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Executive Summary 

Das Ziel der Finanzmarktregulierung ist die Stabilisierung des weltweiten 

Finanzsystems. Mit den Forderungen hauptsächlich nach verstärkter 

Eigenmittelunterlegung und höherer Liquidität sowie fristenkongruenterer 

Refinanzierung beeinflusst die Finanzmarktregulierung die Geschäftstätigkeit der 

Banken und erhöht deren Kosten. 

Die Effekte der Regulierung auf das Bankgeschäft und davon abgeleitet auf den 

Hypothekarmarkt werden kontrovers diskutiert. Einerseits resultiert über die erhöhte 

Eigenmittelunterlegung eine Reduktion des Risikos und damit, fundiert auf der 

neoklassischen Finanztheorie, eine geringere Renditeerwartung der Aktionäre. 

Demzufolge würden die regulatorisch bedingten Mehrkosten grösstenteils kompensiert. 

Andererseits weitet die Zunahme an Kapitalaufstockungen, ausgelöst durch die höheren 

Eigenmittelanforderungen, das Angebot an Finanztiteln aus, welches unter der 

gegenwärtigen Marktunsicherheit auf eine verhaltene Nachfrage trifft. Aus diesem 

Grund lassen sich die Titel nur mit höheren Renditeversprechen platzieren, was die 

regulationsbedingten Kosten insgesamt erhöht, welche gemäss den Modellannahmen an 

die Kreditnehmer überwälzt würden. Abgeleitet aus der Theorie sind die Folgen der 

Finanzmarktregulierung eine Verteuerung der Kreditkonditionen an den Privatsektor. 

Unter Berücksichtigung der praxisrelevanten Marktverhältnisse, welche geprägt sind 

von intensivem Wettbewerb um Marktanteile, hoher Abhängigkeit des Retailbanking 

vom Zinsgeschäft und regulationsbedingter Attraktivität des Inlandgeschäftes für die 

Grossbanken, bleibt kaum Spielraum für eine Überwälzung von regulationsbedingten 

Mehrkosten auf die Nachfrager von Hypothekarkrediten, so dass diese auch weiterhin 

von attraktiven Zinskonditionen profitieren können. 
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1 Einleitung 

1.1 Problemstellung 

Die Banken stehen weltweit unter einem immer grösseren Regulierungsdruck. Die 

Massnahmen hauptsächlich der Basel Regelwerke haben zum Ziel, die Stabilität des 

globalen Finanzsystems zu verbessern. Sie wirken hauptsächlich über qualitativ und 

quantitativ strengere Eigenkapitalanforderungen und erhöhte Liquiditätsvorschriften 

und stärken die Fähigkeit der Finanzinstitute, Verluste zu absorbieren. Da die 

Eigenkapitalvorschriften nach dem Konzept der risikogewichteten Aktiven aufgebaut 

sind, werden die verschiedenen Geschäftsfelder der einzelnen Banken unterschiedlich 

tangiert. Diese Masterarbeit analysiert die Art und das Ausmass der Auswirkungen, die 

die diversen Finanzmarktregulierungen auf den inländischen Hypothekarmarkt ausüben. 

Im Hinblick auf die volkswirtschaftliche Bedeutung des Hypothekarmarktes ist die 

Behandlung dieser Thematik durchaus von Relevanz. 

1.2 Zielsetzung 

Diese Masterarbeit setzt sich zum Ziel heraus zu filtrieren, ob die diversen Regelwerke 

im Hinblick auf die Stabilisierung des Finanzmarktes das Schweizer 

Hypothekargeschäft der Banken massgeblich beeinflussen werden. 

Zentrale Forschungsfragen sind: 

1. Lässt sich ein Nachweis für einen theoretischen Zusammenhang zwischen 

Finanzmarktregulierung und (Hypothekar)Kreditgeschäft erbringen? 

2. Gibt es Untersuchungen, die diesen Zusammenhang empirisch bestätigen und die 

Auswirkungen auf die Geschäftsmodelle der Banken darlegen? 

3. Was sind aller Wahrscheinlichkeit nach die Auswirkungen der durch die 

Finanzmarktregulierung veränderten Geschäftsmodelle auf den Hypothekarmarkt? 

1.3 Abgrenzung des Themas  

Die Bankenwelt wird mit einer enormen Vielzahl an Regulativen konfrontiert (MiFID, 

Abgeltungssteuer, Geldwäscherei, FATCA etc.). Diese Arbeit beschränkt sich auf 

diejenigen mit potenziell signifikantem Einfluss auf das Schweizer Hypothekargeschäft. 
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Untersucht werden dabei die Auswirkungen auf jene Finanzinstitute, welche die 

dominierenden Anbieter von inländischen Hypotheken sind. 

1.4 Vorgehen 

In einem ersten Schritt werden die für den Hypothekarmarkt relevanten Regelwerke 

erörtert und die theoretische Grundlage für das Verständnis der Materie erarbeitet. 

Anschliessend erfolgt eine Übersicht der weitestgehend akademischen Schriften zum 

Thema, mit dem Ziel herauszufinden, ob in der Theorie ein Wirkungsmechanismus 

zwischen Regulierung und Auswirkung auf die Kreditvergabe der Finanzinstitute 

nachgewiesen werden kann. Ausgehend von den relevanten Regelwerken und unter 

Berücksichtigung der Geschäftsmodelle der Banken werden dann Art und Ausmass des 

Handlungsbedarfs aufgezeigt und davon abgeleitet die Auswirkungen auf den 

Hypothekarmarkt dargelegt. 

2 Überblick Finanzmarktregulierungen mit Relevanz für den Hypothekarmarkt 

Die Massnahmen der Finanzmarktregulierung zielen auf die Geschäftstätigkeit der 

Banken und wirken auf der Angebotsseite d.h. beeinflussen ihr Geschäftsmodell. Im 

Folgenden werden die für den Hypothekarmarkt relevanten Regulative dargestellt. 

Neben den Richtlinien betreffend Mindestanforderungen beschränken sich diese im 

Wesentlichen auf das Basel III Regelwerk und dessen Schweizerische Ausgestaltung in 

Bezug auf die Eigenmittelunterlegung und die Liquidität. 

2.1 Richtlinien betreffend Mindestanforderungen bei Hypothekarfinanzierungen 

Im derzeitigen bereits seit mehreren Jahren anhaltenden Tiefzinsumfeld ist die 

Nachfrage nach Wohneigentum und entsprechender Finanzierung sehr hoch. Die 

staatlich geförderte Politik, diese mit Vorsorgegeldern der 2. und 3. Säule zu 

finanzieren, macht den Erwerb eines Eigenheimes auch für tiefere Einkommensklassen 

unter diesen Bedingungen erschwinglich. Damit sind Probleme in einem veränderten 

Marktumfeld mit höheren Zinsen vorprogrammiert. 

Um dieser Gefahr vorzubeugen, hat die Schweizerische Bankiervereinigung in ihren 

von der Finma mit Rundschreiben 2008/10 anerkannten Richtlinien 

Mindestanforderungen bei Hypothekarfinanzierungen festgelegt, welche seit 1. Juli 

2012 in Kraft sind. Diese als Standesregeln formulierten Mindestanforderungen gelten 
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für Neugeschäfte und Krediterhöhungen für selbstgenutztes Wohneigentum und 

Renditeobjekte. Dabei lautet der Text wie folgt:1 

„Bei Hypothekarfinanzierungen ist ein Mindestanteil an Eigenmitteln am 

Belehnungswert, welche nicht aus dem Guthaben der 2. Säule (Vorbezug und 

Verpfändung) stammen, Voraussetzung. Dieser Mindestanteil beträgt 10%. Diese 

Bestimmung findet bei den folgenden, abschliessend aufgeführten Fällen keine 

Anwendung: 

• Neuregelungen von Benützungsvereinbarungen (z.B. Verlängerung von 

Festhypotheken)  

• Ablösungen mit gleichbleibendem Kreditbetrag  

• Erhöhungen im Rahmen der Bewirtschaftung von Recovery  Positionen  

• Gewährung von Betriebskrediten mit Immobilien als Zusatzdeckung 

Die Hypothekarschuld ist innert maximal 20 Jahren auf 2/3 des Belehnungswertes der 

Liegenschaft zu amortisieren.“ 

2.2 Basel III Regelwerk (Swiss Finish) 

Basel III ist ein weltweit bis 2019 einzuführendes Regelwerk. Wie aus dem 

Erläuterungsbericht des EFD2 ersichtlich, übernimmt die Schweiz dieses als 

Mindeststandard unter dem Terminus „Basel pur“.  

Dieser Mindeststandard ist seit dem 1. Januar 2013 in Kraft mit klar definierten 

Übergangsfristen. Die Bestandteile des Regelwerkes sind Eigenmittel-

mindestanforderungen, Eigenmittelpuffer und antizyklischer Puffer sowie Vorgaben 

bezüglich Liquidität und Fremdfinanzierungsgrad. Die folgende Tabelle gibt einen 

Überblick betreffend Eigenmittelanforderungen. 

                                                
1 Schweizerische Bankiervereinigung: Richtlinien betreffend Mindestanforderungen bei 
Hypothekarfinanözierungen, Juni 2012, S. 3 
2Eidgenössisches Finanzdepartement: Erläuterungsbericht Änderung Eigenmittelverordnung (ERV) und 
Ausführungsbestimmungen, 24. Oktober 2011 
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Abbildung 1: Neue Mindestkapitalquoten, Eigenmittelpuffer und antizyklischer Puffer nach Basel III 
sowie zugehörige Übergangsbestimmungen3 

2.2.1 Eigenmittelanforderungen 

2.2.1.1 Risikoabhängige Eigenmittelanforderungen 

Für die eidgenössische Finanzmarktaufsicht Finma stellt das bis 2019 weltweit 

einzuführende Basel III Regelwerk Mindestanforderungen dar. Sie hat deshalb in ihrem 

Rundschreiben 2011/2 eine schweizerische Umsetzung, den sogenannten swiss finish 

definiert, indem sie abhängig von Bilanzsumme, verwalteten Vermögen und weiteren 

Kenngrössen die Banken, wie aus nachfolgender Tabelle ersichtlich, in Kategorien 

einteilt. 

                                                
3 EFD, Kommentar zur Totalrevision der Eigenmittelverordnung (ERV), 20. Juni 2012, S. 45 

 

/ 45/87 

Nicht detailliert in den E-ERV aufgenommen wurde bewusst ein von Basel III vorgesehener fixer quan-
titativer Mechanismus des Gewinnrückbehalts zur Äufnung eines ungenügenden Puffers. Es wird na-
mentlich im konkreten Einzelfall als zielführender erachtet, via Ausführungsbestimmungen ein breites 
Instrumentarium an aufsichtsrechtlichen Massnahmen bei Unterschreitung der Puffervorgaben zur 
Verfügung zu haben, zu denen nota bene auch Vorgaben an das Institut hinsichtlich des Gewinnrück-
behalts im Sinne der Basler Mindeststandards zählen. Dieses Instrumentarium ist im seit 1. Juli 2011 
in Kraft befindlichen FINMA-Rundschreiben 11/2 „Eigenmittelpuffer und Kapitalplanung Banken“ als 
Konkretisierung langjähriger Aufsichtspraxis nun auch transparent dokumentiert. Insofern kennen die 
Schweizer Vorschriften bereits heute einen konkreten Eigenmittelpuffer bzw. zusätzlich erforderliche 
Eigenmittel, die überdies in Funktion risikoorientierter Kriterien in ihrer Höhe unterschiedlich ausgestal-
tet sind. 

Gegeben die neuen, mehr als nur eine Erwartungshaltung darstellenden Basler Vorgaben an das Hal-
ten von Puffern nach E-ERV Art. 33a und 33b, waren die geltenden Bestimmungen von Art. 34 zu 
revidieren. Die neuen Absätze 1 und 2 des Art. 34 E-ERV reflektieren dies in Konsistenz mit dem auf 
Grundlage von Art. 7 Abs. 1 Bst. b FINMAG erlassenen FINMA-Rundschreibens 11/2. Nicht explizit in 
den E-ERV aufgenommen wurde bewusst die maximale Höhe der nach Risikoeinteilung differenzier-
baren zusätzlich erforderlichen Eigenmittel. Dieser Punkt wurde in der nationalen Arbeitsgruppe mehr-
fach erörtert. Da die zusätzlich zu haltenden Eigenmittel kein bewilligungsrelevantes Minimum im Sin-
ne der Mindestanforderungen darstellen, erachtet die FINMA eine solche Definition in der ERV für 
nicht notwendig. 

Abbildung 2 verdeutlicht das Zusammenspiel von anno 2015 bzw. 2019 vollumfänglich geltenden Min-
destanforderungen und den Puffern nach Basel III einerseits mit den nach Aufsichtskategorien diffe-
renzierten Eigenmittelzielgrössen nach FINMA-RS 11/2 andererseits. Letztere werden vollumfänglich 
per Ende 2016 gelten. Für die Aufsichtskategorien 2 bis 5 definiert das FINMA-RS 11/2 Eigenmittel-
zielquoten, die oberhalb der minimal zu erfüllenden Gesamtkapitalquote von 8% der risikogewichteten 
Positionen angesiedelt sind. Diese Zielquoten sind durch die blau-grünen Säulen dargestellt. Diese 
Einfärbung soll veranschaulichen, dass die erforderlichen Eigenmittel typischerweise eine Mischung 

 

Abbildung 1: Neue Mindestkapitalquoten, Eigenmittelpuffer und antizyklischer Puffer nach Basel III 
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Tabelle 1: Klassierung der Banken betreffend Eigenmittelanforderungen4 

Die Zuteilung der Finanzinstitute zu den Kategorien sieht wie folgt aus: 

Kategorie 1: UBS und Credit Suisse; hier gelten die im Kapitel TBTF beschriebenen 

  Anforderungen 

Kategorie 2: Raiffeisengruppe und Zürcher Kantonalbank 

Kategorie 3: 25 Banken, unter anderem folgende Kantonalbanken: VD, LU, BS, BE, 

  SG, AG, BL, TG, GR, GE 

Kategorie 4: 70 Banken, unter anderem restliche Kantonalbanken 

Kategorie 5: restliche 270 Banken 

Grundsätzlich gibt es zwei verschiedene Kategorien von Eigenmittelanforderungen, die 

risikoabhängige und die nicht-risikoabhängige. Erstere bezieht sich auf die Risiko-

gewichteten Aktiven (RWA, risk weighted assets). Das Bewertungsverfahren kann nach 

Standardansatz bzw. nach bankinternem Modellansatz erfolgen. 

Für diese verschiedenen Aktivposten definiert die Finma unterschiedliche 

Anforderungen an die Eigenmittel-Zielgrösse. Dabei entsprechen die Anforderungen für 

die Banken der Kategorie 5 genau denjenigen von Basel III. Die Eigenkapital-

                                                
4 Eidgenössische Finanzmarktaufsicht Finma: Rundschreiben 2011/2 Eigenmittelpuffer und 
Kapitalplanung Banken, 31. Januar 2011, S. 9 
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 Kriterien  

(in CHF Milliarden) 

Kategorie 14  

Bilanzsumme � 250 
Verwaltete Vermögen � 1000 
Privilegierte Einlagen  � 30 
Erforderliche Eigenmittel �  20 

Kategorie 2 

Bilanzsumme � 100 
Verwaltete Vermögen � 500 
Privilegierte Einlagen � 20 
Erforderliche Eigenmittel � 2 

Kategorie 3 

Bilanzsumme � 15 
Verwaltete Vermögen � 20 
Privilegierte Einlagen � 0.5 
Erforderliche Eigenmittel � 0.25 

Kategorie 4 

Bilanzsumme � 1  
Verwaltete Vermögen � 2  
Privilegierte Einlagen � 0.1 
Erforderliche Eigenmittel � 0.05 

Kategorie 5 

Bilanzsumme <  1  
Verwaltete Vermögen <  2  
Privilegierte Einlagen <  0.1 
Erforderliche Eigenmittel <  0.05 

 

Mindestens drei der genannten Kriterien müssen für die Kategorisierung erfüllt sein. 

 

                                                      
4   Einzig die vom Geltungsbereich dieses Rundschreibens ausgenommenen Grossbanken erfüllen die Kriterien der 

Kategorie 1. 
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Zielgrössen beziehen sich auf die risikogewichteten Aktiven (RWA). Rechtliche 

Grundlage bildet die Verordnung über die Eigenmittel und Risikoverteilung für Banken 

und Effektenhändler (Eigenmittelverordnung ERV). Aus der Gegenüberstellung in der 

nachfolgenden Abbildung wird ersichtlich, dass je nach zugeteilter Aufsichtskategorie 

die Unterschiede in den Eigenmittelanforderungen gegenüber Basel pur beträchtliche 

sind, wobei wie bereits erwähnt die Aufsichtskategorie 5 Basel pur entspricht. 

 

Abbildung 2: Zusammenspiel der Mindestanforderungen und der Puffer nach Basel III mit den 

Eigenmittel-Zielgrössen nach FINMA-RS 11/25 

Die Idee des Kapitalerhaltungspuffers ist, dass die Banken unter guten 

Konjunkturbedingungen zusätzliches hartes Kernkapital (CET1) im Umfang von 2,5% 

aller Risiko-gewichteten Positionen halten, welches in Stresssituationen zur 

Verlustdeckung herangezogen werden kann.6 

                                                
5 Eidgenössisches Finanzdepartement: Erläuterungsbericht Änderung Eigenmittelverordnung (ERV) und 
Ausführungsbestimmungen, anrechenbare und erforderliche Eigenmittel nach Basel III / internationaler 
Ansatz der Risikoverteilung vom 24. Oktober 2011, S. 46 
6 EFD (2012): Kommentar zur Totalrevision der Eigenmittelverordnung 
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diverser Kapitalbestandteile bzw. -qualitäten sind, wie sie durch die Mindestkapitalquoten und den 
CET1-Eigenmittelpuffer nach Basel III definiert werden. Die Aufsichtskategorie 1 repräsentiert system-
relevante Banken, für welche die Eigenmittelzielgrössen nicht durch FINMA-RS 11/2 geregelt werden, 
sondern durch die „Too big to fail“ (TBTF)-Regulierung, die nicht Gegenstand dieser Anhörung ist. 
Auch das FINMA-RS 11/2 bildet nicht Gegenstand der Anhörung – eine diesbezügliche Anhörung fand 
bereits im ersten Quartal 2011 statt. 

Die Eigenmittelzielgrössen nach FINMA-RS 11/2 sind so definiert, dass sie für die Aufsichtskategorie 
5, in der sich die überwiegende Mehrzahl an Instituten befindet, einen Eigenmittelpuffer gerade in 
Höhe des Basler Eigenmittelpuffers implizieren. Nur für die Aufsichtskategorien 4, 3 und 2 werden 
höhere Eigenmittelpuffer bzw. zusätzlich erforderliche Eigenmittel definiert, die über die Basler Min-
deststandards hinausgehen. Diese Verschärfung ist am höchsten für die Aufsichtskategorie 2, in der 
jedoch nur eine Handvoll Institute enthalten ist. 

Der Eigenmittelpuffer im Umfang von 2.5% der risikogewichteten Positionen ist entsprechend der Bas-
ler Vorgabe (vgl. Art. 33a E-ERV bzw. linke Seite der Abbildung) in Form von CET1 zu halten. Ein 
darüber hinausgehender Puffer bzw. zusätzlich erforderliche Eigenmittel, wie sie für die Aufsichtskate-
gorien 4, 3 und 2 gelten, können alternativ auch aus anderen Kapitalkomponenten bestritten werden, 
bis hin zum Einsatz sogenannter „CoCos“ mit hohem Triggerpunkt (7% CET1). Diesbezügliche Ein-
zelheiten wird die FINMA zu einem späteren Zeitpunkt publizieren, sobald die entsprechenden Eck-
punkte im Rahmen der TBTF-Regulierung fixiert sind. 

 

Abbildung 2: Zusammenspiel der Mindestanforderungen und der Puffer nach Basel III mit den 
Eigenmittelzielgrössen nach FINMA-RS 11/2 
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Ebenfalls Bestandteil vom Basel III Regelwerk ist ein antizyklischer Eigenkapitalpuffer, 

der in den nächsten Jahren weltweit eingeführt werden soll. Dieser ist als temporäre 

Massnahme ausgestaltet und kann auf maximal 2,5% der entsprechenden inländischen 

RWA angesetzt werden. Die schweizerische Umsetzung sieht vor, dass dieser entweder 

auf den gesamten Kreditmarkt oder selektiv auf einzelne Kreditsektoren Anwendung 

finden kann. 

Gemäss Erläuterungsbericht7 gelten in der Schweiz für die Grossbanken Credit Suisse 

und UBS unter dem Basel III Regelwerk die sogenannten too-big-to-fail (TBTF) 

Bestimmungen, die seit dem 1. März 2012 in Kraft sind. Diese in der nachfolgenden 

Abbildung dargestellten, erhöhten Eigenmittelanforderungen führen dazu, dass die 

RWA dieser beiden Grossbanken mit 19 % Eigenkapital (vs. ≤13% gemäss Basel III) 

unterlegt werden müssen. 

 

Abbildung 3: Kapitalanforderungen Grossbanken8 

                                                
7 EFD (2011) Erläuterungsbericht 
8 EFD (2012): Kommentar zur Totalrevision der Eigenmittelverordnung (ERV), S. 65 
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7.3.7 Zusammenfassende Übersicht im internationalen Vergleich 

Basis 

4.5 % hartes 

Kernkapital 

(CET 1)

Kapitalerhaltungs-

polster 2.5 % CET1

Basis 

4.5 % hartes 

Kernkapital 

(CET 1)

Kapitalerhaltungs-

polster 

5.5 % CET1

Zusätzliches Kernkapital 

(Tier 1)  - 1.5 %

Ergänzendes Eigenkapital 

(Tier 2) - 2 %

CoCos
(Auslösungsereignis bei 7% CET1)

3 %

CoCos
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CoCos

Bail-in debt

10 %

13 %

Tier 1 - 1.5 %

Tier 2 - 2 %

11.5 - 13 %

ѐ 5-20 %:

Swiss finish

8.5 %

7 % Kapitalerhaltungs-

polster

3.5 - 5 % CET1

0.5%

0.5%

0.5%
8 - 9.5 %

BCBS / FSB 
EM-Zuschlag für G-SIBs

 Antizyklischer   Puffer

0 bis 2.5%

10.5 %

 Antizyklischer   Puffer

0 bis 2.5%

 Antizyklischer   Puffer

0 bis 2.5%

Max 21.5 %

14 bis ~ 19 %

Quelle: FINMA 

7.4 Ungewichtete Eigenmittelanforderungen („Leverage Ratio“) (4. Kapitel) 

7.4.1 Grundlagen 

Die Höchstverschuldungsquote (Leverage Ratio) schreibt ein minimales Verhältnis der Eigenmittel 
zum Gesamtengagement, welches neben bilanziellen auch ausserbilanzielle Positionen umfasst, vor. 
Die Leverage Ratio setzt damit eine Obergrenze für den Verschuldungsgrad eines Instituts. Als Er-
gänzung der risikogewichteten Eigenmittelanforderungen dient sie in erster Linie als Sicherheitsnetz: 
Sie schützt gegen die Auswirkungen möglicher Mängel der risikogewichteten Vorschriften. So hilft die 
Leverage Ratio zum einen den Aufbau einer übermässigen Verschuldung zu verhindern. Zum andern 
begrenzt die Leverage Ratio das Aufblähen der Bilanz mit scheinbar risikoarmen Positionen, indem 
auch diese mit einem Minimum an Eigenmitteln unterlegt werden müssen.  

In den vergangenen Jahrzehnten ist die Leverage Ratio kontinuierlich gefallen (s. nachfolgende Gra-
phik). Bis Mitte der 1990-er Jahre – mit Ausnahme der Jahre 1970 und 1971 – haben die Eigenmittel 
der Grossbanken zum Teil deutlich mehr als 5% ihrer Bilanzsummen betragen. Im Jahr 2007 betrugen 



   
 

 

8 

2.2.1.2 Exkurs: Problematik IRB-Model vs. Standard Model 

Die Anforderungen betreffend Eigenmittelunterlegung sind abhängig von den 

Risikogewichten der entsprechenden Bankaktiven. Zur Berechnung dieser 

Risikogewichte kann das BIS-Standardmodell oder ein Bank-internes Modell zur 

Anwendung kommen. In der Schweiz findet letzteres nur bei den Grossbanken UBS 

und Credit Suisse und bei der Waadtländer Kantonalbank Anwendung. In einem 

Vergleich zwischen den Modellen hat sich herausgestellt, dass die bankinternen 

Modelle zu tieferen RWAs führen und letztlich die erforderlichen Eigenmittel um die 

Hälfte bis zwei Drittel der erforderlichen Eigenmittel nach Standardansatz reduzieren. 

