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Fintech und Negativzinsen:
Chance und Herausforderung ftr

den Finanzplatz Schweiz.

Sehr geehrte Damen und Herren

Ich mdchte heute Uber Fintech sprechen, iber die Probleme des klas-
sischen Bankenmodells im Tiefzinsumfeld und Uber interessante Be-
rihrungspunkte zwischen den beiden Themen.

Zu Fintech: Hier tut sich etwas. Vor etwas mehr als einem Jahr habe
ich in Zirich die Vision einer zukunftsfahigen Regulierung fiir Fintech-
Anbieter skizziert. Kernstiick dabei war die Einflhrung einer speziel-
len Bewilligungsform fur innovative Finanzdienstleister. Die Fintech-
Lizenz, wie sie nun heisst, stellt im Vergleich zur klassischen Bankli-
zenz tiefere Bewilligungsanforderungen. Als zweites Element habe ich
vorgeschlagen, einen bewilligungsfreien Raum, eine sogenannte
Sandbox, zu schaffen. Darin soll es mdglich sein, neue Geschéftsi-
deen zu testen.

Mit Freude habe ich zur Kenntnis genommen, dass Bundesrat und
Parlament vor wenigen Wochen entschieden haben, sich beide an die
Umsetzung dieser Idee zu machen.

Die FINMA bekennt sich zu einem zukunftsfahigen Finanzplatz
Schweiz. Wie in unseren neuen strategischen Zielen dargelegt, wer-
den wir die Innovationsfreundlichkeit kiinftig starker gewichten. Das
Konzept einer zukunftsgerichteten Fintech-Regulierung war dabei ein
erster wichtiger Meilenstein. Denn: Nur ein innovativer Finanzplatz ist
bereit fur die Zukunft.
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Dies umso mehr, als das traditionelle Bankgeschéft unter Stress steht.
Schauen Sie sich die Aktienkurse der Finanzinstitute weltweit an: Im
ersten Halbjahr 2016 haben sich nicht weniger als 465 Milliarden US-
Dollar an Marktkapitalisierung in Luft aufgelést. Etwas konnte wieder
aufgeholt werden in den letzten Wochen. Aber der Befund bleibt. Wo-
her kommt dieser Stress fur das klassische Bankwesen? Zu nennen
sind héngige und auch immer wieder neu hinzukommende Rechts-
falle, die mit hohen finanziellen Folgen verbunden sind. Zudem sind
die Kosten, beispielsweise die Lohnkosten, in der Finanzindustrie
nach wie vor hoch.

Der wichtigste Faktor fur den Druck, der auf Banken lastet, ist aber ein
anderer: das Zinsumfeld. Zwei Mechanismen sind am Werk. Zum ei-
nen fuihren die Negativzinsen dazu, dass das klassische Einlagenge-
schéft, also die Entgegennahme von Einlagen zur Finanzierung der
Aktivseite, unattraktiv geworden ist. Zum anderen schmelzen die Mar-
gen der Fristentransformation wegen der flachen Zinskurve dahin. Es
ist eine paradoxe Welt: Normalerweise subventioniert das Einlagenge-
schéaft andere Geschéftsfelder. Heute ist es genau umgekehrt. Das
Einlagengeschaft ist 6konomisch unattraktiv und hangt am Tropf an-
derer Ertrage. Zu den Folgen spéter mehr.

Als Folge des Zinsumfelds ist die Zinsmarge bei Schweizer Banken
seit 2008 insgesamt um Uber 50 Basispunkte beziehungsweise um
einen Viertel zuriickgegangen. Entsprechend sinkt die Profitabilitat der
Banken. Das Zinsgeschaft ist der wichtigste Ertragspfeiler vieler Ban-
ken, insbesondere der Retailbanken.

Auf diesen Stresstest fur das klassische Banking komme ich im zwei-
ten Teil meines Referates ausfihrlicher zu sprechen. Beginnen
mdchte ich mit Fintech. Zum einen weil das Thema in aller Munde ist,
zum anderen — und das ist wichtiger — weil Entwicklungen im Fintech-
Universum mit den Problemen der Banken verknipft sein kdnnen.

