Bericht zur Finanzstabilitat

qr MNVE TYNOILYN SSIMS
YUZIAS VIYNNIZYN VONYE
YY3ZZIAS FTYNOIZYN VINYE
3SSINS FTYNOILYN INONVE
MINVETYNOILYN JHISIYTZIIMHIS







Schweizerische Nationalbank
Bericht zur Finanzstabilitat



Herausgeberin
Schweizerische Nationalbank
Finanzstabilitat

Postfach

CH-8022 Ziirich

Tel. +41 44 631 31 11

Sprachen

Englisch, Deutsch und Franzdsisch

Beim vorliegenden Dokument handelt es sich
um die deutsche Ubersetzung des englischen
Originals. Einzig die englische Version ist
massgebend.

Auskunft
snb@snb.ch

Abonnemente, Einzelexemplare und
Adressdnderungen

Schweizerische Nationalbank, Bibliothek,
Postfach, CH-8022 Ziirich

Tel. +41 44 631 32 84

Fax +41 44 631 81 14

E-Mail: library@snb.ch

Website

Die Publikationen der Schweizerischen
Nationalbank sind verfiighbar unter
www.snb.ch, Publikationen.

Satz und Druck
Neidhart + Schon AG, Ziirich

Erscheinungstermin
August 2011

ISSN 1662-7253 (printed version)
ISSN 1662-7261 (online version)

Daten und Datenquellen

Die in diesem Bericht verwendeten banken-
statistischen Daten basieren auf den von den
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Das vorliegende Dokument basiert auf den am
31. Mai 2011 verfiigbaren Daten.
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SNB

Vorwort

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat
gemadss Art. 5 Abs. 2 Bst. e des Nationalbankgeset-
zes (NBG) den Auftrag, zur Stabilitdt des Finanzsys-
tems beizutragen. Der vorliegende Bericht setzt
sich mit den fiir die Finanzstabilitat massgebenden
Tendenzen im schweizerischen Bankensektor aus-
einander. Ein stabiles Finanzsystem zeichnet sich
dadurch aus, dass es seinen Zweck erfiillt und sich
gegeniiber Schocks als widerstandsfahig erweist.

Mit diesem Bericht prasentiert die SNB ihre
Einschatzung der Stabilitdt des Bankensektors und
stellt der Offentlichkeit relevante Informationen
und Indikatoren zur Verfiigung. Der Bericht gibt der
SNB die Mdglichkeit, auf Spannungen oder
Ungleichgewichte hinzuweisen, die ein Risiko fiir
die Stabilitat darstellen konnten. Es ist nicht Auf-
gabe des Berichts, die Solvenz einzelner Finanz-
institute zu beurteilen, und einzelne Banken
werden nur dann betrachtet, wenn dies fiir das
Gesamtbild wesentlich erscheint

Gesamteinschatzung

Das Umfeld des Schweizer Bankensektors hat
sich insgesamt im Jahr 2010 weiter verbessert. Die
globale Erholung hat an Nachhaltigkeit gewonnen
und die Schweizer Wirtschaft verzeichnete ebenfalls
ein robustes Wachstum. In diesem Umfeld hat sich
die Gewinn- und Kapitalsituation bei den beiden
Grossbanken weiter verbessert, wahrend sie bei
den inlandorientierten Banken unverdandert gut
geblieben ist.

Die Unsicherheiten und Risiken im Umfeld
bleiben jedoch weiterhin hoch und eine erneute,
deutliche Verschlechterung in den nachsten zwolf
Monaten ist nicht auszuschliessen. In einem sol-
chen Negativszenario kdnnten aufgrund ihres Risiko-
profils die Verluste der Grossbanken relativ zu ihrem
Kapital erheblich sein. Beide Grossbanken haben
wichtige Schritte zum Ausbau ihrer Basis an verlust-
absorbierendem Kapital unternommen. Angesichts
der weiterhin hohen Risiken im Umfeld und der
immer noch hohen Verschuldung dieser Banken
sowie den verschdrften regulatorischen Anforde-
rungen ist es aus Sicht der Finanzstabilitat beson-
ders wichtig, dass die Schweizer Grosshanken den
Prozess der Starkung ihres verlustabsorbierenden
Kapitals weiterfiihren.

Bei den inlandorientierten Banken sind die
Risiken eher mittelfristiger Natur und stehen im
Zusammenhang mit moglichen Fehlentwicklungen
auf dem Schweizer Immobilien- und Hypotheken-
markt. Daher wurden das Monitoring der Risiken
und die mikroprudenzielle Aufsicht verstarkt.
Zudem werden die Selbstregulierungsrichtlinien der
im Schweizer Hypothekarmarkt tdtigen Banken
iiberarbeitet. Sollten sich die derzeit beobachtbaren
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Entwicklungen auf dem Immobilien- und Hypothekar-
markt im bisherigen Tempo fortsetzen oder gar
beschleunigen, miissten weitere requlatorische
Massnahmen in Erwdgung gezogen werden.

Verbessertes Umfeld

Das Wachstum der Weltwirtschaft iibertraf im
Jahr 2010 die Erwartungen. Zudem ist die globale
Erholung nachhaltiger geworden und wird weniger
durch fiskalische Impulse getrieben. Zwischen den
verschiedenen Regionen sind jedoch grosse Unter-
schiede auszumachen. Dem starken Wachstum in
den aufstrebenden Volkswirtschaften und den posi-
tiven Entwicklungen in Deutschland und der
Schweiz steht eine schwdchelnde Konjunktur in vie-
len anderen europdischen Landern gegeniiber.

Die Immobilienpreise haben sich im vergangenen
Jahr in einigen Landern stabilisiert, die 2008/2009
eine Immobilienkrise erlebt hatten. Das Risiko von
Preiskorrekturen ist jedoch auf vielen Immobilien-
markten nach wie vor hoch, da das Preisniveau in
diesen Mdrkten {iber dem von den Fundamental-
daten gerechtfertigten Niveau zu liegen scheint.
Mittelfristig gilt dies auch fiir die Schweiz, falls
sich der Anstieg der Immobilienpreise mit der-
selben Geschwindigkeit wie in den letzten Jahren
fortsetzen sollte. In einigen Regionen der Schweiz
sowie in den Segmenten der Eigentumswohnungen
und Mehrfamilienhduser sind zunehmend Anzeichen
einer Uberhitzung erkennbar (siehe Box 2).

Analog zur positiven Entwicklung der Welt-
wirtschaft und der Immobilienpreise hat sich die
Kreditqualitdt insgesamt leicht verbessert. Dies
belegen Indikatoren wie Abschreibungsraten auf
Krediten oder Risikoprdmien fiir Unternehmens-
anleihen. In den USA und in Europa befindet sich
die Kreditqualitdt im historischen Vergleich jedoch
nach wie vor auf einem tiefen Niveau. Trotz der
Rezession von 2009 weisen die Indikatoren fiir die
Schweiz eine relativ hohe Kreditqualitdt aus.

Das Umfeld birgt aber weiterhin hohe Unsicher-
heiten und Risiken. Dies verdeutlicht die Situation
auf den Finanz- und Kapitalmarkten. Der teilweise
signifikante Anstieg der Risikopramien auf Staats-
anleihen im Laufe des vergangenen Jahres wider-
spiegelt das verscharfte Problem der Staatsver-
schuldung - und damit das erhdhte Risiko einer
Restrukturierung der Schulden - in mehreren, vor
allem europdischen Staaten. Auch vom weiterhin
fragilen internationalen Bankensystem gehen
bedeutende Risiken aus. So befinden sich die Risiko-
pramien auf Schulden der Banken trotz eines star-
ken Riickgangs im Jahr 2009 nach wie vor auf einem
im historischen Vergleich hohen Niveau. Schliess-
lich zeichnet sich an den Aktienmarkten der auf-
strebenden Volkswirtschaften die Gefahr neuer
Ungleichgewichte ab. Sollte das Tiefzinsumfeld
andauern, so besteht das Risiko eines durch Funda-
mentaldaten nicht gerechtfertigten Anstiegs der



Aktienpreise mittelfristig auch fiir die fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften.

Aufgrund der nach wie vor vorhandenen Unsi-
cherheiten und Risiken im Umfeld - insbesondere
auf internationaler Ebene - kann in den nachsten
zwolf Monaten eine erneute, deutliche Verschlech-
terung nicht ausgeschlossen werden. In einem
realistischen Negativszenario wiirde sich das
Wachstum der Weltwirtschaft deutlich verlang-
samen und es wiirde zu erheblichen Preiskorrektu-
ren an den Finanzmarkten kommen. Ein unter den
Erwartungen liegendes Wirtschaftswachstum in
einigen europdischen Landern kdnnte der Ausldser
fiir dieses Szenario sein, welches zu einer weiteren
Verschlechterung der Staatshaushalte, steigendem
Stress im Bankensektor und Korrekturen auf den
Immobilienmarkten fiihren wiirde. Eine solche Ent-
wicklung wiirde auch die konjunkturelle Erholung
und die Finanzmarkte in anderen Landern beein-
trachtigen. Die Aktienkurse und Immobilienpreise
wiirden fallen und die Kreditrisiken wieder ansteigen.

Verbesserung der Profitabilitdt und

der regulatorischen Eigenmittel bei den

Grossbhanken - jedoch weiterhin grosse

Herausforderungen

Die Verbesserung der Lage des Schweizer Banken-
sektors im Vergleich zum Vorjahr ist vor allem auf
die beiden Grossbanken zuriickzufiihren. Die beiden
Institute wiesen fiir das Jahr 2010 einen aggregier-
ten Reingewinn von rund 13 Mrd. Franken gegen-
iiber rund 4 Mrd. Franken im Vorjahr aus. Fiir den
starken Anstieg ist die UBS verantwortlich, deren
Situation sich im Laufe des letzten Jahres weiter
verbessert hat. Gleichzeitig haben die Grossbanken
auch ihre Eigenkapitalbasis weiter gestdrkt. Seit
2007 verzeichnen beide Institute einen markanten
Anstieg der im internationalen Vergleich bereits
sehr hohen risikogewichteten Eigenkapitalquote
sowie eine deutliche Abnahme der Verschuldung.
Die SNB begriisst diese Entwicklung.

Allerdings sollte man bei einer Einschatzung der
beiden Grosshanken zwei Aspekte beriicksichtigen:

Erstens ist bei den Grossbanken gegeniiber
dem letzten Jahr keine substanzielle Abnahme der
Risiken festzustellen. Infolge praktisch unverdn-
derter Kreditvolumen und der nach wie vor ins-
gesamt schlechten Kreditqualitdt in den USA und
Europa haben sich die Kreditrisiken nur unwesent-
lich reduziert. Demgegeniiber haben die Marktrisi-
ken zugenommen. Dieser Anstieg ist insbesondere
auf die UBS zuriickzufiihren, die risikobehaftete

Positionen in ihrem Handelsbuch aktiv ausbaute.’
Die potenziellen Verluste der Grossbanken im Nega-
tivszenario konnten relativ zu ihrem Kapital ins-
gesamt erheblich sein. In diesem Szenario sollten die
Verluste aus den direkten Exposures der Grossbanken
gegeniiber den hoch verschuldeten peripheren
Landern des Euroraums moderat ausfallen. Wie
erwdahnt konnte eine Verschlechterung der Situa-
tion in diesen Landern jedoch einer der mdglichen
Ausloser fiir das Negativszenario sein und deshalb
zu grossen Verlusten aufgrund einer allgemeinen
Verschlechterung des Umfeldes fiihren.

Zweitens ist die 6konomische Kapitalsituation
der beiden Grosshanken weniger komfortabel, als es
ihre risikogewichteten Eigenkapitalquoten gemdss
Basel II vermuten lassen.’ Ein Grossteil des Tier-1-
Kapitals der beiden Institute besteht aus Kapital-
komponenten, die sich in der jiingsten Krise als
nicht verlustabsorbierend erwiesen haben. Deshalb
diirfen diese Kapitalkomponenten unter den
zukiinftigen strengeren Eigenkapitalvorschriften
(Basel III) nicht der qualitativ hochstwertigen
Kapitalkategorie (Common Equity Tier 1, CET1)
zugerechnet werden. Die Grossbanken miissen
daher ihre verlustabsorbierende Eigenmittelaus-
stattung in den nachsten Jahren weiter starken.
Mit der Einbehaltung von Gewinnen (UBS) und der
Emission von bedingtem Wandlungskapital (Credit
Suisse), haben die beiden Grossbanken diesbeziig-
lich bereits erste wichtige Schritte unternommen.’
Diese Schritte unterstreichen, dass die Grossbanken
ihre verlustabsorbierende Kapitalbasis relativ
schnell und materiell starken konnen und die Ein-
haltung der Mindeststandards innerhalb der Umset-
zungsfrist bis 2019 fiir sie gut machbar sein diirfte.

Angesichts der nach wie vor hohen Verschul-
dung der Grossbanken und der erheblichen Risiken
im wirtschaftlichen Umfeld ist es sehr wichtig, dass
moglichst rasch ein angemessener Sockel an verlust-
absorbierendem Kapital aufgebaut wird. Ende 2010
belief sich die Hohe des verlustabsorbierenden
Kapitals der Grossbanken auf weniger als 2% der
Bilanzsumme. Entsprechend schwerwiegend waren
die Folgen einer allfdlligen Fehleinschatzung der
Risiken. Zum Vergleich: In der jiingsten Krise erlitt
die UBS einen kumulierten Verlust von deutlich
tiber 2% ihrer Bilanzsumme.

1 UBS, Geschdftsbericht 2010, Seite 181.

2 Auch die FINMA hat anldsslich ihrer Jahresmedienkonferenz vom
22. Mdrz 2011 betont, dass trotz der hohen risikogewichteten Eigen-
kapitalquoten der beiden Grossbhanken Handlungsbedarf beziiglich
der Eigenkapitalsituation besteht (Branson, Mark, «Pladoyer fiir
mehr und hohere qualitative Kapitalanforderungen», FINMA Jahres-
medienkonferenz, 22. Marz 2011).

3 Diese Massnahmen wurden im Hinblick auf die anstehenden, ver-
scharften Kapitalisierungsvorschriften ergriffen. Siehe beispielsweise
die Medienmitteilung der UBS vom 8. Februar 2011: «Wir werden
weiterhin Gewinne einbehalten, um unsere Kapitalanforderungen zu
erfiillen, und 2010 keine Dividende ausbezahlen.»
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Unveranderte Profitabilitat und Kapital-

ausstattung der inlandorientierten Banken

- drohende Ungleichgewichte auf dem

Immobilien- und Hypothekarmarkt

Bei den inlandorientierten Banken dnderte sich
beziiglich Profitabilitdt und Kapitalisierung im Ver-
gleich zu 2009 kaum etwas. Die kurze, aber heftige
Rezession in der Schweiz im Jahr 2009 hat nach wie
vor keine sichtbaren Spuren in den Bilanzen der
inlandorientierten Banken hinterlassen. Dies wider-
spiegelt sich in den weiterhin historisch niedrigen
Niveaus der Abschreibungen und Riickstellungen
auf inlandischen Krediten. Aggregiert betrachtet
blieb die Profitabilitdt dieser Banken konstant auf
einem im historischen Vergleich hohen Niveau.
Auch die Kapitalisierung der inlandorientierten
Banken hat sich 2010 kaum verdandert und bleibt
sowohl gemessen an den risikogewichteten Aktiven
wie auch an der Bilanzsumme gut.

Wie bei den Grossbanken sollte man auch bei
der Einschdtzung der inlandorientierten Banken zwei
Aspekte beriicksichtigen:

Erstens haben sich die Risiken dieser Banken
im Jahr 2010 insgesamt weiter erhoht. So stiegen
die Kreditrisiken bei unverdandert hohen Zinsande-
rungsrisiken weiter an. Das hohe Niveau der Zins-
anderungsrisiken ist dabei primdr auf die Raiffeisen-
und Kantonalbanken zuriickzufiihren. Im Falle der
Kreditrisiken implizieren zwar riickblickende Indi-
katoren wie Abschreibungs- und Riickstellungsraten
auf Krediten eine Abnahme auf tiefem Niveau. Die
Entwicklungen auf dem Hypothekar- und Immobi-
lienmarkt konnten aber ein erhebliches Kreditrisiko
und damit eine potenzielle Gefahr fiir die Finanz-
stabilitat darstellen. Die Gefahr wird dadurch erhéht,
dass einige Institute eine Kombination aus hohen
Zinsdanderungsrisiken und hohem Hypothekarkredit-
wachstum aufweisen, wobei die Zahl dieser Institute
in den letzten fiinf Jahren zugenommen hat.
Zudem besteht eine erhebliche Unsicherheit iiber
die von den inlandorientierten Banken eingegange-
nen Risiken. Einerseits fehlen Informationen zu wich-
tigen Risikokennzahlen der Banken wie Belehnung
und Tragbarkeit bei der Vergabe von Hypothekar-
krediten. Andererseits ist selbst die Einschdtzung
der Immobilienpreisentwicklung mit erheblichen
Unsicherheiten behaftet. Je nach Datenquelle sind
die Wachstumsraten sehr unterschiedlich.

