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Vorwort

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) prasentiert in diesem Bericht

ihre Einschatzung der Stabilitat des Schweizer Bankensektors. Gemass dem
Nationalbankgesetz hat die SNB den Auftrag, zur Stabilitat des Finanz-
systems beizutragen (Art.5 Abs. 2 Bst. e NBG). Ein stabiles Finanzsystem
zeichnet sich dadurch aus, dass seine Komponenten ihre Funktion erfullen
und sich im Fall eines schweren Schocks als widerstandsfahig erweisen.
Der Fokus dieses Berichts liegt auf den Schweizer Banken, da die Erfahrung
aus vergangenen Finanzkrisen zeigt, dass die Finanzstabilitat in erster Linie
von der Stabilitat des Bankensektors abhangt.

Die SNB verfolgt die Entwicklungen im Bankensektor aus dem Blick-
winkel des Gesamtsystems und mit einem Fokus auf die systemrelevanten
Banken, da letztere potenziell Auswirkungen auf das System als Ganzes
haben konnen. Die SNB ubt keine Bankenaufsicht aus und ist nicht zustandig
fur die Durchsetzung der bankengesetzlichen Vorschriften. Diese Kompe-
tenzen liegen bei der Eidgenossischen Finanzmarktaufsicht (FINMA).

Der vorliegende Bericht ist in funf Kapitel gegliedert. Auf das Executive
Summary (Kapitel 1) folgt Kapitel 2, das die wichtigsten inlandischen und
globalen Risiken fur den Schweizer Bankensektor aufzeigt, wobei der
Schwerpunkt auf der Kreditqualitat, den Immobilien- und Aktienmarkten,
den Zinssatzen und den Entwicklungen im internationalen Bankensektor
liegt. In diesem Kapitel werden auch die gegenwartigen Entwicklungen auf
dem Schweizer Markt fur Unternehmenskredite im Kontext von COVID-19
dargestellt. Der Schweizer Hypothekar- und Immobilienmarkt sowie die
Klimarisiken werden in separaten Unterkapiteln erortert. Kapitel 3 bietet
einen Uberblick Gber den Schweizer Bankensektor. In den Kapiteln 4 und 5
werden die global aktiven Banken (Credit Suisse und UBS) bzw. die inland-
orientierten Banken unter die Lupe genommen. Aufgrund ihrer unterschied-
lichen Grosse und Geschaftsmodelle werden diese zwei Bankkategorien
separat betrachtet. Die drei inlandorientierten systemrelevanten Banken
(DF-SIBs) PostFinance, Raiffeisen Gruppe und Zurcher Kantonalbank (ZKB)
werden zusammen mit den ubrigen inlandorientierten Banken analysiert.

Die in diesem Bericht verwendeten bankenstatistischen Daten basieren auf
den von den einzelnen Banken offiziell eingereichten und/oder offenge-
legten Angaben. Bankspezifische Daten zu den global aktiven Banken und
den DF-SIBs werden auf konsolidierter Stufe betrachtet. Das vorliegende
Dokument beruht auf den am 31. Mai 2021 verfigbaren Daten.
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Executive Summary

Makrookonomisches Umfeld

Das wirtschaftliche Umfeld und die Bedingungen auf

den Finanzmaérkten haben sich seit dem letzten Bericht zur
Finanzstabilitdt im Juni 2020 verbessert, obwohl die
Coronavirus-Pandemie die Wirtschaft weiterhin belastet.

Die erste Pandemiewelle im Frithjahr 2020 und die zu
ihrer Einddmmung getroffenen Massnahmen fiihrten

zu einem massiven Einbruch der globalen Wirtschaftsakti-
vitdt und zu aussergewdhnlichen Stiitzungsmassnahmen
durch Regierungen und Zentralbanken. Im zweiten Halb-
jahr 2020 setzte eine starke Erholung der Weltwirtschaft
ein. Abgebremst wurde diese durch neue Infektionswellen,
die erneute Einddmmungsmassnahmen erforderlich
machten. Die meisten dieser Massnahmen konnten im Ver-
lauf des Friihjahrs 2021 im Zuge der fortschreitenden
Impfkampagnen gelockert werden.

Vor allem dank der wirtschaftspolitischen Stiitzungsmass-
nahmen waren die Auswirkungen der Pandemie in der
Schweiz weniger gravierend als noch vor zwolf Monaten
erwartet. Die Wirtschaft und das Bankensystem haben
sich bisher als widerstandsfihig erwiesen. Insbesondere
haben die solide Eigenkapitalausstattung der Schweizer
Banken und die wirtschaftspolitischen Stiitzungsmass-
nahmen sichergestellt, dass die Unternehmen stets Zugang
zu Finanzierung mittels Bankkrediten haben.

Sowohl weltweit als auch in der Schweiz erweisen sich die
negativen Auswirkungen der Pandemie jedoch inzwischen
als betréchtlich und das makro6konomische Umfeld bleibt
schwierig. Das BIP ist in den meisten Landern nach wie
vor tiefer als vor der Pandemie und die Arbeitslosigkeit
generell hoher. Die Zinsen befinden sich in diesem Umfeld
trotz jlingster Anstiege auf einem historisch tiefen Niveau.
Daten zu den Ratings der Unternehmen deuten auf eine
weitere Verschlechterung der globalen Qualitét der Unter-
nehmenskredite hin. Gleichzeitig sind die Aktien- und

die Wohnliegenschaftspreise deutlich gestiegen und die
Spreads auf Unternehmensanleihen liegen wieder auf
einem dhnlich tiefen Stand wie vor der Pandemie. Auf dem
inldndischen Hypothekar- und Wohnliegenschaftsmarkt
nahm das Kreditvolumen moderat zu, wihrend die Preise
stark angestiegen sind. Da sich die wirtschaftlichen Aus-
sichten fiir die Schweiz seit dem letztjahrigen Bericht zur
Finanzstabilitit verbessert haben, ist die Wahrschein-
lichkeit einer pandemiebedingten Korrektur auf dem Hypo-
thekar- und Wohnliegenschaftsmarkt gesunken. Gleich-
zeitig haben sich jedoch die Verwundbarkeiten dieses
Markts gegeniiber kiinftigen Schocks weiter erh6ht, denn
der Anstieg beim Hypothekarvolumen und bei den Wohn-

immobilienpreisen war stérker, als es Fundamentalfaktoren
wie Einkommen und Mieten erkldren konnen. Auf dem
inldndischen Markt fiir Geschéftsliegenschaften sind die
Preise aufgrund des wirtschaftlichen Abschwungs unter
Druck geraten. In diesem Segment des Immobilienmarkts
ist die mit den mittelfristigen Auswirkungen der Pandemie
verbundene Unsicherheit besonders gross.