FINMA ist fit fur Fintech

Als Aufsichtsbehdrde sind wir sozusagen der Tursteher des Schwei-
zer Finanzmarktes. Es ist unsere Aufgabe, nach den Vorgaben der
Finanzmarktgesetze Bewilligungen zu erteilen. Entsprechend sind wir
auch haufig die erste Anlaufstelle fur potenzielle Anbieter von neuarti-
gen Geschéaftsmodellen. So sind vermehrt Anbieter auf uns zugekom-
men, die in den Bereichen "Crowdfunding" und "Bitcoins" innovative
Dienstleistungen anbieten wollen.
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Die Zahl der Fintech-Kontakte hat in den letzten zwei bis drei Jahren
stetig zugenommen. Uns wurde schnell klar, dass sich dieser Trend
noch verstarken wird. So haben wir entschieden, einen Fintech-Desk
als zentrale Anlaufstelle einzurichten, um eine schnelle und einheitli-
che Behandlung sicherzustellen. Der Desk hat in den ersten drei
Quartalen 2016 175 Anfragen, darunter 120 Fragen im Zusammen-
hang mit Bewilligungsvoraussetzungen, bearbeitet.

Unsere Kontakte mit den Fintech-Anbietern und eigene Analysen ha-
ben gezeigt, dass es verschiedene regulatorische Hirden fur innova-
tive Anbieter gibt. Soweit es in unserer Kompetenz liegt, haben wir
diese beseitigt. So haben wir Anfang 2016 mit einem Rundschreiben
die Mdglichkeit zur Online-Identifizierung geschaffen. Zudem haben
wir bei der nachgelagerten FINMA-Regulierung fiir alle die gleichen
Voraussetzungen geschaffen, sei es im Markteintritt oder beim Aus-
fuhren von Geschéften.

Zuhorer mit beruflicher Erfahrung in der EU oder in den USA mdgen
nun denken, dass es sich angesichts der zehntausenden von Seiten
von Regularien um ein Mammutprojekt gehandelt hat. Ich kann Sie
beruhigen: Alle FINMA-Rundschreiben und -Verordnungen zusam-
men haben einen Umfang von ungefahr 1'300 Seiten. Folglich hat sich
der Aufwand in Grenzen gehalten. Zum Vergleich: Alleine die PRA
und die FCA in Grossbritannien haben tber 13‘000 Seiten nachgela-
gerter Regulierung.

Lassen Sie mich an dieser Stelle betonen: Bei der Uberarbeitung un-
serer Regulierung ging es nicht darum, mithilfe von Strukturpolitik
neue Anbieter besserzustellen. Vielmehr geht es darum, Hirden ab-
zubauen, damit fur alle die gleichen Wettbewerbsbedingungen gelten.
Wieso soll eine Kontoerdffnung am Schalter moglich sein, eine Uber
die digitalen Kanale hingegen nicht? Nur wenn die Voraussetzungen
fur mehr Wettbewerb geschaffen werden, wird der Finanzplatz letzt-
lich auch innovativ sein kénnen.

Vorschlage der FINMA fir eine Fintech-Lizenz

Die grosste Markteintrittshiirde ist aber nicht die FINMA-Regulierung.
Vielmehr ist sie auf Gesetzesebene zu finden, namlich die Unterstel-
lung unter das Bankengesetz. Das Bankengesetz stellt hohe Anforde-
rungen — zurecht, wenn es sich um klassische Bankdienstleistungen
mit Markt-, Liquiditats- und Kreditrisiken handelt. Fir Fintech-Anbieter,
deren Geschaftsmodelle meist nicht auf Fristentransformation beru-
hen, braucht es keine solch hohen Anforderungen.
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So haben wir vor Gber einem Jahr die Idee vorgestellt, eine spezielle
Bewilligung fur Finanzinnovatoren zu kreieren. Einfach gesagt: Wer
wenige Einlagen entgegennimmt und keine Fristentransformation be-
treibt, wird nicht dem Bankengesetz unterstellt. Fur ihn gibt es eine
spezielle Bewilligungsform.

Zudem haben wir vorgeschlagen, eine sogenannte Sandbox zu schaf-
fen. Dies ist ein bewilligungsfreier Raum zum Testen von neuen
Ideen. Um Risiken aus Sicht des Anlegerschutzes zu begrenzen,
sollte dieser im Umfang klein gehalten werden.