Zweitens ist die hohe Kapitalisierung insofern
zu relativieren, als dass die regulatorischen Eigen-
mittelanforderungen der inlandorientierten Banken
Risiken nur unvollstdndig abbilden. So ist bei den
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Eigenmittelanforderungen das direkte Zinsrisiko im
Bankenbuch nicht systematisch beriicksichtigt.
Zudem werden Veranderungen beim Kreditrisiko nur
teilweise beriicksichtigt. Eine Risikozunahme auf-
grund dynamischer Anpassung der Belehnungsgrade
wahrend einer Phase exzessiven Anstiegs der Liegen-
schaftspreise wiirde zum Beispiel nicht automatisch
zu einer Zunahme der Eigenkapitalanforderungen
fiihren. Im aktuellen Umfeld konnte das Ausmass
der nicht - oder nur teilweise - abgebildeten Risi-
ken besonders gross sein und in den letzten Jahren
zugenommen haben. Die 6konomische Kapitalsitua-
tion dieser Banken kdonnte sich daher auch bei
stabilen regulatorischen Eigenmittelquoten ver-
schlechtert haben. Per Ende 2010 hielten zwar alle
inlandorientierten Banken die regulatorischen Min-
destanforderungen ein, die Streuung zwischen den
einzelnen Banken ist jedoch betrachtlich.

Aufgrund von Indizien fiir Ungleichgewichte
auf dem Schweizer Hypothekarmarkt und der grossen
Unsicherheit liber die von den Banken tatsachlich
eingegangenen Risiken hat die Nationalbank ihr
Monitoring des Hypothekarmarkts verstarkt. Zu die-
sem Zweck fiihrte sie Anfang 2011 eine ausfiihrliche
vierteljdhrliche Befragung bei Banken ein. Die
Resultate dieser Umfrage werden ein zentrales Ele-
ment in der Analyse der Verwundbarkeit des
Schweizer Bankensektors und der Beurteilung der
Notwendigkeit weiterer regulatorischer Massnah-
men darstellen.

Unabhangig davon ist es wichtig, dass Institute
mit hohem Zinsanderungsrisiko und gleichzeitig
hohem Hypothekarkreditwachstum sicherstellen,
dass sie die eingegangenen Risiken auch tragen
konnen. Die SNB begriisst in diesem Zusammen-
hang die Ankiindigung der FINMA, die mikropruden-
zielle Aufsicht bei solchen Instituten zu intensi-
vieren und bei Bedarf Korrekturmassnahmen zu ver-
langen.” Im Weiteren konnte eine Uberarbeitung
der Selbstregulierungsrichtlinien fiir grundpfand-
gesicherte Kredite einen wichtigen Beitrag zur Ver-
meidung grosserer Ungleichgewichte auf dem
Schweizer Immobilien- und Hypothekarmarkt leis-
ten. Die Ergdnzung der qualitativen Richtlinien um
quantitative «Best Practice»-Richtwerte konnte
sich dabei als besonders niitzlich erweisen. Die
Schweizerische Bankiervereinigung und die FINMA
fiihren gegenwartig Gesprache {iber mogliche
Anpassungen dieser Richtlinien (siehe Box 2).

Im Idealfall verhindern die mikroprudenzielle
Aufsicht und die Selbstregulierung den Aufbau von
systemischen Risiken. Sowohl in der Schweiz als

4 FINMA, Jahresbericht 2010.



auch in anderen Ldndern zeigt die Erfahrung aber,
dass steigende Immobilienpreise gepaart mit Kredit-
wachstum sich vor allem in einem Niedrigzins-
umfeld gegenseitig verstdrken. Eine solch pro-
zyklische  Dynamik fiihrt mdglicherweise zu
Ungleichgewichten, deren Korrektur wiederum zu
einer Immobilien- und Bankenkrise fiihren konnte.

Die Geldpolitik der SNB kann bestenfalls
einen untergeordneten Beitrag zur Einddmmung
solcher Gefahren fiir die Finanzstabilitat leisten.
Erstens besteht das vorrangige Ziel der Geldpolitik
darin, die Preisstabilitdt zu gewdhrleisten.” Zwei-
tens wirkt sich die Geldpolitik immer auf die ge-
samte Wirtschaft aus. Ihre Wirkung lasst sich somit
nicht gezielt auf bestimmte Wirtschaftssegmente
beschranken.

Daher sollten — moglichst bevor akuter Hand-
lungsbedarf besteht - zusdtzliche Instrumente zur
Minderung potenzieller Bedrohungen der Finanzsta-
bilitat gepriift werden. Derzeit verfiigt die Schweiz
tiber keine solchen makroprudenziellen Instrumente,
um der aus den Entwicklungen auf dem Immobilien-
und Hypothekarmarkt entstehenden potenziellen
Gefahr fiir die Finanzstabilitat direkt entgegenzu-
wirken. Zudem ist auch die Frage der Arbeitsteilung
auf diesem Gebiet noch nicht geldst. Die SNB
begriisst aus diesem Grund die Einberufung einer
Expertenkommission durch das Eidgendssische
Finanzdepartement, die Vorschldage zu einer makro-
prudenziellen Uberwachung ausarbeiten und die
damit verbundenen institutionellen Verantwortlich-
keiten kldren soll.

5 Die Preisstabilitat wird anhand des Landesindex der Konsumenten-
preise (LIK) gemessen. Die Immobilienpreise gehen allerdings nicht
in diesen Index ein.
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SNB

1 Allgemeine Wirtschafts-
und Finanzlage

Das Umfeld des Schweizer Bankensektors hat
sich seit Sommer 2010 verbessert. Die Erholung der
Weltwirtschaft ist nachhaltiger geworden und die
Preise fiir Wohnimmobilien haben sich in den meis-
ten Landern stabilisiert. In den USA und einigen
Landern der Eurokernzone hat sich eine Verbes-
serung der Kreditqualitat abgezeichnet.

Allerdings gibt es von Land zu Land grosse
Unterschiede. Wahrend die Volkswirtschaften in
manchen Landern - wie in Deutschland und der
Schweiz - schneller als erwartet gewachsen sind,
erholten sich Lander mit hoher Staatsverschuldung,
einem notleidenden Bankensektor und andauern-
den Ungleichgewichten auf dem Hypothekarmarkt
(z.B. Irland, Spanien, Portugal, Griechenland und
das Vereinigte Konigreich) nur zogerlich.

Zudem bleiben mehrere kurz-, mittel- und
langfristige wirtschaftliche und finanzielle Risiko-
faktoren bestehen:

- Kurzfristig konnte das Zusammenspiel von schlep-
pender Erholung, anhaltenden Ungleichgewichten
auf dem Hypothekarmarkt sowie notleidenden
Banken und Landern der peripheren Eurozone eine
neue Welle der Instabilitdt auf den Finanzmark-
ten im einheitlichen Wahrungsraum auslésen. Da
durch hohere Rohstoffpreise weniger Mittel fiir
andere Ausgaben zur Verfiigung stehen, stellen
diese Preise eine zusatzliche Risikoquelle fiir die
Erholung derjenigen Lander dar, die keine Roh-
stoffe exportieren. Schliesslich mehren sich in
den aufstrebenden Volkswirtschaften die Anzei-
chen, dass die Aktienkurse auf einem hoheren als
dem durch Fundamentaldaten (wie langfristiger
Ertragsdurchschnitt) gerechtfertigten Niveau liegen.
Dadurch erhéht sich das Risiko einer plotzlichen
Trendwende.

- Mittelfristig konnte ein anhaltend tiefes Zins-
niveau die Vermdgenspreise in die Hohe treiben
sowie zu weiteren Ungleichgewichten® und damit
verbundenen Risiken von Korrekturen fiihren. Die
Box zum Hypothekar- und Immobilienmarkt zeigt,
dass die Schweizer Immobilienpreise gegenwdrtig
fiir ein solches Szenario anfillig sind.

Gemdss unserem Basisszenario wird sich das
wirtschaftliche und finanzielle Umfeld fiir den
Schweizer Bankensektor in den ndchsten zwolf
Monaten weiter verbessern; die Risiken im wirt-
schaftlichen Umfeld und auf den Finanzmarkten
werden jedoch weiterhin relativ hoch bleiben. Vor

6 Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) hat eben-
falls auf dieses Risiko hingewiesen (80. Jahresbericht, 2010).
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diesem Hintergrund werden wahrscheinlich sowohl
die kurzfristigen wie auch die langfristigen Zinssatze
in den meisten Landern ansteigen.

Bei diesem Szenario wird in den USA der
Anstieg des verfiigharen Haushaltseinkommens die
private Nachfrage weiter stiitzen. Der Riickgang der
Preise fiir Wohnimmobilien wird sich verlangsamen,
und die Aktienmdrkte werden sich weiter erholen. Da
der Teuerungsdruck eher schwach bleiben diirfte,
sollte die Geldpolitik weiterhin stiitzend wirken. Die
Kreditqualitat und die Soliditdt des Schweizer Ban-
kensektors wird sich in der Folge weiter verbessern.

In Europa wird das Wachstum unter dem Basis-
szenario verhaltener sein. Hohe Arbeitslosigkeit
und fiskalische Sparmassnahmen werden die Er-
holung beeintrachtigen, und der anhaltende Teue-
rungsdruck wird die Europdische Zentralbank (EZB)
dazu zwingen, ihren zunehmend restriktiven geld-
politischen Kurs weiterzuverfolgen. In Landern, die
immer noch mit Ungleichgewichten auf dem Hypo-
thekarmarkt zu kdmpfen haben (z.B. Irland, Spanien
und das Vereinigte Konigreich), wird der Abwarts-
druck auf den Preisen bestehen bleiben, was eine
nennenswerte Verbesserung der Kreditqualitat und
der Soliditat des Bankensektors erschwert.” Da bes-
sere Aussichten in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften zu Kapitalriickfliissen fithren konnten, ist
eine Korrektur der Aktienkurse in den aufstreben-
den Volkswirtschaften nicht auszuschliessen.’

Weil das hohe effektive Niveau des Franken-
kurses weiterhin auf den Nettoexporten und Margen
lasten wird, wird die reale Wirtschaftsaktivitdt in
der Schweiz etwas an Schwung verlieren. Diese Ver-
langsamung sollte jedoch nur voriibergehender
Natur sein. Denn das internationale Wirtschafts-
wachstum nimmt zu, wahrend die globale Unsicher-
heit (sowie der Druck auf dem Schweizer Franken
beziiglich seiner Rolle als sicherer Hafen) nachldsst
und der reale Wechselkurs zu seinem langfristigen
Gleichgewicht tendiert. Der allmdhliche Riickgang
der Arbeitslosigkeit wird weiterhin die robuste
Inlandnachfrage stiitzen, die Immobilienpreise
werden weiter moderat ansteigen und die Kredit-
qualitdt wird hoch bleiben.

Aufgrund der verschiedenen erwahnten Risiko-
faktoren ziehen wir fiir die ndachsten zwolf Monate
auch ein mdgliches Negativszenario in Betracht.
Bei diesem Szenario fiihrt schwaches Wachstum in
der Eurozone zu untragbaren staatlichen Schulden-
lasten (insbhesondere in den peripheren Landern
der Eurozone), weiteren Herabstufungen oder gar
Restrukturierungen, erneutem Stress im Bankensek-

7 Die EZB (Financial Stability Review, Dezember 2010) und der IWF
(Global Financial Stability Report, April 2011) haben ebenfalls darauf
hingewiesen.

8 In seinem Global Financial Stability Report, April 2011, verweist
auch der IWF auf diese Mdglichkeit.



tor und einer Verscharfung der Kredit- und Fiskal-
bedingungen. Dieses Negativszenario diirfte eine
neue Welle der Instabilitdt auf den Finanzmarkten
auslosen und sowohl das europdische wie auch das
globale Wachstum stark belasten, auch als Folge der
landeriibergreifenden Verflechtungen des Finanzsek-
tors und der zunehmenden globalen Unsicherheit.
Lander, deren BIP-Wachstum vor der Krise
hauptsdchlich vom Immobiliensektor getragen
wurde, kdnnten sich als besonders gefahrdet erwei-
sen. Das zukiinftige Wachstum solcher Lander - und
somit ihre Fahigkeit, eine hohe und weiter anstei-
gende Staatsschuld glaubwiirdig zu finanzieren -
wird durch folgende Faktoren erschwert werden: (i)
die Schwierigkeit, hochspezialisierte und unzweck-
mdssig eingesetzte Produktionsfaktoren (sowohl
Kapital und Arbeitskrafte) zu reallozieren, (ii) die
eingeschrankte Kreditvergabemdglichkeit aufgrund
besonders stark betroffener Bilanzen der Banken
und (iii) die notwendige Fiskalkonsolidierung. Beim
Eintreten des Negativszenarios werden die Risiko-
pramien auf breiter Front ansteigen, die Auswirkungen
auf die langfristigen Zinssdtze sind jedoch schwer
abzuschdtzen. Da die steigenden Risikoprdmien die
sinkenden Erwartungen beziiglich Inflation und Pro-
duktionswachstum nicht ausgleichen werden, ist in
den widerstandsfahigsten Landern mit einem Riick-
gang der Zinssatze nahe an ihr tiefstes Niveau wah-
rend der Krise zu rechnen. Bei den verwundbarsten
Landern wird jedoch die Besorgnis {iber die Trag-
fahigkeit der Schulden im Vordergrund stehen und
zu einem Anziehen der langerfristigen Zinsen fiihren.
Falls das Negativszenario eintritt, wird die
Schweizer Wirtschaft stark betroffen sein. Die fal-

lende Auslandnachfrage und der starke Wechsel-
kursanstieg (der Schweizer Franken gilt als sicherer
Hafen fiir Kapitalimporte) werden zu riicklaufigen
Nettoexporten fiihren. Die weltweite Instabilitat
auf den Finanzmadrkten wird sich auch auf das Ver-
trauen auswirken und sowohl die Investitionen und
den Konsum verlangsamen. Die Arbeitslosigkeit
wird in der Folge ansteigen und die Immobilienpreise
werden auf nationaler Ebene einen madssigen
Riickgang verzeichnen. In Regionen, in denen
der Immobilienmarkt gegenwdrtig iiberbewertet
erscheint, kann allerdings eine erhebliche Preis-
korrektur nicht ausgeschlossen werden.

Konjunkturerholung starker

als erwartet - jedoch mit grossen

internationalen Unterschieden

Die Weltwirtschaft behauptete sich 2010 besser
als noch vor zwdlf Monaten erwartet. Wahrend der
Privatkonsum und die Ausriistungsinvestitionen all-
mahlich an die Stelle der fiskalpolitischen Massnah-
men und des Wiederaufbaus der Lager nach der Krise
traten, gewann die im historischen Vergleich schlep-
pende Erholung im Verlaufe des Jahres zunehmend an
Eigendynamik.

Die Unterschiede zwischen den einzelnen
Landern bleiben jedoch gross. So gibt es bei einigen
aufstrebenden Volkswirtschaften Anzeichen einer
Uberhitzung (als Folge von bedeutenden Kapital-
importen, welche die Geldschépfung stimulierten),
wahrend viele fortgeschrittene Volkswirtschaften
nach wie vor noch kein selbsttragendes Wachstum
erreicht haben. Ermutigende Zeichen gingen vom
Privatkonsum in den USA und den Ausriistungsinves-

BIP-Wachstum Grafik 1
Jahrliche Wachstumsraten des realen BIPs
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titionen aus. In Europa ergab sich jedoch nach wie
vor ein heterogenes Bild. Wahrend der schwache Euro
dem bereits dynamischen Deutschland Auftrieb ver-
lieh, war in vielen anderen Landern die Wachstums-
entwicklung durch andauernde Unsicherheiten hin-
sichtlich des Finanz- und Immobilienmarkts, der
straffen Geldpolitik und des weiteren Anstiegs der
Arbeitslosigkeit erschwert. Im Vergleich zu anderen
Landern ist die Konjunkturerholung in der Schweiz
relativ schnell vorangeschritten (siehe Grafik 1). Die
Binnennachfrage hielt sich gut und hat den wechsel-
kursbedingten Riickgang der Exporte im Laufe von
2010 mehr als kompensiert.

Hoheres Landerrisiko in einigen Staaten
Grossziigige finanzielle Hilfe fiir den Banken-
sektor, umfangreiche fiskalpolitische Massnahmen

Credit-Default-Swap-Pramien fiir Ausfallrisiken von Staaten

sowie sinkende Steuereinnahmen haben das Problem
der Staatsverschuldung ins Rampenlicht geriickt. Der
Anstieg der Risikopramien fiir Staatsanleihen war in
Griechenland, Irland und Portugal (siehe Grafik 2)
besonders ausgeprdagt. Obwohl die Staatsverschul-
dung auch ausserhalb der Eurozone (z.B. in Japan
und den USA)’ Sorgen bereitet, ist das Hauptaugen-
merk zurzeit nicht auf diese Lander gerichtet.

Um die Finanzstabilitdt in der Eurozone zu
erhdhen, kiindigten die EU und der IWF im Friihjahr
2010 ein finanzielles Unterstiitzungspaket in der
Hohe von 750 Mrd. Euro an. Daraufhin verabschie-
deten die EU und der IWF Finanzhilfeprogramme fiir
Irland (85 Mrd. Euro) und Portugal (78 Mrd. Euro).
Diese Programme werden durch die Europdische
Finanzstabilisierungsfazilitdt (European Financial
Stability Facility) finanziert. Griechenland erhielt

Grafik 2
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bereits im Friihjahr 2010 ein international koordi-
niertes Hilfspaket in der Hohe von 110 Mrd. Euro
zugesprochen. Im Mdrz 2011 beschloss die Euro-
pdische Kommission die Schaffung eines permanen-
ten Stabilisierungsmechanismus (European Stabili-
sation Mechanism [ESM]), welcher eine hdhere
effektive Darlehenskapazitdt als diejenige der
urspriinglichen Finanzstabilisierungsfazilitat vor-
sieht. Die Risikopramien auf Staatsschulden von
Irland, Portugal und anderen peripheren Landern
der Eurozone sind trotzdem hoch geblieben.