Im Bereich der Hypothekarkreditportfolios ist dies unter anderem zurückzuführen auf 

die anhaltende Preissteigerung von Schweizer Immobilien seit nun fast 20 Jahren und 

die positive wirtschaftliche Entwicklung, welche zu einem sehr tiefen Ausfallrisiko bei 

den Kreditnehmern geführt haben. Entsprechend tief sind die 

Risikowahrscheinlichkeiten bei den bankinternen Modellen hinterlegt worden, so dass 

das tatsächliche Risiko nicht mehr adäquat widerspiegelt wird. 

Die Finma9 hat nun dieser Kontroverse insofern ein Ende gesetzt als sie beschlossen 

hat, ab 1. Januar 2013 einen Multiplikator zur Anwendung zu bringen, mit welchem die 

intern berechneten Eigenmittelerfordernisse für zum Beispiel neue und erneuerte 

Hypotheken multipliziert werden. Damit werden die prozyklischen Effekte korrigiert 

und die Werte den wahren Verhältnissen angepasst. Diese Vorgehensweise wird nun 

über eine mehrjährige Übergangsphase angewendet und es wird sich weisen müssen, 

wie gross die Differenz zwischen den beiden Modellansätzen noch sein wird. 

2.2.1.3 Risikounabhängige Eigenmittelanforderungen (Leverage Ratio) 

Berechnungsgrundlage für die vorgängig aufgeführten Eigenmittelanforderungen sind 

jeweils die risikogewichteten Aktiven. Wie bereits darauf hingewiesen, ist die 

Berechnung der RWA nicht ganz unproblematisch. Das Basel III Regelwerk führt nun 

mit dem Fremdfinanzierungsgrad (leverage ratio) eine zusätzliche, nicht Risiko-basierte 

Kennzahl ein. Diese errechnet sich als das Verhältnis von anrechenbarem Tier 1 Kapital 

                                                
9http://www.finma.ch/d/medien/medienanlaesse/Documents/jahresmedienkonferenz_referat_raa_d.pdf; 
aufgerufen am 1. Juli 2013 
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zum risikoungewichteten Gesamtengagement der Bank (Bilanz- und 

Ausserbilanzpositionen). 

Während einer Evaluationsphase zwischen dem 1. Januar 2013 und dem 1. Januar 2017 

muss diese nicht Risiko-basierte Kennzahl auf minimal 3% des Tier 1 Kapitals 

hochgefahren werden (wobei zur Zeit länderspezifische Diskussionen betreffend 

Erhöhung dieses Wertes im Gang sind). Das heisst, dass Gesamtengagement einer Bank 

würde auf das 33-fache des Kernkapitals beschränkt. Mit dieser Anforderung liegt das 

internationale Regelwerk allerdings unter den vier bis fünf Prozent, die in der Schweiz 

von der Finma festgelegt wurden und bereits heute Gültigkeit haben.10 

2.2.2 Liquiditätsvorgaben 

Die Liquiditätsvorgaben sind zur Zeit in einer Evaluationsphase und es ist noch nicht 

entschieden, ob die Einführung wie international definiert 2019 erfolgen soll oder ob für 

die Schweizer Banken an der von der Finma ursprünglich geplanten Einführung per 

2015 festgehalten wird. 

2.2.2.1 Mindestliquiditätsquote (LCR) 

Die Mindestliquiditätsquote (liquidity coverage ratio) definiert den Liquiditätsbedarf für 

30 Kalendertage unter einer Stresssituation. 

 

Abbildung 4: Definition Liquidity Coverage Ratio11 

Die LCR wird also günstig beeinflusst, wenn der Faktor für die Aktive (Zähler) 

möglichst hoch bzw. der Faktor für die Mittelabflüsse (Nenner) möglichst tief ist. 

 Um als HQLA (high quality liquid asset) also erstklassige liquide Aktiven anerkannt zu 

werden, müssen die betreffenden Aktiva in Stressphasen an den Märkten liquide und im 

Idealfall notenbankfähig sein. Unterschieden wird hauptsächlich nach Laufzeit und Art 

des Kunden. Wie aus der nachfolgenden Tabelle ersichtlich wird, sind in Bezug auf das 

Hypothekargeschäft die Aktiven der Stufe 2B relevant. Unter genau festgelegten 

                                                
10 EFD (2012): Kommentar zur Totalrevision der Eigenmittelverordnung (ERV) 
11 Basel III: Internationale Rahmenvereinbarung über Messung, Standards und Überwachung in Bezug 
auf das Liquiditätsrisiko, Basler Ausschuss für Bankenaufsicht, Dezember 2010, S. 4 

und der Einschätzung der Aufsichtsinstanz, wie gut die Bank die Grundsätze für eine solide 
Steuerung und Überwachung des Liquiditätsrisikos einhält. 

II.1 Mindestliquiditätsquote (Liquidity Coverage Ratio, LCR) 

1. Ziel 
15. Mit diesem Standard soll sichergestellt werden, dass eine Bank einen 
angemessenen Bestand an lastenfreien, erstklassigen liquiden Aktiva hält, die in Barmittel 
umgewandelt werden können, um den Liquiditätsbedarf in einem von der Aufsicht 
definierten, erheblichen Liquiditäts-Stressszenario mit einem Zeithorizont von 30 Kalender-
tagen zu decken. Der Bestand an liquiden Aktiva sollte es der Bank mindestens ermöglichen, 
bis zum Tag 30 des Stressszenarios zu überleben. Bis dahin sollten angemessene 
Abhilfemassnahmen von der Geschäftsleitung und/oder der Aufsicht ergriffen und/oder die 
Bank geordnet liquidiert werden können.  

2. Definition des Standards 

Bestand an erstklassigen liquiden Aktiva 
Gesamter Nettoabfluss von Barmitteln in den nächsten 

30 Kalendertagen 

t 100% 

 

16. Die LCR baut auf herkömmlichen Methoden zur Ermittlung des Liquiditäts-
„Deckungsgrads“ auf, die Banken intern verwenden, um einzuschätzen, wie gross ihre 
Risiken bei Liquiditätsnotfällen wären. Der gesamte Nettoabfluss von Barmitteln im Szenario 
ist für die ersten 30 Kalendertage zu berechnen. Der Standard verlangt, dass die Quote 
mindestens 100% beträgt (d.h. der Bestand erstklassiger liquider Aktiva sollte mindestens 
gleich hoch sein wie die Nettomittelabflüsse). Die Banken sollten diese Anforderung 
ununterbrochen erfüllen und einen Bestand an lastenfreien, erstklassigen liquiden Aktiva als 
Schutzpolster für den Fall eines Ausbruchs einer erheblichen Liquiditätskrise bereithalten. 
Angesichts des ungewissen Zeitpunkts von Ab- und Zuflüssen, sollten Banken und 
Aufsichtsinstanzen ferner auf potenzielle Inkongruenzen in dem 30-Tage-Zeitraum achten 
und dafür sorgen, dass während des ganzen Zeitraums ausreichend liquide Aktiva für 
etwaige Lücken in den Zahlungsströmen vorhanden sind. 

17. Das Szenario für diesen Standard enthält einen gleichzeitig einzelfallspezifischen 
und marktweiten Schock, der Folgendes bewirken würde: 

a) Abzug eines Teils der Einlagen von Privatkunden  

b) einen teilweisen Verlust der Möglichkeit von unbesicherten Refinanzierungen am 
Kapitalmarkt  

c) einen teilweisen Verlust von besicherten, kurzfristigen Finanzierungen mit bestimmten 
Sicherheiten und Gegenparteien  

d) zusätzliche vertragliche Abflüsse infolge der Herabstufung des Ratings einer Bank um 
bis zu drei Stufen, einschl. Besicherungsanforderungen  

e) Erhöhung der Marktvolatilität mit Auswirkungen auf die Qualität von Besicherungen 
oder auf den potenziellen zukünftigen Wert von Derivativpositionen, sodass höhere 
Abschläge auf den Marktwert der Sicherheiten oder zusätzliche Sicherheiten 
erforderlich sind oder sonstiger Liquiditätsbedarf entsteht  

4 Basel III: Internationale Rahmenvereinbarung über Messung, Standards und Überwachung in Bezug auf das Liquiditätsrisiko 
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Voraussetzungen sind mit Wohnimmobilienhypotheken gesicherte Wertpapiere zu 75% 

anrechenbar.12  

In Bezug auf den Mittelabfluss macht die nachstehende Tabelle deutlich, dass unter 

anderem Kundengelder vorteilhaft eingestuft werden. 

 

                                                
12 Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2013): Basel III: Mindestliquiditätsquote und Instrumente zur 
Überwachung des Liquiditätsrisikos 
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Anhang 4 

Überblick über die Mindestliquiditätsquote (LCR) 
(Die Prozentsätze sind die Faktoren, mit denen der Gesamtbetrag  

jedes Postens zu multiplizieren ist) 

Posten Faktor  

Bestand an HQLA 

A.  Aktiva der Stufe 1:  

x Münzen und Banknoten 
x Anrechenbare marktgängige Wertpapiere von Staaten, Zentralbanken, 

sonstigen öffentlichen Stellen und multilateralen Entwicklungsbanken 
x Anrechenbare Zentralbankguthaben 
x Inländische Schuldtitel des Staates oder der Zentralbank von Staaten 

mit Risikogewicht über 0% 

 100% 

B. Aktiva der Stufe 2 (höchstens 40% der HQLA):  

Aktiva der Stufe 2A  

x Titel von Staaten, Zentralbanken, sonstigen öffentlichen Stellen und 
multilateralen Entwicklungsbanken mit einem Risikogewicht von 20% 

x Anrechenbare Unternehmensschuldtitel mit einem Rating von AA– oder 
höher  

x Anrechenbare gedeckte Schuldverschreibungen mit einem Rating von 
AA– oder höher 

 85% 

Aktiva der Stufe 2B (höchstens 15% der HQLA)  

x Anrechenbare RMBS 
x Anrechenbare Unternehmensschuldtitel mit einem Rating von A+ bis 

BBB– 
x Anrechenbare Stammaktien 

 75% 
 
 50% 
 50% 

Gesamtwert des Bestands an HQLA  
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... 
 

Tabelle 2: Überblick über die Mindestliquiditätsquote LCR. (Die Prozentsätze sind die Faktoren, mit 
denen der Gesamtbetrag jedes Postens zu multiplizieren ist)13 

2.2.2.2 Strukturelle Liquiditätsquote (NSFR) 

Die Liquiditätsvorgabe „Net Stable Fuding Ratio“ (NSFR) adressiert die Problematik 

der Fristentransformation. Einerseits handelt es sich um eine Kernaufgabe der Banken, 

die kurzfristig verfügbaren Kundeneinlagen der Wirtschaft in Form von Krediten 

wieder zu zuführen. Andererseits ist dieser Refinanzierungsansatz von kurzfristigen 

Einlagen zu mittel- bis langfristigen Ausleihungen mit Risiken behaftet. In 

Stresssituationen ziehen unter Umständen die Kunden ihre Mittel ab und die Bank gerät 

in Liquiditätsschwierigkeiten. Mit der NSFR wird nun das Ausmass der 

Fristentransformation eingeschränkt. Diese strukturelle Liquiditätsquote legt fest, dass 

die Höhe der verfügbaren stabilen Finanzmittel diejenige der erforderlichen übersteigt. 

                                                
13 Basler Ausschuss für Bankenaufsicht: Basel III: Mindestliquiditätsquote und Instrumente zur 
Überwachung des Liquiditätsrisikos, Januar 2013, S. 73 
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Mittelabflüsse 

A. Einlagen von Privatkunden:  

Sichteinlagen und Termineinlagen (Restlaufzeit weniger als 30 Tage) 
x Stabile Einlagen (Einlagensicherungssystem erfüllt zusätzliche 

Kriterien) 
x Stabile Einlagen  
x Weniger stabile Privatkundeneinlagen 

 
 
 3% 
 5% 
 10% 

Termineinlagen mit Restlaufzeit von mehr als 30 Tagen   0% 

B. Unbesicherte, von Grosskunden bereitgestellte 
 Finanzmittel:  

Sicht- und Termineinlagen (Restlaufzeit weniger als 30 Tage) von 
Kleinunternehmen: 
x Stabile Einlagen 
x Weniger stabile Einlagen 

 
 
 5% 
 10% 

Operative Einlagen im Zusammenhang mit Clearing-, Verwahrungs- 
und Cash-Management-Dienstleistungen 
x Durch Einlagensicherung gedeckter Anteil 

 

 25% 
 5% 

Genossenschaftsbanken in institutionellem Netzwerk (anrechenbare 
Einlagen beim Zentralinstitut)  25% 

Nichtfinanzunternehmen, Staaten, Zentralbanken, sonstige öffent-
liche Stellen und multilaterale Entwicklungsbanken 
x Wenn Gesamtbetrag vollständig durch Einlagensicherung gedeckt  

 
 40% 

 20% 

Sonstige juristische Personen   100% 

C. Besicherte Finanzierungen:  

x Besicherte Finanzierungsgeschäfte mit einer Zentralbank als 
Gegenpartei bzw. mit allen Gegenparteien, wenn sie durch Aktiva 
der Stufe 1 gedeckt sind 

x Besicherte Finanzierungsgeschäfte, die durch Aktiva der Stufe 2A 
gedeckt sind, mit allen Gegenparteien 

x Besicherte Finanzierungsgeschäfte, die mit Aktiva unterlegt sind, 
die nicht der Stufe 1 oder der Stufe 2A anrechenbar sind, mit dem 
eigenen Staat, inländischen PSE oder multilateralen Entwick-
lungsbanken als Gegenpartei 

x Gedeckt durch RMBS, die den Aktiva der Stufe 2B anrechenbar 
sind 

x Gedeckt durch andere Aktiva der Stufe 2B 
x Alle übrigen besicherten Finanzierungsgeschäfte 

 
 
 0% 
 
 15% 
 
 
 
 25% 
 
 25% 
 50% 
 100% 

D. Zusätzliche Anforderungen:  
Liquiditätsbedarf (z.B. Sicherheitenanforderungen) im Zusammenhang 
mit Finanzierungsgeschäften, Derivaten und sonstigen Kontrakten  

Ratingherabstufung um 
3 Stufen 

Marktwertveränderungen bei Derivativgeschäften (grösster absoluter 
Nettofluss von Sicherheiten innerhalb von 30 Tagen, der in den 
vorangegangenen 24 Monaten stattgefunden hat) 

Vergangenheitsbezogener 
Ansatz 

Bewertungsveränderungen auf für Derivate gestellte Sicherheiten,  20% 
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Mittelzuflüsse (Forts.) 

Fällig werdende besicherte Kreditgeschäfte, die durch folgende 
Sicherheiten gedeckt sind:  

Aktiva der Stufe 1  0% 

Aktiva der Stufe 2A   15% 

Aktiva der Stufe 2B 
x Anerkennungsfähige RMBS 
x Andere Aktiva 

 
 25% 
 50% 

Durch alle sonstigen Sicherheiten gedeckte Effektenkredite  50% 

Alle sonstigen Aktiva  100% 

Der berichtenden Bank gewährte Kredit- oder Liquiditätsfazilitäten  0% 

Operative Einlagen bei anderen Finanzinstituten (einschl. Einlagen beim 
Zentralinstitut in einem Netzwerk von Genossenschaftsbanken)  0% 

Sonstige Zuflüsse nach Gegenpartei: 

x Forderungen gegenüber Privatkunden 
x Forderungen gegenüber Nichtfinanz-Grosskunden, aus anderen 

Geschäften als den in den obigen Zuflusskategorien aufgeführten 
x Forderungen gegenüber Finanzinstituten und Zentralbanken, aus 

anderen Geschäften als den in den obigen Zuflusskategorien 
aufgeführten 

 
 50% 

 50% 

 
 100% 

Nettozuflüsse aus Derivaten  100% 

Sonstige vertragliche Mittelzuflüsse nationaler 
Ermessensspielraum 

Mittelzuflüsse insgesamt   

Nettomittelabflüsse insgesamt = gesamte Mittelabflüsse abzüglich 
des kleineren Werts von [gesamte Mittelzuflüsse, 75% der Brutto-
abflüsse] 

 

LCR = Bestand an HQLA / Nettomittelabflüsse insgesamt  
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Abbildung 5: Definition Net Stabel Funding Ratio14 

Als stabil qualifizieren Eigen- und Fremdmittel, wenn die Kapitalgeber diese Mittel 

auch unter anhaltenden Stressbedingungen über einen Jahreshorizont nicht abziehen. 

Als verfügbare stabile Refinanzierung gelten neben den Eigenmitteln Einlagen ohne 

Fälligkeit bzw. Termineinlagen mit einer Restlaufzeit kürzer als ein Jahr, von denen 

erwartet werden kann, dass die Gelder auch in einer Stresssituation länger bei der Bank 

verbleiben. Die Höhe der erforderlichen stabilen Refinanzierung ist abhängig von den 

Liquiditätscharakteristiken der von der Bank finanzierten Aktiven. Wie aus 

nachfolgender Tabelle ersichtlich, werden die einzelnen Kategorien mit einem 

spezifischen Faktor multipliziert. 

 

                                                
14 Basel III: Internationale Rahmenvereinbarung über Messung, Standards und Überwachung in Bezug 
auf das Liquiditätsrisiko, Basler Ausschuss für Bankenaufsicht, Dezember 2010, S. 28 

Angemessene Zuflussraten für jede Art von Zuflüsssen sind von der jeweiligen Aufsichts-
instanz festzulegen. Zuflüsse in Form von Einnahmen, die nicht in direktem Zusammenhang 
mit Finanzgeschäften stehen, werden für die Zwecke dieses Standards aus der Berechnung 
der Nettomittelabflüsse ausgeklammert.  

II.2 Strukturelle Liquiditätsquote (Net Stable Funding Ratio, NSFR) 
1.  Ziel  
119. Um eine vermehrt mittel- und langfristige Refinanzierung von Aktiva und 
Geschäftsfeldern von Banken zu fördern, hat der Basler Ausschuss die strukturelle Liqui-
ditätsquote (NSFR) entwickelt. Mit dieser Messgrösse wird ein akzeptabler Mindestbetrag 
stabiler Refinanzierung festgelegt, basierend auf den Liquiditätseigenschaften der Aktiva und 
Geschäfte einer Bank über einen Zeithorizont von einem Jahr. Mit diesem Standard sollen 
Mindestanforderungen durchgesetzt werden, die die LCR ergänzen, und andere Aufsichts-
massnahmen unterstützt werden, indem strukturelle Veränderungen der Liquiditätsrisiko-
profile der Banken gefördert werden: weg von kurzfristigen Refinanzierungsinkongruenzen 
und hin zu einer stabileren, längerfristigen Refinanzierung von Aktiva und Geschäfts-
bereichen.  

120. Insbesondere ist der NSFR-Standard darauf ausgerichtet, sicherzustellen, dass 
langfristige Aktiva in einem Mindestumfang mit in Bezug auf ihr Liquiditätsrisikoprofil stabilen 
Passiva refinanziert werden. Ziel der NSFR ist, eine übermässige Abhängigkeit von kurz-
fristigen, von Grosskunden zur Verfügung gestellten Finanzmitteln in Zeiten reichlicher 
Marktliquidität zu begrenzen und eine solidere Einschätzung des Liquiditätsrisikos bei allen 
bilanzwirksamen und ausserbilanziellen Positionen zu fördern. Darüber hinaus wirkt der 
NSFR-Ansatz Anreizen für die Banken entgegen, ihren Bestand an liquiden Aktiva mit 
kurzfristigen Mitteln zu decken, die gerade ausserhalb des 30-Tage-Zeithorizonts des LCR-
Standards fällig werden. 

2.  Definition des Standards 
 

Verfügbarer Betrag stabiler Refinanzierung ! 100% 
Erforderlicher Betrag stabiler Refinanzierung  

 
121. Die NSFR baut auf herkömmlichen Methoden wie der Nettoliquiditäts- und der 
„Cash-Capital“-Methode auf, die auf breiter Basis von international tätigen Banken, 
Bankanalysten und Ratingagenturen verwendet werden. Bei der Berechnung des Betrags 
der Aktiva, der durch stabile Refinanzierung gedeckt sein sollte, sieht die Methode 
erforderliche Beträge stabiler Refinanzierung für sämtliche illiquiden Aktiva und gehaltenen 
Wertpapiere vor, unabhängig davon, wie sie bilanziert werden (z.B. als Handelsbestand bzw. 
als „zur Veräusserung verfügbar“ oder „bis zur Fälligkeit gehalten“). Zusätzliche stabile 
Refinanzierungsquellen sollten auch zumindest für einen kleinen Teil der potenziellen 
Liquiditätsforderungen aus ausserbilanziellen Engagements und Notfällen vorhanden sein.  

122. Die NSFR wird definiert als das Verhältnis von verfügbarer stabiler Refinanzierung 
zu erforderlicher stabiler Refinanzierung. Dieses Verhältnis muss höher als 100% sein.28 

                                                 
28  Die Aufsichtsinstanz kann darüber hinaus andere Niveaus dieser NSFR als Schwellenwerte für ein mögliches 

Eingreifen der Aufsicht festlegen.  

28 Basel III: Internationale Rahmenvereinbarung über Messung, Standards und Überwachung in Bezug auf das Liquiditätsrisiko 
 

Tabelle 1  

Komponenten der verfügbaren stabilen Refinanzierung und entsprechende ASF-
Faktoren  

ASF-Faktor Komponenten der ASF-Kategorien  

100% x Gesamtbetrag des Eigenkapitals, d.h. Klasse 1 und 2 gemäss Definition in den 
bestehenden globalen Eigenkapitalstandards des Basler Ausschusses.29 

x Gesamtbetrag etwaiger Vorzugsaktien, die nicht in Klasse 2 enthalten sind und 
die eine effektive Restlaufzeit von mindestens einem Jahr haben, unter 
Berücksichtigung etwaiger expliziter oder eingebetteter Optionen, die die 
Restlaufzeit auf weniger als ein Jahr verkürzen könnten. 

x Gesamtbetrag besicherter und unbesicherter Kreditaufnahmen und 
Verbindlichkeiten (einschl. Termineinlagen) mit effektiver Restlaufzeit von 
mindestens einem Jahr, unter Ausschluss von Instrumenten mit expliziten oder 
eingebetteten Optionen, die die Restlaufzeit auf weniger als ein Jahr verkürzen 
könnten. Zu diesen Optionen gehören auch solche, die der Anleger nach 
seinem Ermessen innerhalb des 1-Jahres-Horizonts ausüben kann.30 

90% x „Stabile“ (gemäss Definition in der LCR – Absatz 55–61) Sichteinlagen/Einlagen 
von Privatkunden und Kleinunternehmen ohne Fälligkeit und/oder Termin-
einlagen mit einer Restlaufzeit von weniger als einem Jahr.31 

80% x „Weniger stabile“ (gemäss Definition in der LCR – Absatz 55–61) Sicht-
einlagen/Einlagen von Privatkunden und Kleinunternehmen ohne Fälligkeit 
und/oder Termineinlagen mit einer Restlaufzeit von weniger als einem Jahr. 

50% x Unbesicherte Grosskundenmittel, Einlagen ohne Fälligkeit und/oder Termin-
einlagen mit einer Restlaufzeit von weniger als einem Jahr, bereitgestellt von 
Nichtfinanzunternehmen, Staaten, Zentralbanken, multilateralen Entwicklungs-
banken und sonstigen öffentlichen Stellen.  

0% x Alle übrigen Kategorien von Verbindlichkeiten und Eigenkapital, die nicht in die 
obigen Kategorien fallen.32  

                                                 

 

29  Eigenkapital der Klasse 1 und 2 wird nach Abzügen angerechnet. Schon vom Kapital abgezogene Posten 
können von der erforderlichen stabilen Refinanzierung ausgeschlossen werden. Die Regeln zu Eigenkapital 
der Klasse 1 und 2 sind aufgeführt im Papier Basel III: Ein globaler Regulierungsrahmen für widerstands-
fähigere Banken und Bankensysteme.  

