Auszug aus dem Protokoll
des Regierungsrates des Kantons Ziirich

Sitzung vom 15. Dezember 2021

1534. Anderung der Liquidititsverordnung
(Besondere Bestimmungen fiir systemrelevante Banken —
«Too-big-to-fail»); Vernehmlassung

Das Eidgenossische Finanzdepartement hat am 30. September 2021 die
Vernehmlassung zur Anderung der Liquiditétsverordnung (LiqV, SR 952.
06) im Bereich der besonderen Bestimmungen fiir systemrelevante Ban-
ken eroffnet. Zielsetzung der Revision der Liquidititsverordnung ist es,
die Finanzmarktstabilitdt zu erhohen, indem die systemrelevanten Ban-
ken jederzeit ausreichend liquide Mittel fiir einen moglichen Abwicklungs-
fall vorhalten miissen. Die Weiterfiihrung systemrelevanter Funktionen
soll auch in aussergewohnlichen Belastungssituationen sichergestellt,
das Finanzsystem gestérkt und eine neue Finanzkrise mit hohen Folge-
kosten fiir die Gesamtwirtschaft oder die Steuerzahlenden infolge einer
staatlichen Intervention vermieden werden.

Aus volkswirtschaftlicher Sicht konnen schirfere Regeln durchaus
wiinschenswert sein, weil dadurch die «Ioo-big-to-fail-Problematik» ent-
schérft und somit das Risiko bzw. die potenziellen Kosten im Falle einer
Krise vermindert werden. Deshalb ist die Stossrichtung der Vorlage im
Grundsatz zu unterstiitzen. Die vorgeschlagene Ausdehnung des fiir den
Liquiditétsstress relevanten Zeithorizonts ist geeignet zur Erreichung
des Revisionsziels, weil diese Massnahme sich konzeptionell in die Not-
fallplanung der systemrelevanten Banken einfiigt und einem internatio-
nalen Konsens zur Verbessrung der Abwicklungsfdhigkeit dieser Insti-
tute entspricht. Der Umfang der quantitativen Liquiditdtsanforderungen
und die rasche zeitliche Umsetzung sind jedoch kritisch zu priifen. Not-
wendig ist eine Regulierung mit Augenmass, welche die internationalen
Standards erfiillt und verhéltnisméssig ist, sodass die Schweizer Institute
bzw. der Finanzplatz im internationalen Wettbewerb nicht benachteiligt
werden. Wichtige Einwénde der betroffenen Finanzinstitute sollten in die
Ausarbeitung der Schweizer Losung einbezogen werden.

Da die Ziircher Kantonalbank die Stossrichtung der fiir die Finanz-
marktstabilitit wichtigen Regulierungsvorlage im Grundsatz mittragt und
konkrete Anliegen zur technischen Umsetzung vorschligt, stiitzt sich die
nachfolgende Stellungnahme auf die Beurteilung der Ziircher Kantonal-
bank.
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Auf Antrag der Finanzdirektion

beschliesst der Regierungsrat:

I. Schreiben an das Eidgenossische Finanzdepartement, 3003 Bern (Zu-
stellung auch per E-Mail als PDF- und Word-Version an vernehmlassun-
gen@sif.admin.ch)

Mit Schreiben vom 30. September 2021 haben Sie uns eingeladen, zur
Anderung der Liquiditéitsverordnung (Besondere Bestimmungen fiir sys-
temrelevante Banken — «Too-big-to-fail») Stellung zu nehmen. Wir dan-
ken fiir diese Gelegenheit und dussern uns wie folgt:

Der Kanton Ziirich ist Standort von drei systemrelevanten Finanz-
instituten und Eigentiimer der Ziircher Kantonalbank (ZKB) und damit
in besonderem Masse von der Vorlage betroffen. Aus unserer Sicht muss
die Liquidititsregulierung fiir systemrelevante Banken die Finanzmarkt-
stabilitét starken und die internationalen Standards unter dem Gebot der
Verhiltnisméssigkeit umsetzen. Dabei ist die Wettbewerbsfiahigkeit der
Schweizer Institute im Vergleich zu Instituten, die anderen Rechtsordnun-
gen unterstehen, zu erhalten. Zudem legt der Kanton Ziirich besonderen
Wert darauf, dass alle Finanzinstitute gleich lange Spiesse haben. Unter
Beachtung dieser Grundsétze schliessen wir uns der nachfolgenden Stel-
lungnahme der ZKB an.