Unverdndert tiefes Zinsniveau

Die kurzfristigen Zinssatze verharrten wahrend
mehr als zwei Jahren nahe bei ihrem historischen
Tiefststand (siehe Grafik 3). Die langfristigen Zins-
sdtze sind im historischen Vergleich ebenfalls tief

geblieben. Wahrend der letzten neun Monate
begannen sie allerdings deutlich anzusteigen. Dieser
Anstieg widerspiegelt ein grosseres Vertrauen in die
wirtschaftliche Erholung sowie erhdhte Inflations-
erwartungen. In einigen Fdllen sind die hdheren
Zinssdtze jedoch auch Ausdruck erneuter Sorgen um
die Staatsverschuldung.

Fortgesetzter Anstieg der Aktienkurse -

Anzeichen von Ungleichgewichten

in aufstrebenden Volkswirtschaften

Nach einem voriibergehenden Abfall im zwei-
ten Quartal 2010 sind die Aktienkurse weiter
gestiegen. Eine Ausnahme bilden die japanischen
Aktien, die seit der Naturkatastrophe im Marz 2011
unter Druck geraten sind. Ein Anstieg der Aktien-
kurse in den aufstrebenden Volkswirtschaften um

Aktienindizes Grafik 4
Globale Indizes von Datastream (indexiert auf Tiefstwerte 2009 = 100)
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rund 140% seit ihrem tiefsten Stand im Jahr 2009
(siehe Grafik 4) ging mit hohen Kapitalimporten
einher. Im Vergleich dazu stiegen die Aktienkurse
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften wahrend
derselben Periode zwischen 10% (in Japan) und
85% (in den USA).

Diese aussergewdhnliche Performance der
Aktien in den aufstrebenden Volkswirtschaften ist
zum Teil auf entstehende Ungleichgewichte zuriick-
zufiihren. Gemessen am Verhdltnis von Kurs zu
langfristigem Gewinndurchschnitt (siehe Grafik 5)
oder an anderen grundlegenden Massen fiir die
Bewertung von Aktien (z.B. einer Bewertungs-
methode, welche diskontierte Ertrdge verwendet)
scheinen die Aktienkurse in den aufstrebenden
Volkswirtschaften relativ hoch. Demgegeniiber sind
die Kurse in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-

ten gegenwartig unter dem Niveau, das durch die
Fundamentalfaktoren gerechtfertigt scheint. Das
anhaltend tiefe Zinsniveau diirfte jedoch auch in
den Aktienmarkten fortgeschrittener Volkswirt-
schaften in der mittleren Frist die Entstehung von
Ungleichgewichten begiinstigen.”

Weiterhin hohe Risiken im Immobilienmarkt

In vielen Landern, die 2008/2009 eine Immo-
bilienkrise durchliefen, hat sich 2010 der Riickgang
der Immobilienpreise verlangsamt (z.B. in den USA)."
In Frankreich zum Beispiel gab es sogar eine Trend-
wende. In anderen Landern hingegen sind die Preise
weiter gefallen (z.B. in Irland und Spanien). In der
Schweiz sind die Immobilienpreise wahrend der
ganzen Krisenperiode stetig gestiegen und diese Ent-
wicklung setzt sich immer noch fort (siehe Grafik 6).

Wohnimmobilienpreise Grafik 6
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10 Die BIZ (80. Jahresbericht, 2010) und der IWF (Global Financial
Stability Report, April 2011) haben ebenfalls auf dieses Risiko hin-
gewiesen.

11 Unterstiitzt durch spezielle Programme fiir Hauseigentiimer.



Die Risiken bleiben fiir viele Immobilienmark-
te hoch, insbesondere im Vereinigten Konigreich
und in einigen Ldndern der Eurozone. Das Preis-
niveau in diesen Markten scheint iiber dem durch
Fundamentalfaktoren wie Einkommen, Mieten und
Zinsen gerechtfertigten Niveau zu liegen. Die Bank
of England” und die Europdische Zentralbank
(EZB)” sind in der jeweils letzten Ausgabe ihres
Stabilitatsberichts zum gleichen Schluss gekom-
men. In den USA und der Schweiz scheint das
Immobilienpreisniveau zurzeit den Fundamentalfak-
toren zu entsprechen. In den letzten Jahren war
jedoch die Wachstumsrate der Schweizer Immobilien-
preise hoher als es die Fundamentalfaktoren recht-
fertigen wiirden. Sollten die Preise im gleichen
Tempo weiter ansteigen - moglicherweise getrieben
durch anhaltend niedrige Zinsen - wiirde dies mit-
telfristig zu Ungleichgewichten im Schweizer

Anleihen-Spreads

Immobilienmarkt fithren. Auf regionaler Ebene sind
schon klare Anzeichen einer Uberhitzung zu be-
obachten (siehe Box 2).

Kreditqualitdt — niedrig in den USA,

aber hoch in der Schweiz

Die Kreditqualitdt in den USA und der Euro-
zone ging wdhrend der jiingsten Krise markant
zuriick und bleibt im historischen Vergleich niedrig.
In den USA zeichnet sich seit einem Jahr eine
moderate Verbesserung der Kreditqualitat ab. Die
Kreditverluste (Abschreibungsraten, siehe Grafik 7)
haben sich seit ihrem bisherigen Hochststand
zuriickgebildet, und laut Moody's gibt es jetzt mehr
Herauf- als Herabstufungen von Firmen. Ausserdem
haben sich die Rendite-Spreads auf Unternehmens-
anleihen weiterhin verengt, nachdem sie schon
unmittelbar nach der Krise stark zuriickgegangen

Grafik 8
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waren (siehe Grafik 8). In der Eurozone ist die
Anzahl notleidender Kredite 2010 hingegen in den
meisten Landern weiter gestiegen und das Verhiltnis
von Herab- zu Heraufstufungen bei Moody's liegt
nur leicht unter dem Hochststand. Die Rendite-
Spreads auf Unternehmensanleihen in der Eurozone
verharrten zwar in den letzten zwdlf Monaten auf
relativ hohem Niveau, sind aber immer noch enger
als in den USA und weit unter ihrem Hochststand
wahrend der Krise.

In der Schweiz blieb die Kreditqualitdt 2010
relativ hoch. Die Rendite-Spreads auf Unternehmens-
anleihen fielen unter den langfristigen Durch-
schnitt. Die Anzahl von Privatkonkursen war stabil,
wahrend Unternehmenskonkurse leicht zunahmen.
Der Anteil notleidender Kredite blieb 2010 nahe am
historischen Tiefstand.

Das internationale Bankensystem

bleibt verwundbar

Die Soliditdt des internationalen Bankensys-
tems hat sich 2010 zwar verbessert, dennoch blei-
ben die Banken verwundbar. Wie schon vom IWF
festgehalten,™ haben die Banken zwar ihre Kapital-
situation und ihre Profitabilitdt verbessert, doch
blieb die Entwicklung recht uneinheitlich und die
Kapitalisierung ist in vielen Fallen im Vergleich zum
Risikograd der Aktiven relativ niedrig. Dies wider-
spiegelt sich in den weiteren Herabstufungen durch
die Ratingagenturen. Marktindikatoren deuten
ebenfalls auf eine anhaltende Verwundbarkeit. Die
CDS-Pramien von Banken stagnierten auf relativ
hohem Niveau (siehe Grafik 9). In den peripheren
Landern der Eurozone sind die CDS-Prdmien 2010
stark gestiegen und haben inzwischen einen histo-
rischen Hochststand erreicht.

Die niedrige Kreditqualitdt in den USA und in
der Eurozone stellt in Kombination mit dem hohen
Verschuldungsgrad des internationalen Banken-
sektors weiterhin die Hauptquelle fiir dessen Ver-
wundbarkeit dar.

In vielen Landern wird dieser Risikofaktor
durch Staatsverschuldungsprobleme, eine schwache
Wirtschaftsleistung und Ungleichgewichte im
Immobilienmarkt noch verstarkt. Riickkopplungs-
effekte zwischen dem Bankensektor und diesen
Faktoren konnten eine erneute Eskalation der Krise
zur Folge haben. Die traditionelle Abhdngigkeit der
Banken von kurzfristigen Finanzierungsquellen
macht sie zudem im Falle eines Versiegens der
Liquiditat verwundbar.

14 IWF, Global Financial Stability Report, April 2011.
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15 Zur Bankengruppe «Ubrige Banken» gehoren Privatbanken,
Borsenbanken, ausldndisch beherrschte Banken und Filialen aus-
ldndischer Banken.

16 Einige dieser «Ubrigen Banken» haben auch in systemrelevanten
Funktionen einen erheblichen Marktanteil (siehe Tabelle B2). Daher
bilden die in den Grafiken und Tabellen dieses Berichts aufgefiihrten
Summen eine Kombination von Kantonal-, Raiffeisen- und Regional-
banken zusammen mit den wichtigsten «Ubrigen Banken» ab.
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2 Profitabilitat

Insgesamt hat sich die Profitabilitdt des Schwei-
zer Bankensystems seit 2009 deutlich verbessert. Im
Hinblick auf die Finanzstabilitdt spielen nachhaltige
Gewinne eine wichtige Rolle, indem sie es den Banken
ermdglichen, durch zuriickbehaltene Gewinne eine
solide Eigenkapitalbasis aufzubauen und so ihre Wider-
standsfahigkeit gegen unerwartete Schocks zu starken.
Ausschlaggebend fiir die Entwicklung der Bankgewinne
im Jahr 2010 waren die Resultate der Grossbanken.
Dies gilt vor allem fiir die UBS, die sich mit einem aus-
gewiesenen Gewinn von 7,5 Mrd. Franken deutlich vom
Verlust des Vorjahres (2,7 Mrd. Franken ) erholt hat.
Bei den inlandorientierten Banken fielen die Gewinne
weitgehend stabil aus und lagen wie im Jahr 2009
deutlich iiber dem historischen Durchschnittswert.

Grosshanken

Die beiden Grosshanken wiesen fiir das Jahr 2010
zusammen einen Nettogewinn von 12,6 Mrd. Franken
aus, was einem Zuwachs um 8,6 Mrd. Franken
gegeniiber dem Vorjahr entspricht. Die UBS vermeldete
fiir 2010 einen Nettogewinn von 7,5 Mrd. Franken;
2009 hatte sie einen Nettoverlust 2,7 Mrd. Franken
erlitten. Der Nettogewinn der Credit Suisse entwickelte
sich im Vergleich zu 2009 riickldufig und stand per
Ende 2010 bei 5,1 Mrd. Franken. Gemessen am Return-
on-Assets (RoA) stieg die Profitabilitdt insgesamt von
0,17% im Jahr 2009 auf 0,54%. Da die Summe der
Aktiven stabil blieb, ist davon auszugehen, dass sich
sowohl die Produktivitat wie auch die Ertragskraft ver-
bessert haben (siehe Grafik 10).

Gesamtkapitalrendite (Return-on-Assets)

Obwohl das Wealth-Management-Geschaft der
beiden Grossbanken schon Anlass zur Sorge gebo-
ten hat (siehe Bericht zur Finanzstabilitdt 2009),
liegen keine konkreten Hinweise auf eine struktu-
relle Verdanderung in diesem Geschaftssegment vor.
Bei der Credit Suisse entwickelten sich die Netto-
ertrige sowie die Nettomargen aus dem Private
Banking im Verlauf der letzten acht Jahre" relativ
stabil. Bei der UBS gerieten die Nettoertrdge und
Nettomargen® aus dem Wealth-Management-
Geschaft aufgrund von bankspezifischen Problemen
wahrend der Krise spiirbar unter Druck; die Bank
verzeichnete im Jahre 2008 signifikante Nettoab-
flisse von Neugeldern. Diesen Entwicklungen zum
Trotz verfiigt die Bank weiterhin iiber im histori-
schen Vergleich hohe Bestdnde an verwalteten Ver-
mogen. Fiir das erste Quartal 2011 wurden bedeu-
tende Nettoneugeldzufliisse gemeldet, welche die
auch bei der UBS positiven Entwicklungen gegen
Ende 2010 bestatigen.”

Entwicklung der Betriebsertrige

Insgesamt sind die Betriebsertrage® der
Grossbanken von 53,9 Mrd. Franken im Jahr 2009
auf 61,2 Mrd. Franken im Jahr 2010 gestiegen. Der
Betriebsertrag der UBS stieg 2010 um 9,4 Mrd.
Franken, wahrend die Credit Suisse einen Riickgang
um 2,1 Mrd. Franken verzeichnete. Der Hauptgrund
fiir diese gegenlaufigen Entwicklungen liegt im
unterschiedlichen Handelsertrag der beiden Ban-
ken. Die Ertrdge aus Gebiihren und Kommissionen
sowie aus dem Zinsgeschaft blieben weitgehend
unverandert.

Bei beiden Grossbanken stellen die Ertrage
aus Gebiihren und Kommissionen mit rund 50% des
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17 2003-2010.

18 Nettomargen aus dem Wealth-Management-Geschaft werden
anhand der Formel Ertrag vor Steuern geteilt durch verwaltete
Vermdgen approximiert.

19 Quelle: Geschaftsberichte.

20 Der Begriff Betriebsertrag steht fiir die Summe des Nettozins-
ertrags, der Nettoertrage aus Gebiihren und Kommissionen, des
Nettohandelsertrags sowie sonstiger Betriebsertrage.



Gesamtertrags im Jahr 2010 nach wie vor die wich-
tigste Ertragskomponente dar. Der Handelserfolg
trug rund 26% zum Gesamtertrag bei, der Zinserfolg
rund 21%.

Insgesamt hohere Kosteneffizienz

Bei beiden Grossbanken ging der Betriebsauf-
wand im Jahr 2010 um rund 10% zuriick. Die
ertrags- und kostenseitigen Entwicklungen sorgten
insgesamt fiir eine Verbesserung der Kosten-
effizienz (Cost-to-Income-Ratio) beider Institute:
Ihre Cost-to-Income-Ratio belief sich 2010 auf 70%
gegeniiber 76% im Vorjahr, womit die Kosteneffi-
zienz der zwei Banken wieder auf Vorkrisenniveau
liegt.

Wertberichtigungen und Riickstellungen

erneut riicklaufig

Obwohl die international tdtigen Schweizer
Banken nach wie vor hohen Kreditrisiken aus-
gesetzt sind (siehe Kapitel 1), gingen die Wert-
berichtigungen und Riickstellungen 2010 insgesamt
von einem tiefen Ausgangsniveau um weitere 70%
zuriick. Bei den Grosshanken vermeldeten einen
Riickgang von total rund 1,5 Mrd. Franken. Die
Riickstellungen der UBS fiir Kreditverluste beliefen
sich im Jahr 2010 auf 66 Mio. Franken, verglichen
mit 1,8 Mrd. Franken im Vorjahr. Die Credit Suisse
[0ste im selben Zeitraum Riickstellungen von netto
79 Mio. Franken auf, wahrend sie 2009 Riickstellun-
gen von 506 Mio. Franken fiir Kreditverluste vor-
genommen hatte. Sowohl die absoluten Betrage als
auch der prozentuale Anteil der Wertberichtigungen
und Riickstellungen an den gesamten vergebenen
Krediten liegen inzwischen unter dem historischen
Zehn-Jahres-Durchschnitt.
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Inlandorientierte Banken

Die Profitabilitdt der inlandorientierten Ban-
ken verdnderte sich im Vergleich zum Vorjahr kaum.
Die kumulierten Nettoertrdge 2010 der Kantonal-,
Regional- und Raiffeisenbanken betrugen 3,6 Mrd.
Franken, was einen Anstieg von und 7% gegeniiber
dem Vorjahr darstellt. Die am RoA gemessene Profi-
tabilitdt verharrte bei 0,54% und lag somit leicht
tiber dem historischen Zehn-Jahres-Durchschnitt
(siehe Grafik 10).

Unveranderte Kosteneffizienz

Sowohl die Ertrdge als auch die Aufwendungen
entwickelten sich 2010 relativ konstant, so dass die
Cost-to-Income-Ratio mit 54% stabil blieb. Die
Cost-to-Income-Ratio der inlandorientierten Ban-
ken bewegte sich zwischen 61% bei den Raiffeisen-
banken und 51% bei den Kantonalbanken.

Zinsen auf historischem Tiefstand

Nach wie vor stellt der Zinsertrag fiir alle drei
inlandorientierten Bankgruppen die wichtigste
Ertragskomponente dar. Er trdgt insgesamt rund 70%
zum Gesamtertrag bei. Vor allem die Raiffeisen-
banken sind auf Zinserfolge angewiesen, machen
diese doch 83% ihres Gesamtertrags aus. Trotz
eines Kreditwachstums von rund 5,8% weisen die
inlandorientierten Banken weiterhin einen relativ
stabilen Nettozinsertrag aus. Folglich entwickelten
sich die Margen im Zinsgeschaft riicklaufig: Betru-
gen sie 2009 noch 1,7%, so liegen sie fiir 2010 bei
1,6%, zum Teil aus wettbewerbsbhedingten Griinden,
zum Teil aber auch aufgrund einer Verlagerung zu
Produkten mit geringerer Marge.” Alle drei Banken-
gruppen verzeichnen seit 2007 stetig fallende Zins-
margen, die inzwischen deutlich unter dem lang-
fristigen Durchschnitt liegen. In Verbund mit dem
tiberdurchschnittlichen  Kreditwachstum deutet
diese Entwicklung moglicherweise auf eine zu-
nehmende Risikoneigung der Banken hin (siehe
Kapitel 3 sowie Box 2).