Der Verlauf der Pandemie wird weiterhin einen wesentli-
chen Einfluss auf die Entwicklung des makro6konomi-
schen Umfelds haben. Das Basisszenario der SNB geht
davon aus, dass auf globaler Ebene die Impfprogramme
Wirkung zeigen, die Pandemie in den grossen Volks-
wirtschaften unter Kontrolle bleibt und die Einddmmungs-
massnahmen im Verlauf von 2021 schrittweise gelockert
werden. In der Folge wichst die Weltwirtschaft kriftig.
Allerdings erholen sich die Schwellenldnder — mit Aus-
nahme von China — generell weniger schnell, da die Impf-
kampagnen dort langsamer voranschreiten und nach wie
vor gewisse Einddmmungsmassnahmen nétig sind. Die
globalen Produktionskapazititen sind weiterhin nicht aus-
gelastet und die Arbeitslosigkeit bleibt erhoht. Die globale
Geldpolitik ist anhaltend expansiv. In der Schweiz legt
das BIP in der nahen Zukunft kriftig zu und die Arbeits-
losigkeit geht zuriick. Die Produktionskapazitdten bleiben
aber noch eine Zeit lang unausgelastet.

Das globale makrokonomische Umfeld birgt einige Risi-
ken fiir die Finanzstabilitit. Erstens ist die Unsicherheit
iiber die wirtschaftlichen Aussichten nach wie vor hoch, so
dass das Risiko einer schlechter als erwarteten Entwick-
lung weiterhin erhoht bleibt. Insbesondere konnten Corona-
virus-Mutationen zusétzliche oder linger andauernde Ein-
dimmungsmassnahmen erforderlich machen. Dies konnte
die Erholung weiter verzégern oder sogar zu einer erneu-
ten Rezession fithren, was die Kreditportfolios der Banken
beeintrachtigen wiirde. Zweitens gibt es in einigen Lén-
dern in einem Umfeld umfangreicher fiskal- und geldpoliti-
scher Unterstiitzung Anzeichen von iiberzogenen Bewer-
tungen auf den Aktien-, Kredit- und Immobilienmaérkten.
Eine Verschiebung der Marktwahrnehmung betreffend die
wirtschaftlichen Aussichten oder die Stirke der wirt-
schaftspolitischen Stiitzungsmassnahmen konnte grosse
Preiskorrekturen ausldsen. Drittens befindet sich die
Staats- und Unternehmensverschuldung weltweit auf
einem historisch hohen Niveau, was die genannten Markt-
segmente zunehmend anféllig macht fiir kiinftige Ein-
kommens- oder Zinsschocks.

Um die Risiken fiir den Schweizer Bankensektor zu erfas-
sen, betrachtet die SNB vier Stressszenarien. Das erste
Szenario betrifft den Fall einer lang anhaltenden Rezession
in der Eurozone sowie einer langeren Phase mit sehr tiefen
Zinssétzen in der Eurozone und der Schweiz. Im zweiten
befinden sich die USA in einer schweren Rezession, die
sich global ausweitet. Das dritte Szenario geht von einer
grossen Krise in den aufstrebenden Volkswirtschaften aus,
vergleichbar mit den Krisen in der zweiten Halfte der
1990er-Jahre. Das vierte Szenario analysiert die Auswir-
kungen eines globalen Zinsschocks.
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Die ersten drei Stressszenarien liefern einen Richtwert
fiir die moglichen Auswirkungen einer schlimmer als er-
warteten Entwicklung der Coronavirus-Pandemie und
einer breiten Preiskorrektur auf den Finanzmérkten. Soll-
ten die Einddmmungsmassnahmen nicht wie erwartet
gelockert werden kdnnen oder sogar wieder verschérft
werden miissen, konnte dies in den Regionen, die vom
Wiederaufflammen der Pandemie besonders betroffen
sind, eine erneute Rezession ausldsen. Dies konnte auch
zu neuerlichen Turbulenzen auf den Finanzmérkten fiihren
und sich negativ auf die Immobilienpreise auswirken.

Global aktive Banken

Die beiden global aktiven Schweizer Banken erweisen
sich im aktuell herausfordernden wirtschaftlichen Umfeld
als widerstandsfdhig. Ihre Profitabilitéit lag im Jahr 2020
iiber dem historischen Durchschnitt. Weltweite Stiitzungs-
massnahmen und die rasche Erholung auf den Finanz-
maérkten haben sich positiv auf die Finanzergebnisse der
zwei Schweizer Banken und ihrer Peers ausgewirkt.
Uberdies trigt die diversifizierte Ertragsstruktur der Credit
Suisse und der UBS zur Stiarkung ihrer Widerstandskraft
im gegenwirtigen Umfeld bei. Die Riickstellungen fiir
Kreditrisiken sind im Zuge der Pandemie zwar deutlich
angestiegen, sie bleiben jedoch im Vergleich zu anderen
global aktiven Banken tief. Dies ist vor allem darauf zu-
riickzufiihren, dass das Kreditgeschift fiir die Credit
Suisse und die UBS eine geringere Bedeutung hat und ihr
Kreditportfolio eine andere Zusammensetzung aufweist.
Im ersten Quartal 2021 erlitten beide Banken — aber insbe-
sondere die Credit Suisse — grosse Verluste aufgrund

ihres Exposures gegeniiber dem US-Hedgefonds Archegos
Capital Management («Archegosy).! Ansonsten starke
Ergebnisse im Investment Banking sowie in der Vermo-
gensverwaltung halfen, diese Verluste zu absorbieren. Als
Reaktion auf diesen Verlustfall hat die FINMA ein Ver-
fahren gegen die Credit Suisse erdffnet und verschiedene
risikoreduzierende Massnahmen angeordnet.

Seit dem letztjdhrigen Bericht zur Finanzstabilitét haben
beide global aktiven Schweizer Banken ihre Kapital-
situation in Einklang mit ihrer widerstandsfédhigen Profi-
tabilitdt wihrend der Pandemie verbessert. Ihre regula-
torischen Kapitalquoten sind insgesamt wieder auf dem
gleichen Niveau wie vor der Pandemie und erfiillen die
Kapitalanforderungen der Schweizer «Too big to fail
(TBTF)»-Regulierung in der Look-through-Perspektive
vollumfénglich.