Die FINMA war also die erste staatliche Stelle weltweit, die eine mass-
geschneiderte Losung fir die regulatorischen Rahmenbedingungen
fur Fintech-Anbieter entworfen hatte. Bern ist ja bekannt fir seine e-
her geméchliche Art. Eine Studie einer englischen Universitéat aus
dem Jahr 2007 stellte gar fest, dass die Berner mit einer Durch-
schnittslaufgeschwindigkeit von 3,8 Kilometer pro Stunde zu den lang-
samsten Menschen der Welt gehoren. Insofern ist es nicht tberra-
schend, dass Uber ein Jahr vergangen ist, bis sich die Vorschlage nun
in der Umsetzungsphase befinden. It's about time. Eine rasche Um-
setzung wird es der Schweiz erlauben, zu den Early Movers zu geho-
ren.

Zinsumfeld bringt Stress fur klassisches Bankenmodell

Wieso ist es so wichtig, dass die Schweiz hier vorne mitmischt? Zum
einen, um die Innovationsfahigkeit des Schweizer Finanzplatzes zu
starken. Zum anderen steht das klassische Bankenmodell unter
Stress, und vielleicht brauchen wir deshalb irgendwann alternative
Modelle. Europaische Bankaktien befinden sich momentan auf dem-
selben Niveau wie zu Beginn der Neunzigerjahre. Lassen Sie mich
diese Stresssituation etwas naher beleuchten.

Banken haben zwei zentrale Ertragsquellen: Zinsgeschaft und Kom-
missionsgeschéft. Bei Schweizer Banken machen diese Geschafte 75
Prozent der Ertréage aus, das Zinsgeschéft alleine knapp unter 40 Pro-
zent. Bei européischen Banken stammen gar 60 Prozent der Ertrage
alleine aus dem Zinsgeschéft, bei deutschen Sparkassen gar 70 Pro-
zent.

Das Problem ist also schnell erkannt: das Zinsumfeld. Gemass einer
Analyse des Chefékonomen der britischen Zentralbank waren die Zin-
sen in den letzten 5'000 Jahren — so weit fiihren Historiker das Zins-
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konzept zuriick — nie so tief wie heute. Obligationen, vor allem Staats-
anleihen, im Wert von tber 13 Billionen Dollar weisen negative Rendi-
ten auf.

Neben dem Niveau der Zinsen macht den Banken noch etwas Zwei-
tes zu schaffen: die Form der Zinskurve. Diese ist in der Schweiz, in
Europa und in Japan sehr flach. Wieso ist die Zinskurve so flach? Der
wichtigste Faktor ist die Geldpolitik. Die Zentralbanken setzen das Ni-
veau der kurzfristigen Zinsen direkt fest. Sie beeinflussen die Zinsen
am langen Ende indirekt Gber unkonventionelle geldpolitische Mass-
nahmen. Mit kurzfristigen Zinssatzen auf null und tiefer versuchen die
Zentralbanken auch, die langfristigen Zinsen zu senken, um die Wirt-
schaft anzukurbeln. Erreicht wird dies einerseits Uber grossangelegte
Kaufprogramme von langer laufenden Staatsanleihen, dem Quantita-
tive Easing, oder durch Forward Guidance, also dem Management
der Markterwartungen Uber die kiinftige Hohe der langfristigen Zinsen
— am extremsten praktiziert in Japan.

Profitabilitat unter Druck
Negativzinsen, flache Zinskurve: So what?

Zum einen sinkt die Passivmarge der Banken. Typischerweise werden
Kundeneinlagen tiefer verzinst, als die Bank am Geldmarkt fur die Re-
finanzierung zahlt. Einlagen sind in normalen Zeiten so ein gutes Ge-
schaft. Nun sind aber die Geldmarktzinsen negativ. Die Einlagenzin-
sen sind aber meist noch nicht im negativem Bereich. Entsprechend
verschwindet die Passivmarge. Der marginale Wert von Einlagen wird
negativ. Banken wollen neues Passivgeld vermeiden.

Zum anderen wirft bei einer flachen Zinskurve die Fristentransforma-

tion kaum noch Ertrage ab. Banken refinanzieren sich typischerweise
Uber kurzfristige Einlagen und vergeben langerfristige Kredite. Die Er-
trage aus der Fristentransformation sind direkt von der Form der Zins-
kurve abhangig. Je flacher diese, desto tiefer die Ertrage.