30  Bei der Ermittlung der Restlaufzeit eines Instruments ist davon auszugehen, dass Anleger eine 
Kündigungsoption zum frühestmöglichen Zeitpunkt ausüben. Für Finanzierungen mit Optionen, die nach 
Ermessen der Bank ausgeübt werden können, sollte die Aufsichtsinstanz Reputationsfaktoren berück-
sichtigen, die es der Bank nahelegen könnten, eine Kündigungsoption auszuüben. Insbesondere wenn der 
Markt erwartet, dass bestimmte Verbindlichkeiten vor ihrer gesetzlichen Endfälligkeit getilgt werden, sollten 
die Banken und die Aufsichtsinstanz im Zusammenhang mit der NSFR von einem solchen Verhalten 
ausgehen. 

31  Die Definition von Einlagen von Kleinunternehmen ist die gleiche wie in der LCR (Fussnote 16), entsprechend 
Absatz 231 von Basel II.  

32  Von dieser Behandlung können eventuell stabile Einlagen von Genossenschaftsbanken ausgeschlossen 
werden, die diese von Gesetzes wegen bei ihrem Zentralinstitut halten müssen und die innerhalb des 
Genossenschaftsnetzwerks als „Mindestpflichteinlagen“ gesetzlichen Beschränkungen unterliegen. Diese 
Einlagen würden einen ASF-Faktor von höchstens 75% für das Zentralinstitut erhalten, wenn der Einleger ein 
Privatkunde oder ein Kleinunternehmen ist. Stammen diese Einlagen von anderen Kunden, sollte der ASF-
Faktor dem Faktor für Finanzierungen von diesen Gegenparteien entsprechen (d.h. Einlagen von Nicht-
finanzunternehmen würden einen ASF-Faktor von 50% erhalten). Müssen ausserdem mit den Mitteln von 
diesen Mindestpflichteinlagen bestimmte Aktiva gehalten werden, würde die Bank den ASF-Faktor anwenden, 
der gleich dem RSF-Faktor der entsprechenden Aktiva ist. Müssen beispielsweise Staatsanleihen der Stufe 1 
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... 

 

Tabelle 3: Stabile Refinanzierung15 

3 Theorie und Empirie betreffend Zusammenhang zwischen 

Finanzmarktregulierung und (Hypothekar)Kreditmarkt 

Nachdem nun im vorangegangenen Kapitel die für den Hypothekarmarkt als relevant 

beurteilten Finanzmarktregeln vorgestellt und ein grundlegendes Verständnis dafür 

erarbeitet wurde, vermittelt dieses Kapitel einen Abriss über themenbezogene, im 

weitesten Sinn akademische Schriften. 

3.1 Mapping capital and liquidity requirements to bank lending spreads 

Die Studie16 analysiert die möglichen Auswirkungen der höheren Eigenkapital- und 

Liquiditätsanforderungen von Basel III auf die Kreditmargen, definiert als das Delta 

zwischen dem Zinssatz für Kredite und den Kosten der Bankpassiva. Ziel ist, aufgrund 

von Datenmaterial der Periode 1993 bis 2007 für 6'844 Banken aus 13 OECD Staaten 

aufzuzeigen, inwiefern Banken aufgrund der Reglementierung die Konditionen ihrer 

Kredite anpassen.  

Des Weiteren würde die Studie aufzeigen, inwiefern Änderungen in der Kapitalstruktur 

und in der Zusammensetzung der Aktiven einzelne Komponenten der Erfolgsrechnung 

und somit das Nettoeinkommen beeinflussen. Auf diesen Aspekt wird hier nicht näher 

eingegangen mangels Relevanz für die vorliegende Masterarbeit. 

Der Studie liegt die Annahme zugrunde, dass die Banken die erhöhten Kosten auf die 

Kreditnehmer übertragen. Aus der Veränderung von Nettoeinkommen und Eigenkapital 

                                                
15 Basler Ausschuss für Bankenaufsicht, Basel III: Internationale Rahmenvereinbarung über Messung, 
Standards und Überwachung in Bezug auf das Liquiditätsrisiko, Dezember 2010, S. 31ff 
16 Vgl. King (2010) 

132. Belastete Aktiva33 in der Bilanz erhalten einen RSF-Faktor von 100%, ausser die 
Belastung erlischt in weniger als einem Jahr. In einem solchen Fall werden die Aktiva als 
„lastenfrei“ behandelt.  

133. In Tabelle 2 werden die einzelnen Arten von Vermögenswerten aufgeführt, die jeder 
Kategorie zuzuordnen sind, und der entsprechende RSF-Faktor. Bei Amortisierungsdarlehen 
kann der Teil, der innerhalb des 1-Jahres-Horizonts fällig wird, der Restlaufzeitkategorie 
„weniger als ein Jahr“ zugeordnet werden. Wenn nichts anderes angegeben ist, entsprechen 
die Definitionen denjenigen bei der LCR.  

Tabelle 2 

Bestandteile der Aktivakategorien und entsprechende RSF-Faktoren 

Komponenten der RSF-Kategorien  RSF-Faktor 

x Barmittel, die unmittelbar zur Begleichung von Verbindlichkeiten zur Verfügung 
stehen, nicht als Sicherheiten belastet sind und nicht für einen bestimmten 
Zweck (als bedingte Sicherheiten, für Lohnzahlungen usw.) gehalten werden 

x Lastenfreie kurzfristige unbesicherte Instrumente und Geschäfte mit einer 
Restlaufzeit von weniger als einem Jahr34 

x Lastenfreie Wertpapiere mit ausgewiesener Restlaufzeit von weniger als einem 
Jahr, ohne eingebettete Optionen, die die erwartete Restlaufzeit auf über ein 
Jahr verlängern könnten  

x Lastenfreie Wertpapiere, bei denen die Bank ein gegenläufiges Reverse-Repo-
Geschäft abgeschlossen hat, sofern die Wertpapiere beider Transaktionen 
dieselbe unverwechselbare Identifikation haben (z.B. ISIN oder CUSIP)  

x Lastenfreie Kredite an Finanzinstitute mit effektiver Restlaufzeit von weniger 
als einem Jahr, die nicht erneuerbar sind und bei denen der Kreditgeber ein 
unwiderrufliches Kündigungsrecht hat  

0% 

x Lastenfreie marktgängige Wertpapiere mit einer Restlaufzeit von einem Jahr 
oder darüber, die Forderungen gegenüber bzw. garantiert von Staaten, 
Zentralbanken, der BIZ, dem IWF, der EU, multilateralen Entwicklungsbanken, 
Gebietskörperschaften oder sonstigen öffentlichen Stellen darstellen und die 
im Standardansatz von Basel II ein Risikogewicht von 0% erhalten würden, 
sofern für diese Wertpapiere aktive Repo- oder Kassamärkte bestehen 

5% 

x Lastenfreie Unternehmensanleihen oder gedeckte Schuldverschreibungen mit 
Rating AA– oder höher und einer Restlaufzeit von einem Jahr oder darüber, 
die alle Voraussetzungen für Aktiva der Stufe 2 bei der LCR erfüllen (s. 
Absatz 42.b) 

20% 

                                                                                                                                                      
gehalten werden (die einen RSF-Faktor von 5% haben), wäre der entsprechende ASF-Faktor ebenfalls 5%. 
Unabhängig vom angewandten Faktor würde für die einlegende Bank ein RSF-Faktor von 100% für diese 
Mittel gelten. 

33  Zu den belasteten Aktiva gehören u.a. diejenigen, die Verbriefungen oder gedeckten Schuldverschreibungen 
zugrunde liegen.  

34  Solche Instrumente sind u.a.: kurzfristige Schatz- und Unternehmenswechsel, Notes und Anleihen, 
Commercial Paper, handelbare Einlagenzertifikate, Guthaben bei Zentralbanken sowie Verkaufsgeschäfte 
über solche Mittel (z.B. verkauftes US-Tagesgeld), Bankakzepte, Geldmarktfonds. 

32 Basel III: Internationale Rahmenvereinbarung über Messung, Standards und Überwachung in Bezug auf das Liquiditätsrisiko 
 

132. Belastete Aktiva33 in der Bilanz erhalten einen RSF-Faktor von 100%, ausser die 
Belastung erlischt in weniger als einem Jahr. In einem solchen Fall werden die Aktiva als 
„lastenfrei“ behandelt.  

133. In Tabelle 2 werden die einzelnen Arten von Vermögenswerten aufgeführt, die jeder 
Kategorie zuzuordnen sind, und der entsprechende RSF-Faktor. Bei Amortisierungsdarlehen 
kann der Teil, der innerhalb des 1-Jahres-Horizonts fällig wird, der Restlaufzeitkategorie 
„weniger als ein Jahr“ zugeordnet werden. Wenn nichts anderes angegeben ist, entsprechen 
die Definitionen denjenigen bei der LCR.  

Tabelle 2 

Bestandteile der Aktivakategorien und entsprechende RSF-Faktoren 

Komponenten der RSF-Kategorien  RSF-Faktor 

x Barmittel, die unmittelbar zur Begleichung von Verbindlichkeiten zur Verfügung 
stehen, nicht als Sicherheiten belastet sind und nicht für einen bestimmten 
Zweck (als bedingte Sicherheiten, für Lohnzahlungen usw.) gehalten werden 

x Lastenfreie kurzfristige unbesicherte Instrumente und Geschäfte mit einer 
Restlaufzeit von weniger als einem Jahr34 

x Lastenfreie Wertpapiere mit ausgewiesener Restlaufzeit von weniger als einem 
Jahr, ohne eingebettete Optionen, die die erwartete Restlaufzeit auf über ein 
Jahr verlängern könnten  

x Lastenfreie Wertpapiere, bei denen die Bank ein gegenläufiges Reverse-Repo-
Geschäft abgeschlossen hat, sofern die Wertpapiere beider Transaktionen 
dieselbe unverwechselbare Identifikation haben (z.B. ISIN oder CUSIP)  

x Lastenfreie Kredite an Finanzinstitute mit effektiver Restlaufzeit von weniger 
als einem Jahr, die nicht erneuerbar sind und bei denen der Kreditgeber ein 
unwiderrufliches Kündigungsrecht hat  

0% 

x Lastenfreie marktgängige Wertpapiere mit einer Restlaufzeit von einem Jahr 
oder darüber, die Forderungen gegenüber bzw. garantiert von Staaten, 
Zentralbanken, der BIZ, dem IWF, der EU, multilateralen Entwicklungsbanken, 
Gebietskörperschaften oder sonstigen öffentlichen Stellen darstellen und die 
im Standardansatz von Basel II ein Risikogewicht von 0% erhalten würden, 
sofern für diese Wertpapiere aktive Repo- oder Kassamärkte bestehen 

5% 

x Lastenfreie Unternehmensanleihen oder gedeckte Schuldverschreibungen mit 
Rating AA– oder höher und einer Restlaufzeit von einem Jahr oder darüber, 
die alle Voraussetzungen für Aktiva der Stufe 2 bei der LCR erfüllen (s. 
Absatz 42.b) 

20% 

                                                                                                                                                      
gehalten werden (die einen RSF-Faktor von 5% haben), wäre der entsprechende ASF-Faktor ebenfalls 5%. 
Unabhängig vom angewandten Faktor würde für die einlegende Bank ein RSF-Faktor von 100% für diese 
Mittel gelten. 

33  Zu den belasteten Aktiva gehören u.a. diejenigen, die Verbriefungen oder gedeckten Schuldverschreibungen 
zugrunde liegen.  

34  Solche Instrumente sind u.a.: kurzfristige Schatz- und Unternehmenswechsel, Notes und Anleihen, 
Commercial Paper, handelbare Einlagenzertifikate, Guthaben bei Zentralbanken sowie Verkaufsgeschäfte 
über solche Mittel (z.B. verkauftes US-Tagesgeld), Bankakzepte, Geldmarktfonds. 

32 Basel III: Internationale Rahmenvereinbarung über Messung, Standards und Überwachung in Bezug auf das Liquiditätsrisiko 
 

x Lastenfreie marktgängige Wertpapiere mit einer Restlaufzeit von einem Jahr 
oder darüber, die Forderungen gegenüber bzw. garantiert von Staaten, 
Zentralbanken, Gebietskörperschaften oder sonstigen öffentlichen Stellen 
darstellen und die im Standardansatz von Basel II ein Risikogewicht von 20% 
erhalten würden, sofern sie alle Voraussetzungen für Aktiva der Stufe 2 bei der 
LCR erfüllen (s. Absatz 42.a) 

x Lastenfreies Gold 

x Lastenfreie Dividendenpapiere, die nicht von Finanzinstituten oder deren 
Tochtergesellschaften begeben worden sind, an einer anerkannten Börse 
gehandelt werden und in einem Large-Cap-Börsenindex enthalten sind 

x Lastenfreie Unternehmensanleihen und gedeckte Schuldverschreibungen, die 
sämtliche folgenden Voraussetzungen erfüllen:  

� Notenbankfähigkeit für Innertagesliquidität und Overnight-Liquiditäts-
engpässe im betreffenden Land35 

� Nicht von einem Finanzinstitut oder dessen Tochtergesellschaft begeben 
(ausser im Fall von gedeckten Schuldverschreibungen) 

� Nicht von der Bank selbst oder einer ihrer Tochtergesellschaften begeben  

� Niedriges Kreditrisiko: Aktiva, die von einer anerkannten Ratingagentur ein 
Rating von A+ bis A– erhalten haben bzw. die zwar nicht von einer aner-
kannten Ratingagentur bewertet werden, aber intern die Beurteilung 
erhalten, dass ihre PD einem Rating von A+ bis A– entspricht  

� Gehandelt an grossen, tiefen und aktiven Märkten mit einem geringen 
Konzentrationsgrad 

x Lastenfreie Kredite an Nichtfinanzunternehmen, Staaten, Zentralbanken und 
sonstige öffentliche Schuldner mit einer Restlaufzeit von weniger als einem 
Jahr 

50% 

x Lastenfreie Kredite für den Erwerb von Wohneigentum mit jeglicher Laufzeit, 
die im Rahmen des Standardansatzes von Basel II für das Kreditrisiko ein 
Risikogewicht von 35% oder weniger erhalten würden  

x Sonstige lastenfreie Kredite, ohne Kredite an Finanzinstitute, mit einer Rest-
laufzeit von einem Jahr oder darüber, die im Rahmen des Standardansatzes 
von Basel II für das Kreditrisiko ein Risikogewicht von 35% oder weniger 
erhalten würden 

65% 

x Lastenfreie Kredite an Privatkunden (natürliche Personen) und Kleinunter-
nehmen (gemäss Definition für die LCR) mit einer Restlaufzeit von weniger als 
einem Jahr (ausser denjenigen, die für den obigen RSF-Faktor von 65% 
qualifiziert sind) 

85% 

x Alle übrigen Aktiva, die nicht unter die obigen Kategorien fallen  100% 
 

134. Aktiva und Passiva mit einer Restlaufzeit von weniger als einem Jahr: Der 
Basler Ausschuss wird Daten erheben, mit denen verschiedene Kategorien von Aktiva und 
Passiva analysiert werden können, die während des Beobachtungszeitraums innerhalb des 
einjährigen Zeithorizonts fällig werden. Damit soll eine genauere Beurteilung der Behandlung 
dieser Instrumente bei der NSFR ermöglicht werden. Die Kategorien sind: 0–3 Monate,  
3–6 Monate, 6–9 Monate und 9–12 Monate. Auf diese Weise soll die Behandlung einer sich 

                                                 
35  Weitere Erläuterungen zur Notenbankfähigkeit s. Fussnote 8.  
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kann die Zunahme der Kreditmarge gemessen werden, welche erforderlich ist, um ein 

bestimmtes, vorgegebenes ROE-Niveau zu erhalten. 

Untenstehende Tabelle zeigt die geschätzten Auswirkungen der höheren 

Eigenkapitalanforderungen auf die Kreditmargen der Banken. Unter der Annahme, dass 

das Niveau von ROE und Fremdkapitalkosten beibehalten werden soll (2. Spalte), 

müssen bei einer 1-prozentigen Zunahme der Eigenkapitalquote die Kreditmargen um 

15 Basispunkte ausgeweitet werden. Da die Beziehung linear ist, bedeutet jeder weitere 

Prozentschritt eine Erhöhung von jeweils 15 Basispunkten. Bezogen auf den US Markt 

mit einem historischen Durchschnitt der Kreditmarge von 275 Basispunkten bedeutet 

die Erhöhung auf 290 Basispunkte eine Zunahme von ungefähr 5%. Ob diese Kosten in 

der Praxis auf den Kreditnehmer überwälzt werden können, ist abhängig von der 

Elastizität der Nachfrage sowie weiteren länderspezifischen und institutionellen 

Faktoren. Die weiteren Spalten gehen von der Annahme aus, dass wie von Modigliani 

und Miller hergeleitet die mit der höheren Eigenkapitalquote einhergehende 

Risikoreduktion eine Senkung des erwarteten ROE rechtfertigt. Entsprechend fällt auch 

die geschätzte Auswirkung auf die Kreditmarge geringer aus.  

 

Tabelle 4: Impact of higher capital requirements on lending spreads (basis points), BIS (2010)17 

Nachstehende Tabelle zeigt eine Schätzung der zur Erreichung der NSFR Vorgaben 

erforderlichen Kosten. Die Eigenkapitalquote wird jeweils stufenweise um einen 

Prozentpunkt erhöht. Diese Zusatzkosten betragen im Szenario der unveränderten RWA 

24 Basispunkte. Im zweiten Szenario kommen die Synergien zwischen höheren Kapital- 

und Liquiditätsanforderungen zum Tragen, indem der Wechsel von risikobehafteten 

                                                
17 http://www.bis.org/publ/work324.htm [abgerufen am 27.07.2013] 

 
 

 
 

 
 
 

Table 3: Impact of higher capital requirements on lending spreads (basis points) 
Fall in ROE and cost of debt per 1pp increase 

in capital ratio 

Increase in capital ratio 
(percentage points) 

No change 
in ROE or 

cost of debt 
(A) 

10 basis 
points  

(B) 

15 basis 
points  

(C) 

20 basis 
points  

(D) 

0 0 0 0 0 
+1 15 13 12 11 
+2 30 26 24 22 
+3 45 39 36 33 
+4 60 52 48 44 
+5 75 65 60 55 
+6 90 78 72 66 

 
Table 4 provides details of the calculation for a 1 pp increase in the capital ratio. Column 
A presents the starting point. In column B, the capital ratio is raised from 10% to 11%, an 
increase of 1pp. Given that RWA represent 53.3%, a 1pp increase in the capital ratio 
 

Table 4: Calculation of rise in lending spreads for 1pp increase  
in capital ratio assuming no change in ROE or cost of debt 

  
No change in 

lending spreads 
Increase in  

lending spreads 
 (A) (B) (C) (D) (E) 
 Before After Change After Change 

Total capital / RWA 10.0% 11.0% 1.00%  1.00% 

Risk-weighted assets / Total Assets 53.3% 53.3% 0.00%  0.00% 

Shareholder’s equity 5.3% 5.9% 0.53%  0.53% 

Wholesale funding  14.2% 13.6% -0.53%  -0.53% 

Increase in lending spreads  0.00%  0.15%  

Interest income on loans 3.3% 3.3% 0.00% 3.4% 0.08% 

+ Interest income ex loans 2.5% 2.5% 0.00% 2.5% 0.00% 

= Interest Income 5.9% 5.9% 0.00% 6.0% 0.08% 

- Interest expense 4.1% 4.1% -0.03% 4.1% -0.03% 

= Net interest income 1.8% 1.8% 0.03% 1.9% 0.11% 

+ Non interest income  1.5% 1.5% 0.00% 1.5% 0.00% 

= REVENUE 3.2% 3.3% 0.03% 3.4% 0.11% 

- Operating expenses  2.1% 2.1% 0.00% 2.1% 0.00% 

= Pre tax income 1.1% 1.1% 0.03% 1.2% 0.11% 

NET INCOME 0.7% 0.8% 0.02% 0.8% 0.07% 

Return on equity  13.8% 12.9% -0.90% 13.8% 0.00% 

Source: Author’s calculations. Totals may not add up due to rounding. 
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Investments in risikolose Staatsanleihen die RWA reduziert. Damit wird der für die 

Erreichung der Eigenmittelquoten notwendige Kapitalbedarf gesenkt, mit dem Resultat, 

dass die Zusatzkosten auf 12 Basispunkte fallen. Mit insgesamt zunehmender 

Kapitalquote sinken generell die Zusatzkosten, da das höhere Kapitalniveau den Zähler 

positiv beeinflusst. 

 

Tabelle 5: Impact of meeting NSFR on lending spreads in basis points, BIS (2010) 

3.2 Basel III: Is the cure worse than the disease 

Dieser Beitrag18 analysiert die wirtschaftlichen Folgen der von Basel III postulierten 

Anforderungen an Eigenkapital, Liquidität und Fremdfinanzierungsgrad. Das der 

Analyse zugrunde liegende Datenmaterial beschränkt sich auf UK. Die aus der Analyse 

gezogenen Schlussfolgerungen lassen sich jedoch gemäss den Autoren auf die 

weltweite Basel III Implementierung ausdehnen. 

Die Verfasser der Studie stellen fest, dass die Regulierung die Banken zu einem 

Wechsel vom ‚asset-driven liability management’ zum ‚liability-driven asset 

management’ zwingt. Mit anderen Worten, die Ära des aggressiven Wettbewerbs um 

Marktanteile bei der Kreditvergabe, welche nur möglich war über eine extensive 

Finanzierung im Geld- und Kapitalmarkt, kommt zu einem Ende. Im Hinblick auf die 

neuen Anforderungen wird am Beispiel der UK für Ende 2008 ein customer funding 

gap, definiert als Delta zwischen Kundenausleihungen und Verpflichtungen gegenüber 

                                                
18 Vgl. Allen et al. (2012) 
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debt and liabilities due within one year, as they are expected to roll off during stressed 
market conditions. In terms of the RSF, assets viewed as less liquid bear a higher factor, 
implying a greater need for stable funding. Cash, short-term securities, and interbank 
loans maturing within one year do not require funding. Investments in government bonds 
with a maturity greater than one year represent 3% of total assets, of which 5% of the 
par value must be funded.18 Loans to corporates and retail clients with a maturity greater 
than one year must be funded at 50% and 85%, respectively. After deducting these 
assets, the remaining on-balance sheet assets that must be fully funded represent 
52.3% of the representative bank’s balance sheet. Off-balance and contingent liabilities 
must be funded at 10% of their value.  
The starting NSFR is 0.86, below the target of 1.0. Available stable funding is 0.61 
(numerator) and required stable funding is 0.70 (denominator). To meet the target NSFR of 
1.0 or greater, either stable funding sources must be increased or illiquid assets decreased. 
Table 6 provides two sets of estimates of the cost to meet the NSFR. Within each 
scenario, the costs are shown for incremental increases in the capital ratio of 1pp. One 
set of estimates shows the impact on lending spreads assuming no change in RWAs. 
When RWAs are assumed to be unchanged, lending spreads need to be increased by 
24 basis points to maintain a target ROE. When the synergies between meeting higher 
capital and liquidity requirements are taken into account, the additional cost to meet the 
NSFR is lower. Holding more high-quality investments lowers RWAs as investments with 
a higher risk-weight are replaced with government bonds with a 0% risk-weight. The fall 
in RWAs, all else equal, reduces the amount of capital that must be raised to satisfy a 
given capital adequacy requirement. When the fall in RWAs is taken into account, the 
incremental cost to meet the NSFR is 12 basis points or less. In both cases, the 
incremental cost of meeting the NSFR declines with higher levels of capital, as more 
equity increases the numerator of the ratio.  

Table 6: Impact of meeting NSFR on lending spreads in basis points 

Increase in capital ratio 
(percentage points) 

Cost to 
meet capital 

with no 
change in 

ROE or cost 
of debt  

(A) 

Cost to 
meet 
NSFR 

(B) 

Capital + 
NSFR 
(A+B) 

Cost to 
meet NSFR 

(C) 

Capital + 
NSFR 
(A+C) 

  
Assuming RWA 

unchanged 
Accounting for decline in 

RWA 

0 0 24 24 12 12 

+1 15 24 39 10 25 

+2 30 24 54 9 39 

+3 45 24 69 7 52 

+4 60 23 83 6 66 

+5 75 23 98 4 79 

+6 90 23 113 3 93 

                                                 
18  Under the December 2009 proposal, securities with a maturity less than 1 year require no funding.  
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Kunden, in der Grössenordnung von 12 Prozent der Bankaktiven ausgewiesen. Diese 

Lücke muss letzten Endes langfristig finanziert werden. 

LCR und NSFR verlangen gemäss dieser Studie nach einer Kürzung der Bilanz und 

Erhöhung des Bestandes an liquiden Aktiven. Als Folge müssen die illiquiden Aktiven 

zurückgefahren werden, mit entsprechenden Auswirkungen auf die Vergabe von 

Krediten. Davon werden vor allem kleinere Firmen und einkommensschwächere 

Haushalte betroffen sein. 