Die Markteinschitzung zur UBS und Credit Suisse hat

sich nach der markanten Korrektur im ersten Quartal 2020
ebenfalls verbessert. Im Laufe der Pandemie erholten sich
die Credit-Default-Swap-Pramien (CDS-Prdmien) und die

1 Wahrend die FINMA und die Credit Suisse Archegos als einen Hedgefonds
bezeichnen, wird dieser vom Federal Reserve Board und weiteren als Family
Office bezeichnet. Diese terminologische Differenzierung verdeutlicht die Tat-
sache, dass Archegos, obwohl 6konomisch betrachtet wie ein Hedgefonds
operierend, von der Registrierungspflicht bei der US Securities and Exchange
Commission ausgenommen war und somit keiner Offenlegungspflicht bezlig-
lich Grosse und Leverage unterstellt war.
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Aktienpreise und kehrten auf ihr Vorpandemieniveau zu-
riick. Nach den grossen Verlusten auf ihrer Archegos-Posi-
tion im ersten Quartal 2021 sind die CDS-Prédmien der
Credit Suisse jedoch wieder gestiegen und ihre Bewertung
auf den Aktienmérkten ist erneut gesunken.

Die zwei global aktiven Schweizer Banken sind gut aufge-
stellt, um die Herausforderungen des aktuellen Umfelds
zu meistern und die Realwirtschaft zu unterstiitzen. Gleich-
zeitig bleibt aber das Verlustpotenzial der Credit Suisse
und der UBS gemdiss den Stressszenarien substanziell, ins-
besondere in den Szenarien einer US-Rezession oder einer
lang anhaltenden Rezession in der Eurozone. Zudem hat
die Coronavirus-Pandemie erneut in Erinnerung gerufen,
dass das Bankgeschift immer wieder von massiven
Schocks und einem starken Anstieg der Unsicherheit ge-
troffen werden kann. Und schliesslich zeigten die Ereignisse
im Zusammenhang mit Archegos, dass grosse Verluste
auch unabhéngig von einem makrodkonomischen oder
systemweiten Schock auf den Finanzmirkten auftreten
konnen. Dies verdeutlicht, dass die TBTF-Anforderungen
notwendig sind, um eine angemessene Widerstandskraft
dieser beiden Banken zu gewahrleisten.

Inlandorientierte Banken

Auch die inlandorientierten Banken haben sich 2020
gegeniiber der konjunkturellen Verschlechterung als
widerstandsfahig erwiesen. Im Vergleich zu 2019 hat sich
ihre Profitabilitdt sogar leicht erhoht.

Diese positive Entwicklung griindet auf zwei Faktoren:
Erstens haben die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie
im Jahr 2020 nur einen beschrénkten Anstieg der Riick-
stellungen fiir Kreditverluste bewirkt. Bis anhin haben die
wirtschaftspolitischen Stiitzungsmassnahmen und die
Widerstandskraft der Schweizer Wirtschaft geholfen, eine
Realisierung des Kreditrisikos zu verhindern. Zweitens
hat sich die Verengung der Zinsmargen bei den inlandorien-
tierten Banken trotz des erneuten Riickgangs der Hypo-
thekarzinsen im Vergleich zu 2019 deutlich verlangsamt.

Wie in den vergangenen Jahren haben die inlandorientier-
ten Banken einen signifikanten Teil ihres Gewinns ein-
behalten und ihre Eigenkapitalbasis weiter ausgebaut. So-
wohl ihre Leverage Ratios als auch ihre risikogewichteten
Kapitalquoten sind auf historisch hohem Niveau stabil
geblieben. Thre iiber das regulatorische Minimum hinaus-
gehenden Kapitalpuffer sind entsprechend substanziell.

Im gegenwértigen Umfeld ist die Verlusttragfahigkeit der
Banken besonders wichtig. Erstens zeigt die Erfahrung,
dass die Riickstellungen und Abschreibungen der Banken
tendenziell erst mit Verzogerung auf eine Verschlechte-
rung der Wirtschaftslage reagieren. Und zweitens gibt das
Exposure der inlandorientierten Banken gegentiber Ver-
wundbarkeiten auf dem Schweizer Hypothekar- und Im-
mobilienmarkt weiterhin Anlass zur Sorge. Das Hypothe-
karkreditvolumen dieser Banken ist weiter angestiegen.
In Bezug auf die Kreditqualitdt hat die Starkung der Selbst-
regulierung der Banken zu einer signifikanten Abnahme



des Anteils der Neuhypotheken mit hohem Belehnungs-
grad (Loan-to-Value, LTV) im Segment der Renditelie-
genschaften gefiihrt. Die Tragbarkeitsrisiken sind jedoch
leicht angestiegen und haben 2020 eine neue Hochstmarke
erreicht, wie das Verhéltnis von Kredit zu Einkommen
(Loan-to-Income, LTI) zeigt.

Die Szenarienanalyse der SNB deutet darauf hin, dass die
meisten inlandorientierten Banken iiber ausreichende
Kapitalpuffer verfiigen, um das betrichtliche Verlustpo-
tenzial in den Szenarien einer lang anhaltenden Rezession
in der Eurozone, einer Rezession in den USA oder eines
Zinsschocks zu decken. Dennoch konnten einzelne Banken
beim Eintritt eines solchen Szenarios in die Nihe des
regulatorischen Minimums oder sogar darunter fallen.

Die SNB wird die Entwicklungen auf dem Hypothekar-
und Immobilienmarkt weiterhin aufmerksam verfolgen.
In diesem Zusammenhang wird sie regelmaissig priifen, ob
der antizyklische Kapitalpuffer wieder aktiviert werden
muss.

Bericht zur Finanzstabilitat 2021
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Makrookonomisches
Umfeld

2.1 UBERBLICK

Das wirtschaftliche Umfeld und die Bedingungen auf

den Finanzmaérkten haben sich seit dem letzten Bericht zur
Finanzstabilitdt im Juni 2020 verbessert, obwohl die
Coronavirus-Pandemie die Wirtschaft weiterhin belastet.

Die erste Pandemiewelle im Frithjahr 2020 und die zu
ihrer Einddimmung getroffenen Massnahmen fiihrten

zu einem massiven Einbruch der globalen Wirtschaftsakti-
vitit und zu aussergewdhnlichen Stiitzungsmassnahmen
durch Regierungen und Zentralbanken. Im zweiten Halb-
jahr 2020 setzte eine starke Erholung der Weltwirtschaft
ein. Abgebremst wurde sie durch neue Infektionswellen,
die erneute Einddmmungsmassnahmen erforderlich
machten. Die meisten dieser Massnahmen konnten im Ver-
lauf des Friithjahrs 2021 im Zuge der fortschreitenden
Impfkampagnen gelockert werden.