Die Losung ware eigentlich, die Zinsen fir alle Kunden tief in den ne-
gativen Bereich hinein zu senken. Dies wére aber ein gefahrliches Ex-
periment. Es kdnnte das heutige Finanzsystem durch eine Flucht ins
Bargeld zerstoren. Je negativer die Marktzinsen, desto héher der An-
reiz fur Banken, die Bichse der Pandora zu 6ffnen. Eine langandau-
ernde Situation mit tiefer Zinsmarge und der Quersubventionierung
von Passivgeld ist gefahrlich. Aus dieser Optik kann man sagen, je
langer andauernd und je tiefer die Negativzinsen sind, desto hdher die
Gefahr, dass die Finanzstabilitat beeintréchtigt wird.

5/10



Damit méchte ich weder die Zielsetzung noch die Wirksamkeit von ne-
gativen Zinsen infrage stellen. Vielmehr geht es darum, sich der Ne-
beneffekte bewusst zu sein. Nebenwirkungen sind ebenso wichtig bei
der Beurteilung eines Medikaments wie dessen Wirksamkeit.

Ich mdchte an dieser Stelle nicht unterschlagen, dass Margendruck
auch positive Effekte auf die Banken hat. So nimmt der Druck zu, effi-
zienter zu wirtschaften. Banken in den USA und in Nordeuropa zum
Beispiel haben ihre operativen Kosten im Vergleich zu vor der Finanz-
krise um 30 bis 35 Prozent gesenkt. Das lasst auf Spielraum schlies-
sen, die fehlende Zinsmarge zu kompensieren. Bei der Kostensen-
kung kann natirlich technologische Innovation zum Zug kommen.

Auch nimmt die Gefahr von Kreditausféllen ab. Schuldner haben es
einfacher, Kredite zu bedienen, wenn die Zinsen tief sind. Auch nimmt
der Wert von Anleihen auf den eigenen Bichern zu, wenn die Preise
sinken. Diese Effekte sind aber nur temporéar, und es gelingt damit
nicht, die erodierende Profitabilitat aufzufangen.

Betroffen von der wegfallenden Zinsmarge sind vor allem Retailban-
ken, insbesondere solche mit hohen Nettozinsertragen im Verhaltnis
zu den Gesamtertragen. Weiter verwundbar sind Banken mit einem
hohen Einlagenanteil, der nicht unter null Prozent verzinst wird. Be-
sonders akut sind die Probleme momentan in der Eurozone und in Ja-
pan.

Die Schweizer Banken sind bislang eher weniger betroffen. Die Profi-
tabilitat ist noch nicht so stark unter Druck wie andernorts. Dies hat
vor allem vier Griinde.

Erstens haben Banken die wegfallende Zinsmarge mit einer Auswei-
tung der Marge bei Hypotheken kompensiert. Gemass unabhangigen
Analystenschéatzungen wurden bis jetzt 90 Prozent der Kosten der Ne-
gativzinspolitik auf die Hypothekarnehmer Uberwalzt. Aus Stabilitats-
sicht ist dies zu begriissen, gehen doch damit die Risiken am Hypo-
thekarmarkt zuriick. Allerdings muss man sich auch fragen, ob der
Wettbewerb hier spielt. Es scheint eine Frage der Zeit zu sein, bis die
Kompensation tber die Aktivmarge nicht mehr méglich sein wird.
Zweitens profitierte der Schweizer Bankensektor in den vergangenen
Jahren von einem Uberdurchschnittlich starken Wirtschaftswachstum
in der Schweiz und hatte damit weniger Altlasten in den Bilanzen. Drit-
tens sind Schweizer Banken starker tiber den Geld- und Kapitalmarkt,
insbesondere Uber Pfandbriefe, finanziert und haben so mehr Flexibili-
tat. Und viertens hat sich die Diversifikation des Schweizer Finanzsek-
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tors als Starke erwiesen. Wie erwéhnt ist das Zinsgeschéft fur Schwei-
zer Banken wichtig, aber nicht dominierend. Viele zinslastige Retail-
banken haben zudem in den vergangenen Jahren bereits ihr Kommis-
sionsgeschaft ausgebaut.