Stellungnahme der Ziircher Kantonalbank

Die ZKB beurteilt im Schreiben vom 8. November 2021 und Ergéin-
zungen vom I1. November 2021 an die Finanzdirektion des Kantons Zii-
rich die Revision der LiqV wie folgt:

«Die Ziircher Kantonalbank unterstiitzt die Stossrichtung des Regulie-
rungsprojekts, wonach systemrelevante Banken iiber eine hinreichende
Liquiditdtsausstattung verfiigen sollen, um auch das Szenario einer Ab-
wicklung (Sanierung oder Liquidation) moglichst aus eigener Kraft be-
wiltigen zu konnen. Dieses Vorhaben fiigt sich konzeptionell in die Not-
fallplanung der systemrelevanten Banken ein und entspricht auch einem
internationalen Konsens zur Verbesserung der Abwicklungsfihigkeit sol-
cher Institute. Auch unterstiitzen wir die Konzeption der neuen Rege-
lung, mit Grundanforderungen fiir alle systemrelevanten Banken und
institutsspezifischen Zusatzanforderungen.

Beziiglich Umfang der quantitativen Liquiditatsanforderungen schies-
sen die vorgesehenen Anderungen aber iiber das Ziel hinaus und laufen
Gefahr, die angestrebte Verbesserung der Systemstabilitit wie auch die
internationale Wettbewerbsfahigkeit der systemrelevanten Schweizer
Banken zu unterwandern. Zudem setzt die Vorlage bei der Umsetzung
einen weder durch internationale Verpflichtungen noch durch die Risiko-
situation der betroffenen Institute zu rechtfertigenden zeitlichen Druck
auf.
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Als direkt betroffenes Institut fordern wir deshalb substanzielle An-

passungen an der Vorlage, insbesondere

— eine Rekalibrierung der Stressparameter des go-tégigen Stresshori-
zonts und der Innertages-Liquiditétsrisiken,

— eine hohere Anrechenbarkeit der liquiditédtsgenerierenden Massnah-
men (Management Actions),

— die Beriicksichtigung der operativen Komplexitét bei den Umsetzungs-
fristen,

— eine Prézisierung der Erlduterungen beziiglich der relevanten Unter-
schiede im internationalen Rechtsvergleich und eine korrekte Ein-
ordnung der Auswirkungen in der Regulationsfolgenabschétzung.

Vorgeschichte und Vorgehen der Finanzmarktbehorden

Der aktuellen Vernehmlassung ging im Herbst 2020 eine <Vor-Kon-
sultation> der systemrelevanten Schweizer Banken voraus. In diesem Rah-
men konnten sich die betroffenen Institute insbesondere zu einer Kon-
zeptoption fiir die Ausgestaltung der besonderen Liquiditdtsbestimmun-
gen dussern und haben dazu auch entsprechende Daten geliefert.

Wihrend wir es begriissen, dass diese <alternative Konzeptoption ins-
besondere aus Komplexitétsgriinden (Modellierung einer dynamischen
Bilanz) verworfen worden ist, halten wir das im Anschluss gewihlte Vor-
gehen fiir unbefriedigend. Im Rahmen der Konkretisierung der nun vor-
liegenden Revisionsvorlage wurden den betroffenen Finanzinstituten —
entgegen den iiblichen Gepflogenheiten — keine Mitgestaltungsmoglich-
keiten zugestanden. Stattdessen fand die Ausgestaltung des konkreten
Vorschlags durch die Finanzmarktbehorden unter Ausschluss der Ex-
pertinnen und Experten der Branche statt.

Im Resultat miissen wir feststellen, dass die Vorlage in Bezug auf die
quantitativen Vorgaben deutlich tiber das Ziel hinausschiesst. Zudem wird
fiir die Umsetzung ein objektiv nicht nachvollziehbarer zeitlicher Druck
ausgeiibt. Mit einem vertieften Dialog hitten die betroffenen Institute
ihre Uberlegungen, gerade auch zum Implementierungsaufwand und
Zeitbedarf, besser einbringen kénnen.