Vor allem dank der wirtschaftspolitischen Stiitzungs-
massnahmen waren die Auswirkungen der Pandemie in
der Schweiz weniger gravierend als noch vor zwolf Monaten
erwartet. Die Wirtschaft und das Bankensystem haben

sich bisher als widerstandsfahig erwiesen. Insbesondere
haben die solide Eigenkapitalausstattung der Schweizer
Banken und die wirtschaftspolitischen Stiitzungsmass-
nahmen sichergestellt, dass die Unternehmen stets Zugang
zu Finanzierung mittels Bankkrediten haben.

Sowohl weltweit als auch in der Schweiz erweisen sich die
negativen Auswirkungen der Pandemie jedoch inzwischen
als betréchtlich und das makrodkonomische Umfeld bleibt
schwierig. Das BIP ist in den meisten Lindern nach wie
vor tiefer als vor der Pandemie und die Arbeitslosigkeit
generell hoher. Die Zinsen befinden sich in diesem Umfeld
trotz jlingster Anstiege auf einem historisch tiefen Niveau.
Daten zu den Ratings der Unternehmen deuten auf eine
weitere Verschlechterung der globalen Qualitét der Unter-
nehmenskredite hin. Gleichzeitig sind die Aktien- und

die Wohnliegenschaftspreise deutlich gestiegen und die
Spreads auf Unternehmensanleihen liegen wieder auf
einem dhnlich tiefen Stand wie vor der Pandemie. Auf dem
inldndischen Hypothekar- und Wohnliegenschaftsmarkt
nahm das Kreditvolumen moderat zu, wihrend die Preise
stark angestiegen sind. Da sich die wirtschaftlichen Aus-
sichten fiir die Schweiz seit dem letztjdhrigen Bericht zur
Finanzstabilitit verbessert haben, ist die Wahrscheinlich-
keit einer pandemiebedingten Korrektur auf dem Hypo-
thekar- und Wohnliegenschaftsmarkt gesunken. Gleichzei-
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tig haben sich jedoch die Verwundbarkeiten dieses Markts
gegeniiber kiinftigen Schocks weiter erhoht, denn der
Anstieg beim Hypothekarkreditvolumen und bei den Wohn-
immobilienpreisen war stéirker, als es Fundamentalfaktoren
wie Einkommen und Mieten erkldren konnen. Auf dem
inldndischen Markt fiir Geschéftsliegenschaften sind die
Preise aufgrund des wirtschaftlichen Abschwungs unter
Druck geraten. In diesem Segment des Immobilienmarkts
ist die mit den mittelfristigen Auswirkungen der Pandemie
verbundene Unsicherheit besonders gross.

Das globale makrodkonomische Umfeld birgt einige
Risiken fiir die Finanzstabilitét. Erstens ist die Unsicherheit
iiber die wirtschaftlichen Aussichten nach wie vor hoch,
so dass das Risiko einer schlechter als erwarteten Entwick-
lung weiterhin erhoht bleibt. Insbesondere konnten Corona-
virus-Mutationen zusétzliche oder linger andauernde Ein-
ddmmungsmassnahmen erforderlich machen. Dies konnte
die Erholung weiter verzogern oder sogar zu einer erneu-
ten Rezession fithren, was die Kreditportfolios der Banken
beeintriachtigen wiirde. Zweitens gibt es in einigen Lén-
dern in einem Umfeld umfangreicher fiskal- und geldpoli-
tischer Unterstiitzung Anzeichen von iiberzogenen Bewer-
tungen auf den Aktien-, Kredit- und Immobilienmérkten.
Eine Verschiebung in der Marktwahrnehmung betreffend
die wirtschaftlichen Aussichten oder die Stirke der wirt-
schaftspolitischen Stiitzungsmassnahmen konnte grosse
Preiskorrekturen auslosen. Drittens befindet sich die
Staats- und Unternehmensverschuldung weltweit auf
einem historisch hohen Niveau, was die genannten Markt-
segmente zunehmend anféllig macht fiir kiinftige Ein-
kommens- oder Zinsschocks.

Verlangsamung der globalen wirtschaftlichen Erholung,
weiterhin tiefe Zinssdtze: Nach der Erholung im dritten
Quartal 2020 hat sich das globale BIP-Wachstum seit dem
vierten Quartal 2020 merklich verlangsamt, da viele Lander
als Reaktion auf die steigenden Infektionszahlen ihre
Einddmmungsmassnahmen erneut verschérften. Das BIP
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist generell
tiefer als vor der Pandemie (siehe Grafik 1) und die Arbeits-
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losigkeit erhoht. Was die aufstrebenden Volkswirtschaften
betrifft, so ist die Erholung in China rasch vorangeschrit-
ten, wihrend sie in anderen grossen Volkswirtschaften wie
Brasilien oder Russland langsamer verlauft.

Vor diesem Hintergrund sind die Zinsen auf einem histo-
risch tiefen Niveau, trotz der jiingsten Erh6hungen der
langfristigen Zinsen insbesondere in den USA und Gross-
britannien (siche Grafik 2). Die Volatilitét bei den Zins-
sédtzen blieb insgesamt moderat.

Finanzmdrkte optimistisch in Bezug auf die globale
Kreditqualitdt, trotz signifikanter Anfdlligkeiten: Finanz-
marktindikatoren wie Kreditrisikoprdmien zeichnen be-
ziiglich der erwarteten Entwicklung der globalen Kredit-
qualitdt ein optimistisches Bild. Jedoch stellen die hohe
globale Verschuldung und die grosse Unsicherheit hin-
sichtlich der makrodkonomischen Aussichten zusammen
ein signifikantes Risiko dar.

Im Berichtszeitraum gingen die Kreditrisikopramien fiir
Staats- und Unternehmensanleihen zuriick. Bei den
Staatsanleihen liegen die Risikopramien fiir die siidlichen
Mitgliedslédnder der Eurozone wieder auf dem gleichen
Stand wie vor der Pandemie, wihrend sie sich in manchen
grossen aufstrebenden Volkswirtschaften wie Brasilien
oder Russland weiterhin auf einem hdheren Niveau als vor
der Pandemie befinden (siehe Grafik 3). Im Unternehmens-
segment wurde die im Mérz 2020 auf allen grossen Mérk-
ten beobachtete sprunghafte Erh6hung der Risikoprédmien
wieder vollstindig abgebaut (siehe Grafik 4).