Die Autoren sehen als möglichen von den Finanzinstituten zu ergreifenden 

Massnahmenkatalog auf der Aktivseite der Bilanz eine Reduktion von 

Kundenausleihungen (insbesondere Gewerbekredite) sowie ein Hochfahren von 

anrechenbaren liquiden Aktiven und auf der Finanzierungsseite Aufstockungen von 

Eigenkapital, langfristigem Fremdkapital und stabilen Kundeneinlagen. 

Resultat der Studie ist, dass zur Zielerreichung der Forderungen aus der 

Kapitalmarktregulierung auch auf der Kostenseite Massnahmen zu ergreifen sind. Die 

daraus resultierenden Effizienzsteigerungen in der Geschäftstätigkeit der Banken wird 

langfristig die Kosten der Finanzintermediation senken, sodass auf lange Sicht mit 

einem positiven Effekt auf die Kreditmärkte zu rechnen ist.  

Die Schätzungen für die Kostenauswirkungen erfolgen unter der Annahme, dass eine 

bessere Kapitalisierung die Höhe der Renditeforderung reduziert. Wie die nachfolgende 

Tabelle illustriert, führen die Basel III Anforderungen zu einer Reduktion der zum 

Verschuldungsgrad proportionalen Risikoprämie von 16% auf 7.5% und zu einer 

Senkung der Eigenkapitalkosten von 20% auf 11.5%. Damit wird der Anstieg in den 

Finanzierungskosten, verursacht durch den Ersatz von günstigem Fremdkapital mit 

teurem Eigenkapital nahezu neutralisiert. In der Konsequenz steigen die 

nachsteuerlichen Finanzierungskosten eines Kreditportfolios lediglich um zwei 

Basispunkte. 



   
 

 

17 

 

Tabelle 6: A leverage adjusted calculation of the cost of corporate borrowing, Allen, B. et al. (2012)19 

3.3 Quantifying the impact of higher capital requirements on the Swiss economy 

Diese Studie20 beinhaltet eine quantitative Analyse von Kosten und Nutzen der 

verschärften Eigenkapitalanforderungen (Teilaspekt von Basel III) und TBTF 

Regulierung für die Schweizer Wirtschaft mit Fokus auf die Grossbanken Credit Suisse 

und UBS. Dies hauptsächlich aus Gründen der Bedeutung dieser Institute für die 

Schweizer Ökonomie und der Tatsache, dass die übrigen Banken die verschärften 

Eigenkapitalvorschriften mehrheitlich bereits erfüllen. Da für diese Masterarbeit nur die 

                                                
19 http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521912000762 [abgerufen am 28.07.2013] 
20 Vgl. Junge / Kugler (2012) 

higher capital and liquidity requirements prove to be strong enough,
then more demanding requirements could actually reduce rather
than increase the costs of intermediation and hence increase rather
than reduce the level of output.3

3.1. (a) The impact of higher capital and liquidity requirements on
financial stability

The Basel Committee has published its own estimates of the
extent to which higher capital and liquidity requirements can reduce
the frequency of financial crises and consequent loss of output. They
find (BCBS (2010a), for similar estimates see Miles et al. (2011)) that
averaging across a number of studies of financial crises in many
countries, increased capital and liquidity leads to a substantial
reduction in the probability of a crisis event. For example they
estimate an increase in total common equity from 7% to 9% of risk
weighted assets (without any accompanying change in liquidity
ratios) reduces the annual probability of a crisis from 4.6% to 1.9% per
annum. BCBS (2010a) also find that an increase in liquidity ratios,
moving to or exceeding the Net Stable Funding Ratio (NSFR), also
lowers the probability of a systemic crisis (although there is relatively
large variation in the quantifications emerging from these models). In
effect capital and liquidity requirements are substitutes; the same
reduction in crisis probability can be achieved through different
combinations of capital and liquidity requirements.

BCBS (2010a) quantify the output losses associated with financial
crises drawing on a large number of previous research studies, finding
that the cumulative discounted output losses emerging relative to
trend varies between 19% and 158% of GDP. This large range of
estimates illustrates that very different conclusions about the output
loss associated with financial crises can be obtained, depending upon
assumptions made.4 Hence quantifying the benefits of avoiding
financial crises in terms of GDP is highly uncertain with a wide
range of possible channels through which output may be reduced
following a crisis, including “a collapse in confidence; an increase in
risk aversion; disruptions in financial intermediation (credit crunch,
misallocation of credit); indirect effects associated with the impact on
fiscal policy (increase in public sector debt and taxation); or a
permanent loss of human capital during the slump (traditional
hysteresis effects).”

3.2. (b) Leverage adjusting the cost of bank capital

We turn now to the impact of Basel III on the cost of capital and
output. To begin with we explain why it is an oversimplification to
think, as many practitioners do, that the cost of bank capital remains
fixed after a change in regulatory capital requirements. Brealey
(2006) and Admati et al. (2011) examine this issue from a standard
corporate finance perspective. They show that bank funding struc-
ture, including the relative contributions of equity and debt, has only
second-order effects on the cost of bank intermediation, arising
because of various distortions such as tax advantages of debt or
disciplinary effects of debt.

Table 1a, below, based on Giles and Milne (2004) illustrates this
point, presents a calculation of the impact of the Basel III capital
requirements on the cost of corporate borrowing from regulated
banks. This uses a standard asset-pricing calculation (the cost of
equity capital from the CAPM model of equity returns) in order to

leverage adjust the cost of bank equity; and derive a minimum
hurdle rate for corporate borrowing, based on a weighted average of
total funding costs, combining the costs of bank equity and of bank
debt. It assumes that the Tier 1 capital requirement rises from 4%
under Basel II to 8.5% under Basel III (i.e. 6.0% minimum plus 2.5%
‘conservation buffer’) that the total capital requirement (Tier 1 plus
Tier 2) effectively increases from 8% to 10.5% (again including 2.5%
‘conservation buffer’). Table 1a does not allow for the recently
announced capital surcharges to be applied to the 29 global
systemically significant financial (see the FSB, November, 2011).

Table 1a also assumes that the required shareholder return on
equity (the cost of equity) is 20% under Basel II and the risk premium
for bank book equity, over the risk-free rate of interest, is 16%. This
risk premium is proportional to the leverage of the bank: for example
doubling leverage doubles risk of return on equity (measured as a
percentage of book value) and so doubles the required return on
equity. Similarly halving leverage halves the required return.

According to Table 1a the introduction of Basel III causes the risk
premium, which is proportional to leverage, to fall from 16% to 7.5%
and the cost of equity from 20.0% to 11.5%. The resulting reduction in
the cost of equity almost entirely offsets the increase in funding that
comes from the shift from relatively low cost debt to relatively high
cost equity. In consequence the after tax cost of funding a corporate
loan book rises by only 2 basis points.

3 This argument reinforces the corporate finance arguments, suggesting that a
change in regulatory capital ratios has only a small impact on the costs of bank funding,
put forward by Brealey (2006) and Admati et al. (2011).

4 The BCBS also acknowledge a number of other assumptions that affect these
estimates, including the choice of discount rate for computing cumulative output
losses (they use a relatively conservative 5%) and the different methods used to
determine the end-point of a crisis.

Table 1a
A leverage adjusted calculation of the cost of corporate borrowing.

Basel
II

Basel
III

Change

Regulatory requirements
Value of loans € (1) 100 100
Risk weighting (2) 100% 100%
Capital requirement:
tier 1%

(3) 4% 8.5%

Capital requirement:
tier 1+2%

(4) 8% 10.5%

Capital requirement:
tier 1 €

(5) (1)×(2)×(3) 4.0 8.5 4.5

Capital requirement:
tier 2 €

(6) (1)×(2)×((4)
−(3))

4.0 2.0 −2.0

Cost of debt
Cost of Tier 2 debt
employed €

(7) (6)×5% 5.0% 0.2 0.1

Cost of other debt
employed €

(8) [(1)−(5)
−(6)]×5%

5.0% 4.6 4.5

Gross cost of debt
employed €

(9) (7)+(8) 4.8 4.6

Tax € (10) −(9)×30% 30% −1.4 −1.4
After tax cost of debt
employed €

(11) (9)+(10) 3.360 3.203 −0.157

Cost of equity: baseline (12) 20.0%
Leverage adjusted COE (13) 4%+[(12)

−4%]×(4/(5))
4.0% 20.0% 11.5%

After tax cost of tier 1
equity €

(14) (5)×(13) 0.80 0.98 0.18

Hurdle interest rate on lending
After tax break even
loan charge

(15) (11)+(14) 4.16% 4.18% 0.02%

Pre tax break even
loan charge

(16) (15)/ [1–30%] 5.94% 5.97% 0.03%

Table 1b
Repeating calculation without a leverage adjustment.

Increased Basel III capital requirements for corporate
lending

Basel
II

Basel
III

Change

After tax cost of tier 1 equity € 0.80 1.70 0.90
After tax break even loan charge 4.16% 4.90% 0.74%
Pre tax break even loan charge 5.94% 7.00% 1.06%

161B. Allen et al. / International Review of Financial Analysis 25 (2012) 159–166
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Kosten von Interesse sind, wird die Analyse dieser Studie auf ihre Kostenkomponente 

beschränkt. 

Im modelltheoretischen Ansatz wird basierend auf dem Modigliani-Miller Theorem und 

dem CAPM Ansatz eine lineare Beziehung zwischen Fremdfinanzierungsgrad (leveage) 

und equity Beta nachgewiesen mit der Konsequenz, dass eine Reduktion der 

Verschuldungsquote die Eigenkapitalkosten senkt. 

Die nachfolgende Tabelle verdeutlich die Folgen für die WACC der Grossbanken bei 

unterschiedlichen Niveaus von Fremdfinanzierungsgraden mit entsprechender 

Erhöhung der CET1 Kapitalquote. Die Resultate werden sowohl auf Basis Gültigkeit 

M-M Theorem21 als auch ohne M-M Effekt gerechnet. Für die Risikoprämien wurde auf 

Basis von historischen Daten eine untere und eine obere Bandbreite eingesetzt. Dabei 

wird ersichtlich, dass die Zunahmen der WACC selbst für Risikoprämien am höheren 

Ende der Bandbreite gering sind im Vergleich zu den Werten unter Ausschluss des M-

M Effektes. 

Georg Junge, Peter Kugler 

Page 20 of 39  

of the table are based on the quarterly regression for the two large banks as reported in Exhibit 5. 
The results on the right side of the table assume that the required return on equity is fixed, i.e. the 
M-M effect is ignored.  

 

Exhibit 7: Large Banks: Impact on WACC resulting from reductions in leverage and concomitant 
increases in CET1 capital ratios. 

Perusal of the results in Exhibit 6 and 7 elicits three stylized facts:  
1. Most interestingly, even relatively large increases in the capital ratio in the range of 100% to 

150% would raise WACC by only 14 to 20 bps (assuming an equity premium of 12.35%) and 
by 5 to 7 bps (assuming an equity premium of 6.44%). These are modest increases by any 
standards if benchmarked against the historical widening of credit spreads and against the 
increases in WACC without the M-M effect shown in the grey shaded area of the table (see 
Exhibit 7). 

2. Not unsurprisingly, the relationship between changes in risk premiums and WACC-increases 
are linear. Reducing the risk premium by half (or 62.2% given the selected market risk 
premiums) leads to a reduction in the WACC-increase by half (62.2%) as shown in Exhibit 6.   

3. No matter what size the equity risk premium takes, the M-M effect is valid under any 
prevailing equity risk premium. Although the absolute prediction of WACC-increases depends 
on the equity risk premium, the relative prediction does not. For example, given an increase 
of the capital ratio by 100%, the WACC increase with the M-M effect is always 36% of the 
WACC increase without an M-M effect independent of the assumed equity risk premiums 
(see Exhibit 7).    

 
In order to estimate the economy-wide increase in lending spreads a number of considerations must 
be taken into account. First, it is important to keep in mind that only the two large Swiss banks are 
under the pressure to raise capital levels. Second, given the strong competition among banks in 
Switzerland, the large banks will face constraints on raising their lending spreads. Combined with the 
comfortable capital situation for other banks, it is very unlikely that the large banks will be able to 
raise their lending spreads on a one-for-one basis with higher WACC. Rather, the large banks will be 
faced with a choice between either raising the lending spreads for their customers and losing 
business or forgoing the increase in lending spreads and retaining their market share. This implies 
that the economy-wide lending spreads will most likely remain unchanged.  
Third, even if the large banks are able to pass on higher WACCs one-for-one to their customers, 
economy-wide lending spreads will increase only by a certain proportion, determined by the share of 
large banks in domestic lending and the share of bank lending in Swiss companies' external financing.  

Impact on 
WACC 

(Eq. Pr.= 
4.66%) 

Impact on 
WACC 

(Eq. Pr. = 
12.35%) 

Impact on 
WACC 

(Eq. Pr. = 
4.66%) 

Impact on 
WACC 

(Eq. Pr.= 
12.35%) 

-33% 50% 2.9 7.7 7.3 19.3
-50% 100% 5.3 14.1 14.6 38.7
-60% 150% 7.4 19.7 21.9 58.0

Increase in 
CET1

 capital 
ratio

Based on regressions   No M-M effect Change in 
leverage

Large Banks: Impact on WACC 
(measured in bps)

 
Tabelle 7: Large Banks: Impact on WACC resulting from reductions in leverage and concomitant 
increases in CET1 capital ratios, Junge / Kugler (2012), S. 20 

Die nachfolgende Tabelle verdeutlicht den Effekt der höheren 

Eigenmittelanforderungen auf die Kapitalkosten für Haushalts- und 

Unternehmenskredite. Eine Verdoppelung der CET1 Kapitalquote (Reduktion des 

Fremdfinanzierungsgrades um die Hälfte) und ein Anstieg der WACC der Grossbanken 

um 5.33 bzw. 14.12 bps (gemäss Berechnungen in obenstehender Tabelle) verteuern die 

Kapitalkosten für die Haushalte lediglich um 1.76 bzw. 4.66 Baispunkte. Der Effekt auf 

                                                
21 Es gibt einen linearen Zusammenhang zwischen Erhöhung der Eigenkapitalquote und Reduktion des 
Risikos mit daraus folgend entsprechend geringeren Anforderungen der Investoren an die Entschädigung 
der Kapitalkosten. 
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die Kapitalkosten der KMUs fällt noch geringer aus, da bei einem Marktanteil der 

Grossbanken von einem Drittel am inländischen Kreditgeschäft und dem Anteil der 

Firmen, die sich über Bankdarlehen finanzieren von ebenfalls einem Drittel die 

Zunahme nur noch 11 Prozent des WACC Anstiegs ausmacht. Einzig unter der 

Annahme, dass die Grossbanken die übrigen Banken in der Schweiz davon überzeugen 

könnten, ihre Verteuerung der Kapitalkosten zu übernehmen und unter Negierung des 

M-M Effektes würden die Margen um maximal 14.6 bzw. 38.68 bps ansteigen. 

 

Tabelle 8: Impacts on WACC and the cost of capital of housholds and nonfinancial companies, Junge / 
Kugler (2012), S. 21 

Die Studie kommt zum Schluss, dass die sich aus den höheren 

Eigenmittelanforderungen ergebenden Kapitalkosten kaum von einer Grössenordnung 

sind, die eine signifikante Ausweitung der Zinsspanne und eine Reduktion der 

Gewährung von Krediten zur Folge haben könnte. 

3.4 The cumulative impact on the global economy of changes in the financial 

regulatory framework 

Diese Studie22 setzt sich grundsätzlich zum Ziel, die Gesamtauswirkungen der 

Finanzmarktregulierung auf die Weltwirtschaft zu quantifizieren. Im Hinblick auf diese 

Arbeit ist sie von Interesse, weil sie erstens einen theoretischen Modellansatz für die 

Wirkungsweise zwischen Regulativen und Ökonomie erarbeitet und zweitens, weil sie 

unter anderem die Modellberechnungen für die Schweiz durchgeführt hat. 

Die nachfolgende Grafik illustriert diesen theoretischen Modellansatz und zeigt, dass 

die striktere Finanzmarktregulierung nicht nur Art und Kosten der Finanzierung der 

                                                
22 Vgl. IIF 2011 

Georg Junge, Peter Kugler 

Page 21 of 39  

The share of the two large Swiss banks in domestic lending is about one third, and the share of bank 
lending in the external financing of Swiss companies is also one third. Thus, lending spreads, and 
hence households’ cost of capital could, if at all, rise at a maximum by 33% of the WACC-increase. 
Thus, given the doubling of the CET1 capital ratio (reduction of leverage by half) and the 
corresponding WACC-increase at large banks by 5.3 respectively 14.1 bps, the households’ cost of 
capital will increase by only 1.76 respectively 4.66 basis points. The impact on the capital costs of the 
nonfinancial corporate sector will be even smaller, namely about 11% (0.33*0.33) of the WACC-
increase. As shown in Exhibit 8 none of the scenarios show material increases in cost of capital for 
households and companies of the nonfinancial sector. Even under the assumption of no M-M effect 
the impact on households and nonfinancial companies remains negligible. There is only one very 
unlikely scenario, which could trigger important changes in lending spreads: If the large Swiss banks 
were able to impose their WACC increases on the other Swiss banks and if the M-M effect is ignored, 
lending spreads could increase at the most by 14.6 and 38.7 bps, respectively.   

 

Exhibit 8: Impacts on WACC and the cost of capital of households and nonfinancial companies 

 

It is interesting to note that the IIF estimates an increase of lending spreads of 40 bps for Switzerland 
for the period 2011 to 202037, i.e. an impact on nonfinancial companies’ cost of capital that is 26 to 
69 times higher depending on the assumed risk premium. As in our case, the IIF assumes a doubling 
of the CET1 capital ratio. However, unlike us, the IIF does not empirically estimate the parameters 
but uses expert opinions to determine them. Without providing empirical estimates the IIF assumes 
that the M-M effect does not play a role (at least not in the medium run up to 2020) and furthermore 
presumes that compensation policies and operational efficiency remain unchanged.38 Given these 
conditions and the very unlikely scenario in which the large Swiss banks are able to impose their 
                                                           
37 See IIF (September 2011): Table 5.2 Tightening in Credit Conditions (page 54). 
38 There is a remarkable incoherence between the claims of certain bankers that the Modigliani-Miller analysis 
does not apply for banks and the use of bank-internal models that are based on the same principles bankers 
deny to apply to their banks. This is well pointed out by Admati, A, DeMarzo, P., Hellwig M, and Pfleiderer P. 
(2010), page 18: “The assumptions underlying the Modigliani-Miller analysis are in fact the very same 
assumptions underlying the quantitative models that banks use to manage their risks, in particular, the risks in 
their trading books. Anyone who questions the empirical validity and relevance of an analysis that is based on 
these assumptions is implicitly questioning the reliability of these quantitative models and their adequacy for 
the uses to which they are put – including that of determining required capital under the model-based 
approach for market risks. If we cannot count on markets to correctly price risk and adjust for even the most 
basic consequences of changes in leverage, then the discussion of capital regulation should be far more 
encompassing than the current debate. 

Eq. Pr. =  
4.66% 

Eq. Pr. = 
12.35% 

Eq. Pr. = 
4.66%

  
Eq. Pr.= 
12.35% 

Impact on large banks  WACC  (bps) 5.33 14.12 14.60      38.68
Impact on households (bps) 1.76 4.66 4.82         12.76      
Impact on the capital costs of the 
nonfinancial corporate sector (bps) 0.58 1.54 1.59         4.21        

 
Increase of CET1 ratio by 100%

Based on regressions No M-M effect 

Increase in CET1 capital ratio and impacts on WACC of large banks, 
households and capital costs of the nonfinancial sector 
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Banken und die Zusammensetzung der Aktivposten ihrer Bilanz beeinflusst, sondern 

Auswirkungen haben kann bis hin zu Änderungen ihres Geschäftsmodelles. Die Folgen 

sind eine Verteuerung der Kreditkonditionen an den Privatsektor und eine reduzierte 

Verfügbarkeit von Krediten mit entsprechenden Auswirkungen auf die 

Gesamtwirtschaft. 

 

Abbildung 6: stilisiertes Modell der ökonomischen Auswirkungen der Finanzmarktregulierung, IIF 
(2011), S. 38 

Das Modell basiert auf den folgenden Annahmen: Die Erfüllung der höheren 

Eigenmittelanforderungen erfolgt über Kapitalaufstockungen und / oder einbehaltene 

Gewinne. Die Finanzierung der liquiden Aktiven im Hinblick auf die 

Liquiditätsanforderungen erfolgt über den Kapitalmarkt in Form von langfristen 

Schuldverschreibungen. Weiter wird angenommen, dass die Konsequenz davon höhere 

Kapitalkosten sind, welche auf die Kreditnehmer in Form von höheren Zinsen 

überwälzt werden. Das Modell geht ebenfalls davon aus, dass die gestiegenen 

Kapitalanforderungen nicht gänzlich über eine Begehung am Kapitalmarkt realisiert 

werden, sondern dass zusätzlich eine Änderung in der Zusammensetzung der 

risikoadjustierten Aktiven hin zu solchen mit einem tiefen Risikogewicht vorgenommen 

wird. Für die Modellrechnung bedeutet dies ein de-leveraging und eine Verknappung 

der Kreditverfügbarkeit für Kreditnehmer mit schlechteren Bonitäten. 

Den Modellrechnungen wurden die folgenden drei Szenarien zugrunde gelegt: 

• Das core regulatory reform Szenario basiert auf einer Implementierung der 

Kapitalmarktregulierungsvorschriften, die sich inhaltlich und terminlich genau an 

die Vorgaben hält. 
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SECTION 3: A FRAMEWORK TO ASSESS THE COSTS 
ASSOCIATED WITH CHANGES IN THE FINANCIAL 
REGULATORY FRAMEWORK

In assessing how all the regulatory changes facing the 
banking sector might affect the global economy, two 
steps are necessary: first, develop a framework of the 
banking sector to assess how that sector itself will be 
affected by the changes in regulation; second, link  
the output of that framework to a model of the  
global economy. 

Any such approach inevitably involves a certain 
degree of discretion, in the choice of the model and 
in the definition of the assumptions underpinning the 
model. Consequently, the results generated are going 
to be affected by such choices, which are based on 
subjective judgment and therefore open to discussion. 
Our effort has been directed toward developing a 
framework sufficiently transparent to allow other 
analysts to understand how we have reached our 
assessment and engage them in a constructive debate.

In our analytical work, we assess that tougher 
financial regulations impart a cost to economic activity 
both by raising the cost of credit to the private sector, 
and by reducing credit availability. In turn, this overall 
tightening in private sector credit conditions is driven 
by three factors (Chart 3.1):

• Regulatory reform changes the pattern and cost 
of bank funding, and this higher cost of funding 

is passed on to borrowers in the form of higher 
lending rates.

• Regulatory reform changes the mix of bank assets, 
encouraging or requiring banks to hold more 
lower-yielding claims on public sector entities and 
thus biasing banks against lending to private sector 
borrowers, especially at the more risky end of the 
spectrum.

• Regulatory reform may even change banks’ business 
models, persuading them to exit certain business lines.  

3.1 REGULATORY REFORM AND THE 
IMPACT ON BANK LENDING RATES
Banks use the price mechanism as their primary tool for 
intermediating credit to the private sector. They fund 
themselves at particular prices (interest rates) on one 
side of their balance sheet and, on the other side, lend 
to the private sector at a spread set by a mixture of 
their own objectives and broader economic conditions.

The starting point for an analysis of the lending rate 
implication of banks’ funding costs is the definition of 
post-tax bank profits (�):

� = (1-T) * (rLALA + rRARA – rDD - rBB + K) (1)

Regulatory 
Reform 

Pattern and
cost of bank

funding

Bank asset
allocation

Bank
business
model

Terms and
availability of

credit (bank and
non-bank) to
private sector

Impact on
Economy

Chart  3.1 
Stylized Framework of the Economic Impact of Regulatory Reform
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• Dem favorable capital markets Szenario liegt der gleiche zeitliche Terminplan 

zugrunde wie dem core regulatory reform Szenario mit dem Unterschied, dass die 

Bedürfnisse nach Kapitalaufstockungen auf vorteilhafte Marktbedingungen treffen 

• Das rapid adjustment Szenario geht von einer zeitlich vorgezogenen Umsetzung der 

Finanzmarktregulierungsvorschirften aus. 