Internationaler Rechtsvergleich

Auf internationaler Ebene besteht in Bezug auf die quantitativen
Liquiditdtsanforderungen fiir den Abwicklungsfall weder ein gemeinsa-
mer Standard noch eine einheitliche Praxis. 2016 publizierte das Finan-
cial Stability Board (FSB) Leitprinzipien zum Liquidititsbedarf von inter-
national titigen systemrelevanten Banken in der Abwicklungsphase. Die-
sen Prinzipien folgend, hat sich in den letzten Jahren die Erweiterung
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des Zeithorizonts fiir den Liquiditétsstress als gemeinsamer internatio-
naler Nenner etabliert, um die von der Liquidity Coverage Ratio (LCR)
nicht erfassten Risiken abzudecken. Geméss Erlduterndem Bericht ist
das geplante Schweizer Stressszenario fiir systemrelevante Banken be-
ziiglich Strenge — d. h. Hohe der verwendeten Stressparameter und Dauer
des Liquiditétsstresses — mit den Vorgaben anderer Jurisdiktionen ver-
gleichbar.

Diese Feststellung ist nicht bestritten, konnte aber zum irrefithrenden
Schluss verleiten, dass die vorgeschlagene Schweizer Regulierung damit
auch materiell mit den Vorgaben in anderen Jurisdiktionen vergleichbar
ist. Dies ist nicht der Fall. Der entscheidende Unterschied liegt darin,
dass in UK und der EU der Fokus auf den Modellfidhigkeiten der Ban-
ken zur Schétzung des Liquiditédtsbedarfs fiir den Abwicklungsfall liegt
und nicht darauf, einen solchen zusitzlichen Liquidititspuffer ex ante
aufzubauen. Fiir den Fall, dass der Bedarf in einer Abwicklung die vor-
handene Liquiditédt der Banken iibersteigt, stehen in UK und der EU
sogenannte <Public Backstops> fiir die Liquidititshilfe in der Krise zur
Verfiigung, worauf auch im Erlduternden Bericht hingewiesen wird.

Schweizer Banken hingegen miissen die gesamten Risiken einer Ab-
wicklungsphase nicht nur kalkulieren, sondern mittels vorgehaltener
Liquiditét jederzeit iiber mindestens go Tage auch abdecken konnen.
Liquiditédtsgenerierende Massnahmen — ein Eckpfeiler der Notfallpla-
nung der systemrelevanten Banken — diirfen dabei aufgrund von nicht
nachvollziehbar konservativen Annahmen nur in einem geringen Um-
fang beriicksichtigt werden. Unverstidndlich ist ebenfalls, dass die ausser-
ordentliche Liquiditatshilfe gegen Sicherheiten der SNB' — ebenfalls
eine Form von Public Backstop —nicht an diese kalkulatorischen Liqui-
ditatsbediirfnisse im Krisenfall angerechnet werden kann.

Konkrete Auswirkungen auf die Ziircher Kantonalbank

Nur schon die Grundanforderungen der geplanten Liquidititsvorga-
ben (Art. 21 ff. E-LiqV) fithren dazu, dass die Ziircher Kantonalbank im
Schnitt einen zusétzlichen Liquiditédtspuffer von rund 14-16 Mrd. Fran-
ken vorhalten miisste, verglichen mit den Bestimmungen, welche fiir nicht-
systemrelevante Banken gelten. Fiir die institutsspezifischen Zusatzan-