Verschiedene Indikatoren deuten jedoch auf eine Ver-
schlechterung der Kreditqualitét hin. Selbst unter Beriick-
sichtigung der temporéren Natur des BIP-Riickgangs hat
die globale Verschuldung relativ zum BIP sowohl im staat-
lichen Sektor als auch bei den Unternehmen stark zuge-
nommen und historische Hochstmarken erreicht (siche
Grafik 5). Der steile Anstieg des Schuldenniveaus ist teil-
weise auf die wirtschaftspolitischen Stlitzungsmassnah-

LANGFRISTIGE ZINSSATZE: 10-JAHRIGE STAATSOBLIGATIONEN
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Pramien fur Ausfallrisiken (erstrangige Funfjahresdarlehen)
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men zuriickzufiihren. Wihrend diese Massnahmen geholfen
haben, die wirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie
kurzfristig abzumildern, kdnnten sie mittelfristig zu hoheren
Anfalligkeiten fithren. Ferner iiberstieg bei den Unter-
nehmen die Anzahl der Herabstufungen jene der Herauf-
stufungen (siehe Grafik 6). Der Kontrast zwischen den
Finanzmarktindikatoren und den Indikatoren fiir Schulden
und Ratings deutet auf ein erhdhtes Risiko von grossen
Preiskorrekturen hin.!

Trotz der tiefen wirtschaftlichen Rezession und dem hohen
Schuldenniveau ist in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften weder das Verhiltnis notleidender Kredite zu den
Gesamtkrediten noch die Anzahl Unternehmenskonkurse
signifikant angestiegen® — ein Anzeichen dafiir, dass sich
die Kreditrisiken erst teilweise materialisiert haben. Diese

1 Siehe auch IWF, Global Financial Stability Report, Oktober 2020, S. xiii.
2 Siehe IWF, World Economic Outlook, April 2021, S.19.

ANLEIHEN-SPREADS
Rendite-Spreads zwischen Unternehmens- und Staatsanleihen

Indikatoren reagieren auf Schocks jedoch meist mit Ver-
zOgerung und die wirtschaftspolitischen Stiitzungsmass-
nahmen haben viele Auswirkungen der Pandemie bisher
abgefedert. Schwache Ertragsprognosen und hohe Schul-
denlasten legen den Schluss nahe, dass die Stiitzungs-
massnahmen bei manchen Unternehmen den Konkurs
moglicherweise bloss hinausgezégert haben.?

Auch in der Schweiz stimmen Marktindikatoren wie die
Spreads auf Unternehmensanleihen mit einer Verbesse-
rung der erwarteten Qualitdt der Unternehmenskredite
iiberein. Analog zu den weltweiten Entwicklungen hat die
Verschuldung der Unternehmen im Verhéltnis zum BIP
zugenommen. Uberdies stellen die hohe und zunehmende
Verschuldung der Haushalte im Verhiltnis zum BIP sowie
die steigenden Tragbarkeitsrisiken bei neuen Hypotheken

3 Siehe Banerjee, R., J.Noss und J.M. Vidal Pastor, Liquidity to solvency:
transition cancelled or postponed?, B/S Bulletin Nr.40.
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2 US Corporate Index (Investment-Grade, Laufzeit 5-7 Jahre, in US-Dollar denominiert) und Index fur US-Staatsanleihen (Laufzeit 5-7 Jahre), Bank of America Merrill Lynch.
3 Renditen auf Schweizer Investment-Grade-Unternehmensanleihen (Laufzeit 5 Jahre) und auf Bundesanleihen (Laufzeit 5 Jahre), Berechnung durch die SNB.
4 Emerging Economies Corporate Index (in US-Dollar und Euro denominiert), optionsbereinigter Spread, Bank of America Merrill Lynch.

Quellen: Fed St. Louis, Refinitiv Datastream, SNB
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RATINGS: HERABSTUFUNGSANTEIL

Anteil der Herabstufungen im Verhaltnis zur Gesamtzahl der
Rating-Anderungen im Nichtfinanzsektor, gleitender
Durchschnitt Uber vier Quartale Grafik 6
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ernstzunehmende Risiken dar (siche Unterkapitel 2.3

und 5.2). Bei den nachlaufenden Indikatoren befindet sich
das Verhiltnis notleidender Kredite zu den Gesamtkre-
diten weiterhin auf einem historischen Tiefstand und die
Indikatoren fiir Unternehmenskonkurse sind bisher nicht
angestiegen, sondern im Gegenteil sogar gesunken. Wie
oben erwihnt reagieren diese Indikatoren tendenziell mit
Verzogerungen und diirften als Reaktion auf den wirt-
schaftlichen Schock mit der Zeit ansteigen.

Hausse auf den Aktienmdrkten: Die Aktienpreise haben

in den letzten zwolf Monaten deutlich zugelegt. Insbeson-
dere in den USA und der Eurozone waren die Preisanstiege
markant, wiahrend sie in der Schweiz und Grossbritannien
vergleichsweise schwiécher ausfielen. Trotz der steigenden
Preise war die Volatilitit auf den Aktienmérkten in der
Berichtsperiode grosstenteils hoher als vor der Pandemie.
Das konjunkturbereinigte Kurs-Gewinn- Verhéltnis (siche
Grafik 7), ein Mass fiir die Aktienbewertung, liegt zurzeit

KONJUNKTURBEREINIGTES
KURS-GEWINN-VERHALTNIS

Abweichung vom Durchschnitt;' globale Indizes von

Datastream Grafik 7
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1 Der Gewinndurchschnitt wird unter Verwendung eines zehnjahrigen gleitenden
Durchschnitts berechnet. Der Durchschnitt des Kurs-Gewinn-Verhéltnisses wird
Uber den Zeitraum 1985-2021 oder Uber den Zeitraum, flr den Zahlen vorliegen,
berechnet.

Quellen: IWF, Refinitiv Datastream

fir die USA, die Eurozone und die Schweiz deutlich iiber
dem langfristigen Durchschnitt.*

Giinstige Marktentwicklung fiir den internationalen Banken-
sektor: Analog zu den Gesamtentwicklungen bei den
Kreditrisikoprdmien verringerten sich die CDS-Préamien
(ein Marktindikator fiir die Widerstandskraft der Banken)
der grossten Banken weiter und befinden sich auf etwa
dem gleichen Niveau wie vor der Pandemie (siche Gra-

fik 8). Auch die Preise der Bankaktien erholten sich

und stiegen dabei schneller als die Gesamtmarktindizes.
Die Situation auf den Geldmirkten blieb ruhig.