Die inlandorientierten Banken wiesen auch
2010 einen historisch geringen Umfang an Wert-
berichtigungen und Riickstellungen aus. Diese
beliefen sich auf 0,3 Mrd. Franken und somit auf
rund 0,06% der gesamten Kredite.

21 Die Zinsmargen werden anhand der Formel Nettozinsertrag geteilt
durch Summe der Kredite approximiert.
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3 Risiken

Bei den Grosshanken ist gegeniiber dem Vorjahr
keine substanzielle Abnahme der Risiken festzustel-
len. Die Kreditrisiken sind nur leicht gesunken und
die Marktrisiken haben zugenommen. Die Gross-
banken bleiben somit relativ zu ihrem verlustabsor-
bierenden Kapital weiterhin erheblichen Risiken
ausgesetzt (siehe Kapitel 4).

Fiir die Grosshanken stellen die Kreditrisiken auf
ihrem ausldndischen Portfolio im Basisszenario die
bedeutendste Risikoquelle dar. Die potenziellen Ver-
luste waren jedoch moderat. Im Negativszenario sind
die Kredit- und das Marktrisiken - verstdrkt durch
mogliche Ansteckungseffekte der Staatsschuldenkrise
in den peripheren Landern der Eurozone - die gross-
ten Gefahrenquellen fiir die Grossbanken. Das Ver-
lustpotenzial in diesem Szenario wére betrachtlich.

Bei den inlandorientierten Banken setzte sich
2010 der kraftige Anstieg der Hypothekarkredite in
einem Umfeld tiefer Zinsen, steigender Immobilien-
preise und intensiven Wettbewerbs fort. Diese Ent-
wicklungen trugen zu einer Erhdhung der Kreditrisi-
ken bei den inlandorientierten Banken bei. Sollte sich
die bei den Hypothekarkrediten und Immobilienprei-
sen beobachtete Wachstumsdynamik fortsetzen oder
beschleunigen, konnte dies die Finanzstabilitat mit-
telfristig ernsthaft gefahrden.

Im Basisszenario stellen die weiterhin hohen
Zinsanderungsrisiken die Hauptrisikoquelle fiir die
inlandorientierten Banken dar. Ein moderater Zins-
anstieg wiirde bei vielen Banken spiirbare, jedoch zu
verkraftende Verluste auslosen. Bei einem unerwartet
heftigen und raschen Zinsanstieg konnten diese Ban-
ken erhebliche Ertragseinbussen erleiden.

Im Negativszenario liegt die grosste Gefahr
fiir die inlandorientierten Banken weiterhin in der
Materialisierung der Kreditrisiken. Dies wiirde sich
in einem Anstieg der Wertberichtigungen und Riick-
stellungen widerspiegeln.

Grossbanken

Leichter Riickgang der Kreditrisiken

Gemessen am Kreditvolumen beliefen sich die
Kreditrisikopositionen” der Grossbanken Ende
2010 auf 1237 Mrd. Franken und blieben damit
gegeniiber 2009 (1239 Mrd. Franken) praktisch
unverandert. Bei beiden Grossbanken betrafen
rund 40% dieser Positionen die traditionellen Kre-
dite, 35% Repurchase-Agreements (Repos) sowie
Securities-Lending-and-Borrowing-Geschafte (SLB-
Geschédfte) und die restlichen 25% Kreditverpflich-
tungen® und zur Verdusserung gehaltene Kredite.

Der Umfang der traditionellen Kredite* ver-
ringerte sich bei den Grossbanken zwischen 2009
und 2010 von rund 530 Mrd. Franken auf 503 Mrd.
Franken (siehe Grafik 11). Davon entfielen rund
60% auf inldndische Kreditnehmer. 2010 wuchsen
die Inlandkredite im Vorjahresvergleich um etwa
1%. Dieser Anstieg widerspiegelt in erster Linie die
Zunahme der inldndischen Hypotheken von 229 Mrd.
Franken im Vorjahr auf 231 Mrd. Franken im Jahr
2010 und liegt deutlich unter dem durchschnittli-
chen inldndischen Hypothekarkreditwachstum aller
Schweizer Banken von rund 5%. Die Auslandkredite
hingegen gingen im gleichen Zeitraum um fast
12% zuriick.

Gesamtes Kreditvolumen (Inland und Ausland) Grafik 11
Wachstumsraten (nominal)
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22 Kreditrisiko-Exposures umfassen neben traditionellen Krediten
auch zur Verdusserung gehaltene Kredite, Kreditverpflichtungen,
Repurchase-Agreements (Repos) und Securities-Lending-and-Borro-
wing-Geschafte (SLB-Geschafte). Zum Kreditrisiko-Exposure gehdren
im Grunde auch die Kreditderivate (v.a. Credit-Default-Swaps (CDS)).
Im vorliegenden Bericht wird dieses Exposure im Abschnitt zu den
Marktrisiken behandelt.
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23 Kreditverpflichtungen enthalten auch Kreditsicherungsgarantien
und dhnliche Instrumente.

24 Ende 2010 hielt die UBS fest, dass die traditionellen Kredite auch
Barhinterlagen aus Derivattransaktionen enthalten und dass die
Forderungen und Verpflichtungen aus Prime Brokerage ebenfalls in
den Positionen «Kundenausleihungen» und «Forderungen gegeniiber
Banken» enthalten sind, die zu den traditionellen Krediten zahlen.
Die UBS unterscheidet neu zwischen diesen Kategorien. Aufgrund
dieser Anderungen mussten die Zahlen im Bericht zur Finanzstabilitct
2010 revidiert werden.



Im Unterschied zu den traditionellen Krediten
stiegen 2010 die eher risikoarmen Positionen wie
Repo- und SLB-Geschafte innert Jahresfrist von
390 Mrd. Franken auf 425 Mrd. Franken an. Weitere
Kreditrisiko-Exposures wie zur Verdusserung gehalte-
ne Kredite oder Kreditsicherungsgarantien sanken im
Jahr 2010 aufgrund riicklaufiger Kreditsicherungs-
garantien von 319 Mrd. Franken im Vorjahr auf
308 Mrd. Franken.”

Riickblickende Indikatoren deuten darauf hin,
dass die Qualitat der Kreditbestande der beiden
Grossbanken insgesamt bereits sehr hoch war und
2010 noch weiter anstieg. Der Anteil notleidender
Kredite am gesamten Kreditvolumen fiel 2010 auf
0,4% (2009: 0,9%; siehe Grafik 12) und die Riickstel-
lungen der Grosshanken fiir Kreditverluste gingen
stark zuriick. Dies steht in deutlichem Kontrast zu den
in Kapitel 1 beschriebenen Indikatoren zur Kreditqua-
litat, die sich nicht spezifisch auf die Kreditbestdande
der Grossbanken beziehen. Gemdss diesen Indikato-
ren ist die Kreditqualitdt in den USA und in Europa im
historischen Vergleich nach wie vor tief; in der
Schweiz liegt sie im Durchschnitt.

Indikatoren, die Informationen zu Volumen und
Qualitat der Kreditbestdnde integrieren - z.B. die risi-
kogewichteten Aktiven oder bankinterne Modelle -,
deuten fiir 2010 auf einen leichten Abbau des Kredit-
risikos der Grosshbanken hin. Die risikogewichteten
Aktiven fiir Kreditrisiken sanken bei der UBS starker
(-15%) als bei der Credit Suisse (-4%). Bei beiden
Banken war der Riickgang zu einem wesentlichen Teil
bedingt durch die Aufwertung des Schweizer Fran-
kens.” Das interne Risikomodell der Credit Suisse
deutet auf eine Verringerung des Kreditrisikos um
rund 3% hin.” Die UBS publiziert keine Zahlen, die

Notleidende Kredite

aus internen Risikomodellen stammen. Im Basissze-
nario wiirde die Kreditqualitat in den USA und Europa
steigen und in der Schweiz relativ hoch bleiben. Die
potenziellen Verluste aus den Kreditrisiken waren fiir
die Grossbanken moderat.

Im Negativszenario wiirde die Kreditqualitdt in
den USA und in Europa stark und in der Schweiz
leicht zuriickgehen. Die potenziellen Verluste aus
den Kreditrisiken wdren betrdachtlich und wiirden
grosse Teile der Bilanzen der Grossbanken betreffen.

Unterschiedliche Entwicklung

der Marktrisiken

Die Handelsbestande der Grossbanken beliefen
sich Ende 2010 auf 506 Mrd. Franken und blieben
gegeniiber 2009 (509 Mrd. Franken) relativ stabil.
Bei beiden Banken machten Schuldtitel ungefahr
60% der Handelsbestdnde aus. Rund 30% entfielen
auf Beteiligungspapiere; der Rest setzte sich aus
anderen Aktiven wie Edelmetallen zusammen.

Derivatpositionen sind in den oben erwdhnten
Handelsbestdnden zwar nicht enthalten, stellen
aber auch eine bedeutende Marktrisikoquelle dar.
Insbesondere die Kreditderivate standen wahrend
der Krise im Fokus, da die Wiederbeschaffungswerte
dieser Instrumente in den Bestdanden der Grosshan-
ken zwischen 2006 und 2008 um das Neunfache
angestiegen waren. Ende 2010 betrugen diese Wie-
derbeschaffungswerte 108 Mrd. Franken, verglichen
mit 142 Mrd. Franken im Vorjahr.”

Marktrisikoindikatoren wie die risikogewichte-
ten Aktiven, der Value-at-Risk (VaR)* oder interne
Modelle der Banken zeigen fiir die UBS ein gestie-
genes Marktrisiko an, vermitteln fiir die Credit Suisse
aber ein uneinheitliches Bild.

Grafik 12
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25 Quelle: Geschdftsberichte.

26 Die Credit Suisse weist darauf hin, dass der Riickgang der gesamten
risikogewichteten Aktiven (Kreditrisiko, nicht gegenparteibezogenes
Risiko, Marktrisiko und operationelles Risiko) um rund 3 Mrd. Franken
einen Fremdwahrungsumrechnungseffekt von 15 Mrd. Franken wider-
spiegelt, der durch die Erhdhung des Kredit- und Marktrisikos und
des operationellen Risikos ausgeglichen wurde. Die UBS hdlt fest,
dass die Abschwachung mehrerer wichtiger Wahrungen gegeniiber
dem Schweizer Franken massgeblich zum Abbau eines grossen Teils
ihrer risikogewichteten Aktiven beitrug. Quelle: Geschéftsberichte.
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27 Das Kreditrisiko umfasst die folgenden Kategorien: Private Ban-
king Geschafts- und Privatkredite, internationale Kredite und Gegen-
parteirisiken, Schwellenldanderereignisrisiko sowie Immobilien und
strukturierte Kredite. Quelle: Credit Suisse, Geschdftsbericht, 2010.
28 Quelle: Geschaftsberichte.

29 Der VaR (Value-at-Risk) misst unter Vorgabe einer bestimmten
Zeitperiode den grosstmoglichen mit einer bestimmten Wahrschein-
lichkeit zu erwartenden Verlust. Ein 1-Tages-VaR (99% Konfidenz-
intervall) von 100 Mio. Franken besagt beispielsweise, dass die
Handelsverluste mit 99% Wahrscheinlichkeit innerhalb des nédchsten
Tages den Wert von 100 Mio. Franken nicht tiberschreiten werden.
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- Bei der UBS stiegen die risikogewichteten Aktiven
fiir das Marktrisiko im Jahr 2010 auf rund 21 Mrd.
Franken, verglichen mit 13 Mrd. Franken im Vor-
jahr. In ihrem Jahresbericht 2010 fiihrt die UBS
diesen Anstieg auf die Erhohung der Risikoposi-
tionen in ihren Handelsbhestdnden im Rahmen der
Umsetzung ihrer Pldne im zweiten Halbjahr 2010
zuriick.” Auf Konzernebene nahm der regulatori-
sche VaR von 79 Mio. Franken per Ende 2009 auf
CHF 94 Mio. Franken per Ende 2010 zu.

- Bei der Credit Suisse wuchsen die risikogewichte-
ten Aktiven fiir das Marktrisiko 2010 von rund
17 Mrd. Franken innert Jahresfrist auf 19 Mrd.
Franken an. Diese Zunahme widerspiegelt das
hohere Exposure gegeniiber Kreditprodukten und
mit Hypotheken fiir Wohneigentum unterlegten
Instrumenten, abgeschwacht durch einen bedeu-
tenden Wahrungsumrechnungseffekt.™

Dagegen fiel der requlatorische VaR auf Kon-
zernebene von 131 Mio. Franken per Ende 2009 auf
124 Mio. Franken per Ende 2010. Gemdss dem inter-
nen Risikoindikator der Credit Suisse, dem Economic
Capital, verringerte sich ihr Marktrisiko um 19%.*
Allerdings ist der Abbau ihres Positionsrisikos ins-
gesamt zu einem erheblichen Teil auf Wahrungsum-
rechnungseffekte zuriickzufiihren.”

Im Basisszenario wiirden die potenziellen Ver-
luste aus den Marktrisiken filir beide Grossbanken
gering ausfallen. Potenzielle Verluste ergdben sich
aus aktiensensitiven Exposures gegeniiber Schwellen-
ldndern, da die Aktienkurse in den Schwellenlén-
dern leicht sinken wiirden. Die sich aus diesen
Exposures ergebenden potenziellen Verluste wiirden
jedoch durch positive Entwicklungen bei den
Credit-Spreads und an den Aktienmarkten der fort-
geschrittenen Volkswirtschaften kompensiert.

Im Negativszenario wiirden die Aktienkurse
weltweit fallen und das Wachstum geriete ins Sto-
cken. Die potenziellen Verluste aus den Marktrisi-
ken waren fiir beide Grossbanken substanziell und
ergdben sich aus dem Credit-Spread- und dem
Aktienkursrisiko.

Moderate direkte Exposures gegeniiber

Euro-Peripherielindern

Gemessen an den Bruttoforderungen nahmen
die Exposures gegeniiber den peripheren Lindern
der Eurozone 2010 gegeniiber dem Vorjahr von 60
Mrd. Franken auf 46 Mrd. Franken ab.** Diese Forde-
rungen bestehen gegeniiber Griechenland (2 Mrd.
Franken), Irland (12 Mrd. Franken), Italien (15 Mrd.
Franken), Portugal (2 Mrd. Franken) und Spanien

30 UBS, Geschdftsbericht, 2010, Seite 201.

31 Credit Suisse, Geschdftsbericht, 2010.

32 Das Marktrisiko umfasst die folgenden Kategorien: Anleihen-
handel, Aktienhandel und Anlagen. Aufgrund von methodologischen
Anderungen sind Vergleichszahlen zum Economic Capital nur fiir
Q4/2010, 3/2010 und Q4/2009 verfiigbar.

33 Das gesamte Positionsrisiko der Credit Suisse verringerte sich
2010 um 10% gegeniiber dem Vorjahr. Ohne den Einfluss der USD-
Wéhrungsumrechnung nahm das gesamte Positionsrisiko um 2% ab.
Quelle: Credit Suisse, Geschdftsbericht, 2010.

34 Quelle: SNB-Statistiken (unter Anwendung der Grundsétze des
BIZ-Auslandstatus). Die Zahlen im Textteil beziehen sich auf die Aus-
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(15 Mrd. Franken). Die Bruttoforderungen werden
gemdss dem von der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) festgelegten Format aus-
gewiesen. Rund die Halfte der Exposures betreffen
den privaten Sektor (ohne Banken), wahrend sich
der Rest zu gleichen Teilen auf Staaten und Banken
verteilt. Das Gesamtexposure ist im internationalen
Vergleich relativ gering und entspricht rund 3% der
grenziiberschreitenden Exposures der Grossbanken.”
Rund 50% der Forderungen gegeniiber Banken und
dem Privatsektor und etwa 20% der Forderungen
gegeniiber Staaten sind mit Garantien und Sicher-
heiten ausgestattet.