' Das Bundesgesetz tiber die Schweizerische Nationalbank (NBG) tibertriagt der SNB in
Art. 5 Abs. 2 Bst. e die Aufgabe, zur Stabilitédt des Finanzsystems beizutragen. Zur Er-
filllung dieser Aufgabe kann die SNB gestiitzt auf Art. 9 Abs. 1 Bst. e NBG auch als
Kreditgeber in letzter Instanz (Lender of Last Resort) auftreten. So kann die SNB im
Rahmen einer ausserordentlichen Liquiditétshilfe geméss Abschnitt 6 der Richtlinien
der Schweizerischen Nationalbank iiber das geldpolitische Instrumentarium inldandi-
schen Banken Liquiditét gegen Sicherheiten zur Verfiigung stellen.
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forderungen (Art. 25a E-LiqV) rechnen wir auf Basis der Erfahrungs-
werte im Rahmen unserer Notfallplanung mit weiteren 3—4 Mrd. Fran-
ken.? Insgesamt miissten wir damit auf unserer Bilanz jederzeit eine
Liquiditatsreserve im Umfang von deutlich iiber 50 Mrd. Franken fiir einen
allfdlligen Krisenfall horten. Dies entspricht rund 27% unserer Bilanz-
summe. Ubersetzt in die LCR-Welt entsprechen diese neuen Anforderun-
gen einer Quote von knapp 160%, also 60% mehr als eine nichtsystem-
relevante, aber ansonsten vergleichbare Bank. Diese zusitzliche Liqui-
ditdtshaltung verursacht jihrlich wiederkehrende Mehrkosten von 30—
40 Mio. Franken verglichen mit den Anforderungen fiir nichtsystemrele-
vante Banken. Dies entspricht ca. §% eines durchschnittlichen jihrlichen
Reingewinns unseres Instituts.

Die Festlegung der oben fiir unser Institut mit 3—4 Mrd. Franken ge-
schitzten institutsspezifischen Zusatzanforderungen liegt im alleinigen
Ermessen der FINMA. Gemaiss Erlduterndem Bericht gehen die Behor-
den zwar davon aus, dass diese Zusatzanforderungen insbesondere fiir
die beiden Grossbanken von Relevanz sein werden. Geméss Anforde-
rungskatalog des LigV-Entwurfs rechnen wir aber damit, dass diese auch
fiir die drei inlandorientierten systemrelevanten Banken zu materiellen
Zusatzanforderungen fithren werden. So miissen die Banken beispiels-
weise dafiir sorgen, dass sie auch nach dem go-tégigen Stresshorizont nicht
unter einen Mindeststand an Liquiditit fallen. Oder beziiglich Fremd-
wiahrungsrisiken miissen die Banken davon ausgehen, dass die relevanten
Mirkte nicht optimal funktionieren und dadurch Fremdwéhrungen nicht
im vollen Umfang fungibel sind. Letzteres sind systemische Risiken, deren
Bewiltigung in den Aufgabenbereich der Zentralbanken fillt. Diese Ver-
antwortung kann die Nationalbank nicht auf die Geschéiftsbanken ab-
schieben.

Regulationsfolgeabschiitzung

Gemiss Regulierungsfolgeabschétzung gehen die Behorden aufgrund
der aktuell bestehenden hohen Liquiditétspolster der betroffenen Ban-
ken davon aus, dass die neuen Anforderungen <die Liquiditit insgesamt
weder massgeblich erhohen noch reduzieren». Der Erlduternde Bericht
spricht deshalb von «<geringen Auswirkungen dieser Regulierungsvorlage>.
Leider haben es die Autoren des Erlduternden Berichts gdnzlich verpasst,
diese Aussagen in den richtigen Kontext zu stellen. So liegen die Liquidi-
tédtsreserven unserer Bank aktuell auf einem vorher nie erreichten Niveau,
insbesondere weil die FINMA in Absprache mit der SNB im Jahr 2020

> Unter Beriicksichtigung eines Abschlags von 1 Mrd. Franken fiir die kantonale Staats-
garantie. Der Betrag entspricht dem Umfang des nicht gezogenen Dotationskapitalrah-
mens.
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die Anforderungen an die Liquiditdt im Rahmen der Notfallplanung in-
dividuell bereits massiv erhoht hatte. Mit derselben Logik liesse sich auch
behaupten, es hitte nur ein bisschen geschneit, wenn eine Strasse nach
starkem Schneefall dank der vorgidngigen Raumung durch den Schnee-
pflug weitgehend vom Neuschnee befreit ist.

Umsetzungsfristen

Entgegen den Ausfithrungen im Erlduternden Bericht verursachen
auch die jetzt vorgeschlagenen Massnahmen umfangreiche Anpassungen
in der Liquiditatsrisikomessung und -bewirtschaftung sowie in der Offen-
legung, insbesondere im Bereich der sich neu im Fokus befindenden Inner-
tages-Liquiditétsrisiken. Diese Anpassungen sind keinesfalls geringfii-
giger Natur, wie im Erlduternden Bericht behauptet, und erfordern An-
derungen an der IT-Infrastruktur.