Die Resultate dieser Berechnungen werden jeweils in Bezug gesetzt zum baseline 

Szenario, welches den Stand der Finanzmarktregulierung vor 2008 repräsentiert. Die 

nachfolgende Tabelle liefert eine Übersicht für die Kreditzinsen und das 

Kreditwachstum. Für die Schweiz errechnet die Studie gegenüber der Situation vor 

2008 eine Erhöhung der Kreditzinsen in einer Bandbreite von 40 bis 98 Basispunkten 

für eine erste Phase bis 2015 und von 1 bis 43 Basispunkten für den Zeithorizont 2011 

bis 2020. 

 

Tabelle 9: Verschärfung der Kreditkonditionen für die Privatwirtschaft, IIF (2011), S. 54 

Anschliesssend an diese theoretischen Modellrechnung machen sich die Autoren 

Gedanken zu Finanzierung. Um die höheren Eigenkapitalforderungen zu erfüllen, 

finanzieren sich die Institute am Kapitalmarkt. Damit steigt das Angebot an 

Finanztiteln, das aufgrund der unsicheren Zukunftsaussichten der Bankbranche auf eine 
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rates in the United States would be more significant 
than in the Euro Area, as the full impact of Dodd-
Frank and other reforms scheduled for 2012-14 are 
felt. But this relative impact would reverse later in the 
decade. The increase in Japanese rates would be quite 
significant relative to the current low level of lending 
rates to the private sector.

It is worth dwelling on a few other aspects of this 
increase in interest rates. First, it will be hard to offset 
any rise in private sector lending rates with a reduction 
in official rates, since they generally remain close to 
zero. Second, most central banks have been emphasizing 
the relative frailty of their economies and the fact that 
they are not in good enough shape to absorb the impact 
of higher interest rates. This is presumably relevant no 
matter what the source of that rate increase. Third, this 
tightening in financial conditions occurs against the 
backdrop of fiscal worries in all the major economies 
(with the conspicuous exception of Switzerland, where the 
tightening in financial conditions resulting from reform 
is not that material). In such an environment of sustained 
efforts to reduce public sector leverage, it would seem 
desirable to temper rather than accelerate the forces of de-
leveraging in the private sector.

There are some other aspects of note in our results 
as they relate to banks’ financial performance. Because 
lending rates are higher in the reform scenarios, 
banks end up being more profitable; indeed, this is an 
important way through which they raise capital. The 
outturn for the rate of return of equity is also often – 
but not always – higher. This is the logical outcome of 
the way our model works – investors in bank equity 
need to be induced to hold higher amounts.

5.3 STEP 3: TRACING THE REAL 
ECONOMY IMPLICATIONS OF TIGHTER 
FINANCIAL CONDITIONS
The real GDP (and employment) implications of the 
change in financial conditions can then be traced by 
feeding higher aggregate lending costs and reduced 
credit supply into a macroeconometric model. The 
tightening in credit conditions associated with the lesser 
increase in real bank lending rates and reduced credit 
supply needs to be combined with the (lesser) increase 
in lending rates from non-bank sources to produce an 
overall financial shock to be imposed on the economy. 
These linkages are highlighted in Chart 5.3.

Table 5.2: Tightening in Credit Conditions to the Private Sector 
period average in basis points (lending rate) or percentage points (credit growth); overall average is GDP-weighted; 
all scenarios expressed as differences from the base scenario

  US Euro Area Japan UK Switzerland Average

Real lending rate

Central scenario 
2011-15 468 291 202 548 93 364 
2011-2020 243 328 181 568 40 281

Benign funding scenario 
2011-15 293 92 99 106 40 177 
2011-2020 190 178 109 28 1 160

Rapid adjustment scenario 
2011-15 569 285 195 744 98 416 
2011-2020 286 321 179 532 43 294 

Credit growth

Central scenario 
2011-15 -4.6% -5.2% -4.6% -5.6% -0.9% -4.8% 
2011-2020 -1.9% -4.2% -2.8% -4.6% -0.3% -3.0%

Benign funding scenario 
2011-15 -3.7% -4.4% -3.8% -3.4% -0.1% -3.9% 
2011-2020 -1.7% -3.8% -2.4% -1.7% 0.0% -2.5%

Rapid adjustment scenario 
2011-15 -5.4% -5.2% -4.3% -6.1% -1.4% -5.1% 
2011-2020 -2.2% -4.2% -2.8% -4.3% -0.5% -3.1% 

Sources: IIF staff estimates.
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eher verhaltene Nachfrage trifft. Deshalb ist eine erfolgreiche Platzierung am Markt 

lediglich mit Aussicht auf höhere Renditen zu bewerkstelligen. Die Kapitalkostenfolge 

ist also primär abhängig von den Bedingungen, zu denen die Kapitalgeber (sowohl 

Aktionäre als auch Obligationäre) bereit sind zu investieren. 

Damit ergibt sich auf der einen Seite die theoretisch fundierte Aussage, dass die 

Investoren die höheren Eigenkapitalquoten mit tieferen Renditeerwartungen honorieren, 

womit insgesamt nicht mit signifikanten Auswirkungen auf die Finanzierungskosten zu 

rechnen ist. Auf der anderen Seite steht die empirisch begründete Feststellung, dass die 

Investoren von tieferen Renditen bei höherem Risiko ausgehen und dass sie demzufolge 

Investitionen in Banktitel aufgrund des höheren Risikos als unattraktiv erachten. 

Damit werden Kapitalaufstockungen und Ausgabe von Anleihen teuer. Dieser 

Sachverhalt lenkt das Bestreben der Finanzinstitute in Richtung Verkürzung der der 

Bilanz, um die geforderten Eigenkapital- und Liquiditätsquoten zu erreichen. Dies mit 

entsprechend negativen Auswirkungen auf die Kreditvergabe. 

3.5 Vox Populi 

Auf der Linie, dass höhere Eigenkapitalquoten das Titelrisiko senken und demzufolge 

die Renditeerwartungen nach unten anpassen, argumentiert auch Daniel Zuberbühler, 

Senior Financial Consultant bei KPMG und ehemaliger Vizepräsident der Finma in 

einem Interview mit der Zeitschrift Schweizer Bank vom März 201323. Er hält fest, dass 

die strengeren Eigenkapitalvorschriften gar nicht zum Nachteil der Banken sind. 

Speziell für die Grossbanken wirken sie vertrauensbildend und die erhöhte Sicherheit 

wird tiefere Renditeforderungen nach sich ziehen. Für die kleineren und mittleren 

Banken seien die strengeren Eigenmittelvorschriften gar kein Thema, weil ihr 

Eigenkapital die Anforderungen bereits erfüllt. 

Ins gleiche Horn blasen auch die Professoren Armin Jans und Marco Passardi. Sie 

zitieren in einer Studie die Finma24 „Zusammenfassend bestätigen die Hochrechnungen, 

dass die Auswirkungen von Basel III auf die FINMA-Anforderungen bez. zusätzlicher 

                                                
23 http://www.kpmg.com/CH/ de/Library/KPMG-in-the-Media/Documents/pa-20130214-finanzbranche-
unter-regulierungswelle-de.pdf, abgerufen am 27.06.2013) 
24 http://www.zhaw.ch/fileadmin/user_upload/management/fwp/ 
publikationen/pdf/Neue_Eigenkapitalregeln_für_CH-Banken.pdf, abgerufen am 27.06.2013) 
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Eigenmittel bei den Nicht-Grossbanken in der Schweiz sehr klein sind. Die 

Auswirkungen werden zudem durch die gesetzliche Übergangsfrist abgefedert.“ 

4 Beurteilung der Geschäftsmodelle der Banken im Hinblick auf Regulierung 

und Hypothekarmarkt 

4.1 Bedeutung des Hypothekargeschäftes in Abhängigkeit vom Geschäftsmodell 

Der Hypothekarmarkt hat für die Schweizer Banken grundsätzlich eine sehr grosse 

Bedeutung. Gemäss den statistischen Angaben der SNB belaufen sich im Jahr 2012 die 

Hypothekarforderungen aller Schweizer Banken auf 31 Prozent der Bilanzsumme, die 

Grossbanken ausgenommen auf 42 Prozent. Der Beitrag des Zinserfolges zum 

Gesamterfolg 2012 beträgt für alle  Banken 36 Prozent bzw. ohne die Grossbanken 45 

Prozent. Die nachstehende Grafik illustriert den Sachverhalt über einen längeren 

Zeithorizont. Grundsätzlich lässt sich daraus die grosse volkswirtschaftliche Bedeutung 

des Hypothekargeschäftes ablesen. 
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Abbildung 7: Bedeutung Hypothekargeschäft und Zinserfolg für alle Banken Schweiz , SNB (2013)25 

                                                
25 http://www.snb.ch/de/iabout/stat/statpub/bchpub/stats/bankench, abgerufen am 31.07.2013 
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Per 31.12.2012 betrug das ausstehende Hypothekarvolumen CHF 856,508 Mia., daran 

beteiligt sind zu je ca. einem Drittel die beiden Grossbanken UBS und Credit Suisse, die 

24 Kantonalbanken sowie die Gruppe der Raiffeisen und Regionalbanken plus einige 

restliche Anbieter wie Versicherungen und Pensionskassen. 

Wie aus nachfolgender Abbildung ersichtlich wird, ist die Bedeutung des 

Hypothekargeschäftes für die einzelnen Institute unterschiedlich. Für die Grossbanken 

UBS und Credit Suisse spielt dieser Geschäftszweig sowohl bilanz- als auch 

ertragsmässig eine eher untergeordnete Rolle. Bei den Kantonalbanken und der 

Raiffeisengruppe sind Bilanz und Erfolgsrechnung vom Zinsmargengeschäft geprägt 

und der Erfolg der Banken ist massgeblich vom Hypothekargeschäft beeinflusst. 
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Abbildung 8: Übersicht Aktiven und Passiven ausgewählter Schweizer Banken26 

 

                                                
26 Vgl. jeweilige Geschäftsberichte 
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Abbildung 9: Übersicht Ertrag ausgewählter Banken27 

4.2 Retailbanken Geschäftsmodell 

4.2.1 Raiffeisen Gruppe 

Die Raiffeisen Gruppe steht nach den Gross- und Kantonalbanken an dritter Position im 

Schweizer Bankgeschäft. Die folgenden Aussagen beziehen sich auf den 2012 

Geschäftsbericht. 

Der Marktanteil beträgt 25 % bei den Hypotheken und, wie aus nachfolgender Karte 

ersichtlich, liegt das Schwergewicht in den ländlichen Regionen mit gewissen 

Vorstössen in urbanere Gegenden. 

 

Abbildung 10: Marktanteil Hypothekarvolumen pro Kanton 2011, Geschäftsbericht (2012), S. 22 

                                                
27 Vgl. jeweilige Geschäftsberichte 

Die seit mehreren Jahren andauernde histori-
sche Tiefzinsphase hat sich 2012 fortgesetzt 
und dürfte gemäss Prognose der Schweizeri-
schen Nationalbank andauern. Der Trend zu 
höheren Preisen bei den angebotenen Wohn-
Immobilien hielt im Berichtsjahr an. Es zeigt 
sich jedoch, dass sich diese Entwicklung lang-
sam abschwächt.

Das Marktwachstum der Schweizer Banken 
im Hypothekargeschäft ist 2012 mit 4,4 Pro-
zent im Vergleich zum Vorjahr leicht tiefer 
ausgefallen. Die Raiffeisen Gruppe konnte 
sich dieser Entwicklung nicht entziehen und 
verzeichnete mit 5,8 Prozent ein leicht tieferes 
Wachstum als im Vorjahr. Dennoch konnte 
Raiffeisen den Marktanteil weiter ausbauen. 
Aufgrund der anhaltend tiefen Zinsen wurden 
UDQLDGQS�%DRSGXONSGDJDM�TMC�+HANQ%KDW�
Hypotheken nachgefragt. Der Trend zu Inves-
titionen in Renovationsvorhaben wider-
spiegelt sich im Anstieg der Eco- und der 
Renovationshypotheken.

Zahlen
Der hohe Absatz der Maestro-Karte (+8 Prozent) 
bestätigt das anhaltend grosse Kundenbe-
dürfnis nach bargeldlosem Zahlen. Dabei 
haben die bargeldlosen Zahlungen um sieben 
Millionen Transaktionen (+12 Prozent) zuge-
nommen. Zum Schutz des Kunden und als 
wirksame Bekämpfung gegen «Skimming» 
(Kartenkopien) wurden bei den Maestro-
Karten im vergangenen Jahr die Bezugslimiten 
HM�RS@QJ�FDE¬GQCDSDM�+¬MCDQM�DHMFDRBGQ¬MJS�

Der Kreditkartenbestand konnte im vergange-
nen Jahr um +4,6 Prozent ausgebaut werden. 
Nebst der hohen Beliebtheit für den interna-
tionalen Gebrauch wird die Karte vermehrt im 
Alltag eingesetzt. Gefördert wird dies durch 
die Eingabemöglichkeit des PIN-Codes anstelle 
der Unterschrift beim Zahlungsvorgang. 
Sämtliche neu herausgegebenen Karten ver-
fügen über diese Eigenschaft. Im 2. Halbjahr 
2013 wird die Einführung einer neuen Karten-
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Begünstigt durch das Tiefzinsniveau haben Fest- und Liborhypotheken das stärkste 

Wachstum verzeichnet, was die untenstehende Grafik verdeutlicht. 

 

Abbildung 11: Volumenentwicklung verschiedener Hypothekarmodelle 2008-2012, Geschäftsbericht 
(2012), S. 22 

Der Bestand an Anleihen und Pfandbriefdarlehen nahm zwar mit 1,5 Milliarden auf 

15,2 Milliarden Franken zu, jedoch weniger stark als im Vorjahr. Die Verpflichtungen 

gegenüber der Pfandbriefbank erhöhten sich netto um 1,9 Milliarden Franken. 

Die nachfolgende Abbildung zeigt, dass die Ausleihungen auf den reinen Wohnungsbau 

konzentriert sind. 

 

Abbildung 12: Ausleihungen nach Sicherheiten und Objektarten Raiffeisen Gruppe, Geschäftsbericht 

82012), S. 32 

Der Marktanteil der Raiffeisen Gruppe an den Spar- und Anlagegeldern beträgt 20 %. 

Der Zufluss von Kundengeldern aus dem Kerngeschäft der Raiffeisenbanken hat das 

Wachstum der Kundenausleihungen übertroffen. Gemäss Geschäftsbericht kann die 

Raiffeisen Gruppe ihre Ausleihungen zu 92,6 Prozent mit Kundengeldern refinanzieren. 

Die seit mehreren Jahren andauernde histori-
sche Tiefzinsphase hat sich 2012 fortgesetzt 
und dürfte gemäss Prognose der Schweizeri-
schen Nationalbank andauern. Der Trend zu 
höheren Preisen bei den angebotenen Wohn-
Immobilien hielt im Berichtsjahr an. Es zeigt 
sich jedoch, dass sich diese Entwicklung lang-
sam abschwächt.

Das Marktwachstum der Schweizer Banken 
im Hypothekargeschäft ist 2012 mit 4,4 Pro-
zent im Vergleich zum Vorjahr leicht tiefer 
ausgefallen. Die Raiffeisen Gruppe konnte 
sich dieser Entwicklung nicht entziehen und 
verzeichnete mit 5,8 Prozent ein leicht tieferes 
Wachstum als im Vorjahr. Dennoch konnte 
Raiffeisen den Marktanteil weiter ausbauen. 
Aufgrund der anhaltend tiefen Zinsen wurden 
UDQLDGQS�%DRSGXONSGDJDM�TMC�+HANQ%KDW�
Hypotheken nachgefragt. Der Trend zu Inves-
titionen in Renovationsvorhaben wider-
spiegelt sich im Anstieg der Eco- und der 
Renovationshypotheken.

Zahlen
Der hohe Absatz der Maestro-Karte (+8 Prozent) 
bestätigt das anhaltend grosse Kundenbe-
dürfnis nach bargeldlosem Zahlen. Dabei 
haben die bargeldlosen Zahlungen um sieben 
Millionen Transaktionen (+12 Prozent) zuge-
nommen. Zum Schutz des Kunden und als 
wirksame Bekämpfung gegen «Skimming» 
(Kartenkopien) wurden bei den Maestro-
Karten im vergangenen Jahr die Bezugslimiten 
HM�RS@QJ�FDE¬GQCDSDM�+¬MCDQM�DHMFDRBGQ¬MJS�

Der Kreditkartenbestand konnte im vergange-
nen Jahr um +4,6 Prozent ausgebaut werden. 
Nebst der hohen Beliebtheit für den interna-
tionalen Gebrauch wird die Karte vermehrt im 
Alltag eingesetzt. Gefördert wird dies durch 
die Eingabemöglichkeit des PIN-Codes anstelle 
der Unterschrift beim Zahlungsvorgang. 
Sämtliche neu herausgegebenen Karten ver-
fügen über diese Eigenschaft. Im 2. Halbjahr 
2013 wird die Einführung einer neuen Karten-
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Das IKS-Modell der Raiffeisen Gruppe umfasst 
drei Ebenen:

 �  IKS auf Unternehmensebene

 �  IKS auf der Ebene der Geschäfts- und 
 IT-Prozesse 

 � Beurteilung der Angemessenheit und 
 Wirksamkeit des IKS sowie der IKS-Bericht-
er stattung

Auf der Unternehmensebene sind die organi-
satorischen Rahmenbedingungen festgelegt, 
welche dazu dienen, die Funktionsfähigkeit 
des gruppenweiten IKS sicherzustellen. Die 
Unternehmensebene des IKS beinhaltet ins-
ADRNMCDQD�CHD�#DÆMHSHNM�CDR�FQTOODMVDHSDM�
IKS-Frameworks sowie der zugehörigen 
 Rollen mit ihren Aufgaben und Verantwort-
lichkeiten.

Auf der Prozessebene erfolgt eine enge Ver-
zahnung von Prozessen, Risiken und Kontrol-
len. Als Basis für das IKS dienen die dokumen-
tierten Prozesse der Raiffeisen Gruppe. 

Für jeden Geschäftsprozess werden schritt-
weise die wesentlichen prozessinhärenten 
Risiken erfasst, bewertet und darauf basierend 
die Schlüsselrisiken und Schlüsselkontrollen 
CDÆMHDQS�2¬LSKHBGD�2BGKÃRRDKJNMSQNKKDM�VDQCDM�
dokumentiert und in den Prozessabläufen 
verankert. Ziel ist es, die in den Prozessen 
inhärenten Schlüsselrisiken mittels entspre-
chender Schlüsselkontrollen zu reduzieren. 
Neben den Schlüsselkontrollen existiert eine 
Vielzahl weiterer Kontrollen zur Risikoreduktion. 

Bei den IT-Prozessen und der Information 
Security ist das IKS auf die international übli-
chen Standard-Frameworks GCC General 
Computer Controls und ISO / IEC 27002 aus-
gerichtet und basiert auf der Erreichung der 
RS@MC@QCHRHDQS�CDÆMHDQSDM�*NMSQNKKYHDKD

Die Raiffeisen Gruppe führt periodisch eine 
Ç¬BGDMCDBJDMCD�$QGDATMF�CDQ� MFDLDRRDM-
heit und Wirksamkeit des IKS durch. Dabei 

aufteilung länderlimiten

Länderlimiten nach Rating (Zentralbank) per 31.12.2012

Summe aller Länderlimiten: 4,23 Mrd. CHF

 86,8 % AAA

 11,0 % AA

 1,4 % A

 0,8 % BBB

ausleihungen nach sicherheiten und objektarten

 82,5 % reiner Wohnbau

 6,8 % gemischte Wohn- / Gewerbebauten

 5,3 % vollgewerbliche Bauten / Industrie

 4,3 % Landwirtschaft

 1,1 % übriges Grundpfand

Diese Auswertung widerspiegelt die Risikosicht.
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Der Deckungsgrad der stabilen Refinanzierungsmittel im Verhältnis zu den illiquiden 

Aktiven liegt bei 108 %. 

Raiffeisen strebt weiterhin einen Ausbau der Marktstellung im Spar- und 

Hypothekargeschäft an – allerdings nicht um jeden Preis. 

Wie im Geschäftsbericht weiter ausgeführt wird, spürt die Gruppe den 

Verdrängungswettbewerb bei den Retailbanken, zunehmend auch durch 

branchenfremde Konkurrenten verursacht. Auch die regulatorischen 

Zusatzanforderungen mit den daraus folgenden Aufwendungen für technische und 

personelle Ressourcen belasten das Geschäft. Die nachfolgende Grafik zeigt deren 

Folgen auf die Margen. 

 

Abbildung 13: Entwicklung Zinsmarge Raiffeisen Gruppe, Geschäftsbericht (2012), S. 11 

Infolgedessen sah sich die Gruppe gezwungen, das Geschäftsmodell neu auszurichten 

und konnte mit dem Kauf der Notenstein Privatbank AG die Geschäftstätigkeit in 

Richtung Privatebanking diversifizieren, mit dem Ziel, die Abhängigkeit vom 

Zinsertragsgeschäft etwas zu reduzieren, was die nachfolgende Abbildung bereits 

verdeutlicht. 

 

Abbildung 14: Entwicklung Ertragspositionen Raiffeisen Gruppe, Geschäftsbericht (2012), S. 11 

einem Abschreibungsbedarf von beinahe 57 
Millionen Franken auf den strategischen Betei-
ligungen im Finanz bereich geführt. Dank der 
Kurserholung  konnte im Berichtsjahr eine 
vollständige Wertaufholung zugunsten des 
ausserordentlichen Ertrags verbucht werden.      

Es ist nicht zu erwarten, dass sich das Markt-
umfeld für Schweizer Banken im 2013 
 entspannt. Bezüglich der konjunkturellen 
Entwicklung ist Raiffeisen optimistisch, mit 
Rückschlägen muss jedoch aufgrund der 
unterschwellig vorhandenen Skepsis, ob die 
Eurokrise nachhaltig überwunden ist, jeder-
zeit gerechnet werden. Raiffeisen geht im 
Bereich des privaten Wohneigentums auch im 
nächsten Jahr von gesamthaft stabilen Preisen 
aus. Die Gefahr zusätzlichen Wertberichti-
gungsbedarfs bleibt gering. Raiffeisen wird 
deshalb das qualitative Wachstum in diesem 
Segment weiter vorantreiben. Die ergänzende 
#HUDQRHÆJ@SHNMRRSQ@SDFHD�LHS� TRA@T�CDR� M�
lage- und Firmenkundengeschäfts wird 
 konsequent weitergeführt. Das straffe Kosten-
management und die Optimierung der Prozess-
DEÆYHDMY�bleiben Themen höchster Priorität. 
Die Raiffeisen Gruppe ist weiterhin sehr gut 
positioniert, um die Herausforderungen zu 
meistern und die sich bietenden Marktgelegen-
heiten konsequent zu nutzen.  

Nach dem Bilanzstichtag sind keine Ereignisse 
LHS�VDRDMSKHBGDL�$HMÇTRR�@TE�C@R�&DRBG¬ESR-
ergebnis eingetreten. Die Erläuterungen zu 
den Konsolidierungsgrundsätzen und zum Kon-
solidierungskreis sind im Anhang dargestellt. 

ErfolGsrEchnunG 
Erträge aus dem ordentlichen  
Bankgeschäft 
Die historisch tiefen Marktzinsen, zurück-
haltende Anleger sowie die intensive Wettbe-
werbssituation im Retail Banking führten zu 
einem verhaltenen Ergebnis auf der Ertrags-
seite. Der Anstieg des Betriebsertrags von 199 
Millionen auf 2,7 Milliarden Franken ist fast 

vollständig auf die neu dazugekommenen 
Erträge aus dem  Kommissions- und Handels-
geschäft der  Notenstein Privatbank AG zu-
rückzuführen.    

Die aktuell angespannte Zinssituation führte 
zu einem weiteren Rückgang der Zinsmarge. 
Dank der Zunahme des Hypothekarbestands 
sowie der sorgfältigen Steuerung der Passiv-
zinsen konnte die Raiffeisen Gruppe die Margen-
Einbusse kompensieren. Mit 2,1 Milliarden 
Franken blieb der Erfolg aus dem Zinsen-
geschäft knapp über dem Vorjahresergebnis. 
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Die Raiffeisen Gruppe wird laut eigener Aussage28 erst per 30. Juni 2013 eine 

Offenlegung gemäss dem Basel III Regelwerk vornehmen, sodass zum heutigen 

Zeitpunkt diesbezüglich keine Aussage gemacht werden kann. 