Die Bruttoforderungen gemdss BIZ-Format
werden aus Sicht der Finanzberichterstattung aus-
gewiesen und widerspiegeln nicht die Risikomana-
gementsicht der Grossbhanken. Der Hauptunter-
schied zwischen den Bruttoforderungen aus Sicht
der Finanzberichterstattung bzw. aus Sicht des Risi-
komanagements betrifft das Verrechnen (Netting)
von Positionen im Handelsbuch, z.B. von Repos und
Reverse-Repos. Die von den Banken ausgewiesenen
Zahlen zu den Exposures sind deshalb erheblich tie-
fer.”® Aus Risikomanagementsicht der Credit Suisse
(gemdss ihrem Geschaftsbericht 2010) belaufen
sich die Bruttoexposures gegeniiber den Landern
der peripheren Eurozone auf 3,4 Mrd. Franken. Die
Bruttoexposures gegeniiber Finanzinstituten und
dem Privatsektor (Unternehmen und Nichtunter-
nehmen) betragen 4 Mrd. Franken bzw. 6,1 Mrd.
Franken. Die Nettoexposures einschliesslich des
Werts von Absicherungsgeschaften wie Credit-
Default-Swaps (CDS) betragen 0,3 Mrd. Franken
gegeniiber Staaten, 1,8 Mrd. Franken gegeniiber
Finanzinstituten und 2,3 Mrd. Franken gegeniiber
dem Privatsektor. Die UBS publiziert ihre fiinf
grossten Staatsengagements in fortgeschrittenen
europdischen Volkswirtschaften mit einem Rating
von AA oder tiefer.”” Zu ihrem Exposure gegeniiber
anderen Sektoren (Finanzinstituten oder Unterneh-
men) oder gegeniiber den Peripheriestaaten der Euro-
zone, die momentan im Fokus der Markte stehen,
macht sie keine Angaben. Zusammen betrachtet
deuten sowohl die Sicht der Finanzberichterstat-
tung als auch die Risikomanagementsicht darauf
hin, dass diese Exposures nur geringfiigig direkt zu
den Markt- und Kreditrisiken beitragen. Bei der
Interpretation der Risikomanagementzahlen gilt es
unbedingt zu beriicksichtigen, dass sich die Risiko-
managementperspektiven von Bank zu Bank stark
unterscheiden. Die ausgewiesenen Zahlen lassen
sich deshalb nicht ohne weiteres vergleichen und

landsforderungen der Grosshanken auf konsolidierter Basis. Sie werden
nach dem «ultimate risk»-Grundsatz gemessen. Das «ultimate risk»-
Konzept ldsst sich wie folgt veranschaulichen: Die Schweizer Bank A
gewadhrt der osterreichischen Tochtergesellschaft des Unternehmens
X einen Kredit, der durch das Stammhaus des Unternehmens X in
Deutschland abgesichert ist. Aus «ultimate risk»-Sicht stellt dieser
Kredit ein Exposure der Schweizer Bank A gegeniiber Deutschland dar.
35 BIS, BIS Quarterly Review, «International banking and financial
market developments», Marz 2011.

36 In der Finanzberichterstattung wiirden Repos und Reverse-Repos
separat als Aktiven oder Passiven behandelt. Im Risikomanagement
konnen diese Positionen unter gewissen Bedingungen (z.B. gleicher



interpretieren. Aus diesem Grund ersetzen sie die
standardisierten statistischen Berichte nicht, son-
dern ergdnzen diese.

Im Basisszenario wiirden die Exposures gegen-
iiber den peripheren Landern der Eurozone die
Markt- und Kreditrisiken der Grossbanken nur leicht
beeinflussen. Im Negativszenario waren die direkten
Auswirkungen moderat. Es gilt jedoch zu beachten,
dass ein erneutes Auftreten von Problemen in der
Euro-Peripherie ein potenzieller Ausloser des Nega-
tivszenarios ist. Deshalb miissen die Auswirkungen
der direkten Exposures gegeniiber den peripheren
Landern des Euroraums umfassender betrachtet
werden, denn die beiden Grossbanken wiirden auch
durch Kredit- und Marktverluste aufgrund einer all-
gemeinen Verschlechterung der Wirtschafts- und
Finanzmarktlage in Mitleidenschaft gezogen werden.

Tiefe Zinsanderungsrisiken im Bankenbuch

Zinsanderungsrisiken entstehen, wenn die
Zinsbindungen der Aktiven und Passiven einer Bank
voneinander abweichen. Ublicherweise finanziert
eine Bank langfristige Kredite mit kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten. Diese Fristentransformation kann
dazu fiihren, dass die Zinsbindung bei den Aktiven
ldnger ist als bei den Passiven. Befindet sich eine
Bank in einer solchen Situation, fiihrt ein Anstieg
des Zinsniveaus zu einer stdrkeren Reduktion des
Barwerts der Aktiven als der Passiven. Daher sinkt
der Nettobarwert dieser Bank. Der Nettobarwert
einer Bank entspricht ihrem erwarteten zukiinftigen
Cashflow, der mit dem entsprechenden risikofreien
Zinssatz diskontiert wird.

Die Zinsdnderungsrisiken betreffen sowohl
Positionen im Handelsbuch als auch im Bankenbuch.
Die Zinsanderungsrisiken im Handelsbuch sind in den
Zahlen zum Marktrisiko enthalten. Bei den Grossban-
ken gingen sie leicht zuriick.” Die Auswirkungen der
Zinsdanderungsrisiken auf die Positionen im Banken-
buch widerspiegeln sich in den Einschatzungen der
beiden Grosshanken betreffend die Auswirkungen
eines Parallelanstiegs der Zinskurve auf den Barwert
der Cashflows aus ihren Positionen im Bankenbuch.”
Bei der Interpretation dieser Zahlen sollte unbedingt
beriicksichtigt werden, dass sich Zinsanderungsrisiken
liber einen langeren Zeitraum in Form von tieferen
Einnahmen materialisieren konnen. Diese Risiken
wirken sich also nicht zwangsldufig unmittelbar auf
den Erfolg der Banken aus.

Bei der UBS erhohte sich das Zinsrisiko im
Bankenbuch im Vorjahresvergleich massiv. Ein
Parallelanstieg der Zinskurve um 1 Basispunkt

Emittent und gleiche Laufzeit) aufgerechnet werden. Deshalb sind
die Bruttoexposures aus Sicht des Risikomanagements normalerweise
niedriger als die Bruttozahlen in der Finanzberichterstattung und
zeigen die zugrunde liegenden Risiken genauer auf.

37 Diese Exposures umfassen Italien, Belgien, Island, Griechenland
und Portugal. Insgesamt betragen die Bruttoexposures rund 3,5 Mrd.
Franken. Davon ist Italien mit 2,8 Mrd. Franken betroffen. Die Netto-
exposures der UBS gegeniiber diesen Landern betragen insgesamt

1 Mrd. Franken.

38 Bei der UBS fiel der VaR (10 Tage, 99% Konfidenzniveau) fiir das
Zinsrisiko auf Handelspositionen von 116 Mio. Franken per Ende
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wiirde 2010 zu einem Riickgang des Barwerts ihrer
Bankenbuchpositionen von 16,6 Mio. Franken fiih-
ren (2009: 1,8 Mio. Franken). Die UBS weist jedoch
darauf hin, dass eine Parallelverschiebung der Zins-
kurve um 200 Basispunkte auf den Barwert ihrer
Bankenbuchexposures deutlich unter dem von den
Regulatoren festgelegten Grenzwert von 20% des
regulatorisch anrechenbaren Eigenkapitals liegt.”

Bei der Credit Suisse ist genau das Gegenteil
der Fall. Ein Parallelanstieg der Zinskurve um
1 Basispunkt wiirde 2010 den Nettobarwert ihrer
Bankenbuchpositionen um 8,5 Mio. Franken er-
hohen (2009: 7,7 Mio. Franken). Zudem macht die
Credit Suisse - entsprechend der Praxis der Auf-
sichtsbehdrden - Angaben zu den Auswirkungen
einer Parallelverschiebung der Zinskurve um 100
bzw. 200 Basispunkte. Ein Parallelanstieg der Zins-
kurve um 200 Basispunkte wiirde zu einer Erh6hung
des Barwerts der Bankenbuchpositionen um
1,7 Mrd. Franken fiihren. Ein Riickgang um 200 Ba-
sispunkte wiirde den Barwert der Bankenbuchposi-
tionen um 1,5 Mrd. Franken senken. Dies entspricht
weniger als 5% des per Ende 2010 anrechenbaren
Eigenkapitals der Credit Suisse.

Im Basisszenario wiirde das allgemeine Zins-
niveau leicht ansteigen. Die potenziellen Verluste
aus den Zinsrisiken im Bankenbuch waren fiir die
UBS gering, wahrend die Credit Suisse sogar einen
Gewinn erzielen konnte. Ein heftiger und rascher
Anstieg des allgemeinen Zinsniveaus wiirde die UBS
moderat betreffen. Im Negativszenario miisste die
Geldpolitik locker bleiben, um einen Riickfall in die
Rezession zu vermeiden. In einigen Landern konn-
ten die Zinsen gar sinken, was die Credit Suisse
leicht belasten wiirde.

Inlandorientierte Banken

Fortgesetzter Aufbau von Kreditrisiken

Der Anstieg des Kreditvolumens, insbesondere
durch Hypothekarkredite getrieben, setzte sich
2010 leicht abgeschwacht fort. Obwohl riickblicken-
de Indikatoren eine hohe Qualitdat des Kreditport-
folios der inlandorientierten Banken signalisieren,
konnte die Kombination aus tiefen Zinsen, steigen-
den Immobilienpreisen und intensivem Wettbewerb
mittelfristig die Finanzstabilitdt ernsthaft gefahr-
den. Indikatoren, die Informationen zu Volumen
und Qualitat der Kreditbestande integrieren, deuten
ebenfalls auf weiter gestiegene Kreditrisiken hin.

2009 auf 96 Mio. Franken per Ende 2010. Die Credit Suisse gibt fiir
das Zinsrisiko keinen separaten VaR an. Sie weist einen VaR (1 Tag,
99% Konfidenzniveau) fiir Zins- und Kreditrisikoprdmien aus, der von
116 Mio. Franken per Ende 2009 auf 95 Mio. Franken per Ende 2010
fiel. Die Credit Suisse gibt aber an, dass der Riickgang des gesamten
VaR per Ende der Berichtsperiode das sinkende Zinsexposure abbildet.
39 Diese Einschatzungen beriicksichtigen Absicherungen (Hedges)
sowie die Aktiv- und Passivseite des Bankenbuchs. Sie sind in den
Geschaftsberichten der beiden Grossbanken enthalten.

40 Esist nicht unbedingt zutreffend, dass die Wirkung eines paralle-
len Zinsanstiegs um beispielsweise 200 Basispunkte der 200-fachen
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Anhaltend hohes, durch Hypothekarkredite

getriebenes Kreditvolumenwachstum

Aufgrund ihres Geschaftsmodells steht fiir die
inlandorientierten Banken das Kreditgeschaft im
Vordergrund. Kredite nehmen im Durchschnitt einen
Anteil von rund 80% der Bilanzsumme ein. Vom
gesamten Kreditvolumen entfallen etwa 90% auf
Hypothekarforderungen. Davon bestehen ungefdhr
drei Viertel gegeniiber Haushalten und ein Viertel
gegeniiber Unternehmen. Daneben nehmen unge-
deckte Forderungen (7%) - z.B. Kontokorrentkredite
oder Investitionskredite - und sonstige gedeckte
Forderungen (3%) nur einen untergeordneten Stel-
lenwert beziiglich Volumen ein.

Das gesamte Kreditvolumen der inlandorien-
tierten Banken weitete sich 2010 um 5,8% aus,
wobei Hypothekarkredite mit einem Wachstum von
6,1% wesentlich zu diesem Anstieg beitrugen. Diese
Wachstumsraten  bedeuten zwar eine leichte
Abschwachung gegeniiber den Vorjahresraten
(gesamtes Kreditvolumen 2009: 6,2%; Hypothekar-
kredite 2009: 6,9%), liegen jedoch weiterhin {iber
dem langjahrigen Durchschnitt. In den letzten zehn
Jahren stieg das gesamte Kreditvolumen um 4,2%
und die Hypothekarkredite wuchsen um 5,0%. Zwi-
schen den Bankengruppen sowie zwischen den ein-
zelnen Instituten innerhalb der Bankengruppen
bestehen erhebliche Wachstumsunterschiede.

Bei den Hypothekarkrediten setzten die Raif-
feisenbanken 2010 mit 8,1% ihr kraftiges Wachstum
auf leicht tieferem Niveau (2009: 9,1%) fort. Fiir die
Kantonalbanken resultierte mit 5,8% trotz leichter
Abschwachung gegeniiber 2009 (6,9%) weiterhin ein
kraftiges Wachstum. Die Regionalbanken bewegten sich
mit Wachstumsraten um 5% im Rahmen des Vorjahres.

Hypothekarkredite an Unternehmen sind ein
wichtiges Subsegment, das bei den inlandorientier-
ten Banken rund ein Viertel der Hypothekarkredite
ausmacht. Bei den Regionalbanken nahmen die
Hypothekarkredite an Unternehmen 2010 um 4,7%
zu. Die Kantonalbanken und Raiffeisenbanken wie-
sen hingegen in diesem Kreditsegment markant
hohere Wachstumsraten von 9,4% bzw. 11,2% aus.

Zwischen den einzelnen Instituten bestehen
ausgeprdgte Unterschiede bei den Wachstumsraten
der Hypothekarkredite. 2010 wiesen die inlandorien-
tierten Banken - ohne diejenigen unter dem 10. und
tiber dem 90. Perzentil - Wachstumsraten zwischen
1,4% und 9,2% aus. Einige Banken verzeichneten in
den letzten drei Jahren ein anhaltend hohes Wachs-
tum der Hypothekarkredite. So meldeten Banken mit
einem kumulierten Marktanteil von rund 20% eine

Wirkung einer Erhdhung um 1 Basispunkt entspricht. Aufgrund von
nichtlinearen Absicherungen gegen das Zinsrisiko kénnten Nicht-
linearitdten auftreten.
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deutlich berdurchschnittliche Zunahme bei den
Hypotheken. Insgesamt wuchsen die Hypothekarkre-
dite dieser Banken mit 8,7% pro Jahr.

Die ungedeckten Forderungen - die Kredit-
kategorie mit der durchschnittlich hdchsten Risiko-
dichte - verzeichneten bei den Kantonalbanken und
Regionalbanken nur eine schwache Zunahme von
0,9% bzw. 1,3% gegeniiber 2009. Bei den Raiffeisen-
banken gingen sie sogar um 3,4% zuriick. Dagegen
zeigte sich bei den sonstigen gedeckten Forderungen
eine  deutlichere  Diskrepanz ~ zwischen den
einzelnen Bankengruppen. Wahrend sie bei den Kan-
tonalbanken und Raiffeisenbanken um 8,3% bzw.
2,7% stiegen, nahmen sie bei den Regionalbanken
um 6,4% ab.”

Hohe Kreditqualitdt gemass riickblickenden

Indikatoren, aber mittelfristig Aufbau

von Kreditrisiken

Riickblickende Indikatoren fiir die Kreditquali-
tat deuten auf eine hohe Qualitdt des Kreditportfo-
lios der inlandorientierten Banken hin. Der Anteil
notleidender Kredite bildete sich 2010 weiter zuriick
(siehe Grafik 12). Das gleiche Bild zeigt sich bei den
Wertberichtigungen und Riickstellungen. Die Rezes-
sion im Jahr 2009 fiihrte zu keiner systematischen
Zunahme der Wertberichtigungen und Riickstellun-
gen bei den inlandorientierten Banken.

Die durch riickblickende Indikatoren angezeigte
gute Qualitat der Kreditportfolios der inlandorien-
tierten Banken muss aber aus zwei Griinden relati-
viert werden:

Erstens deuten die im Jahr 2010 auf ein relativ
hohes Niveau gestiegenen Unternehmenskonkurse
auf eine abnehmende Qualitdt der Unternehmens-
kredite hin. Zudem sind die Spreads auf Unterneh-
mensanleihen (siehe Grafik 8) zwar gesunken, doch
ihr Niveau deutet darauf hin, dass die durchschnitt-
lichen Erwartungen der Marktteilnehmer betreffend
die Kreditausfdlle im Rahmen des langjahrigen
Durchschnitts liegen. Diese Einschdtzung steht in
starkem Kontrast zu dem im historischen Vergleich
ausserordentlich tiefen Niveau der notleidenden
Kredite sowie der neu gebildeten Wertberichtigungen
und Riickstellungen bei den Banken.

Zweitens konnen tiefe Zinsen und steigende
Immobilienpreise den Aufbau von substanziellen Risi-
ken bei Hypothekarkrediten der inlandorientierten
Banken in der mittleren Frist fordern. Diese Risiken
schlagen sich gewdhnlich nicht unmittelbar in
Indikatoren wie den Abschreibungsraten und dem
Anteil notleidender Kredite nieder (siehe Box 2).

41 Quelle: SNB-Statistiken.



Anhaltend tiefe Zinsen erhohen die Wahr-
scheinlichkeit, dass Hypothekarnehmer, deren Trag-
barkeitssituation angespannt ist, ihre Zinszahlungen
weiterhin leisten konnen. Sollten diese Hypothe-
karnehmer in Bedrdangnis geraten und die Bedie-
nung der Schuld schwierig werden, stehen aufgrund
der steigenden Immobilienpreise und der hohen
Nachfrage die Chancen gut, dass sich Standard-
objekte ohne grosseren Verlust verdussern lassen.

Der Aufbau von Kreditrisiken am Hypothekar-
markt kann somit zundchst unbemerkt bleiben, da
mogliche Fehlentwicklungen sich nicht unmittelbar
in Verlusten niederschlagen. Mittelfristig ergeben
sich daraus aber erhohte Risiken fiir die Banken und
entsprechend auch fiir die Finanzstabilitdt. Diese
erhdhten Risiken entstehen inshesondere dadurch,
dass der Hypothekarmarkt fiir die inlandorientierten
Banken ein Klumpenrisiko darstellt.