Der Komplexitét der neuen Liquiditdtsvorgaben wird mit der beab-
sichtigten Inkraftsetzung auf 1. Juli 2022 mit sechsmonatiger Ubergangs-
frist fiir die Grundanforderungen nicht Rechnung getragen. Aktuell sehen
wir uns nicht in der Lage, die neuen Anforderungen innerhalb des beab-
sichtigten Zeitraums stabil und revisionsgerecht umzusetzen und sehen
mangels diesbeziiglicher internationaler Verpflichtungen und angesichts
der hohen finanziellen Stabilitit der Schweizer Banken auch keinerlei
Notwendigkeit fiir diesen zeitlichen Druck.

Systemstabilitit und Wettbewerbsfihigkeit

Erklidrtes Ziel der neuen Liquiditétsregulierung fiir systemrelevante
Banken ist die Erhohung der Stabilitdt des Schweizer Finanzsektors.
Wir unterstiitzen diese Zielsetzung wie auch die Eigenverantwortung der
betroffenen Institute bei Krisenprévention und -vorbereitung. In der vor-
liegenden Revisionsvorlage der Finanzmarktbehorden und der National-
bank vermogen wir den vom Gesetzgeber aufgestellten Grundsatz der
Verhiltnisméssigkeit aber nicht zu erkennen.

Wie oben am Beispiel unseres Instituts exemplarisch dargestellt, fithrt
die Vorlage aufgrund der hohen Vorratshaltung an Liquiditét zu einer
Erosion der Ertragskraft der fiinf grossten Schweizer Banken und damit
einer Beschrankung ihrer Kapitalbildungsmoglichkeiten. Hohe Kapital-
polster sind aber unverédndert die beste Form der Krisenpravention. Die
im Verhéltnis zu anderen Jurisdiktionen rigiden Vorgaben zur jederzeit
vorzuhaltenden Stressliquiditit werden damit zwangslaufig auch zu einer
Reduktion der internationalen Wettbewerbsfidhigkeit der Schweizer In-
stitute fiihren.
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Weiter mochten wir auf einen zusétzlichen, aus unserer Sicht hoch-
relevanten Punkt hinweisen: Aufgrund der neuen Vorgaben zur Unter-
legung von Innertages-Liquiditétsrisiken muss davon ausgegangen wer-
den, dass sich die Abwicklung von Fremdwahrungs- und Wertschriften-
transaktionen auf nichtsystemrelevante Banken oder auslédndische Insti-
tute verlagern wird. Dies schafft neue Risiken, da diese Institute u. U. nicht
denselben Vorbereitungsgrad im Hinblick auf eine existenzbedrohende
Krise aufweisen wie die systemrelevanten Schweizer Banken. Diese zei-
gen in ihren Notfallplanungen minutios auf, wie sie den Betrieb der sys-
temrelevanten Funktionen und kritischen Operationen fiir den Realsek-
tor im Rahmen einer drohenden Insolvenz sicherstellen.

Die neuen Vorgaben konnen sich in einer bankspezifischen oder syste-
mischen Krise schnell als Bumerang erweisen. Wir verweisen hier beispiel-
haft auf die Erfahrungen im Rahmen des Covid-Lockdowns im Frithjahr
2020, als die systemrelevanten Schweizer Banken aus dem einzigen Grund
der jederzeitigen Erfiillung der regulatorischen Stress-Liquiditétsvor-
gaben deutlich erhohte Preise fiir liquiditdtsgenerierende Geschéfte am
internationalen Geldmarkt bezahlen mussten. Dies fiihrte selbst bei
unserem, von den Rating-Agenturen mit Hochstnoten bewerteten Ins-
titut zu besorgten Riickfragen von institutionellen Investoren. Ungeach-
tet der besonderen Umsténde hielt die Finanzmarktaufsicht aber un-
beirrt an den quantitativen Stress-Liquiditdtsvorgaben fest. Und auch in
zukiinftigen Krisen ist von der FINMA keine Flexibilitét in diesem Punkt
zu erwarten.