4.2.2 Geschäftsmodell der Kantonalbanken 

Gemäss einer Mitteilung an die Medien vom 24. Oktober 201229 hält der Verband der 

Schweizerischen Kantonalbanken fest, dass die Regulierungswelle das erfolgreiche 

Kantonalbanken-Geschäftsmodell gefährde. Der Verband befürchtet sogar, dass sich 

gewisse Institute aus einzelnen Geschäftsfeldern zurückziehen müssen. Es sei jetzt 

extrem wichtig, Kostensenkungspotenziale zu suchen und zu nutzen. 

Auch die EY-Studie Retailbanking 202030 weist darauf hin, dass es für einige 

Kantonalbanken zunehmend problematischer wird, längerfristig aus eigener Kraft 

profitabel am Markt zu operieren und prognostiziert eine Konsolidierungswelle. Die 

Studie hinterfragt auch die Rolle des Staates und kann sich durchaus vorstellen, dass 

einige Kantone ihre Institute, nicht zuletzt auch zwecks Finanzierung des 

Staatshaushaltes, veräussern werden. 

4.2.3 Konsequenzen Retail allgemein 

Gemäss der Studie Retailbanking 2020 von Ernst & Young 31 stehen diese 

Finanzanbieter vor enormen Herausforderungen, welche nur zum Teil von der ständig 

zunehmenden Regulierungsdichte ausgelöst werden. Die Schweizerische 

Bankiervereinigung definiert Retail Banking als das Bankgeschäft, das der breiten 

Bevölkerung Basisdienstleistungen wie zum Beispiel Kontoführung, Zahlungsverkehr, 

Kreditgeschäft und einfache Anlageprodukte anbietet. Mit anderen Worten eine 

standardisierte Angebotspalette mit wenig Differenzierungspotenzial und der 

entsprechend hohen Preissensitivität der Kundschaft. Ein Erfordernis aus 

Profitabilitätsgründen sind demzufolge grosse Volumina, um von Skalenerträgen zu 

profitieren. Mit der zunehmenden Regulierung schwinden die Möglichkeiten für eine 

                                                
28 http://www.raiffeisen.ch/web/eigenmittel-situation, aufgerufen am 24. Juni 2013 
29 http://www.kantonalbank.ch/d/mediencenter/medienmitteilungen.php abgerufen am 14. Juli 2013 
30 Retail Banking 2020, Eine Studie von Ernst & Young und der Universität St.Gallen über den 
Bankenmarkt Schweiz, 2012 
31 Retail Banking 2020, Eine Studie von Ernst & Young und der Universität St.Gallen über den 
Bankenmarkt Schweiz, 2012 
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gegenseitige Differenzierung der Institute zusätzlich und das Retailbanking 

vereinheitlicht sich zunehmend, was den Wettbewerbsdruck noch erhöht. 

Der Retailbanking Markt ist gesättigt und steht unter hohem Wettbewerbsdruck, mit den 

entsprechend negativen Folgen für die Ertragssituation. Grundsätzlich verfolgen die 

Banken die Strategie der Lebenszyklusentwicklung, d.h. der Kunde soll in jungen 

Jahren über Basisdienstleistungen für die Bank gewonnen werden und sich zum 

Nachfrager profitablerer Bankangebote weiterentwickeln. In diese Strategie passt 

grundsätzlich das Hypothekengeschäft gut hinein.  

Die Kumulation von Abhängigkeit vom Zinsmargengeschäft, Margenerosion und 

Profitabilitätsdruck wird die Banken zwingen, die Prozesse im Hypothekargeschäft 

effizienter zu gestalten. Die Retailbanking Studie identifiziert auch den 

Zahlungsverkehr und das Hypothekargeschäft als potenzielle Kandidaten für eine 

Industrialisierungswelle. In ihrer Studie Immobilien- und Hypothekarmarkt – quo 

vadis? weist die KPMG32 darauf hin, dass der Prozess für die Abwicklung des 

Hypothekargeschäftes wirtschaftlicher gestaltet werden muss. Potenzielle Kreditnehmer 

starten Offertanfragen bei mehreren Banken, welche dann ihrerseits alle den Aufwand 

betreiben, das Objekt mit im Prinzip den gleichen Standardverfahren zu bewerten. 

KPMG schlägt deshalb vor, schweizweit eine Ratingagentur zu etablieren, die zuhanden 

der Hypothekenbanken die Schatzungen übernimmt. 

Als Positiv kann jedoch vermerkt werden, dass wie Patrick Raaflaub, Direktor der 

Finma 33, an der Jahresmedienkonferenz vom 26. März 2013 festhält, die meisten 

mittleren und kleineren Banken die Kapitalanforderungen bereits erfüllen, so dass 

diesbezüglich nicht mit Zusatzkosten zu rechnen ist.  

                                                
32 http://www.kpmg.com/CH/de/Library/Articles-
Publications/Documents/Audit/pub_20110524_Immobilien-und-Hypothekarmarkt_DE.pdf, aufgerufen 
am 7. Juli 2013 
33http://www.finma.ch/d/medien/medienanlaesse/Documents/jahresmedienkonferenz_referat_raa_d.pdf, 
aufgerufen am 3. Juli 2013 
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4.3 Universalbanken Geschäftsmodell (Grossbanken) 

Gemäss dem Erläuterungsbericht zur ERV Änderung 34 konnten die Grossbanken in der 

Vergangenheit von einer erweiterten Definition der anrechenbaren Eigenmittel 

profitieren und ihre Kapitalstruktur entsprechend optimieren. Das Basel III Regelwerk 

fasst den anrechenbaren Eigenmittelanteil nun enger und verlangt vor allem vom 

risikobehafteten Derivate Geschäft eine höhere Eigenmittelunterlegung. Damit sind 

UBS und Credit Suisse von den Finanzmarktregulierungen stärker betroffen wie die 

übrigen Schweizer Banken und sehen sich einem grösseren Handlungsbedarf 

gegenüber. 

Gemäss eigener Darstellung rapportieren beide Grossbanken eine substantielle 

Erhöhung ihrer Eigenkapitalquoten auf ein Niveau, das die Basel III Kernkapital 

Anforderungen von 10 Prozent schon fast erfüllt. Bei näherer Betrachtung fällt jedoch 

auf, dass die Verbesserung der Eigenkapitalquote hauptsächlich eine Folge von tieferen 

RWAs ist.  

Im IMF Country Report35 werden ebenfalls grosse Vorbehalte angebracht gegenüber 

den RWA Berechnungen auf Basis der auch bei den Grossbanken zu Anwendung 

kommenden IRB Modelle. Es werden zunehmend Befürchtungen laut, dass diese 

internen Modelle die effektiven Risiken nicht tatsachengerecht abbilden. Illustriert an 

nachfolgender Grafik fällt speziell auch wieder im G-SIBS Vergleich auf, dass die 

Schweizer Grossbanken die tiefsten RWAs ausweisen. Dies als ein eindeutiger Hinweis 

auf eine ungenügende Kapitalisierung. 

                                                
34 Eidgenössisches Finanzdepartement, Erläuterungsbericht Änderung Eigenmittelverordnung (ERV) und 
Ausführungsbestimmungen, Anrechenbare und erforderliche Eigenmittel nach Basel III / internationaler 
Ansatz der Risikoverteilung, 24. Oktober 2011 
 
35 IMF (2013) Country Report 
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Abbildung 15: Anteil RWA Schweizer Grossbanken vs. Peer Group, IMF (2013), S. 26 

Weiter weist der IMF Country Report36 darauf hin, dass die Grossbanken 

Liquiditätskennzahlen von über 100 Prozent rapportieren. Allerdings ist der Anteil des 

Wholesale Funding als Finanzierungsquelle hoch wie die nachfolgende Grafik im 

Vergleich mit der Peergroup verdeutlicht. Es müsse sich noch weisen, ob entsprechende 

Beteuerungen der Grossbanken, diesen Anteil zu reduzieren von Erfolg gekrönt sein 

werden. 

 

Abbildung 16: Anteil Wholesale Funding Schweizer Grossbanken vs. Peer Group, IMF (2013), S. 27 

Sowohl UBS als auch Credit Suisse fahren eine Universalbanken-Strategie, jedoch mit 

unterschiedlichen Schwerpunkten. Diese Tatsache legt nahe, dass auch die Massnahmen 

in Bezug auf die Erfüllung der Eigenmittelanforderungen unterschiedlich ausfallen 

werden. 

Wie aus dem 2012 Geschäftsbericht der UBS ersichtlich ist, hat diese hinsichtlich 

Erfüllung der Regulatorien ihren Investment Banking Teil stark reduziert und über eine 

Reduktion der RWA die Bilanz verkürzt. Ein weiterer Abbau der RWA auf weniger als 

                                                
36 IMF (2013) Country Report 
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minimum of 24 percent of the minimum total capital requirements, and will thus be phased in as the 
total capital requirement is being phased in. Going forward, both banks will have to more forcefully 
reduce their balance sheet or build up capital as the ratio becomes increasingly binding.3 

3.      A specific issue related to leverage is the reliance on internal ratings based models by 
the big banks and their low reported RWA. Internationally, market participants and supervisors 
are increasingly worried that internal ratings based models (IRBs) may not accurately capture risks, 
especially systemic and tail risk, and that this may lead to insufficient capitalization. A related 
concern is that RWAs across banks using IRB vary a lot, and, while this may reflect differences in 
actual risk taking and business models, it could also be due to different supervisory approaches in 
different jurisdictions, or different banks’ modeling choices. This issue has recently been studied by 
international organizations, country 
authorities, as well as the private sector.4 
According to these studies, while a 
substantial part of variations in RWAs 
can indeed be explained by differences 
in portfolios, there is also much left to be 
explained by other factors. Some recent 
studies show that the Swiss banks have 
among the lowest ratios of RWA to total 
assets within the G-SIBs.5 It is an open 
question, in Switzerland and elsewhere, if 
low RWAs reflect genuinely lower risk 
profiles or other factors. These concerns 
are being addressed at the international 
level within a broader project for 

                                                   
3 The leverage ratio is set at 0.24 times the regulatory capital ratio. Since the latter is set at 19 percent for TBTF banks 
by 2019, the minimum leverage ratio will then be 4.56 percent. Contingent convertible capital can be used to fulfill 
this ratio. Furthermore, if banks reduce their balance sheet size, then the minimum capital requirement and leverage 
ratios will be reduced.  
4 See e.g. Cannata, Casellina, and Guidi, 2012, “Inside the labyrinth of Basel risk-weighted assets: how not to get lost,” 
Banca d’Italia, Questioni di Economia e Finanza, 132; European Banking Authority, 2013, “Interim results of the EBA 
review of the consistency of risk-weighted assets. Top-down assessment of the banking book”; Le Lesle and 
Avramova, 2012, “Revisiting Risk-Weighted Assets,” IMF Working Paper 12/90; and Accenture, 2012, “The New 
Importance of Risk-Weighted Assets across Europe.”  
5 This ratio is affected by the accounting standard used; specifically IFRS tends to result in a lower RWA/TA than 
GAAP. However, the Swiss bank reporting under IFSR has one of the lowest RWA-to-asset ratio among IFRS-
reporting G-SIBs, while the Swiss bank reporting under GAAP has one of the lowest ratio among GAAP-reporting 
banks.  Also, the Basel Committee report “Regulatory Consistency Assessment Programme (RCAP) – Analysis of Risk-
Weighted Assets for Market Risk,” January 2013 finds that one Swiss bank included in the sample had low RWA for 
market risk compared to peers, though it notes that “across the sample of banks deductions may not be fully taken 
into account when showing ratios of RWAs over trading assets and total assets” and “[t]hat this may cause the ratios 
to be underestimated.” 

0

10

20

30

40

50

60

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Other CHE

Risk Weighted Assets to Total Assets
(Percent)

Sources: Bankscope 

SWITZERLAND 

INTERNATIONAL MONETARY FUND 27 

regulatory consistency by the Basel Committee on Bank Supervision (BCBS); FINMA, the Swiss 
supervisory authority, is participating in this project.6 FINMA is also engaged in a BCBS working 
group reviewing the issue of information disclosure by banks to foster market discipline.  

4.      Both banks have favorable indicators of liquidity, though their share of gross 
wholesale funding is high. Basel III liquidity ratios are reported to be above 100 percent, liquid 
assets to deposits and short-term borrowings are high, and the ratio of loans to deposits is low. To 
some extent this reflects the easy monetary policy of the SNB paired with cautious business 
practices as the banks are reorienting themselves. The extent of gross wholesale funding in total 
funding is nevertheless large and both banks have declared intentions to reduce it, but it remains to 
be seen if and when the restructuring efforts will make a substantial impact.  

 
5.      The two banks have continued and accelerated their restructuring and consolidation 
process. The deep financial troubles in 2008–2009 (resulting in large public support for one of the 
banks), a new financial landscape, and new stricter capital regulations made a reorientation of the 
banks’ business models and substantial balance sheet adjustments necessary. In the second half of 
2012, both banks announced that they will accelerate and amend their restructuring plans, including 
raising capital and reducing assets. Both banks envisage further cost cutting through large 
reductions in personnel. One of the banks in mid-2012 announced a program to raise capital 
through end-2012, of which most had been raised by the end of the third quarter. The other bank 
announced it would drastically reduce or exit capital intensive investment banking segments (fixed 
income, commodities and currencies trading business). This announcement was followed by a very 
positive stock price reaction. CDS spreads for both banks have also come down substantially in the 
second half of 2012. 

6.      There are also changes in regulations abroad, which may add to the demands on 
capital of the two big Swiss banks. The Swiss “Too Big to Fail” legislation introduced significantly 

                                                   
6 Basel Committee on Banking Supervision, “Basel III Regulatory Consistency Assessment Programme,” April, 2012. 
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CHF 200 Mia. bis 2017 (bezogen auf den RWA Bestand per Ende September 2011 

bedeutet dies weniger als die Hälfte) ist geplant. Aufgrund der Strategie eines 

effizienten Kapitaleinsatzes werden die RWA von Wealth Management und Retail & 

Corporate weiter zunehmen, um attraktive Kredit- und Hypothekarangebote zur 

Verfügung stellen zu können. Dies kann als klares Bekenntnis der UBS zum Heimmarkt 

verstanden werden. 

Im Gegensatz dazu setzt die Credit Suisse als wichtigen strategischen Pfeiler auf ein 

weiterhin starkes Investment Banking mit entsprechender Belastung der RWA. Im 

Hinblick auf eine Optimierung der RWA Zusammensetzung könnte amit das 

Hypothekargeschäft eher unter Druck kommen. 

5 Hypothekarmarkt Schweiz 

In einem Beitrag in der Schriftenreihe Immobilienfinanzierung des Instituts für 

Bankrecht der Universität Bern verdeutlicht der St. Galler Volkswirtschaftsprofessor 

Beat Bernet37 die gesamtwirtschaftliche Bedeutung des schweizerischen 

Hypothekarmarktes und weist darauf hin, dass das ausstehende Hypothekarvolumen 

von ca. CHF 800 Mia. das Bruttoinlandprodukt deutlich übersteigt. Im europäischen 

Vergleich resultiert die höchste Pro-Kopf-Immobilienverschuldung. Weiter hält Beat 

Bernet fest, dass nur rund 1/3 des wertmässigen Immobilienbestandes von insgesamt 

CHF 2,6 Bio über Hypotheken finanziert wird und dass jährlich ca. CHF 2,6 Mia. der 

Finanzierung aus Vorbezügen der 2. Säule bestehen. 

Das SNB Quartalsheft 2/201338 hält fest: „Insgesamt wachsen die Kredite seit mehreren 

Jahren schneller als das nominale BIP. Auch sind die Preise für Wohnliegenschaften in 

den letzten Jahren stark gestiegen. Angesichts der andauernden Phase ausserordentlich 

tiefer Zinsen besteht die Gefahr, dass die Ungleichgewichte am Hypothekar- und 

Immobilienmarkt weiter zunehmen. Diese Entwicklung gefährdet die Finanzstabilität 

und kann bei einer abrupten Korrektur auch weitreichende Folgen für die Realwirtschaft 

mit sich bringen.“ Dies verdeutlicht auch die nachfolgende Grafik, die ein durch das 

anhaltende Tiefzinsumfeld begünstigtes, ungebrochenes Wachstum für die 

                                                
37 Bernet 2012 
38 Schweizerische Nationalbank 2013, S. 23 
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Hypothekarkredite ausweist. (Im Übrigen sei darauf hingewiesen, dass die Hypotheken 

80 % aller Kredite ausmachen.) 

 

Abbildung 17: Hypothekarforderungen und übrige Kredite, SNB (2013), S. 2739 

Wie nachfolgender Tabelle der Geldmengenentwicklung zu entnehmen ist, wachsen die 

Hypothekarforderungen zwar insgesamt weiter, allerdings lässt sich eine Verlagerung 

des Wachstums von den Haushalten zu den privaten Unternehmen feststellen. 

 

Tabelle 10: Geldmengen und Bankkredite, SNB (2013), S. 2840 

                                                
39 http://www.snb.ch/de/iabout/pub/oecpub/id/pub_oecpub_quartbul, abgerufen am 28.06.2013 
40 http://www.snb.ch/de/iabout/pub/oecpub/id/pub_oecpub_quartbul, abgerufen am 28.06.2013 
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Robuste monetäre Transmission
Die Transmission der Geldpolitik durch den Bankensektor 

ist in den letzten Monaten stark geblieben. Obwohl sich 

die Notenbankgeldmenge, die sich aus dem Notenumlauf 

und den Giroguthaben der inländischen Banken bei der 

SNB zusammensetzt, seit September 2012 stabilisiert hat 

�*UD¿N�������IXKUHQ�GLH�*HVFKlIWVEDQNHQ�IRUW��.UHGLWH� 
und Depositen zu schaffen. 

9GKVGTGT�#PUVKGI�FGT�YGKV�FGʙPKGTVGP�)GNFCIITGICVG
Die Geldaggregate, die die Geldhaltung der Haushalte und 

Unternehmen erfassen, sind weiter stark gewachsen (Gra-

¿N��������,P�0DL��EHUWUDI�GLH�*HOGPHQJH�0���%DUJHOGXP-

lauf, Sichteinlagen und Transaktionskonti) ihr Vorjahres-

niveau um 12,2%. Im gleichen Zeitraum stiegen die Geld-

PHQJH�0���0��SOXV�6SDUHLQODJHQ��XP�������XQG�GLH�
*HOGPHQJH�0���0��SOXV�7HUPLQHLQODJHQ��XP������
�7DEHOOH�������

Das starke Wachstum dieser Geldaggregate widerspiegelt 

vor allem die durch die niedrigen Zinssätze stimulierte 

Kredit- und Depositenschöpfung des Bankensystems. 

Haushalte und Unternehmen entscheiden sich dafür, neue 

$QVFKDIIXQJHQ�PLW�.UHGLWHQ�]X�¿QDQ]LHUHQ��'DV�*HOG��
und Kreditangebot expandiert weiter, obwohl die Zins-

sätze nicht weiter sinken. 

Das Wachstum der Geld- und Kreditaggregate zeigt, dass 

die Übertragung geldpolitischer Impulse auf die Wirt-

schaft gut funktioniert. Die negativen Auswirkungen der 

internationalen Konjunktur auf die Gesamtnachfrage in 

der Schweiz werden damit teilweise kompensiert. 

Weiterhin starkes Wachstum der Kredite
Das Wachstum der Bankkredite hat sich im ersten Quartal 

2013 leicht abgeschwächt. Die Jahreswachstumsrate ver-

ULQJHUWH�VLFK�YRQ������LP�YLHUWHQ�4XDUWDO�DXI������LP�HUV-
ten Quartal. Diese leichte Verlangsamung des Kredit-

wachstums ist auf die übrigen (d. h. nicht hypothekarisch 

JHVLFKHUWHQ��.UHGLWH�]XU�FN]XI�KUHQ��7DEHOOH������

Das Volumen der übrigen Kredite weist seit dem Beginn 

GHU�)LQDQ]��XQG�:LUWVFKDIWVNULVH�HLQHQ�ÀDFKHQ�9HUODXI�
auf. Da sich die übrigen Kredite gewöhnlich sehr zyklisch 

verhalten, steht diese Entwicklung im Einklang mit einer 

gedämpften Wirtschaftsaktivität. Die Aufteilung der übri-

gen Kredite in gedeckte und ungedeckte Krediten zeigt, 

GDVV�GLH�JHGHFNWHQ�.UHGLWH�VHLW������OHLFKW�VWLHJHQ��ZlK-

rend sich die ungedeckten Kredite leicht verringerten 

�*UD¿N��������
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Die Hypothekarkredite, die vier Fünftel der gesamten 
Bankkredite ausmachen, lagen im ersten Quartal wie im 
9RUTXDUWDO�XP�������EHU�GHP�6WDQG�YRU�-DKUHVIULVW��
Gestützt durch die tiefen Zinssätze blieb das Hypothekar-
wachstum damit weiterhin robust. 

Bei tiefen Zinsen werden fest verzinsliche, langfristige 
Hypotheken gegenüber variabel verzinslichen Hypothe-
NHQ�EHYRU]XJW��:LH�*UD¿N������]HLJW��PDFKWHQ�N�QGEDUH�
Hypotheken, die hauptsächlich variabel verzinsliche 
Hypotheken umfassen, im Oktober 2008 rund 30% des 
gesamten Hypothekarkreditvolumens aus. Bis April 2013 
sank dieser Anteil auf weniger als 10%. Im Gegenzug 
nahm der Anteil von Hypotheken mit einer Restlaufzeit 
von über fünf Jahren von 13% auf 21% zu.

#PVK\[MNKUEJGT�-CRKVCNRWʘGT�CMVKXKGTV
Der Bundesrat machte am 13. Februar 2013 auf Antrag der 
SNB erstmals von der in der Eigenmittelverordnung 
(ERV) vorgesehenen Möglichkeit Gebrauch, den antizyk-
lischen Kapitalpuffer zu aktivieren. Der Kapitalpuffer ist 
ab dem 30. September 2013 zu halten und gilt zusätzlich 
zu den übrigen Kapitalanforderungen der Banken. Er 
bezieht sich auf die Hypothekarkredite zur Finanzierung 
von Wohnliegenschaften und beläuft sich auf 1% der ent-
sprechenden risikogewichteten Positionen. 

Die SNB verspricht sich von der Aktivierung des Kapital-
puffers in erster Linie eine Stärkung der Widerstandskraft 
des Bankensektors. Ferner soll der Kapitalpuffer einem 
weiteren Aufbau der Ungleichgewichte am Hypothekar- 
und Immobilienmarkt entgegenwirken, indem er für Ban-
ken die Vergabe von Hypothekarkrediten auf Wohn- 
liegenschaften relativ zur Vergabe von anderen Krediten 
weniger attraktiv macht.

6CDGNNG|���

geldmengen und bankkredite
Veränderung gegenüber Vorjahr in %

2012 2012 2013 2013

2. Q. 3. Q. 4. Q. 1. Q. März April Mai

Geldmenge M1 11,5 11,1 12,6 11,3 11,5 12,1 13,1 12,2

Geldmenge M2 9,9 9,5 10,8 10,1 10,4 10,8 11,2 10,5

Geldmenge M3 8,0 7,0 8,9 9,4 9,7 9,9 10,3 9,7

Bankkredite total 1, 3 4,0 3,9 3,7 4,0 3,8 3,9 3,6

Hypothekarforderungen 1, 3 4,8 4,9 4,6 4,5 4,5 4,5 4,6

Haushalte 2, 3 4,9 5,0 4,8 4,5 4,2 4,1 4,2

private Unternehmen 2, 3 4,9 5,0 4,4 4,9 5,5 5,9 6,1

Übrige Kredite 1, 3 ²0,1 ²1,1 ²0,8 1,6 0,4 1,0 ²1,3

gedeckt 1, 3 3,0 ²0,9 3,2 7,9 5,1 6,8 2,8

ungedeckt 1, 3 ²2,1 ²1,2 ²3,3 ²2,5 ²2,7 ²2,7 ²4,0

1 Monatsbilanzen
2 Kreditvolumenstatistik
3 Die Wachstumsraten der Bankkredite und ihrer Komponenten berücksichtigen Informationen von Banken zu Änderungen ihrer Erfassungspraxis. Sie können deshalb von den im

BankenstatistischenMonatsheft ausgewiesenen Wachstumsraten abweichen.

Quelle: SNB
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6 Implikationen der Finanzmarktregulierung auf den Hypothekarmarkt 

6.1 Einleitende Bemerkungen zu den Auswirkungen 

Die meisten der Anforderungen aus der Finanzmarktregulierung müssen erst nach einer 

längeren Überganszeit erfüllt werden, so dass den Instituten genügend Zeit bleibt, sich 

auf die neuen Verhältnisse einzustellen. Ziel der Finanzmarktregulierung ist, die 

Stabilität des Systems zu erhöhen ohne jedoch eine Kreditverknappung zu provozieren. 