Indikatoren, die Kreditvolumen und

Qualitat verbinden, signalisieren weiter

steigende Kreditrisiken

Die risikogewichteten Aktiven enthalten
Informationen zum Volumen sowie zur Qualitdt der
Kreditbestdnde. 2010 stiegen die risikogewichteten
Aktiven fiir Kreditrisiken im Vorjahresvergleich pro-
portional zum Kreditvolumen. Wahrend sich das
Kreditvolumen aller inlandorientierten Banken um
5,8% erhohte, verzeichneten die risikogewichteten
Aktiven einen Anstieg von 4,8%.“ Obwohl die risiko-
gewichteten Aktiven bei den meisten Banken im
Gleichschritt mit dem Kreditvolumen wachsen,
bedeutet dies nicht zwingend, dass das Kreditrisiko
proportional zum Volumen zunimmt.

Zum Beispiel beriicksichtigt die Risikogewich-
tung fiir die direkt und indirekt hypothekarisch
gedeckten Positionen nur grob den Belehnungsgrad
und den Liegenschaftstyp, wahrend die Bonitat des
Kreditnehmers nicht miteinbezogen wird. Ausserdem
erlauben steigende Immobilienpreise den Banken,
den Bestand an Hypothekarkrediten mit weniger
Eigenmitteln zu unterlegen, sofern sie das Grund-
pfand neu bewerten. Eine Verschlechterung der
Bonitdt der Kreditnehmer verbunden mit der erh&h-
ten Gefahr einer Korrektur bei den Immobilienprei-
sen fiihrt deshalb nicht zwangsldufig zu einer Zunah-
me der risikogewichteten Aktiven. Im aktuellen
Umfeld kdnnte deshalb die Zunahme der Kreditrisi-
ken aufgrund der Entwicklung der risikogewichteten
Aktiven unterschatzt werden.

Insgesamt geringe Bedeutung

der Marktrisiken

Insgesamt sind die Handelsbiicher fiir die
inlandorientierten Banken von moderater Bedeutung,
da sie nur etwa 2% der Gesamtbilanzsumme der
inlandorientierten Banken per Ende 2010 ausmachen.
Der Anteil der Handelsbestdnde stieg allerdings
gegeniiber 2009. Bei den Kantonalbanken machten
die Handelsbestdande 2010 rund 3,6% der Bilanzsum-
me aus (2009: 2,8%). Bei den Raiffeisenbanken
beliefen sich die Handelsbestdnde auf 0,9 % (0,4%)
und bei den Regionalbanken auf 0,2% (0,1%). Der
Anteil der Handelsbestande an der Gesamthbilanz
stieg nicht nur insgesamt, sondern variierte inner-
halb der einzelnen Bankengruppen und dies starker
als noch 2009. Zum Beispiel schwankte der Anteil der
Handelsbestdnde an der Bilanzsumme bei den Kanto-
nalbanken zwischen 0% und 11,5% (0% bis 7%).

Zinsanderungsrisiko Grafik 13
Verluste als Nettobarwert (NPV) in Prozent der anrechenbaren Eigenmittel (Annahme: Zinsanstieg von 200 Basispunkten)
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42 Quelle: SNB-Statistiken.
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Der Anteil der risikogewichteten Aktiven fiir
Marktrisiken an den gesamten risikogewichteten
Aktiven zeigt, dass die Bedeutung der Marktrisiken
fiir die inlandorientierten Banken trotz einer Erho-
hung dieses Anteils bei den Kantonal- und Raiffeisen-
banken weiterhin moderat ist. Bei den Kantonal-
banken machten die risikogewichteten Aktiven fiir
Marktrisiken 2010 durchschnittlich etwa 3% (2%)
der gesamten risikogewichteten Aktiven aus. Bei
den Raiffeisenbanken lag der Anteil bei rund 1%
(1%) und bei den Regionalbanken blieb der Anteil
auch 2010 nahe bei 0%."

Direkte Zinsanderungsrisiken insgesamt

weiterhin hoch bei deutlichen Unterschieden

zwischen und innerhalb der Bankengruppen

Insgesamt blieben die direkten Zinsanderungs-
risiken® fiir die inlandorientierten Banken im Jahr
2010 weiterhin hoch. Es zeigt sich jedoch ein hete-
rogenes Bild, und zwar nicht nur zwischen, sondern
auch innerhalb der einzelnen Bankengruppen. Einige
Banken weisen eine positive Korrelation zwischen
den ausgewiesenen Zinsanderungsrisiken und dem
Wachstum der Hypothekarkredite auf.

Vor dem Hintergrund des anhaltend intensiven
Wetthewerbs sind viele Banken weiterhin hohe
Zinsanderungsrisiken eingegangen, um den Riick-
gang ihres Ertragspotenzials gering zu halten. Bei
den Raiffeisenbanken erreichte das Zinsanderungs-
risiko einen neuen Hochststand. Sie wiirden bei
einem Anstieg des allgemeinen Zinsniveaus um 200
Basispunkte einen Nettobarwertverlust von 18%
ihrer anrechenbaren Eigenmittel erleiden (siehe
Grafik 13). Bei den Kantonalbanken verharrte das
aggregierte Zinsanderungsrisiko mit 14,8% auf
einem dhnlich hohen Stand wie im Vorjahr. Die
Regionalbanken verzeichneten hingegen einen
Riickgang ihrer Zinsanderungsrisiken.

Sowohl zwischen den einzelnen Kantonalban-
ken als auch zwischen den Regionalbanken ist die
Streuung der Zinsanderungsrisiken betrachtlich. So
miissten die Kantonalbanken - ohne diejenigen
unter dem 10. und iber dem 90. Perzentil - bei
einem Anstieg des allgemeinen Zinsniveaus um 200
Basispunkte einen Nettobarwertverlust von 6,7% bis
24,8% der anrechenbaren Eigenmittel hinnehmen.
Die Zinsdnderungsrisiken einer gleichen Auswahl von
Regionalbanken® erstrecken sich von einem Netto-
barwertgewinn von 1,9% bis zu einem Nettobarwert-
verlust von 15,6% der anrechenbaren Eigenmittel.”

In diesem Zusammenhang ist festzuhalten,
dass die ausgewiesenen Zinsanderungsrisiken die

43 Quelle: SNB-Statistiken.

44 Fiir genauere Angaben zur Messung des Zinsanderungsrisikos
siehe Seite 19 f.

45 Ohne diejenigen unter dem 10. und tiber dem 90. Perzentil.
46 Quelle: SNB-Statistiken.
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tatsdchlichen Risiken der Banken unterschdtzen
konnten. Zur Berechnung ihrer Zinsdanderungs-
risiken gehen Banken bei ihren Kundeneinlagen von
einer historisch begriindeten Zinsbindung aus, die
diejenige von sehr kurzfristigen Passiven deutlich
libersteigt. Sollten sich die den inlandorientierten
Banken wahrend der jlingsten Krise zugeflossenen
Einlagen als besonders zinsempfindlich erweisen,
wiirde ein Anstieg der Zinsen zu einem unerwartet
grossen Mittelabfluss fiihren. Deshalb wiirden die
zinsbedingten Kosten, die sich aus einem Zinsan-
stieg ergeben, fiir diese Banken hoher ausfallen als
in den Risikoberechnungen angenommen.

Anzumerken ist ausserdem, dass trotz positiver
und relativ steiler Zinskurve die Zinsmargen der
inlandorientierten Banken gesunken sind (siehe
Kapitel 2). Somit hat sich das Risiko-Ertrags-Profil
bei vielen dieser Banken weiter verschlechtert.

Bei der Interpretation von Zinsanderungsrisi-
ken ist zu beriicksichtigen, dass sich der ausgewie-
sene Vermogenseffekt tiber einen ldngeren Zeitraum
in Form von niedrigeren Ertrdgen realisieren kann.
Die Ertragsperspektive in der kurzen Frist lasst sich
grob abschdtzen, wenn die Cashflows der Aktiv- und
Passiv-Positionen gegliedert nach Zinshindung ver-
glichen werden. Aufgrund des ausgepragten Passiv-
Uberhangs bei den Cashflows mit kurzer Zinshin-
dung und einem signifikant angestiegenen Anteil
von Cashflows mit langer Zinsbindung auf der
Aktivseite wiirde ein Zinsanstieg innerhalb des
nachsten Jahres bei einigen wenigen Banken
unmittelbar zu spiirbaren Ertragseinbussen fiihren.

Mittelfristige Risiken fiir

inlandorientierte Banken

Im Basisszenario sind die direkten Zinsande-
rungsrisiken das Hauptgefahrenquelle fiir die
inlandorientierten Banken.

Aufgrund des gegenwadrtigen Risikoprofils vie-
ler inlandorientierter Banken wiirde eine moderate
Zunahme des allgemeinen Zinsniveaus nur bei eini-
gen wenigen Instituten zu spiirbaren Ertragsein-
bussen fiihren. Bei einem unerwartet heftigen und
raschen Zinsanstieg konnte die Materialisierung der
Zinsanderungsrisiken bei einigen Banken, darunter
auch grossere Institute, zu substanziellen Ertragsein-
bussen fiihren. Diese Ertragseinbussen waren im Ver-
gleich zur momentanen Verlustabsorptionsfahigkeit
der Banken erheblich, sollten aber trotzdem ver-
kraftbar sein.

Daneben wdre aufgrund der steigenden Unter-
nehmenskonkurse sowie der moglichen Wirkung



einer graduellen Normalisierung des Zinsniveaus
auf kurzfristig verschuldete Unternehmen eine
leichte Zunahme der Wertberichtigungen und Riick-
stellungen nicht unwahrscheinlich. Kreditrisiken
aus dem Hypothekargeschaft diirften sich hingegen
im Basisszenario kaum materialisieren.

Im Negativszenario stellen die Kreditrisiken
die bedeutendste Risikoquelle fiir die inlandorien-
tierten Banken dar.

Aufgrund der in diesem Szenario angenom-
menen fallenden Immobilienpreise und der Auswir-
kungen einer Verlangsamung des Weltwirtschafts-
wachstum auf den Unternehmenssektor wiirden sich
Kreditrisiken sowohl bei den Unternehmenskrediten
als auch bei den Hypothekarkrediten materialisieren
und zu erhdhten Wertberichtigungen und Riickstel-
lungen fiihren. Dies wiirde insbesondere Banken
treffen, die gegeniiber Regionen mit Anzeichen
einer Uberhitzung des Immobilienmarktes stark
exponiert sind.

Mittelfristig wiirden die sich aufbauenden
Risiken im Immobilienbereich die grosste Gefahr
fiir die inlandorientierten Banken darstellen. Eine
zuverldssige Einschdtzung der Risiken am Immo-
bilien- und Hypothekarmarkt ist aufgrund der vor-
handenen Daten nur beschrankt moglich. Die von
der SNB anfangs 2011 durchgefiihrte Umfrage sollte
in Zukunft eine genauere Einschatzung dieser Risi-
ken erlauben.
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47 Siehe SNB, Bericht zur Finanzstabilitdt, 2010, Box 2, Seiten 27-31. 48 Die Zinsmarge wird als Verhdltnis des Nettozinseinkommens zum
Total der Kredite approximiert.
49 Siehe SNB, Bericht zur Finanzstabilitdt, 2010.
50 Siehe FINMA, Jahresbericht, 2010.
51 Gemdss Angebotspreisindizes von Wiiest & Partner.
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Grafik B1: Quelle: SNB 52 Siehe Borio und Drehmann (2009, BIZ und IWF).
53 Das Ausmass der Abweichung héngt stark von der fiir die Schat-
Grafik B2: Quellen: SNB, Wiiest & Partner zung des Trends angewandten Methodologie ab. Das Vorzeichen
der Abweichung, d.h. die Beobachtung, dass zurzeit das Hypothekar-
volumen {iber seinem langfristigen Trend liegt, ist jedoch robust
gegeniiber methodologischen Anpassungen.
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54 Siehe insbesondere SNB, Bericht zur Finanzstabilitdt, 2010,
Box 2, Seiten 27-31.
55 FINMA, Jahresbericht, 2010.

56 Siehe www.swissbanking.ch/richtlinien_grundpf_kredite.pdf.
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57 FSB, Macroprudential policy tools and frameworks, Update to
G20 Finance Ministers and Central Bank Governors, Februar 2011.
58 Siehe inshesondere IWF, Policies for Macrofinancial Stability:
Options to Deal with Real Estate Booms, Februar 2011.
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4  Eigenkapitalbasis

Die Grossbanken weisen sowohl im histori-
schen als auch im internationalen Vergleich eine
hohe Unterlegung mit regulatorischem Kapital
gemadss Basel IT aus. Gegeniiber dem Vorjahr konnten
sie ihre Situation sowohl beziiglich der risikoge-
wichteten Eigenmittelquote als auch beziiglich des
Verschuldungsgrads nochmals verbessern. Betrach-
tet man allerdings nur das verlustabsorbierende
Kapital - das zur Uberwindung einer Krise einzig
relevante Kapital - ist ihre Kapitalisierung deutlich
tiefer. Auch im Hinblick auf die kiinftigen erhdhten
Eigenkapitalanforderungen miissen die Grossbhanken
ihre Basis an verlustabsorbierendem Kapital weiter
aushauen. Die Emission von bedingtem Wandlungs-
kapital” durch die Credit Suisse und der Entscheid
der UBS, fiir 2010 keine Dividende auszuzahlen, sind
erste, wichtige Schritte in diese Richtung. Ange-
sichts der nach wie vor hohen Verschuldung der
Grosshanken und der erheblichen Risiken im wirt-
schaftlichen Umfeld ist es dusserst wichtig, dass
moglichst rasch ein angemessener Sockel an verlust-
absorbierendem Kapital aufgebaut wird.

Insgesamt betrachtet sind die inlandorientier-
ten Banken gut kapitalisiert und die Qualitat ihres
Kapitals ist hoch. Zwischen den einzelnen Banken
bestehen jedoch grosse Unterschiede. Eine solide
Kapitalisierung ist primar wegen der hohen Zins-
anderungsrisiken und - mittelfristig - auch wegen
der Kreditrisiken, die sich im Schweizer Hypothekar-
markt aufbauen, besonders wichtig. Die knapp
kapitalisierten Banken sollten deshalb ihren Kapi-
talpuffer ausbauen, um fiir potenzielle Verluste in
der Zukunft gewappnet zu sein.

Risikogewichtete Eigenkapitalquoten

Grosshanken

Hohe risikogewichtete Eigenkapitalquoten

gemass Basel II

Die Grossbanken® konnten ihre risikogewich-
teten Eigenkapitalquoten (Tier-1-Kapital in Prozent
der risikogewichteten Aktiven) gemdss dem aktuell
geltenden Basel-II-Mindeststandard weiter erhohen.
Die Eigenkapitalquoten liegen deutlich {iber dem
regulatorischen Minimum® von 8%. Ende 2010 lag
die risikogewichtete Eigenkapitalquote fiir die UBS
bei 17,8% (2009: 15,4%) und fiir die Credit Suisse
bei 17,2% (16,3%). Diese Verbesserung ist sowohl auf
einen Anstieg des Tier-1-Kapitals (von CHF 31,8 Mrd.
Franken auf 35,3 Mrd. Franken bei der UBS; von
36,2 Mrd. Franken auf 37,7 Mrd. Franken bei der
Credit Suisse) als auch auf eine Reduktion der risiko-
gewichteten Aktiven zuriickzufiihren. Die risikoge-
wichteten Aktiven reduzierten sich hauptsachlich
wegen der Abschwdchung verschiedener wichtiger
Wahrungen und nicht aufgrund eines aktiven Risiko-
abbaus.®

Auch im historischen (siehe Grafik 14) und im
internationalen Vergleich (siehe Grafik 16, x-Achse)
verfiigen die Grosshanken gemass Basel II iiber sehr
hohe risikogewichtete Eigenkapitalquoten. So neh-
men die UBS und die Credit Suisse unter den wich-
tigsten international tatigen Grossbhanken in Bezug
auf die risikogewichtete Eigenkapitalquote die
Spitzenpositionen ein.

Dieses an sich sehr positive Bild muss jedoch
in zweierlei Hinsicht relativiert werden: Erstens ist
ein wesentlicher Teil des regulatorischen Kapitals
gemass Basel II nur teilweise verlustabsorbierend,®
und zweitens ist die Verschuldung der Grosshanken

Grafik 14
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59 Die Credit Suisse hat bedingtes Wandlungskapital in Form von
bedingten Pflichtwandelanleihen, sogenannten CoCo-Bonds (CoCos),
herausgegeben. CoCo-Bonds sind Anleihen, die unter bestimmten
Bedingungen automatisch in Eigenkapital umgewandelt werden.

60 Fiir die Grosshanken werden aus Griinden der Vergleichbarkeit mit
ihren Peers die risikogewichteten Aktiven gemdss BIZ ausgewiesen.
61 Die internationalen Mindestanforderungen gemass BIZ belaufen
sich zurzeit (d.h. unter Basel II) auf 4% Tier-1-Kapital in Prozent der
risikogewichteten Aktiven und 8% Gesamtkapital (d.h. inkl. Tier 2
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und Tier 3) in Prozent der risikogewichteten Aktiven. Die Eidgends-
sische Bankenkommission (EBK) fiihrte per Ende 2008 (mit Uber-
gangsfristen bis Ende 2012) im Rahmen der Sdule 2 eine Verdoppe-
lung der Mindestanforderungen ein (siehe Medienmitteilung der EBK,
4. Dezember 2008).