Konventionelle Antworten auf unkonventionelle Herausforderun-
gen

Es ware jedoch ein Trugschluss zu glauben, Schweizer Banken seien
immun. Es braucht nicht viel Fantasie, um an Szenarien zu denken, in
denen die soeben erwahnten Griinde nicht mehr helfen.

Was kann also eine Bank tun? Die einfachste Lésung wéare, negative
Zinsen auf Sparkontos zu erheben. Banken schrecken allerdings — mit
wenigen Ausnahmen — davor zuriick. Glaubt man einer kurzlich er-
schienenen Studie ist diese Vorsicht begriindet. Nur vier Prozent der
Kunden wirden ihr Geld bei negativen Zinsen auf derselben Bank las-
sen.

Eine weitere Mdglichkeit, von der die Banken haufig bereits Gebrauch
machen, besteht darin, die Konto- und Dienstleistungsgebuhren zu
erhéhen. Oder die Banken erheben Geblhren auf Dienstleistungen,
die bislang gratis waren. Wir werden Zeuge vom Ende des ,Gratis-
Banking“. Dies aus einem einfachen Grund: Die Passivmarge kann
diese Dienstleistungen nicht mehr subventionieren. Aus Konsumen-
tensicht ist dies paradoxerweise nicht nur schlecht — man bezahlt fir
Dienste, die man erhélt. Und die Kosten sind transparent.

Eine ebenso verbreitete Alternative besteht darin, auf nicht zinstra-
gende Dienstleistungen zu setzen. Mehr Volumen und Ertrage aus
dem Provisionsgeschéft sollen die Zinsmarge kompensieren. Aber: "It
is getting crowded" — im wahrsten Sinne des Wortes. Sehr viele An-
bieter wollen einen Teil des Kuchens. Zudem, und damit wéaren wir
wieder beim ersten Thema, sind da noch die Fintech-Anbieter. Deren
vielfaltige Modelle, sei es im Bereich des Crowdfundings, im Zah-
lungsverkehr, in der automatisierten Vermogensverwaltung oder in
der Bitcoin-Verwahrung dréangen ebenfalls in das Geschaft mit Gebih-
ren.

Strukturelle Veranderungen

Sie stellen fest: In einem Szenario mit anhaltenden Negativ- und Tief-
zinsen ist das klassische Bankgeschaft stark herausgefordert. In mei-
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nen Augen steht der Bankensektor — nicht nur in der Schweiz, son-
dern weltweit — in einem solchen Szenario vor einem strukturellen
Profitabilitatsproblem.

Glucklicherweise wurden nach der letzten Krise die Kapital- und Liqui-
ditatspolster aufgebaut. Denn die Ertragsschwierigkeiten in den klassi-
schen Geschéften setzten Anreize, hdhere Risiken einzugehen. So
wird beispielsweise auf eine Absicherung von Zinsénderungsrisiken
weitgehend verzichtet.

Die strukturellen Probleme der Banken fuhren Uberdies zu gesamt-
wirtschaftlichen Fragen. Wenn Banken ihre Kapitalkosten nicht mehr
erwirtschaften kdnnen, werden sie fur private Kapitalgeber unattraktiv.
Zudem lasst wegen der tieferen Ertrage und der unékonomischen Re-
finanzierung Uber Einlagen auch die Risikofahigkeit der Banken ten-
denziell nach und damit auch ihre Fahigkeit, der Wirtschaft die nétigen
Kredite zur Verfligung zu stellen.

Fur dieses Problem gibt es jedoch eine Lésung: die Finanzierung der
Unternehmen tber den Kapitalmarkt. Europa und die Schweiz sind
sehr banklastig — im Vergleich zu den USA, zum Beispiel. Angesichts
der Herausforderungen der Banken scheint es mir zentral, dass wir
regulatorische und steuerliche Hirden, die die Entwicklung des Kapi-
talmarkts in der Schweiz hemmen, abbauen. Wenn die Kreditfinanzie-
rung durch Banken ins Stottern kommt, dann muss der Kapitalmarkt
einspringen. Es sind Szenarien denkbar, in denen das kreditfinanzie-
rende Einlagensystem nicht mehr gut funktioniert.