Darin liegt höchstwahrscheinlich auch die Begründung für die zeitlich ausgedehnte, 

schrittweise Einführung der Richtlinien. 

Der Finma Erläuterungsbericht Änderung Eigenmittelverordnung (ERV) und 

Ausführungsbestimmungen41 weist auf die Besonderheiten des Schweizerischen 

Kreditmarktes hin, nämlich eine der weltweit höchsten Kreditverschuldungen pro Kopf, 

hauptsächlich zurückzuführen auf die Hypothekarfinanzierungen. Weiter hält dieser 

Erläuterungsbericht fest, dass diese Hypothekarfinanzierungen von Basel III nicht 

verändert werden. Der Anteil der übrigen Kredite ist gering. Von den KMUs finanzieren 

sich lediglich 30 Prozent über Bankdarlehen.42  

Obwohl die Hypothekarfinanzierungen von der Einführung von Basel III direkt nicht 

betroffen sind, erübrigen sich keineswegs Überlegungen hinsichtlich Auswirkungen der 

Finanzmarktregulierung auf den Hypothekarmarkt. Die Finanzmarktregeln tangieren die 

Geschäftsmodelle der Banken und beeinflussen generell die Attraktivität der einzelnen 

Finanzprodukte und Finanzierungsquellen eines Finanzinstitutes. So profitieren zum 

Beispiel Staats-, Unternehmens- und Pfandbriefanleihen mit einem erstklassigen Rating 

von einer positiven Beurteilung in Bezug auf die Liquidität43 In diesem gegenseitigen 

Wechselspiel ist das Hypothekargeschäft ein wesentlicher Bestandteil.  

6.2 Implikationen Mindestanforderungen 

Gemäss einer Studie der Credit Suisse44 sind für den Erwerb eines durchschnittlichen 

Objektes Ersparnisse von mindestens CHF 65'000 erforderlich. Um diesen Betrag 

aufzubringen, können seit dem 1. Juli 2012 nicht mehr 20 % sondern nur noch 10 % aus 

                                                
41 Vgl. Finma (2011), S. 91 
42 Finma Erläuterungsbericht Änderung Eigenmittelverordnung (ERV) und Ausführungsbestimmungen, 
21. Oktober 2011, S. 91 
43 McKinsey (2010) 
44 Credit Suisse (2013), Seite 10) 
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den Vorsorgegeldern beigesteuert werden, was die Hürde für den Kauf eines 

Eigenheimes substantiell erhöht hat. Im weiteren Verlauf kommen die Verfasser der 

Studie zum Schluss, dass der aufgrund von Marktdaten feststellbare Anstieg der zum 

Verkauf stehenden Einfamilienhäuser tatsächlich durch einen Nachfragerückgang 

bewirkt wurde, welchen sie in Zusammenhang mit den verschärften 

Eigenmittelanforderungen bringen. 

In Bezug auf die Mindestanforderungen für die Hypothekarfinanzierung haben an der 

Hochschule Luzern Studenten des Lehrganges Master of Science in Banking and 

Finance eine qualitative Umfrage bei sieben Banken gemacht, mit dem Resultat, dass 

bereits vor der Einführung dieser Standesregeln nur die Credit Suisse und die Raiffeisen 

Banken Abschlüsse mit 5 Prozent Eigenkapital tätigten. Gemäss dieser Umfrage habe 

eine Analyse des Hypothekarvolumens bei den Raiffeisenbanken tatsächlich eine 

Verlangsamung des Wachstums ergeben, allerdings von einem vorher 

überdurchschnittlich hohen auf ein mit anderen Banken vergleichbares Niveau45.  

Der IMF Country Report46 äussert sich klar zur Thematik mit der Aussage, dass gemäss 

entsprechenden Bankenumfragen bei der Vergabe von Neuhypotheken keine 

Verschärfung der Belehnungsgrenzen rapportiert wurde. Die Anzahl der Ausnahmen 

von der Regel seien immer noch beträchtlich, ohne dass eine abnehmende Tendenz 

feststellbar wäre. Der Report beruft sich auf SNB Daten, wonach ein Fünftel der 

Neuhypotheken für Wohneigentum mit einer Belehnungsgrenze grösser 80 Prozent 

gewährt würden. Gemäss derselben Datenquelle wäre für eine signifikante Anzahl von 

Neuhypotheken auch die Tragbarkeit in Frage gestellt, sollte das Zinsniveau auf 5 

Prozent und mehr steigen. 

Ebenfalls keine bekräftigenden Ergebnisse in Bezug auf die Einhaltung der 

Mindestanforderungen liefert der ‚Bankenbarometer 2013’ von EY47, eine Befragung 

von 120 Führungskräften (Mitglieder der Geschäftsleitung) von verschiedenen Banken 

(exkl. Grossbanken) in der ganzen Schweiz, durchgeführt im Dezember 2012. Die 

nachfolgende Grafik verdeutlicht die Reaktionen auf die Behauptung, dass immer noch 

zu viele ‚exception-to-policy Kreditgeschäfte getätigt werden, dass also im Hinblick auf 
                                                
45 http://blog.hslu.ch/retailbanking/2013/02/11/greifen-die-neuen-regeln-im-hypothekarmarkt/, abgerufen 
am 03.07.2013 
46 IMF (2013), S. 22 
47 Ernst & Young (2013): Bankenbarometer 
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das Hypothekargeschäft Kredite mit einem Belehnungswert grösser 80 Prozent des 

Objektwertes vergeben werden. 62 Prozent der Befragten würden diese Aussage nicht in 

Abrede stellen und dies, nachdem bereits seit Mitte 2012 die Mindestanforderungen in 

Kraft waren. 

 

Abbildung 18: Exception-to-policy bleibt eine Tatsache, EY (2013) Bankenbarometer, S. 18 

Demgegenüber liefern die Angaben in der nachfolgenden Statistik der SNB keinen 

Hinweis darauf, dass sich die Banken nicht an die Belehnungsgrenzen von maximal 

80% halten, denn der Anteil Hypotheken in der 3. Belehnungsgruppe (Hypothek > 80% 

des Verkehrswertes) ist verschwindend klein. Das bedeutet aber auch, dass die Banken  

18 Bankenbarometer 2013  Befragungsergebnisse

«Exception-to-policy» bleibt eine Tatsache

¿L]ad]f�Ka]�\a]�=afk[`�lrmf_�\]j�>AFE9$�\Ykk�\a]�:Yfc]fZjYf[`]�\]jr]al�rm�na]d]�kg_]fYffl]�Ĉ=p[]hlagf%lg%hgda[qĊ%Cj]\al_]k[`�^l]�
vergibt?»

��FY[`�-/�Hjgr]fl�ae�NgjbY`j�klaee]f�\a]k]k�BY`j�Z]j]alk�.*�Hjgr]fl�\]j�Z]^jY_l]f�Afklalml]�\]j�E]afmf_�\]j�
>AFE9�rm$�\Ykk�\a]�:Yfc]fZjYf[`]�af�\]f�d]lrl]f�BY`j]f�]`]j�rm�na]d]�«ETP»-Kreditgeschäfte vergab.

�� �Ae�N]j_d]a[`�rme�NgjbY`j�`Yl�\a]�Rmklaeemf_kjYl]�ngj�Ydd]e�Z]a�\]f�HjanYl%�mf\�Z]a�\]f�9mkdYf\ZYfc]f�
zugenommen.
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ca. 90% der vergebenen Hypothekarkredite lediglich mit 35% Eigenmittel unterlegen 

müssen bzw. nur ca. 6.5% der Kredite mit 75% Eigenmittel abgesichert werden müssen. 

 Belehnungsruppe 

 1. 2. 3. 

Grossbanken 91.66 % 6.72 % 1.62 % 

Kantonalbanken 90.51 % 6.49 % 3.01 % 

Raiffeisenbanken 92.24 % 6.26 % 1.50 % 
Definition Belehnungsgruppen: 
Die 1. Belehnungsgruppe umfasst grundpfandgesicherte Forderungen auf Wohn- und 
landwirtschaftlichen Liegenschaften bis zu 2/3 des Verkehrswertes; Bauland, Büro- und 
Geschäftshäusern und multifunktionalen Gewerbeobjekten bis ½ des Verkehrs-wertes; grossgewerbliche 
und industrielle Objekte innerhalb 1/3 des Verkehrswertes. 
Die 2. Belehnungsgruppe enthält die Anteile der grundpfandgesicherten Forderungen, welche die 
vorstehenden Limiten übersteigen. Grossgewerbliche und industrielle Objekte bis 50 %, übrige Objekte 
bis 80 % des Verkehrswertes. 
Die 3. Belehnungsgruppe beinhaltet die 2. Belehnungsgruppe übersteigenden und allfällige durch 
Zusatzsicherheiten gedeckte Forderungen. 

Tabelle 11: 2012: Inländische Hypothekarforderungen nach Belehnungsgruppe48 

Erklären lässt sich diese Diskrepanz vermutlich mit der Überbewertung der 

Immobilienobjekte aufgrund der derzeitigen Marktlage, so dass dadurch die loan-to-

value Berechnungen auf zu hohem Niveau sind. Dies gilt vor allem, wie in 

nachfolgender Grafik visualisiert, in gewissen Ballungszentren wie Zürich und Genf 

und in zunehmendem Masse auch für die Regionen Luzern, Innerschwyz sowie 

Glattal/Furttal. 

                                                
48 http://www.snb.ch/de/iabout/stat/statpub/bchpub/stats/bankench, Statistik 11A, abgerufen am 
30.07.2013 
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Abbildung 19: Regionale Risikokarte für den Schweizer Wohnimmobilienmarkt49 

Hinweise auf eine Überbewertung lassen sich auch unschwer in weiteren Analysen 

feststellen. Gemäss einer UBS Research 50 waren im 1. Quartal 2013 28,3 Jahresmieten 

erforderlich um ein Eigenheim zu erwerben, Tendenz steigend. Dies entspricht einer 

durchschnittlichen Bruttorendite von 3,5%. Im langfristigen Mittel liegt die Anzahl 

erforderlicher Jahresmieten bei ca. 25. Die nachfolgende Abbildung der UBS macht 

ersichtlich, dass sich die Immobilienpreise von den Mietzinsen entkoppeln, was als 

Hinweis auf eine Überbewertung gedeutet werden kann. (Allerdings nicht aufgrund von 

spekulativen Käufen sondern aufgrund von Kapital (insbesondere Pensionskassen- und 

Lebensversicherungskapital) auf der Suche nach Rendite.) 

                                                
49 http://www.finanzmonitor.com/wp-content/uploads/2012/02/immobilien-blase-risiko-karte.gif, 
abgerufen am 24.06.2013 
50 UBS CIO WM Research 3. Mai 2013 

30.07.13 23:21immobilien-blase-risiko-karte.gif 1'023×799 Pixel

Seite 1 von 1http://www.finanzmonitor.com/wp-content/uploads/2012/02/immobilien-blase-risiko-karte.gif
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Abbildung 20: Eigenheimpreise zu Jahresmieten; Niveau und Vorjahresveränderung in Prozent, UBS 
(2013), S. 251 

Ein weiterer Hinweis auf eine nicht nachhaltige Entwicklung der Immobilienpreise sind, 

wie in untenstehender Grafik aufgezeigt, Daten über die Anzahl erforderlicher 

Jahreseinkommen für den Erwerb eines Eigenheimes. Diese Werte zeigen, dass die 

Immobilienpreise schneller ansteigen wie die Jahreseinkommen. Im langjährigen 

Durchschnitt sind für den Erwerb eines Eigenheimes im mittleren Preissegment 5,2 

Jahreseinkommen notwendig. Im 1. Quartal 2013 mussten 6,1 Jahressaläre aufgewendet 

werden, Tendenz ebenfalls steigend. 

                                                
51 
http://www.ubs.com/global/de/wealth_management/wealth_management_research/bubble_index/_jcr_co
ntent/par/linklist_2b7f/link.1125699953.file/bGluay9wYXRoPS9jb250ZW50L2RhbS91YnMvZ2xvYmF
sL3dlYWx0aF9tYW5hZ2VtZW50L3dlYWx0aF9tYW5hZ2VtZW50X3Jlc2VhcmNoL2J1YmJsZV9pbm
RleC8yMDEzL3ExLzFxMTMtYnViYmxlLWluZGV4LXJlcG9ydC1kZXUucGRm/1q13-bubble-index-
report-deu.pdf, abgerufen am 25.06.2013 
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Eigenheimpreise zu Jahresmieten
Der Kauf einer Wohnung oder eines Einfamilienhauses zur Vermietung wird
immer unattraktiver. Im 1. Quartal 2013 bedarf es bereits 28,3 Jahresmieten
zum Erwerb eines vergleichbaren Eigenheims nach 28,2 im Vorquartal, was
im Schweizer Mittel einer Bruttorendite von 3,5 Prozent entspricht. Das
langfristige Gleichgewicht liegt bei ungefähr 25.
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Eigenheimpreise zu Einkommen pro Haushalt
Immobilienpreise steigen weiterhin stärker als die Haushaltseinkommen. Im
1. Quartal 2013 waren 6,1 Jahreshaushaltseinkommen nötig, um ein Eigen-
heim im mittleren Preissegment zu erwerben. Ein Jahr zuvor reichten noch
5,8 Jahreseinkommen. Der langfristige Durchschnitt liegt bei 5,2.

Eigenheimpreise zu Einkommen pro Haushalt
Niveau und Vorjahresveränderung in Prozent
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Bautätigkeit zu Bruttoinlandprodukt (BIP)
Die hohe Zahl der Baubewilligungen und der Anstieg der Zahl der Neubau-
ten haben noch nicht zu einer deutlichen Zunahme der Bauinvestitionen
geführt. Der Anteil der Bauwirtschaft am Bruttoinlandprodukt fällt von 9,1
auf 9,0 Prozent.

Bautätigkeit zu Bruttoinlandprodukt
Niveau und Vorjahresveränderung in Prozent
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Schweizer Immobilien

UBS CIO WM Research 3. Mai 2013      2



   
 

 

40 

 

Abbildung 21: Eigenheimpreise zu Einkommen pro Haushalt; Niveau und Vorjahresveränderung in 
Prozent, UBS (2013), S. 252 

Implikation 

Es gibt nach wie vor deutliche Hinweise darauf, dass die Mindestanforderungen in 

Bezug auf Belehnung und Tragbarkeit bei der Vergabe von Hypothekarkrediten nicht 

eingehalten werden. In den offiziellen Statistiken kommt dieser Sachverhalt nicht zum 

Ausdruck, weil aufgrund der marktbedingt teuren Bewertung der Immobilien die loan-

to-value Berechnungen auf hohem Niveau erfolgen. Das derzeit hohe Marktpreisniveau 

zieht damit die Belehnungsgrenze mit sich nach oben. Bezogen auf langjährige 

Durchschnitte spiegeln somit die Werte eine falsche Sicherheit vor. Daraus lässt sich die 

Schlussfolgerung ableiten, dass die Mitte 2012 eingeführte Standesregel keinen 

bremsenden Einfluss auf die Kreditvergabe ausübt. 

                                                
52 
http://www.ubs.com/global/de/wealth_management/wealth_management_research/bubble_index/_jcr_co
ntent/par/linklist_2b7f/link.1125699953.file/bGluay9wYXRoPS9jb250ZW50L2RhbS91YnMvZ2xvYmF
sL3dlYWx0aF9tYW5hZ2VtZW50L3dlYWx0aF9tYW5hZ2VtZW50X3Jlc2VhcmNoL2J1YmJsZV9pbm
RleC8yMDEzL3ExLzFxMTMtYnViYmxlLWluZGV4LXJlcG9ydC1kZXUucGRm/1q13-bubble-index-
report-deu.pdf, abgerufen am 25.06.2013 
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Eigenheimpreise zu Jahresmieten
Der Kauf einer Wohnung oder eines Einfamilienhauses zur Vermietung wird
immer unattraktiver. Im 1. Quartal 2013 bedarf es bereits 28,3 Jahresmieten
zum Erwerb eines vergleichbaren Eigenheims nach 28,2 im Vorquartal, was
im Schweizer Mittel einer Bruttorendite von 3,5 Prozent entspricht. Das
langfristige Gleichgewicht liegt bei ungefähr 25.
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Eigenheimpreise zu Einkommen pro Haushalt
Immobilienpreise steigen weiterhin stärker als die Haushaltseinkommen. Im
1. Quartal 2013 waren 6,1 Jahreshaushaltseinkommen nötig, um ein Eigen-
heim im mittleren Preissegment zu erwerben. Ein Jahr zuvor reichten noch
5,8 Jahreseinkommen. Der langfristige Durchschnitt liegt bei 5,2.

Eigenheimpreise zu Einkommen pro Haushalt
Niveau und Vorjahresveränderung in Prozent

���

�(

�

(

��

�
�	

�
�	
�
�
	�
��

	
��

��
�	
�
��
�
�
��
��
�

�

(

�

*
,
	
%�
�
#�
�-
%�
��
.
.
�

���
%�
�
��
��
��
�

�'�()� �'�')� �'' )� �''*)� ����)� ���()� ���')� ��� )�
+%�

,	%��#��-%���..����%���������
��	
��	��	���	�����	����������

Quellen: SNB; BFS; UBS

Bautätigkeit zu Bruttoinlandprodukt (BIP)
Die hohe Zahl der Baubewilligungen und der Anstieg der Zahl der Neubau-
ten haben noch nicht zu einer deutlichen Zunahme der Bauinvestitionen
geführt. Der Anteil der Bauwirtschaft am Bruttoinlandprodukt fällt von 9,1
auf 9,0 Prozent.

Bautätigkeit zu Bruttoinlandprodukt
Niveau und Vorjahresveränderung in Prozent
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6.3 Implikationen Eigenmittelunterlegung 

6.3.1 RWA abhängige Eigenmittelunterlegung 

In ihrem Erläuterungsbericht53 hat die Finma die risikogewichteten CET1-Quoten der 

Schweizer Banken, exklusive Grossbanken UBS und Credit Suisse, geschätzt. Die 

nachfolgende Abbildung zeigt das Resultat dieser Schätzung, wobei die Banken nach 

aufsteigender Eigenkapitalquote geordnet sind. Die horizontalen Linien geben 

ausgewählte Mindestwerte an, in blau 4.5% für das harte Kernkapital, grün inklusive die 

zusätzlichen 2.5% für den Eigenmittelpuffer und rot einen allfälligen antizyklischen 

Eigenmittelpuffer von maximal 2.5% eingerechnet. Diese Grafik verdeutlicht, dass die 

Eigenkapitalquoten für das Gros der Schweizer Banken (exkl. UBS und CS) über den 

Schwellenwerten und mit 24% im Durchschnitt sehr hoch liegt. 

 

Abbildung 22: Geschätzte Basel III CET1-Quoten der Banken in der Schweiz (ohne Grossbanken 54 

Anders präsentiert sich die Situation bei den Schweizer Grossbanken. Wie der 

nachfolgenden Tabelle55 zu entnehmen ist, liegt die Tier 1 Kapitalquote von UBS und 

Credit Suisse noch weit unter den bis 2019 geforderten 10% bezogen auf das harte 

Kernkapital bzw. 19% bezogen auf das Gesamtkapital.  

                                                
53 Finma (2011) Erläuterungsbericht 
54 Finma (2011) Erläuterungsbericht 
55 Jans, A./Passardi, M.: Die neuen Eigenkapitalregeln für Schweizer Banken 
http://www.zhaw.ch/fileadmin/user_upload/management/fwp/publikationen/pdf/Neue_Eigenkapitalregeln
_für_CH-Banken.pdf 
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Abbildung 8 zeigt die auf Basis des CET-1-Proxy geschätzten CET1-Quoten nach E-ERV Art. 33 Abs. 
3bis für die Banken in der Schweiz, die in der Abbildung in aufsteigender Reihenfolge von der niedrigs-
ten zur höchsten CET1-Quote geordnet sind. Die CET1-Quote ist das Verhältnis von hartem Kernkapi-
tal (CET1) zu den nach Risiko gewichteten Positionen (RWA), alles berechnet nach Basel-III-
Standards. Für die Berechnung der RWA nach Basel III wurde konservativ unterstellt, dass jedes Insti-
tut unter Basel III eine Steigerung seiner RWA um 20% im Vergleich zu heute erfährt.52 Zudem zeigt 
die Abbildung ausgewählte Mindestwerte der CET1-Quote nach Basel III. Neben den Mindestanforde-
rungen für hartes Kernkapital in Höhe von 4.5% der RWAs verlangt Basel III, dass die Banken darüber 
hinaus hartes Kernkapital für den Eigenmittelpuffer in Höhe von 2.5% halten und gegebenenfalls zu-
sätzlich einen antizyklischen Puffer bis zu 2.5% der RWA in Zeiten übermässigen Kreditwachstums. 
Dies führt zu folgenden CET1-Schwellenwerten, die als horizontale Linien in der Abbildung erschei-
nen: 

x 4.5% Mindestanforderung, 

x 7%, bestehend aus Mindestanforderung (4.5%) und Eigenmittelpuffer (2.5%), 

x 9.5%, die Summe von 4.5% Mindestanforderung, Eigenmittelpuffer und antizyklischer Puffer in 
Höhe von je 2.5%.  

 
 

 

Abbildung 8: Geschätzte Basel III CET1-Quoten der Banken in der Schweiz (ohne Grossbanken), auf 
Basis der heutigen Eigenmittelausstattung und konservativ angenommener 20% Steige-
rung der risikogewichten Positionen mit Übergang von Basel II.5 zu Basel III und zudem 
ohne Anwendung von bis 2019 laufenden Übergangsfristen. 

                                                      
52 Im Rahmen der QIS-CH ging die überwältigende Mehrzahl der Banken davon aus, dass sich ihre RWA unter 

Basel III nicht um mehr als 10% verändern/steigern würden. 
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Tabelle 12: Tier-1-Kapitalquote der Grossbanken (in % der risikogewichteten Aktiven), Jans, A./ 
Passardi, M. (2013), S. 250 

Aufgrund der seit Längerem anhaltenden Überhitzungstendenzen am Schweizer 

Immobilienmarkt, denen aufgrund der momentanen Wirtschaftslage nicht mit 

Zinserhöhungen begegnet werden kann, hat der Bundesrat für die Schweiz eine 

frühzeitige Einführung des antizyklischen Kapitalpuffers beschlossen. Ab dem 30. 

September 2013 müssen direkt oder indirekt grundpfandgesicherte Hypothekarkredite 

zur Eigenheimfinanzierung (sowohl selbst genutzt als auch Wohn-

Renditeliegenschaften) mit einem zusätzlichen Prozent der entsprechenden RWA 

unterlegt werden. Damit soll sichergestellt werden, dass im Falle einer Preiskorrektur 

nach unten genügend Eigenkapitalpolster bei den Banken vorhanden ist, um die 

resultierenden Verluste zu absorbieren. 

Wie Beat Seger von KPMG im Internet ausführt 56, entfallen von den insgesamt über 

CHF 800 Mia. Hypothekarkrediten ungefähr 2/3 auf Gross- und Kantonalbanken. 

Demzufolge sind vom antizyklischen Kapitalpuffer Hypothekarforderungen in der 

Grössenordnung von CHF 600 – 650 Mia. tangiert. Mit einem Risikogewicht von 30 % 

ziehen diese einen zusätzlichen Eigenkapitalbedarf von ungefähr CHF 2 Mia. nach sich. 

Implikation 

Da die verschärften Eigenmittelanforderungen inklusive antizyklischer Puffer beim 

Gros der Schweizer Nicht-Grossbanken bereits erfüllt sind, dürfte auch kein 

diesbezüglicher Handlungsbedarf ausgelöst werden, womit aus dieser 

Regulierungsvorschrift bei den erwähnten Finanzinstituten kaum Auswirkungen auf den 

Hypothekarmarkt zu erwarten sind. 