Anfallige Immobilienmdrkte: Vor dem Hintergrund einer
expansiven Geld- und Fiskalpolitik hat die Pandemie bis
anhin gemischte Auswirkungen auf die Immobilienmérkte
gezeitigt. Insgesamt hat die Verwundbarkeit dieser Markte
gegeniiber kiinftigen Schocks zugenommen.

Auf dem Wohnliegenschaftsmarkt sind die Preise fiir Ein-
familienhduser, Wohnungen und Mehrfamilienhduser trotz
signifikanter Verschlechterung der wirtschaftlichen Bedin-
gungen grosstenteils weiter gestiegen — in vielen Landern
hat sich der Anstieg sogar beschleunigt (siche Grafik 9).
Im Zusammenhang mit diesen Preisentwicklungen haben
die Verwundbarkeiten der Wohnliegenschaftsmarkte in
einigen grossen Volkswirtschaften zugenommen. Das Ver-
héltnis von Kaufpreis zu Miete bei Wohnliegenschaften

— ein einfaches Mass zur Bewertung solcher Immobilien —
hat markant angezogen und liegt in zahlreichen Léndern
iiber dem langjéhrigen Durchschnitt (siche Grafik 10). All-
gemein weist eine grosse Bandbreite an Indikatoren,
welche die Auswirkungen von Faktoren wie Einkommen

4 Basierend auf dem Durchschnittswert des Verhaltnisses Uber 36 Jahre. Fur
die USA ist die Abweichung des Kurs-Gewinn-Verhaltnisses gegenliber seinem
langfristigen Durchschnitt bei Berticksichtigung von langfristigen, Uber mehr als
100 Jahre zurtickgehenden Daten wesentlich grosser.

CREDIT-DEFAULT-SWAP-PRAMIEN FUR AUSFALLRISIKEN VON BANKEN

Durchschnitt der grossten Banken (erstrangige Funfjahresdarlehen)
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und Zinssétzen beriicksichtigen, auf die Verwundbarkeiten
der Wohnliegenschaftsmarkte in vielen Landern hin.’

Im Segment der Geschéftsliegenschaften sind die Preise
als Folge der Pandemie insgesamt gesunken. Die Ent-
wicklungen verliefen jedoch sehr unterschiedlich je nach
Land, Ort und Art der Liegenschaft. Insgesamt hat die
Verwundbarkeit des Geschéftsliegenschaftssegments wéh-
rend der Pandemie zugenommen, da sich Fundamental-
faktoren wie die Gesamtnachfrage und der Nettobetriebs-
ertrag verschlechtert haben und die Aussichten besonders
unsicher bleiben.

5 Siehe EZB, Financial Stability Review, Mai 2021, S.36; Board of Governors
of the Federal Reserve System, Financial Stability Report, Mai 2021, S.20.
6 Siehe IWF, Global Financial Stability Report, April 2021, S.51-60.

IMMOBILIENPREISE
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1 Gewichteter Durchschnittswert der Transaktionspreise fur Einfamilienhauser und
Eigentumswohnungen.

2 Gewichteter Durchschnittswert der Transaktionspreise fur Wohnrendite-
liegenschaften (Mehrfamilienhduser) und Geschaftsrenditeliegenschaften (Buro-
und Detailhandelsgebaude).

Quellen: BFS, BIZ, Refinitiv Datastream, Wuest Partner

WOHNLIEGENSCHAFTEN: VERHALTNIS PREIS ZU
MIETE

2.2 BANKKREDITE AN SCHWEIZER UNTERNEHMEN
IM KONTEXT DER CORONAVIRUS-PANDEMIE

Schweizer Unternehmen hatten seit dem Ausbruch der
Coronavirus-Pandemie kontinuierlichen Zugang zu Finanz-
mitteln iiber Bankkredite. Ermoglicht haben dies die
solide Eigenkapitalausstattung der Banken, dank der diese
ihre Rolle als Kreditgeber weiterhin wahrnehmen konnten,
sowie ein gezieltes Massnahmenpaket, das die Schweizer
Behorden im Mérz 2020 umsetzten. Dieses Paket be-
inhaltete unter anderem das Biirgschaftsprogramm des
Bundes und die SNB-COVID-19-Refinanzierungsfazilitét
(CREF, siehe Bericht zur Finanzstabilitit 2020, S.12-14).
Der kontinuierliche Zugang zu Krediten ermdglichte

es den Unternehmen, Liquidititsengpidsse infolge der Pan-
demie zu iiberbriicken, und trug — in Kombination mit
weiteren Massnahmen wie der Kurzarbeitsentschadigung —
dazu bei, die negativen Auswirkungen der Pandemie auf
die Wirtschaft und Finanzstabilitdt abzufedern.

Im Rahmen des Monitorings durch die SNB haben sich
bisher keine Anzeichen einer Kreditverknappung ergeben.
Sowohl die im Frithjahr 2020 eingefiihrte qualitative
Umfrage der SNB’ als auch die Entwicklung der Kredit-
aggregate und Marktinformationen deuten alle auf einen
reibungslos funktionierenden Schweizer Kreditmarkt hin.

Aus den Umfrageergebnissen geht hervor, dass die Ab-
lehnungsquoten der meisten Banken bis anhin zwischen
0% und 20% geblieben sind (siehe Grafik 11), was gemadss
Banken der normalen Bandbreite vor der Pandemie ent-
spricht. Der Hauptgrund fiir eine Ablehnung waren Beden-
ken hinsichtlich der Finanzkraft der antragstellenden
Unternehmen. Kaum eine Bank hat angegeben, dass ihre
eigene Kapital- oder Liquiditatssituation ein Grund fiir die
Ablehnung eines Kreditantrags war. Wahrend die Banken
ihre Bedingungen fiir Kredite an Kunden in besonders

7  Zur Unterstltzung ihrer Beurteilung hat die SNB erganzend zu ihren
regelméassigen Statistiken eine qualitative Bankenumfrage lanciert. Zwischen
Marz 2020 und Juli 2020 erschien diese vierzehntaglich, danach monatlich.

ABLEHNUNGSQUOTE BEI GESUCHEN FUR NICHT
VERBURGTE KREDITE

Abweichung vom langjahrigen Durchschnitt’ Grafik 10 Anteil Banken pro Ablehnungsquotensegment Grafik 11
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1 Seit Mitte Mai 2020 berlcksichtigt die Erhebung zusatzlich 0%-5%.
Quelle: SNB



stark betroffenen Sektoren verschirft haben, sind die
Kreditkonditionen insgesamt weitgehend unveréndert
geblieben (siehe Grafik 12).