Anstelle der angestrebten Erhohung der Finanzmarktstabilitdt droht
aufgrund der rigiden neuen Vorgaben somit effektiv das Gegenteil. Die
Folge ist nicht eine Stiarkung, sondern eine Schwéichung der Stabilitit und
ein Terrainverlust des Schweizer Finanzplatzes zugunsten anderer Juris-
diktionen.

Zusammenfassend halten wir folgende konkrete Forderungen fiir die
Umsetzung der besonderen Bestimmungen fiir systemrelevante Banken
in der LiqV fest:

— Konsolidierungskreis: Zwecks Reduktion der Komplexitdt muss ver-
mieden werden, dass nicht materielle Einheiten eines Konzerns in die
Berechnungen miteinbezogen werden miissen.

— Innertagesrisiken: Die Berichterstattung zu Innertagesrisiken hat sich
auf wesentliche Wahrungen zu beschréanken. Fiir die Bestimmung des
Innertages-Liquiditidtsbedarfs soll analog den Vorgaben der Engli-
schen PRA auf den Durchschnittswert der maximalen negativen Sal-
den beispielsweise liber einen Monat abgestellt werden und nicht auf
das Monatsmaximum. Ausserdem ist klarzustellen, dass bei der Aggre-
gation der Zahlungen fiir die Berechnung des Zahlungsverlaufs nicht
ausschliesslich auf den Ausfiihrungszeitpunkt im wéhrungsspezifi-
schen Clearingsystem abzustellen ist, sondern dass auch andere ge-
schéftlich definierte Zeitstempel verwendet werden konnen.
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Stressszenario mit einem 9o-Tage-Horizont: Die Kalibrierung der
zusétzlichen Abflisse fiir den Zeitraum von 31 bis 9o Tagen auf Ein-
lagen, welche in den ersten 30 Kalendertagen nicht abgezogen werden,
ist bkonomisch nicht nachvollziehbar und fillt auch im Verhiltnis zu
den Abfliissen aus den eigentlichen Klippenrisiken deutlich zu restrik-
tiv aus. Wir fordern, dass die Abflussparameter geméss Art.24 Abs.3
E-LiqV materiell neu und substanziell tiefer kalibriert werden.
Liquiditiitsgenerierende Massnahmen: Die Obergrenze von 20% zur
Anrechnung qualifizierender Wertpapiere ist in Kombination mit den
anzuwendenden Wertabschlidgen zu restriktiv und auch in einer Krise
realititsfern. Wir fordern, dass diese Obergrenze deutlich angehoben
wird und zuséitzlich auch frei verfiigbares physisches Edelmetall an-
rechenbar ist. Zudem soll die ausserordentliche Liquiditétshilfe der
SNB gegen Sicherheiten zumindest teilweise als liquiditdtsgenerie-
rende Massnahme beriicksichtigt werden konnen.
Institutsspezifische Zusatzanforderungen: Erfahrungen im Rahmen
der Notfallplanung legen die begriindete Vermutung nahe, dass die
FINMA auch fiir die inlandorientierten Banken erhebliche Zusatzan-
forderungen formulieren wird. Wir erwarten, dass dem Ermessens-
spielraum der FINMA bei der Festlegung von institutsspezifischen
Zusatzanforderungen durch Vorgaben des Bundesrates Grenzen ge-
setzt werden.

Wihrungsspezifische Anforderungen: Es ist zu prizisieren, dass ana-
log zum gegenwiirtig geltenden Ubergangsregime im Rahmen der Not-
fallplanung die Grundanforderungen und die institutsspezifischen
Zusatzanforderungen nur im Total tiber alle Wiahrungen und nicht se-
parat fiir einzelne Wéahrungen zu erfiillen sind.

Inkrafttreten: Die Frist fiir die Inkraftsetzung muss der Komplexitit
der Vorlage Rechnung tragen. Hierfiir ist zwingend eine ldngere Um-
setzungsfrist vorzusehen.»

II. Mitteilung an die Ziircher Kantonalbank, Generaldirektion, Bahn-

hofstrasse 9, Postfach, 8o1o Ziirich, die Mitglieder des Regierungsrates
sowie an die Finanzdirektion.

Vor dem Regierungsrat
Die Staatsschreiberin:

Kathrin Arioli