                                                
56 http://blog.kpmg.ch/advisory/antizyklischer-kapitalpuffer-und-immobilienmarkt/, aufgerufen am 3. Juli 
2013 

������������������������������ò������������������ʹͷͲ

die Hochrechnungen, dass die Auswirkungen von Basel III auf die 
FINMA-Anforderungen bez. zusätzlicher Eigenmittel bei den Nicht-
Grossbanken in der Schweiz sehr klein sind. Die Auswirkungen werden 
zudem durch die gesetzliche Übergangsfrist bis 2016 abgefedert.»64 

Die Banken sind sodann seit 2011 verpflichtet, der FINMA die zur Ziel-
erreichung nötigen Planungen offenzulegen.65 Die Zürcher Kantonalbank 
hat als erste Schweizer Bank im Januar 2012 eine nachrangige Tier-1- 
Anleihe ohne Endfälligkeit und mit bedingtem Forderungsverzicht im 
Umfang von CHF 590 Mio. erfolgreich emittiert.66 Beachtenswert ist  
schliesslich die sehr tiefe Leverage Ratio der PostFinance. Sie wird bei 
einer Verselbständigung deutlich mehr Eigenkapital als heute benötigen. 
So will die Post CHF 1,3 Mia. auf dem Kapitalmarkt beschaffen, um den 
Eigenkapitalanforderungen Genüge zu tun.67

Anders sieht es bei den beiden Grossbanken aus. Wie Tabelle 6 zeigt, liegt 
ihre Tier-1-Eigenkapitalquote gemäss Basel III (im Endzustand 2019) 
sehr deutlich unter der von Basel II.5 und der von Basel II. 
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Die Ende 2018 einzuhaltende Minimalanforderung von 10% hartem 
Kernkapital und von 19% Gesamtkapital (siehe Tabelle 2) wird von beiden 
Banken gegenwärtig nicht erreicht. Auch wird die Leverage Ratio von 

Ͷ� ������ǡ��Ǥ�ͺ͵ȂͺͶǤ
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Handlungsbedarf ergibt sich allerdings bei den Grossbanken. Es gibt grundsätzlich drei 

Möglichkeiten, die in Kombination zu Anwendung kommen dürften: Anrechenbares 

Eigenkapital (Zähler) erhöhen, RWA (Nenner) reduzieren, Zusammensetzung des 

Aktiven-Portfolios ändern. 

Da die Anforderungen an die zu unterlegenden Eigenmittel mit zunehmendem Risiko 

der Anlagen steigen und Hypothekarkredite in Abhängigkeit vom Belehnungsgrad an 

der unteren Bandbreite der Risikoklassierung liegen, dürften diese Anlagen als 

vorteilhaft für das Kreditportfolio beurteilt werden. 

Die Auswirkungen der unterschiedlichen Risikogewichtung bei den Krediten für die 

Eigenmittelunterlegung könnten gemäss Kurzbericht 57 sein, dass zuerst solche mit 

einem höheren Risikogewicht wie zum Beispiel Gewerbekredite abgebaut würden. Die 

befragten Institute gehen also davon aus, dass grundpfandgesicherte Kredite sicher nicht 

in erster Linie reduziert würden. 

Entsprechende Anfragen von KPMG bei den Grossbanken haben ergeben, dass ein AZP 

in der Höhe von 1 % sich mit weniger als 10 Basispunkten auf die Hypotheken 

auswirken werden. 

6.3.2 Risiko-unabhängige Eigenmittelunterlegung 

Bei den Grossbanken ebenfalls ungenügend ist die Höhe der Leverage Ratio, die 

gemäss heutigem Stand der Diskussion zum Zeitpunkt des Inkrafttretens im Jahr 2019 

4,56% betragen müsste. Gemäss einer Fachhochschulstudie58 betrug diese Ende 

September 2012 2% bei der UBS und 2,5% bei der Credit Suisse. 

Im IMF Country Report59 wurde jüngst der Status Quo der beiden Grossbanken in 

Bezug auf die Basel III Anforderungen und im Vergleich zu einer weltweiten Peer 

Group beurteilt. Dabei sind folgende Punkte speziell erwähnenswert: Wie in der 

nachfolgenden Grafik dargestellt ist die Leverage Ratio, gemessen als Eigenkapital 

(abzüglich immaterielle Vermögenswerte) in Prozent der totalen Aktiven, substantiell 

(ca. 1,5 Prozentpunkte) tiefer als beim Durchschnitt der Peer Group Banken. 
                                                
57 Eidgenössisches Finanzdepartement: Kurzbericht zur Anhörung zur Änderung der 
Eigenmittelverordnung (Risikogewichtung für Wohnliegenschaften), 1. Juni 2012 
58 http://www.sml.zhaw.ch/de/management/ueber-uns/news-und-medien/newsdetail/news/die-neuen-
eigenkapitalregeln-fuer-schweizer-banken.html; [abgerufen am 08.07.2013] 
59 IMF (2013) 
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Abbildung 23: Leverage Ratio in %) Schweizer Grossbanken vs. peer group, IMF (2013), S. 25 

Implikation 

Grundsätzlich kann festgehalten werden, dass die Risiko-unabhängige 

Eigenmittelunterlegungsvorschrift, die sogenannte leverage ratio bzw. der 

Fremdfinanzierungsgrad Anreize für die Banken schafft, in risikoreichere und 

demzufolge eine höhere Rendite versprechende Aktiven zu investieren. Da über die 

Einführung dieser Kennzahl noch nichts definitiv beschlossen ist, weder in Bezug auf 

deren Höhe noch auf den Zeitpunkt ihrer Einführung, ist auch nicht mit unmittelbaren 

Reaktionen der Finanzinstitute im Zusammenhang mit dieser Kennzahl zu rechnen. 

6.4 Implikationen aus Liquiditätsstandards (LCR und NSFR) 

Mit der Einführung von Liquiditätsstandards rücken liquide und marktfähige Aktiven 

und als stabile Refinanzierung klassifizierte Mittel ins Zentrum der Aufmerksamkeit. 

Obwohl es nicht das Ziel der Net Stable Funding Ratio ist, die Fristentransformation 

auszuhebeln, beeinträchtigt diese in einem gewissen Ausmass die Fähigkeit zur 

Fristentransformation der Banken. Wie weiter oben dargelegt, geht es bei dieser 

Liquiditätskennziffer auf der Aktivseite der Bilanz um liquide Anlagen, wozu gesicherte 

Kredite speziell auch für den Erwerb von Wohneigentum in hohem Mass dazugerechnet 

werden. In Bezug auf die Refinanzierung qualifizieren insbesondere Einlagen von 

Privatkunden äusserst vorteilhaft. Im Hinblick auf die Erfüllung der 

Liquiditätsvorgaben sind damit die Retailbanken grundsätzlich gut positioniert und die 

klassischen Retailbank-Kunden gewinnen an Attraktivität als Finanzierungsquelle. 

Folglich wird der Wettbewerb um Kundeneinlagen intensiviert, wie das nachfolgende 

Beispiel aus Deutschland bereits aufzeigt. 

SWITZERLAND 

INTERNATIONAL MONETARY FUND 25 

SWISS G-SIBS: THE ONGOING CHALLENGES1 

1.      The two large Swiss banks are in a restructuring and consolidation phase. Both banks 
report profits for 2012 excluding one-time losses (such as restructuring and consolidation costs, 
fines, and provisions for litigations and regulatory issues); taking into account these losses, however, 
one of the banks report an overall loss and the other much weaker profitability. Credit impairment is 
down, both in absolute and relative terms. Both banks also report that their regulatory capital ratios 
have substantially improved and are already close to the regulatory core capital minimum of 
10 percent based on full implementation of Basel III rules. However, much of the improvement in 
capitalization has been achieved by reducing risk-weighted assets (RWA). In particular, one of the 
banks reduced RWA by over 30 percent in 2012, while reporting virtually unchanged capital. Two 
thirds of the reduction in RWA was in the investment banking business following a strategy to 
sharply pare down fixed-income, currency and commodity activities. The other bank reduced RWA 
by a sizable 15 percent through a reduction in fixed income sales and trading. 

2.      In a peer comparison, the two Swiss G-SIBs continue to be highly leveraged.
2
 While the 

Swiss banks compare favorably to other G-SIBs in terms of Basel II capital adequacy, their leverage 
remains high, though total assets were reduced by more than 10 percent in both banks. Specifically, 
considering a simple leverage ratio measured as tangible equity to total assets, the Swiss banks are 
still well below their peer average (about 1½ percentage points) and below most of their peers, 
though it is worth pointing out that the leverage ratio of one of the Swiss banks is steadily 
improving from a very low level, while the other appears quite stationary. As part of the TBTF 
legislation, Switzerland also introduced the TBTF Leverage Ratio going into effect in 2013, with a 

                                                   
1 Prepared by Erik Lundback. 
2 Data for comparison is latest available from Bankscope. The group of peers here comprises: Citigroup, Deutsche 
Bank, HSBC, JP Morgan Chase, Barclays, BNP Paribas, Bank of America, Bank of New York Mellon, Goldman Sachs 
Group, Mitsubishi, and Morgan Stanley, Royal Bank of Scotland. 
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Abbildung 24: Wettbewerb der Banken um private Einlagen, Stein, Stefan (2012), S. 1660 

Um diese Kundengelder gewinnen zu können, werden die Banken attraktive Zinssätze 

bieten müssen. Gleichzeitig werden sie aus diesen regulatorischen Anforderungen 

gezwungen, in grösserem Ausmass Bares und tiefverzinsliche Positionen zu halten. Vor 

allem im derzeitigen Tiefzinsumfeld wird dadurch die ohnehin bereits erodierende 

Marge weiter belastet mit den entsprechenden Auswirkungen auf die Profitabilität der 

Banken. Dies bestätigt auch die Studie von Ernst & Young Retailbanking 2020.61 

Die fristenkongruentere Refinanzierungsanforderung für die Banken wird die 

langfristigen Fixhypotheken verteuern. Gemäss einem Artikel in der Bilanz62 dürfte die 

Problematik der durch die NSFR etwas eingeschränkten Fristentransformation eine 

besondere Form von Hypothekendarlehen Auftrieb erhalten, nämlich die SWAP 

Hypothek. In der folgenden Grafik wird der Mechanismus illustriert. Im momentanen 

Tiefzinsumfeld sind die LIBOR Hypotheken äusserst vorteilhaft. Um das 

Zinsänderungsrisiko auszuschalten wird nun zusätzlich zur LIBOR Hypothek ein Zins-

SWAP abgeschlossen, bei dem der Kreditnehmer einen festen Zinssatz bezahlt und den 

jeweils marktgültigen LIBOR erhält. Diesen LIBOR Zinssatz kann er dann zur 

Zinsbezahlung für die Hypothek an die Bank weiterleiten. Die Schwankungen der 

                                                
60 http://www.potsdam.ihk24.de/linkableblob/1938734/.3./data/Basel_III-
data.pdf;jsessionid=CC12D355FAECC5AAA9A271D7705C7C45.repl22, abgerufen am 27.06.2013 
61 EY (2012) 
62 http://www.bilanz.ch/immobilien/hypotheken-libor-am-liebsten-ohne-risiko, aufgerufen am 3. Juli 
2013 

Prof. Dr. Stefan Stein 
Basel III – Hintergründe, Fakten, Entwicklungen, Auswirkungen 
16      
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LIBOR Hypothek und des Zinsswap gleichen sich aus, womit das Geschäft auf 

Zinsrisiken abgesichert ist.  

 
 

 

Abbildung 25: Funktionsweise SWAP Hypothek63 

Faktisch zahlt dann der Kreditnehmer zwar einen fixen Zins, er hat jedoch höhere 

Flexibilität, weil er das Swap Geschäft jederzeit schliessen kann. Der Pferdefuss dieses 

Lösungsansatzes liegt allerdings in der Tatsache, dass diese Form von 

Hypothekarfinanzierung wegen Mindestanforderungen beim Zinsswapgeschäft nur 

möglich ist ab einem Mindestbetrag von einer Million. 

Implikation 

Im Hinblick auf die Erfüllung der Liquiditätsvorschriften wirken liquide und gesicherte 

Hypothekarkredite unterstützend und die Retailbanken können in Bezug auf 

fristenkongruente Refinanzierung von stabilen Kundeneinlagen profitieren. Das 

Hypothekargeschäft sollte also aufgrund dieser Vorschriften keine negativen 

Auswirkungen erfahren. 

6.5 Zusammenfassende Beurteilung der Implikationen nach Geschäftsmodell der 

Banken 

Die Richtlinien der Finanzmarktregulierung bevorzugen das Retailbankenmodell mit 

seinen gesicherten Krediten und stabilen Refinanzierung aus Kundengeldern. Aus 

diesem Grund erfüllen die meisten kleineren und mittleren Banken die Vorschriften 
                                                
63 http://www.bilanz.ch/immobilien/hypotheken-libor-am-liebsten-ohne-risiko, abgerufen am 07.07.2013 
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gemäss Basel III bereits mehrheitlich. Von Seiten der Regulierung ist der Einfluss auf 

das Geschäftsmodell der Kantonal- und Raiffeisenbanken demzufolge eher gering und 

somit ist kaum mit Auswirkungen auf den Hypothekarmarkt zu rechnen. Aus bereits 

dargelegten Gründen der Margenerosion und des Wettbewerbsdruckes dürfte die 

Branche jedoch vor einem Transformationsprozess in Richtung signifikante 

Effizienzsteigerung der Geschäftstätigkeit stehen. Inwiefern sich daraus allenfalls 

Folgen für das Hypothekargeschäft ergeben, ist unklar. 

Die Grossbanken UBS und Credit Suisse hingegen müssen zur Erfüllung der 

Finanzmarktregulierung weitreichende Eingriffe in ihre Geschäftstätigkeit vornehmen. 

Dies insbesondere auch unter Berücksichtigung der Tatsache, dass für diese 

systemrelevanten Banken aufgrund von Bilanzsumme und verwalteten Vermögen die 

Anforderungen in Bezug auf die Eigenmittelunterlegung noch höher sind. Beide Banken 

fahren zwar eine Universalbankstrategie, jedoch mit unterschiedlichen Schwerpunkten. 

Die Credit Suisse setzt weiterhin auf ein starkes Investment Banking mit entsprechend 

grossem Einfluss auf die RWA der Bilanz. Die CS dürfte aufgrund ihrer strategischen 

Stossrichtung eine kleinere Bereitschaft aufzeigen, Zusatzkosten im 

Hypothekargeschäft den eigenen Kosten anzulasten. 

Demgegenüber bekennt sich die UBS zu einem starken Retail- und Corporate Banking 

mit dem Ziel, ihren Kunden ein attraktives Kredit- und Hypothekarangebot bieten zu 

können. Dies sicherlich nicht zuletzt auch im Hinblick auf die Anforderungen des Basel 

III Regelwerkes. Ebenfalls unter diesem Aspekt dürfte der Ausbau des Filialnetzes und 

die klar geäusserte Strategie der Akquisition von Kundengeldern zu verstehen sein. 

Die Anforderungen der Regulierung werden über eine Kombination von Erhöhung der 

Eigenmittel, Optimierung der RWA und fristenkongruentere Refinanzierung über 

Kundengelder zu erreichen sein. Damit steigen auch für die Grossbanken Bedeutung 

und Attraktivität des Inlandgeschäftes was die nachfolgende Abbildung verdeutlicht. 
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Abbildung 26: Grossbanken: Entwicklung Anteil Inlandgeschäft und Bilanzsumme, SNB (2013)64 

In der seit Langem anhaltenden Tiefzinsphase mit entsprechend starkem Wachstum der 

Hypothekarkredite dürfte sich das Marktvolumen der grundpfandgesicherten Kredite am 

oberen Ende bewegen. Das zusätzliche Interesse der Grossbanken an der Akquisition 

von Kundengeldern intensiviert den Wettbewerb noch weiter. Kostensteigerungen 

lassen sich damit nur sehr beschränkt an Nachfrager von Bankdienstleistungen 

weitergeben. 

Konsequenz dieser Entwicklungen ist, dass die Attraktivität des Hypothekarmarktes 

eher steigt und somit aufgrund der Regulierungen nicht mit nachteiligen Folgen für die 

Nachfrager von Hypothekarkrediten zu rechnen ist. 

Dies bestätigt auch die Umfrage des Bankenbarometer65, welche, wie in der 

nachfolgenden Abbildung dargestellt, kaum eine Änderung in der Kreditvergabepolitik 

gegenüber der Vorjahreserhebung ergibt und sich das Lager der eher Restriktiven und 

dasjenige der „business as usual“ in etwa die Waage halten. 

                                                
64 http://www.snb.ch/de/iabout/stat/statpub/bchpub/stats/bankench/bankench_bInAusland_D24, abgerufen 
am 31.07.2013 
65 EY (2013): Bankenbarometer 
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Abbildung 27: Restriktivere Kantonal- und Privatbanken, EY (2013) Bankenbarometer, S. 20 
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7 Schlussbetrachtung 

7.1 Fazit 

Die Effekte der Regulierung auf das Bankgeschäft und davon abgeleitet auf den 

Hypothekarmarkt werden kontrovers diskutiert. Einerseits resultiert über die erhöhte 

Eigenmittelunterlegung eine Reduktion des Risikos und damit, fundiert auf der 

neoklassischen Finanztheorie, eine geringere Renditeerwartung der Aktionäre. 

Demzufolge würden die regulatorisch bedingten Mehrkosten grösstenteils kompensiert. 

Andererseits weitet die Zunahme an Kapitalaufstockungen, ausgelöst durch die höheren 

Eigenmittelanforderungen, das Angebot an Finanztiteln aus, welches unter der 

gegenwärtigen Marktunsicherheit auf eine verhaltene Nachfrage trifft. Aus diesem 

Grund lassen sich die Titel nur mit höheren Renditeversprechen platzieren, was die 

regulationsbedingten Kosten insgesamt erhöht, welche gemäss den Modellannahmen an 

die Kreditnehmer überwälzt würden. Abgeleitet aus der Theorie sind die Folgen der 

Finanzmarktregulierung eine Verteuerung der Kreditkonditionen an den Privatsektor. 

Dabei präsentiert sich die Ausgangslage unterschiedlich. Die Retailbanken werden von 

der Finanzmarktregulierung weniger stark betroffen, da sie grossmehrheitlich die 

Eigenkapitalanforderungen bereits erfüllen. Auch mit der durch die Net Stabel Funding 

Ratio eingegrenzten Möglichkeit zur Fristentransformation können sowohl die 

Raiffeisen Gruppe als auch die Kantonalbanken mit ihren als stabile Finanzierung 

geltenden Kundengeldern gut umgehen. 

Die Raiffeisen Gruppe kann dank der Akquisition der Notenstein Privatbank ihre 

Abhängigkeit vom Hypothekargeschäft reduzieren. In ihrem 2012 Geschäftsbericht 

bekennt sich die Gruppe zwar nach wie vor zum Hypothekargeschäft, allerdings mit 

verstärktem Fokus weg vom quantitativen und hin zum qualitativen Aspekt. Es ist 

demzufolge davon auszugehen, dass sich die Kreditvergabe auf den regelkonformen 

Bereich beschränkt. 

Etwas anders präsentiert sich die Situation bei den Kantonalbanken. Mit den geringen 

Margen des gegenwärtigen Tiefzinsumfeldes und dem spärlichen 

Diversifikationspotenzial des standardisierten Hypothekarproduktes einerseits und der 
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Abhängigkeit des Geschäftserfolges vom Zinsgeschäft andererseits, gestaltet sich die 

Situation vor allem bei den kleineren Kantonalbanken schwierig. Um die Profitabilität 

langfristig zu gewährleisten, müssen sowohl auf der Kosten- als auch auf der 

Ertragsseite Fortschritte erzielt werden. Das Erfordernis nach economies of scale, das 

für alle Anbieter von Hypothekarprodukten Gültigkeit hat, könnte innerhalb der 

Kantonalbanken Gruppe Zusammenschlüsse nach sich ziehen. (Dies würde vorgängig 

eine Änderungen im Aktionariat bedeuten. Zur Aufbesserung des Staatshaushaltes 

könnte eine Veräusserung dem einen oder anderen Kanton nicht ungelegen kommen.) 

Trotz diesen Herausforderungen ist hauptsächlich infolge Abhängigkeit dieses 

Geschäftsmodelles vom Zinsgeschäft nicht mit negativen Auswirkungen auf den 

Hypothekarmarkt zu rechnen. 

Bei der Universalbankenstrategie von UBS und Credit Suisse spielte das 

Hypothekargeschäft bis anhin eine weniger zentrale Rolle. Aufgrund der 

Eigenmittelanforderungen an die Risiko-gewichteten Aktiven und die Einschränkungen 

der Fristentransformation, werden liquide und gesicherte Aktivpositionen sowie stabile 

Refinanzierungsquellen auch für die Grossbanken attraktiv. Damit gewinnt das 

(Hypothekar)Kreditgeschäft für UBS und CS an Bedeutung. 

Mit abnehmendem Wachstum des Hypothekarmarktes bei wachsendem Interesse der 

Anbieter von grundpfandgesicherten Krediten an diesem Marktsegment wird der Kampf 

um Marktanteile eher noch zunehmen. Unter diesen Bedingungen ist kaum mit einer 

Überbindung regulationsbedingter Mehrkosten an die Kreditnehmer zu rechnen. Dieser 

Sachverhalt lässt den Schluss zu, dass die Implikationen der Finanzmarktregulierung 

auf den Hypothekarmarkt im besten Fall bescheiden ausfallen dürften. 

7.2 Diskussion 

Die Thematik der Finanzmarktregulierung ist äusserst komplex und die 

Interdependenzen der einzelnen Regelinstrumente untereinander sind hoch. Damit 

ergibt sich bereits in der Ausgangslage grundsätzlich eine gewisse Diskrepanz zwischen 

einer adäquaten Ausleuchtung der Problemstellung und den begrenzen Möglichkeiten, 

die sich im Rahmen dieser Masterarbeit bieten. 

Weiter kommt erschwerend hinzu, dass der grösste Teil der regulativen Vorgaben erst 

seit kurzem in Kraft oder prospektiver Natur ist oder sich in einer Evaluationsphase 
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befindet. Auf Basis dieser Voraussetzungen lassen sich betreffend Implikationen der 

Regelwerke bestenfalls Mutmassunge anstellen. 

Zusätzlich erhöht wird der Komplexitätsgrad der Problemstellung noch durch die 

Tatsache, dass sich die Bankenwelt in einem Transformationsprozess befindet, welcher 

nur zum Teil auf die Regulierungen zurückzuführen ist und dessen Ausmass sich zum 

heutigen Zeitpunkt nicht abschätzen lässt. 

Dies sind nur einige Hinweise auf das immense Spektrum der vorliegenden 

Problemstellung, welches im Rahmen dieser Arbeit stark eingeschränkt werden musste. 

Deshalb erfolgt an dieser Stelle der Hinweis, die hier gemachten Aussagen bezüglich 

Einflussfaktoren der Finanzmarktregulierung auf das Hypothekargeschäft entsprechend 

zu relativieren. 

7.3 Ausblick 

Die Bedingungen der Basler Regelwerke favorisieren grundsätzlich das Geschäft mit 

den Pfandbriefen. Als sichere und liquide Wertpapiere ist ihr 

Eigenkapitalunterlegungserfordernis bescheiden und sie beeinflussen demzufolge die 

Risiko-abhängige Eigenmittelquote positiv. Unter dem Aspekt der 

Finanzmarktregulierung könnte deshalb eine Analyse des Potenzials des 

Pfandbriefmarktes durchaus von Interesse sein. 

Das historisch tiefe Zinsniveau generiert auf der Nachfrageseite ein grosses Bedürfnis 

nach Festhypotheken mit sehr langen Laufzeiten. In der Schweiz sind jedoch nur 

Festhypotheken mit einer Laufzeit von maximal 15 Jahren üblich. Unter diesem Aspekt 

wäre es allenfalls lohnend, das Potenzial des dänischen oder amerikanischen 

Pfandbriefmodelles auf eine mögliche Anwendbarkeit auf die Schweiz zu evaluieren.  

Aus der eingeschränkten Möglichkeit zur Fristentransformation könnte grundsätzlich 

ein verstärktes Interesse an SWAP Hypotheken entstehen. Bei einer allfälligen Analyse 

des Marktpotenzials ginge es auch darum, eine Lösung zu finden für die Problematik 

des hohen Mindestvolumens für das SWAP Geschäft. 

Das Ziel der Finanzmarktregulierung ist wie bereits dargelegt das Finanzmarktsystem 

krisenresistent zu machen. Um den verschiedenen Hinweisen auf sich möglicherweise 

abzeichnende Exzesse in der Immobilienwirtschaft zu begegnen, wären nachfrageseitig 
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zu treffende Massnahmen aller Wahrscheinlichkeit nach effektiver. In erster Linie gälte 

es, die von politischer Seite induzierten Stimulanzien wie Anrechnung von 

Vorsorgegeldern für den Erwerb von Wohneigentum und steuerliche Abzugsfähigkeit 

von Schuldzinsen zu beenden. Damit dürfte man sich durchaus eine dämpfende 

Wirkung auf die Nachfrage nach Hypothekarkrediten ausrechnen. 
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