Diese Ergebnisse stimmen mit anderen Beobachtungen
iiberein. Insgesamt hat die Kreditvergabe der Banken aus-
serhalb des Biirgschaftsprogramms des Bundes ebenfalls
zugenommen (siehe Grafik 13); der Ausschopfungsgrad
der Kreditlimiten war daher nahezu unverdndert. Auch die
Zinssitze und Risikopramien fiir neue Kredite blieben
insgesamt stabil. Schliesslich haben einige Banken eigene
Uberbriickungskreditprogramme fiir Unternehmen ins
Leben gerufen, die tiber ein fundamental tragfédhiges Ge-
schiftsmodell verfligen, aber zurzeit aufgrund der Pandemie
die Kreditvergabestandards der Banken nicht erfiillen.

Wirtschaftspolitische Stlitzungsmassnahmen leisteten
ebenfalls einen entscheidenden Beitrag zur Milderung
von Liquiditdtsproblemen bei Schweizer Unternehmen.
Dank dem vom Bundesrat verabschiedeten Biirgschafts-
programm in Kombination mit der CRF erhielten die
Unternehmen schnellen Zugang zu Uberbriickungskrediten.
Dieser unkomplizierte Zugang war umso wichtiger, als
viele dieser Unternehmen von der Pandemie stark betrof-
fen waren und vor dem Ausbruch der Pandemie iiber keine
bestehende Kreditbeziehung zu einer Bank verfiigten.

Das Biirgschaftsprogramm verschaffte rund 137 000 Unter-
nehmen — einem Fiinftel aller berechtigten Unternehmen
— Zugang zu Liquiditit; insgesamt wurden Uberbrii-
ckungskredite in Hohe von 17 Mrd. Franken gewihrt. Seit
dem letztjahrigen Bericht zur Finanzstabilitdt hat sich die
Inanspruchnahme dieser Uberbriickungskredite insgesamt
weiterhin langsam erhoht; ein kleiner Teil der Unterneh-
men hat ihren Kredit bereits vollstindig zuriickbezahlt.
Bis Ende April 2021 hatten die Banken zudem mittels der
CREF iiber 70% der ausstehenden COVID-19-Kreditlimiten
refinanziert, was die Relevanz dieser Fazilitit aufzeigt.
Trotz Konjunkturaufhellung bleiben das Biirgschaftspro-
gramm des Bundes und die CRF auch weiterhin wichtige
Stiitzungsmassnahmen. Andere bedeutende wirtschafts-
politische Stiitzungsmassnahmen, die dazu beigetragen

haben, den Liquiditdtsbedarf der Unternehmen zu senken
oder Liquiditdtsengpésse zu iiberbriicken, sind die Kurz-
arbeitsentschidigung und das Hértefallprogramm fiir be-
sonders betroffene Unternehmen.

2.3 SCHWEIZER HYPOTHEKAR- UND
IMMOBILIENMARKT

Das Hypothekarkreditvolumen und die Wohnliegen-
schaftspreise sind seit Ende 2019 weiter angestiegen.
Diese Mirkte profitierten davon, dass die Auswirkungen
der Coronavirus-Pandemie auf die Haushaltseinkommen
durch Stiitzungsmassnahmen abgefedert wurden. Zudem
wurde die Nachfrage nach Wohnliegenschaften von den
tiefen Zinsen gestiitzt. Gemiss Marktbeobachtern nahm
die Priaferenz der Privathaushalte fiir Wohneigentum —
und damit auch die Nachfrage danach —im Lockdown zu.
Nicht bewahrheitet haben sich vor diesem Hintergrund
Befiirchtungen, dass eine schlechter als erwartete Ent-
wicklung der Pandemie eine Korrektur auf dem Hypothe-
kar- und Wohnliegenschaftsmarkt auslosen wiirde. An-
gesichts der sich aufhellenden Konjunkturaussichten seit
dem letzten Bericht zur Finanzstabilitdt hat die Wahr-
scheinlichkeit, dass pandemiebedingte Entwicklungen
eine solche Korrektur ausldsen, abgenommen. Die gestie-
gene Préferenz der Privathaushalte fiir Wohneigentum
konnte jedoch auch nur voriibergehender Natur sein. All-
gemein hat die Anfilligkeit dieser Miarkte gegeniiber
zukiinftigen Schocks seit Ende 2019 weiter zugenommen,
da der Anstieg bei den Hypotheken und Wohnliegen-
schaftspreisen starker war, als es Fundamentalfaktoren
wie Einkommen® und Mieten rechtfertigen konnen.

8 Angesichts der verzogerten Verfugbarkeit breiter Einkommensmasse ver-
wenden die in diesem Unterkapitel vorgestellten Vulnerabilitatsindikatoren fir den
Hypothekar- und Immobilienmarkt das BIP als Proxy fur Einkommen. Wahrend
die Daten zu Erwerbseinkommen und Kurzarbeitsentschadigung darauf hindeuten,
dass das Haushaltseinkommen im Jahr 2020 von der Coronavirus-Pandemie
weniger betroffen war als das BIP, haben sie keinen wesentlichen Einfluss auf die
Beurteilung der Verwundbarkeiten. Geméss diesen Daten waren die Verwundbar-
keitsindikatoren 2020 auch dann angestiegen, wenn statt dem BIP das Haushalts-
einkommen als Fundamentalfaktor zugrunde gelegt worden ware.

VERANDERUNGEN DER KREDITKONDITIONEN FUR NICHT VERBURGTE KREDITE

Nettoanteil der Banken, die eine Verdnderung der Kreditkonditionen im Vergleich zum vorhergehenden Berichtszeitraum meldeten'  Grafik 12
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Moderates Hypothekarkreditwachstum, starker Anstieg
der Wohnliegenschaftspreise

Das Hypothekarkreditwachstum im gesamten Schweizer
Bankensektor blieb 2020 gegeniiber dem Vorjahr unver-
andert moderat (3,2% per Ende 2020).° Die Transaktions-
preisindizes fiir Einfamilienhduser und Eigentumswoh-
nungen deuten hingegen darauf hin, dass das Wachstum
auf dem Markt fiir selbstgenutztes Wohneigentum im Jahr
2020 stark ausfiel. Per Ende 2020 betrug das Wachstum
der Transaktionspreise im Vorjahresvergleich 5,4% fiir
Einfamilienhéuser (gegeniiber 2,4% per Ende 2019) und
5,1% fiir Eigentumswohnungen (Ende 2019: 2,1%).1°

Im Segment der Wohnrenditeliegenschaften stiegen die
Transaktionspreise fiir Mehrfamilienhduser im Vorjahres-
vergleich trotz steigender Leerstdnde um 3,2% (gegeniiber
1,5% per Ende 2019)." Insgesamt war die Wachstumsrate
im Vergleich zum Vorjahr sowohl beim Hypothekarkredit-
volumen als auch bei den Wohnliegenschaftspreisen im
ersten Quartal 2021 dhnlich wie im vierten Quartal 2020.