62 Die Abschwachung verschiedener wichtiger Wahrungen fiihrte
nicht nur bei den risikogewichteten Aktiven, sondern auch beim
Tier-1-Kapital zu einer Reduktion, dies jedoch in viel kleinerem Aus-
mass (UBS, Geschdftsbericht 2010, Seite 174; Credit Suisse,
Geschdftsbericht 2010, Seite 117 f.).



immer noch hoch und die Fehlertoleranz bei der
Einschatzung der Risiken entsprechend gering.

Regulatorisches Kapital

nur teilweise verlustabsorbierend

Das durch die Regulierung definierte Tier-1-
Kapital ist nicht jederzeit verlustabsorbierend (siehe
Box 3). Das heisst, es enthdlt zum einen fremdkapi-
taldhnliche Instrumente (hybride Tier-1-Kapitalin-
strumente), die erst im Konkursfall verlustabsorbie-
rend wdren. Zum anderen wird es nicht um samtliche
Aktiven ohne intrinsischen Wert (wie latente Steuer-
guthaben) korrigiert. Mit anderen Worten: In einer
Krisensituation kann nicht das gesamte regulatori-
sche Kapital zur Stabilisierung einer Bank beitragen.

Im Rahmen von Basel III wird eine neue Eigen-
kapitalkategorie eingefiihrt: das so genannte Com-
mon-Equity-Tier-1 (CET1). Das CET1 soll die oben
erwdhnten Mangel weitgehend beheben und so das
tatsachlich verlustabsorbierende Kapital besser
abbilden. Es stellt somit die Kapitalkategorie mit der
hdchsten Qualitat dar.

Das CET1 unterscheidet sich vom Tier-1-Kapital
gemadss Basel IT primdr dadurch, dass hybride Tier-1-
Kapitalinstrumente, latente Steuerguthaben, aktive
Abgrenzungen des Vorsorgeaufwands und Beteili-
gungen im Finanzbereich abgezogen werden. Gemass
einer Studie der BIZ zu den Auswirkungen von Basel
IIT fallen vor allem die ersten zwei Elemente ins
Gewicht.*

Basel IIT wird beachtliche Auswirkungen
haben: Einschatzungen von Marktbeobachtern, den
Grossbanken selbst und der SNB zeigen, dass sich das
regulatorische Kapital der Grossbanken deutlich
reduzieren wiirde, wenn Basel III schon heute gelten

wiirde.” Die beiden wichtigsten Elemente - hybride
Tier-1-Kapitalinstrumente und latente Steuergut-
haben - machen bei den Grossbanken durchschnit-
tlich je rund 15 Mrd. Franken aus.

Im internationalen Vergleich

hohe Verschuldung

Der zweite Faktor, durch den die hohe risikoge-
wichtete Eigenkapitalquote der beiden Grosshanken
relativiert wird, ist der nach wie vor hohe Grad der
Verschuldung. Zwei Kennzahlen fiir die Verschuldung
werden herangezogen: (1) das Tier-1-Kapital in Pro-
zent der gesamten Bilanzsumme und (2) das Tier-1-
Kapital in Prozent der adjustierten® Bilanzsumme -
die so genannte FINMA-Leverage-Ratio. Bei beiden
Kennzahlen wird von den unterschiedlich hohen Risi-
ken, die mit den einzelnen Bilanzaktiven assoziiert
sind, abstrahiert. Regulatorische Mindestanforderun-
gen bestehen nur fiir die zweite Kennzahl.” Im Rah-
men von Basel III (siehe Box 4) soll auch internatio-
nal eine Leverage-Ratio eingefiihrt werden, deren
Nenner neben Bilanz- auch Ausserbilanzpositionen
umfassen wird.

Im Vergleich zu Ende 2009 hat sich die Ver-
schuldung beider Banken leicht verringert: Bei der
UBS ist das Tier-1-Kapital in Prozent der Bilanzsumme
von 2,4% auf 2,7% angestiegen, bei der Credit Suisse
von 3,5% auf 3,7%. Aufgrund unterschiedlicher
Rechnungslegungsstandards sind die Quoten der
zwei Grossbanken nicht direkt vergleichbar. Die UBS
bilanziert gemass IFRS und die Credit Suisse gemdss
US-GAAP. Die Rechnungslegung gemdss IFRS fiihrt
inshesondere aufgrund der Bilanzierung der Wieder-
beschaffungswerte zu einer hoheren Bilanzsumme
als gemdss US-GAAP und somit zu einer tieferen

Capital-to-Assets-Ratios Grafik 15
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63 Auf diesen Punkt weist auch die FINMA hin: «Unsere Grossbanken
verfligen also heute iiber eine - verglichen mit dem Ausland - iiber-
durchschnittlich hohe Kapitalausstattung; das Kapital ist aber nur von
unterdurchschnittlicher Qualitdt.» (Branson, Mark: «Pladdoyer fiir mehr
und hdhere qualitative Kapitalanforderungen», FINMA Jahresmedien-
konferenz, 22. Marz 2011).

64 Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, «Results of the comprehensive
quantitative impact study», Dezember 2010.
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65 Die UBS schreibt in ihrem Geschdftsbericht 2010: «Wiirden die
Basel-III-Anforderungen umgehend in Kraft treten, ldge unsere BIZ-
Kernkapitalquote daher deutlich unter dem aktuellen Wert.» (Seite 173).
66 Bei der FINMA-Leverage-Ratio wird die Bilanzsumme um verschie-
dene Faktoren korrigiert. Die zwei wichtigsten sind das inlandische
Kreditgeschaft und das Netting der Wiederbeschaffungswerte. Dies
fiihrt dazu, dass die adjustierte Bilanzsumme kleiner ist und daher die
tatsdchliche Verschuldung unterschatzt wird.

67 Um die Verschuldung zu begrenzen, fiihrte die EBK Mindestan-
forderungen fiir die Grossbanken mit Ubergangsfristen bis Ende 2012
ein (siehe Medienmitteilung der EBK, 4. Dezember 2008).
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Quote. Korrigiert um die Wiederbeschaffungswerte
weisen die beiden Grossbanken dhnliche Leverage-
Ratios auf. Im internationalen Vergleich sind die
Leverage-Ratios der Schweizer Grossbanken jedoch
nach wie vor unterdurchschnittlich (siehe Grafik 16,
y-Achse).

Thre FINMA-Leverage-Ratios sind im Vergleich
zu Ende 2009 ebenfalls gestiegen: Ende 2010 wies
die UBS eine FINMA-Leverage-Ratio von 4,5% aus
(Ende 2009: 3,9%); diejenige der Credit Suisse
betrug 4,4% (4,2%). Ab 2013 erwartet die FINMA in
guten Zeiten - das heisst, wenn die Banken Gewinne
schreiben - eine Leverage-Ratio von mindestens 5%;
in schlechten Zeiten kann sie voriibergehend auf bis
zu 3% fallen. Die FINMA-Leverage-Ratio stiitzt sich
auf eine adjustierte Bilanzsumme. Somit sind die ent-
sprechenden Zahlen der UBS und der Credit Suisse
vergleichbar.

Weiterer Aufbau von

verlustabsorbierendem Kapital notwendig

Um die zukiinftigen, strengeren nationalen und
internationalen Eigenkapitalanforderungen einzu-
halten, ist eine Verbesserung der Kapitalisierung,
d.h. ein weiterer Aufbau an verlustabsorbierendem
Kapital oder eine Reduktion der risikogewichteten
Aktiven, notwendig. Die Banken haben bereits erste
Schritte in diese Richtung unternommen. So zahlt
die UBS fiir 2010 trotz eines Gewinns von 7,5 Mrd.
Franken keine Dividende aus und kann dadurch ihr
verlustabsorbierendes Kapital substanziell erhéhen.
Zudem beabsichtigt die UBS, nur minimale Dividen-
den zu zahlen, bis sie die neuen Eigenkapitalanfor-
derungen erfiillt. Die Credit Suisse hat ihre Kapital-
basis durch die Emission von bedingtem

Eigenkapitalquoten im internationalen Vergleich

Wandlungskapital im Umfang von rund 2 Mrd. Franken
deutlich verbessert. Zusdtzlich zu dieser 6ffentlichen
Platzierung hat die Credit Suisse mit einem privaten
Investor vereinbart, bestehende Tier-1-Instrumente
im Umfang von etwa 6 Mrd. Franken im Jahr 2013
gegen bedingtes Wandlungskapital umzutauschen.
Die Credit Suisse hat damit bereits etwa zwei Drittel
des gemdss der «Too-big-to-faily-Requlierung kiinf-
tig erforderlichen bedingten Wandlungskapitals mit
hohem Trigger erreicht.”

Dieser Aufbau an verlustabsorbierendem Kapital
muss von beiden Grossbanken fortgesetzt werden.
Fiir den Kapitalaufbau werden lange Ubergangsfristen
gewahrt, welche sicherstellen sollen, dass die Gross-
banken die kiinftigen, gesteigerten Eigenkapital-
anforderungen primar durch Zuriickbehaltung von
Gewinnen und Verbesserung des hybriden Tier-1-
Kapitals erfiillen konnen. Trotz der grossziigigen
Ubergangsfristen sollten die Grosshanken jedoch
moglichst rasch einen angemessenen Sockel an ver-
lustabsorbierendem Kapital aufbauen.” Das Risiko
im wirtschaftlichen Umfeld ist nach wie vor erheb-
lich und gemessen an vergangenen Verlusten ist der
Puffer an verlustabsorbierendem Kapital immer noch
diinn. Das zeigt sich deutlich am Beispiel der UBS. In
der jiingsten Krise hat sie insgesamt einen Verlust™
in der Hohe von 2,3% der Bilanzsumme erlitten. Dies
ist wesentlich mehr als das verlustabsorbierende
Eigenkapital beider Grossbanken, welches Ende 2010
weniger als 2% der Bilanzsumme betrug.” Das
heisst, die auf der Basis des verlustabsorbierenden
Kapitals berechnete Verschuldung ist mit einem
Leverage von iiber 50 weiterhin hoch und die Folgen
einer allfdlligen Fehleinschatzung der Risiken waren
entsprechend schwerwiegend.

Grafik 16
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Tier-1-Kapital/risikogewichtete Aktiven

68 Das bedingte Wandlungskapital mit hohem Trigger kann bis zu
3 Prozentpunkten dem Puffer-Kapital zugerechnet werden. Je nach
Annahme zu den zukiinftigen risikogewichteten Aktiven ergibt sich
bedingtes Wandlungskapital mit hohem Trigger in der Hohe von
10,5 Mrd. Franken (risikogewichtete Aktiven von 350 Mrd. Franken)

bis 12 Mrd. Franken (risikogewichtete Aktiven von 400 Mrd. Franken).

69 Zu diesem Schluss kommt auch die FINMA. Die mangelnde
Verlustabsorptionsfahigkeit einiger Kapitalkomponenten sieht sie
als Handlungsschwerpunkt und fordert die Grossbanken auf,

ihr verlustabsorbierendes Kapital moglichst bald aufzustocken
(Branson, Mark: «Pladoyer fiir mehr und hohere qualitative Kapital-
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(%)

anforderungen», FINMA Jahresmedienkonferenz, 22. Marz 2011,
Seite 2 f.).

70 Die UBS hat wahrend der jiingsten Krise von Mitte 2007 bis

zum dritten Quartal 2009 Verluste von insgesamt 43 Mrd. Franken
verbucht. Davon entfielen iiber 26 Mrd. Franken auf das Jahr 2008.
Die durchschnittliche Bilanzsumme betrug in dieser Zeit rund

1850 Mrd. Franken.

71 Abziiglich der hybriden Tier-1-Kapitalinstrumente und der laten-
ten Steuerguthaben betrug das Tier-1-Kapital der Grossbanken je
rund 20 Mrd. Franken bei einer durchschnittlichen Bilanzsumme von
1175 Mrd. Franken.



Inlandorientierte Banken

Die Kapitalisierung der inlandorientierten Ban-
ken hat sich 2010 insgesamt kaum verdandert und
bleibt gemessen an den risikogewichteten Aktiven wie
auch an der Bilanzsumme gut. Die risikogewichtete
Eigenkapitalquote (Tier-1-Kapital in Prozent der risiko-
gewichteten Aktiven; siehe Grafik 14) lag fiir die Kan-
tonalbanken per Ende 2010 bei 15,5%" (Ende 2009:
15,9%), fiir die Regionalbanken bei 12,5% (12,9%)
und fiir die Raiffeisenbanken bei 12,7% (12,7%). Das
Tier-1-Kapital in Prozent der Bilanzsumme (siehe Gra-
fik 15) betrug per Ende 2010 fiir die Kantonalbanken
7,5% (7,5%), fiir die Regionalbanken 6,6% (6,8%) und
fiir die Raiffeisenbanken 6,1% (6,0%).

Die hohen risikogewichteten Eigenkapitalquoten
der inlandorientierten Banken miissen in dreierlei Hin-
sicht relativiert werden: Erstens sind die risikogewich-
teten Eigenmittelanforderungen nur ein grobes Mass
fiir die zugrunde liegenden Risiken. Zweitens gibt es
bei der Kapitalisierung der einzelnen Banken sehr
grosse Unterschiede. Drittens kiindigte die FINMA
kiirzlich die Einfilhrung neuer und strengerer Sdule-2-
Eigenkapitalanforderungen fiir systemisch nicht rele-
vante Banken an.”

Zum ersten Punkt: Die regulatorischen Eigen-
kapitalanforderungen sind nur ein unvollstandiges
Mass fiir die zugrunde liegenden Risiken. So wird z.B.
das direkte Zinsanderungsrisiko im Bankenbuch
nicht systematisch beriicksichtigt,” und Verdnderun-
gen der Kreditrisiken werden nur teilweise miteinbe-
zogen. Weder eine Risikozunahme aufgrund der
dynamischen Anpassung des Belehnungsgrads
wahrend einer Phase exzessiven Anstiegs der Liegen-
schaftspreise noch eine Verschlechterung der durch-
schnittlichen Bonitdt der Kreditnehmer einer Bank
wiirden z.B. automatisch zu einer Erhdhung der
Eigenkapitalanforderungen fiihren. In der aktuellen
Situation, welche durch tiefe Zinssdtze, starkes
Wachstum der Hypothekarkredite und regional {iber-
hitzte Hypothekarmarkte gepragt ist, konnte das
Ausmass der ungeniigend abgebildeten Risiken
besonders gross sein und in den letzten Jahren zuge-
nommen haben. Somit konnte sich die Kapitalsitua-
tion aus Okonomischer Sicht trotz stabiler regula-
torischer Eigenkapitalquoten verschlechtert haben.

Zum zweiten Punkt: Bei den hohen durch-
schnittlichen risikogewichteten Eigenkapitalquoten
ist zu berlicksichtigen, dass die Streuung zwischen
den einzelnen Banken betrdchtlich ist (siehe Tabelle
1). Die 10% der inlandorientierten Banken” mit der
tiefsten Kapitalisierung weisen eine risikogewichtete

72 Kantonalbanken, fiir deren nicht nachrangige Verbindlichkeiten
der Kanton vollumfanglich haftet, profitieren noch bis Ende 2011
von einem Nachlass beim erforderlichen Eigenkapital. Beriicksichtigt
man diesen Nachlass nicht, so betrdgt ihre risikogewichtete Eigen-
kapitalquote 14,4% statt 15,5%.

73 Siehe FINMA Rundschreiben 2011/2: «Eigenmittelpuffer und
Kapitalplanung bei Banken».

74 Zinsdnderungsrisiken im Handelsbuch sind nach Séule 1 unter
Basel II beriicksichtigt. Zinsanderungsrisiken im Bankenbuch werden
grundséatzlich unter Saule 2 erfasst, dies jedoch erst, wenn sie 20%
des regulatorischen Gesamtkapitals iibersteigen.
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Eigenkapitalquote von weniger als 11,4% auf, ver-
glichen mit dem Gesamtdurchschnitt von 14%. Das
derzeitige regulatorische Minimum erreichen jedoch
alle Banken.

Zum dritten Punkt: Einige Banken werden ihre
Kapitalsituation in den nachsten Jahren verbessern
miissen, um die von der FINMA kiirzlich angekiindig-
ten hoheren Sdule-2-Eigenkapitalanforderungen fiir
systemisch nicht relevante Banken zu erfiillen (siehe
Box 4). Allerdings wird den Banken eine lange Uber-
gangsfrist gewahrt. Die Regeln treten in der Schweiz
im Juli 2011 in Kraft; die neuen Anforderungen
miissen bis spatestens Ende 2016 erfiillt sein.

Die erhohten Anforderungen an die Qualitat des
Kapitals, welche mit Basel III eingefiihrt werden und
bei den Grossbanken einen hohen Kapitalbedarf aus-
l6sen, sollten fiir die inlandorientierten Banken
keine grossere Herausforderung darstellen. Dies liegt
primar daran, dass sie kaum {iber hybrides Tier-1-
Kapital verfiigen und in den letzten Jahre keine nen-
nenswerten Verluste ausgewiesen haben, die zu
latenten Steuerguthaben hatten fiihren konnen.