In der Schweiz wirkt insbesondere das Steuersystem hemmend. So-
wohl die Stempel- als auch die Verrechnungssteuer bilden die gross-
ten Hurden. Deren Abschaffung wére zweifelsfrei mutig, aber ein
wichtiger und zukunftsweisender Schritt.

Unkonventionelle Losungen

Ausgangspunkt meiner Uberlegungen ist der Ursprung des Bankings.
Banken sind aktivseitig getrieben. Die Passivseite dient der Finanzie-
rung der Aktivseite. Nun da letztere unattraktiv ist, muss die Passiv-
seite in den Fokus riicken. Gerade Fintech-Anbieter zeigen, wie man
auch die Passivseite unternehmerisch nutzen kann.

Denken Sie an den mobilen Zahlungsverkehr, oder an Zahlungsver-
kehr mit Kryptowahrungen. Oder auch an Crowdinvesting. Die techno-
logischen Entwicklungen lassen gewisse Geschéftsmodelle weniger
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utopisch erscheinen. So gabe es die Mdglichkeit, Einlagenverwahr-
systeme anzubieten, die eins zu eins mit liquiden Mittel gedeckt sind.
Kunden wirden fur diese Sicherheit natirlich eine Gebuhr entrichten
mussen.

Die Technologie ermdglicht es, solche passivgetriebenen Dienstleis-
tungen zu entwickeln. Heute hat der Kunde nur die Wahl, entweder
mit seinem Geld Kredite zu finanzieren oder aber in Effekten oder
Fonds zu investieren. Da nun aber die Fristentransformation und das
Einlagengeschaft im heutigen Umfeld aus unternehmerischer Sicht
schwierig sind, wéren andere Modelle denkbar, so zum Beispiel die
Auflésung der traditionellen Wertschopfungskette. Dann kdnnten
Narrow Banks, also sichere Banken mit vollstdndiger Fristenkongru-
enz, Crowdlending-Modelle und Kreditfinanzierung tiber den Kapital-
markt in Form von Verbriefungen nebeneinander existieren. Dann hat-
ten wir Banking ohne Intermediation, Banking ohne Banken.

42 Prozent aller Fintech-Anbieter, die Gber eine Milliarde wert sind,
sogenannte Einhdrner, sind im Crowdlending-Business tatig, 32 Pro-
zent im Bereich der Zahlungsdienstleistungen.

Nun ist die heutige Situation aber eigentlich paradox: Dadurch, dass
die Banken ihre Einlagen mit anderen Ertrdgen quersubventionieren
kénnen (und missen), haben sie einen Vorteil. Fintech-Anbieter ha-
ben diesen nicht. Ein mdglicher Grund dafir, dass in Kontinentaleu-
ropa mit seiner hohen Bankendichte Fintech-Anbieter bislang weniger
prasent sind als in den USA.

Eigentlich sollten die tiefen Zinsen dazu fihren, dass der Wettbewerb
zwischen traditionellen Banken und Fintech-Anbietern so richtig spielt.
Beide wollen die Passivseite rentabel gestalten. Das funktioniert bei
tiefen Zinsen wunderbar. Nur leider nicht, wenn die Zinsen negativ
sind. Denn dann ist die Subventionierung der Einlagen durch die Ban-
ken eine grosse Eintrittshirde fur neue Anbieter. In der Schweiz be-
steht zusatzlich, wie erwahnt, noch das Problem, dass bereits bei ei-
ner geringen Anzahl von Einlagen eine Unterstellung unter das Ban-
kengesetz notwendig ist — glucklicherweise nicht mehr lange.

In Zeiten, in denen Negativzinsen zunehmend das traditionelle Bank-
geschéft infrage stellen, ist es nétig, Uber Alternativen nachzudenken,
um Optionen fiir andere Finanzierungskanéale zu haben. Wir sollten
ernsthaft dariiber nachdenken, den Kapitalmarkt in der Schweiz wie-
derzubeleben. Und wir sollten Fintech-Anbietern so viel Raum wie
moglich geben, um Paradigmen zu éndern, vielleicht sogar, um dis-
ruptiv zu sein.
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Vielen Dank fir Ihre Aufmerksamkeit.
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