Knapp kapitalisierte Banken

miissen ihre Puffer erhohen

Banken mit einem erheblichen Marktanteil am
inldndischen Hypothekarmarkt weisen hohe Zins-
anderungsrisiken und gleichzeitig ein starkes Hypo-
thekarkreditwachstum auf (siehe Kapitel 3 und Box
2). Dazu kommt, dass einzelne dieser Banken in
Regionen tdtig sind, wo es Anzeichen fiir eine Uber-
hitzung der Immobilienmdrkte gibt. Hier ist die
mikroprudenzielle Aufsicht besonders gefordert, um
sicherzustellen, dass diese Banken geniigend Kapi-
talreserven zur Deckung der iibernommenen Risiken
aufbauen.

Tabelle 1: Streuung der Eigenkapitalquoten
der inlandorientierten Banken

Tier1/ Tier1/
risikogewichtete Bilanzsumme
Aktiven
Gewichteter 14,0% 6,9%
Durchschnitt
Minimum 7,1% 3,8%
Maximum 35,8% 15,2%
10%-Quantil 11,4% 6,1%
90%-Quantil 21,6% 11,2%

Quellen: FINMA, SNB

75 Diese Banken verfiigen iber einen Anteil von 14% an der
aggregierten Bilanzsumme der inlandorientierten Banken.
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76 Das Tier-1-Kapital umfasst neben dem CET1 so genanntes zusdtz-
liches Tier-1-Kapital. Auch bei diesem zusatzlichen Tier-1-Kapital
gibt es Verbesserungen gegeniiber Basel II. So miissen alle hybriden
Tier-1-Instrumente in Zukunft mit einer Klausel versehen sein, die
festhalt, dass die Aufsichtsbehdrde im Fall eines Staatseingriffs oder
zur Abwendung eines Staatseingriffs die Anleihen zwangsweise in
CET1 wandeln wird (non-viability clause).

77 Die bedingten Kapitalinstrumente unter der vorgeschlagenen
Schweizer «Too-big-to-fail»-Regulierung haben wie oben ausgefiihrt
eine hhere Verlustabsorbierungsfahigkeit als herkommliche hybride
Tier-1-Kapitalinstrumente. Trotzdem werden sie nicht dem CET1 an-

35 Bericht zur Finanzstabilitdt 2011

gerechnet, sondern nur dem zusdtzlichen Tier-1-Kapital oder dem
Tier-2-Kapital.

78 Bei der Einfiihrung von Basel III konnte das regulatorisch an-
rechenbare Kapital - trotz Verscharfungen - voriibergehend sogar
zunehmen, da dieses erst ab 2019 vollumfanglich bereinigt werden
muss. Mit anderen Worten kdnnte im Jahr 2013 das ausgewiesene
CET1 deutlich grosser als das tatsachlich verlustabsorbierende
Kapital ausfallen, da zu diesem Zeitpunkt noch kaum Abziige vor-
genommen werden miissen.




79 Aufinternationaler Ebene treten die revidierten Vorschriften zum
Marktrisiko auf Anfang 2012 in Kraft. Aus Griinden der internationalen
Vergleichbarkeit werden die Grossbanken in ihren Geschafts- und
Quartalsberichten 2011 weiterhin Zahlen gemass Basel IT ausweisen.
80 Branson, Mark, «Pladoyer fiir mehr und hohere qualitative Kapital-
anforderungen», FINMA Jahresmedienkonferenz, 22. Mdrz 2011.

81 Ebd.

82 Bedingte Pflichtwandelanleihen oder Anleihen mit bedingtem
Forderungsverzicht.
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5 Markteinschadtzung

Finanzmarktdaten liefern Hinweise zur allge-
meinen Einschdtzung der kiinftigen Profitabilitat
und Bonitdt der Banken. Marktindikatoren reagieren
allerdings im Allgemeinen rasch auf neue Infor-
mationen und konnen sich daher dusserst volatil
verhalten. Aufgrund dieser hohen Volatilitat erweisen
sich auf solchen Indikatoren basierte Prognosen
iber Gewinn und Bonitat haufig als unzuverlassig.

Verhaltene Aktienkursentwicklung

bei den Grossbanken

Der Aktienkurs einer Bank entspricht dem
Gegenwartswert ihrer erwarteten kiinftigen Gewinne.
Daher erlaubt die Aktienkursentwicklung Riick-
schliisse auf Veranderungen in der Einschatzung des
Gewinnpotenzials durch den Markt.

Grafik 17 zeigt die per 2. Mai 2007 indexierten
Aktienkurse der Grossbanken und den durchschnitt-
lichen Stand der MSCI-Bankindizes fiir Europa und
die USA (MSCI-Durchschnitt). Sie illustriert den
massiven Kurseinbruch wahrend der jiingsten
Finanzkrise, als die Marktteilnehmer ihre Gewinner-
wartungen nach unten korrigierten. So biissten die
Titel der Credit Suisse und jene der UBS zwischen
Mai 2007 und Marz 2009 je iiber 70% ihres Wertes
ein. In diesem Zeitraum lag der Aktienkurs der
Credit Suisse leicht iiber dem MSCI-Durchschnitt,
derjenige der UBS blieb hingegen darunter. Mit der
ab Marz 2009 einsetzenden Kurserholung stieg der
Marktwert der Credit Suisse auf mehr als das Dop-
pelte. Der Aktienkurs der UBS dagegen bewegte
sich nach wie vor unter dem MSCI-Durchschnitt.
Die Hausse hielt nur bis Oktober 2009 an. Seither

Aktienkurse

bewegen sich der Aktienkurs der UBS und der MSCI-
Durchschnitt vorwiegend seitwarts, wdhrend der
Aktienkurs der Credit Suisse auf das Niveau des
MSCI-Durchschnitts zuriickgefallen ist.

Gestiegene Aktienkurse

bei den inlandorientierten Banken

Die Aktienkursentwicklung der inlandorien-
tierten Banken spiegelt trotz der vorherrschenden
tiefen Zinsmargen sowie der hohen Kredit- und
Zinsanderungsrisiken eine zuversichtliche Einschat-
zung von deren Gewinnpotenzial wider. In Grafik 17
ist der indexierte, ungewichtete Durchschnitt der
Aktienkurse aller an der Schweizer Borse kotierten
inlandorientierten Banken dargestellt. Diese Insti-
tute vereinigen rund 35% der gesamten Aktiven der
inlandorientierten Banken auf sich. Zwischen Mai
2007 und Marz 2009 gingen die Aktienkurse der
inlandorientierten Banken durchschnittlich um
rund 10% zuriick. Seither haben sie sich jedoch
wieder erholt und liegen im Schnitt gut 10% iiber
dem Stand, den sie vor dem Ausbruch der jiingsten
Finanzkrise erreicht hatten.

Engere Anleihen-Spreads und tiefere

CDS-Pramien bei den Grossbanken

Anleihen-Spreads und CDS-Prdmien geben
Hinweise dazu, wie der Markt die Kreditwiirdigkeit
der Banken einschdtzt. Je schlechter die Bonitdt
einer Bank ist, desto hdher fallen die Anleihen-
Spreads und die CDS-Pramien aus. Da der Markt aber
bei seinen Einstufungen auch die erwarteten staat-
lichen Hilfestellungen im Krisenfall einbezieht,
konnen bei diesen Bonitédtsindikatoren der Banken
Verzerrungen auftreten.

Grafik 17
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Nachdem sie wahrend der jiingsten Finanz-
krise je Hochstwerte erreicht hatten, nahmen die
Anleihen-Spreads und die CDS-Pramien bei den
Grossbanken massgeblich ab. Allerdings liegen ins-
besondere die CDS-Pramien nach wie vor auf einem
im historischen Vergleich hohen Niveau.

Grafik 18 zeigt den Verlauf der Anleihen-Spreads
der Credit Suisse und der UBS. Letztere erreichten
im Februar 2009 einen historischen Hochststand;
zu diesem Zeitpunkt ndamlich wurde die Lage der
UBS von den Marktteilnehmern als besonders
kritisch beurteilt. Seither haben sich die Anleihen-
Spreads der beiden Grossbanken wieder erheblich
zuriickgebildet. Wahrend die Anleihen-Spreads der
UBS mittlerweile nahezu auf das Vorkrisenniveau
gesunken sind, liegen sie bei der Credit Suisse mit
rund 100 Basispunkten noch deutlich dariiber.

Die CDS-Pramien der Grossbanken sind in Gra-
fik 19 dargestellt. Auch diese erreichten im Februar
2009 bei beiden Grossbanken Hochststinde. Die
Situation der UBS wurde zu jener Zeit ebenfalls als
besonders angespannt beurteilt: Die entsprechen-
den CDS-Pramien stiegen auf iiber 300 Basispunkte
und iibertrafen damit den Durchschnitt der weltweit
grossten Banken um mehr als 100 Basispunkte.”
Danach sind die CDS-Pramien der Grosshanken wie-
der markant zuriickgegangen, und diejenigen der
UBS ndherten sich einmal mehr dem internationa-
len Durchschnittsniveau an. Nach einem erneuten
tempordren Anstieg in den ersten beiden Quartalen
2010 liegen die CDS-Pramien der beiden Schweizer
Grossbanken zurzeit wieder klar unter dem interna-
tionalen Durchschnitt und sind auch weit von ihren
jlingst erreichten Hochststanden entfernt. Aller-
dings liegen sie derzeit auf einem dhnlichen Niveau

Anleihen-Spreads

wie im April 2008, als die Ubernahme der kollabier-
ten Investmentbank Bear Stearns kurz bevorstand.

Anhaltend enge Anleihen-Spreads

bei den inlandorientierten Banken

Bei den inlandorientierten Banken reflektieren
die anhaltend tiefen Anleihen-Spreads eine positive
Bonitdtseinschatzung durch die Marktteilnehmer.
Anleihen-Spreads sind fiir 22 inlandorientierte Ban-
ken verfiigbar, die 86% der gesamten Aktiven dieser
Bankengruppe abdecken. Wie Grafik 18 zeigt, liegen
die durchschnittlichen Anleihen-Spreads dieser
inlandorientierten Banken seit 1998 durchgehend
unter 100 Basispunkten.

Kreditratings

Die Bewertungen von Ratingagenturen ermdg-
lichen zusatzliche Riickschliisse auf die allgemeine
Einschdtzung der Soliditdt der Banken. Besonders
interessant sind dabei die «Bank Financial Strength
Ratings» und die «Bank Individual Ratings»
(zusammengefasst: FS Ratings), welche die Aus-
sicht auf externe Unterstiitzung im Krisenfall aus-
blenden. Im Gegensatz zu den langfristigen Kredit-
ratings basieren die FS Ratings ausschliesslich auf
der intrinsischen Finanzkraft der Banken und
beriicksichtigen demzufolge die Mdglichkeit von
externer Unterstiitzung wie Staatsgarantien nicht.
Solche Staatsgarantien kdnnen dabei entweder
explizit gesetzlich festgeschrieben sein, wie das bei
einigen Kantonalbanken der Fall ist, oder implizit
auf der Annahme beruhen, dass die betreffende
Bank aufgrund ihrer Grosse und Marktstellung in
einer Krise zwingend vom Staat gerettet werden
muss. Die Kosten von expliziten Staatsgarantien

Grafik 18
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83 Die Stichprobe umfasst 32 Grossbanken (darunter die Credit Suisse
und die UBS) in Europa, in den USA und in Japan.
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zugunsten von Kantonalbanken werden - wenigs-
tens zum Teil - von diesen Instituten abgegolten.
Implizite Garantien sind hingegen fiir die Banken
kostenlos, nicht jedoch fiir den Steuerzahler.

Die langfristigen Kreditratings der beiden Gross-
banken blieben im vergangen Jahr stabil und ent-
sprechen guten Investment-Grade-Einstufungen. Die
Credit Suisse wird nach wie vor mit Aal (Moody’s),
AA- (Fitch) und A+ (S&P) bewertet. Auch die Kredit-
ratings der UBS blieben mit Aa3 (Moody’s),
A+ (Fitch) und A+ (S&P) unverdndert.

Die Einschdtzung der intrinsischen Finanzkraft
der beiden Grosshanken hat sich, gemessen an den
FS-Ratings, deutlich verbessert. Die Grafiken 20 und
21 zeigen die Entwicklung der FS-Ratings der Credit
Suisse und der UBS gemdss Moody’s und Fitch. Bei
Moody's wurden die FS-Ratings gleich belassen,
wahrend Fitch die intrinsische Finanzkraft der Credit
Suisse um eine Stufe, diejenige der UBS um zwei
Stufen besser als im Vorjahr bewertete. Die Credit
Suisse und die UBS werden nun von beiden Rating-
agenturen als Banken mit «starker» bzw. mit «ada-
quater» intrinsischer Finanzkraft eingestuft. Diese Ent-
wicklung ist besonders bemerkenswert, da sich die
FS-Ratings anderer internationaler Grossbanken wahrend
des gleichen Zeitraums tendenziell verschlechtert
haben. Dies kommt in den Grafiken durch den grau
dargestellten Bereich zwischen den 25%- und den
75%-Quartilen der Stichprobe aus internationalen
Grossbanken zum Ausdruck.* Insbesondere die Credit
Suisse weist nach Ansicht der beiden Ratingagenturen
im Vergleich zu den meisten internationalen Gross-
banken eine starke intrinsische Finanzkraft auf.

Trotz dieser Verbesserungen der intrinsischen
Finanzkraft beruhen die guten Kreditratings bei

Credit-Default-Swap-Pramien fiir Ausfallrisiken von Banken

beiden Grossbanken immer noch auf der Annahme
einer impliziten Staatsgarantie. Konnten die Markt-
teilnehmer nicht mehr von dieser Staatsgarantie
ausgehen, wiirden die Kreditratings deutlich
schlechter ausfallen und die Finanzierungskosten
der beiden Grossbanken entsprechend steigen. Bei
einem Wegfall der Staatsgarantie wiirde Moody's das
langfristige Kreditrating der Credit Suisse um zwei
Stufen, dasjenige der UBS gar um drei Stufen
herabsetzen.

Auch die inlandorientierten Banken weisen
insgesamt solide langfristige Kreditratings und
angemessene FS-Ratings auf. Tabelle 2 zeigt die
sechs inlandorientierten Banken, fiir welche Moody's
langfristige Kreditratings sowie FS-Ratings vergibt.
Diese sechs Institute vereinen rund 50% der
gesamten Aktiven der inlandorientierten Banken
auf sich. Ihre langfristigen Kreditratings liegen
zwischen A3 und Aaa und stellen iiberdurchschnitt-
liche bis beste Investment-Grade-Einstufungen
dar. Auch ihre intrinsische Finanzkraft wird mit
FS-Ratings zwischen C- und B als «adaquat» bis
«stark» beurteilt.

Tabelle 2 verdeutlicht allerdings, dass die
guten langfristigen Kreditratings auch bei den
inlandorientierten Banken zumindest teilweise auf
der Erwartung externer Unterstiitzung im Krisenfall
basieren. In diesem Kontext ist der besondere Stel-
lenwert expliziter Staatsgarantien, wie sie einige
Kantonalbanken geniessen, nicht liberraschend. So
wiirde sich bei einem Wegfall der Staatsgarantie das
langfristige Kreditrating der St. Galler Kantonal-
bank um vier Stufen, dasjenige der Ziircher Kanto-
nalbank sogar um fiinf Stufen verschlechtern.
Bemerkenswerterweise nimmt Moody’s aber auch

Grafik 19

Erstrangige Fiinfjahresdarlehen
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* Stichprobe der grossten Banken in Nordamerika, Japan und Europa.

84 Die Stichprobe umfasst die grossten Banken in Nordamerika,
Japan und Europa. Wenn einer Bank-Holdinggesellschaft kein FS-
Rating zugewiesen worden ist, wird das Rating ihrer grossten
Tochtergesellschaft verwendet.

39 Bericht zur Finanzstabilitdt 2011

2006

2010

2007 2008 2009 2011



bei einigen inlandorientierten Banken ohne explizite
Staatsgarantie an, dass sie im Krisenfall aufgrund
ihrer Grosse oder regionalen Marktstellung mit
staatlicher oder anderweitiger externer Unterstiit-
zung rechnen kdnnen. Ohne diese Annahme einer
impliziten Staatsgarantie wiirden zum Beispiel die
langfristigen Kreditratings der Banque Cantonale
Vaudoise, der Valiant Bank und der Raiffeisenbanken
zwischen einer und drei Stufen tiefer ausfallen, und
die Finanzierungskosten dieser Banken wiirden ent-
sprechend steigen.

Tabelle 2: Bedeutung einer externen Unterstiitzung fiir inlandorientierte Banken

Langfristiges FS-Rating Herabstufung bei Explizite
Kreditrating Wegfall der Staatsgarantie
externen Hilfe

St. Galler Kantonalbank Aal C+ -4 Ja

Ziircher Kantonalbank Aaa C+ -5 Ja

Banque Cantonale Vaudoise Al C- -3 Nein

Clientis AG A3 C 0 Nein

Raiffeisen Schweiz* Aal B* -2 Nein

Valiant Bank AG Al C+ -1 Nein

Quelle: Moody's

* FS-Rating der Raiffeisen-Gruppe.

Moody’s-FS-Ratings* Grafik 20 Fitch-FS-Ratings* Grafik 21
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* Die Stichprobe umfasst die grossten Banken in Nordamerika, Japan
und Europa. Wenn einer Bank-Holdinggesellschaft kein FS-Rating
zugewiesen worden ist, wird das Rating ihrer grossten Tochtergesell-
schaft verwendet.
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