Zunahme der Verwundbarkeiten des Schweizer
Hypothekar- und Wohnliegenschaftsmarkts

Die Verwundbarkeiten des Hypothekarmarkts haben seit
Ende 2019 zugenommen. Bereits vor dem Ausbruch der
Pandemie lag das Verhiltnis von Hypothekarkrediten zum
BIP sowohl im historischen als auch im internationalen
Vergleich auf einem hohen Niveau, da wéhrend einiger
Jahre die Hypothekarkredite deutlich schneller gewachsen
waren als die Einkommen. Seit Ende 2019 ist die Divergenz
bei den Wachstumsraten besonders ausgeprégt, da die
Pandemie einen starken Riickgang der Wirtschaftsaktivitét
zur Folge hatte, wéihrend sich das Hypothekarkreditwachs-

9 Das Hypothekarkreditvolumen der Versicherungen (ohne Rickversicherer)
wuchs 2020 um 1,9%. Bei den Pensionskassen, fiir welche die neuesten ver-
flgbaren Daten aus dem Jahr 2019 stammen, betrug das Hypothekarkredit-
wachstum 18%. Nichtbanken, d.h. Versicherungen und Pensionskassen, halten
insgesamt weiterhin einen geringen Marktanteil am inlandischen Hypothekar-
markt (2019: Versicherungen rund 4% und Pensionskassen rund 2%).

10 Quelle: Wiest Partner. Geméss den Indizes des Bundesamtes flir Statistik
(BFS) stiegen die Preise fur Einfamilienhauser per Ende 2020 im Vorjahres-
vergleich um 3,2% und flr Eigentumswohnungen um 3,1%.

11 Quelle: Wuest Partner.

INLANDISCHE BANKKREDITE AN
NICHT-FINANZIELLE UNTERNEHMEN

Vorjahresveranderung, in Mrd. Franken, per Jahresende Grafik 13
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Quellen: SECO, SNB

SNB BNS =r 14 Bericht zur Finanzstabilitat 2021

tum unveréndert fortsetzte. Das Verhéltnis von Hypothe-
karkrediten zum BIP stieg kréftig an. Ebenso weitete

sich die Differenz zwischen dem aktuellen Verhéltnis und
seinem langfristigen Verlauf — eine Messgrdsse fiir die
Verwundbarkeit — stark aus. Wéhrend die Entwicklungen
seit Ende 2019 auf zunehmende Verwundbarkeiten hin-
deuten, sollte dies jedoch nicht iiberbewertet werden. Die
derzeit hohen Werte sowohl beim Verhéltnis von Hypothe-
karkrediten zum BIP als auch bei der Differenz zwischen
dem aktuellen Verhiltnis und seinem langfristigen Verlauf
diirften sich im Zuge der Erholung der Konjunktur von
den Folgen der Pandemie teilweise wieder verringern.

Die Entwicklung bei den Einfamilienhdusern und Eigen-
tumswohnungen deutet darauf hin, dass die Verwund-
barkeiten im Segment des selbstgenutzten Wohneigentums
seit Ende 2019 weiter zugenommen haben. In den letzten
zehn Jahren und insbesondere 2020 sind die Transaktions-
preise fiir Einfamilienhduser und Eigentumswohnungen
kraftiger gestiegen, als es Fundamentalfaktoren rechtferti-
gen konnen. Folglich deuten derzeit eine Vielzahl von
Indikatoren auf eine Uberbewertung dieser Segmente hin,
die auf ein erhdhtes Risiko von Preiskorrekturen schlies-
sen ldsst (siche Grafik 14).

Uber das Ausmass der Uberbewertung besteht jedoch
grosse Unsicherheit. Im Segment der Eigentumswohnun-
gen haben einfache Bewertungskennzahlen, wie das
Verhiltnis von Kaufpreis zu Miete und Preis zu BIP, ein
Niveau erreicht, das rund 30% tliber dem historischen
Durchschnitt liegt. Geméss modellbasierten Indikatoren,
die eine grossere Vielfalt an wirtschaftlichen Faktoren
wie BIP, Einkommen, Mieten und Zinssétzen beriicksich-
tigen, sind die gegenwértigen Preise um rund 5% bis 30%
iiberbewertet. Das obere und untere Ende der Bandbreite

WOHNUNGEN: BEWERTUNGSINDIKATOREN
Grafik 14
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werden durch das «user cost model» definiert."” Dieses
vorwértsschauende Mass reagiert sensitiv auf Annahmen
zu der sehr langfristigen Entwicklung von Zinsen und
Mieten. So bewegen sich geméss diesem Modell und unter
der Annahme, dass die langfristigen Erwartungen fiir den
realen Hypothekarzinssatz bei dem historischen Durch-
schnitt von 2,6% («Baseline») liegen, beispielsweise die
Marktpreise fiir Eigentumswohnungen rund 30% tiber
dem Niveau, das geméss Fundamentaldaten gerechtfertigt
wire. Geht man von einem realen Hypothekarzinssatz von
1,0% («sehr tiefer Zinssatz») aus, ergibt sich eine Uber-
bewertung von rund 5%. Bei einem 6konometrischen Mo-
dell®, das die Immobilienpreise anhand deren historischen
Verhéltnisses zum BIP pro Kopf, dem Bestand an Wohn-
gebduden pro Kopf und den langfristigen Realzinsen er-
klirt, liegt die Uberbewertung in der Mitte der Bandbreite
von 5% bis 30%. Aus Grafik 14 wird ersichtlich, dass
dieses Modell sensitiv auf starke Einkommensschwan-
kungen, wie sie 2020 beobachtet wurden, reagiert.

Im Segment der Wohnrenditeliegenschaften ist die An-
falligkeit gegeniiber zukiinftigen Schocks auch weiterhin
hoch. Seit Beginn des Tiefzinsumfelds im Jahr 2008 sind
die Transaktionspreise fiir Mehrfamilienhduser viel starker
gestiegen als die Mieten (siche Grafik 15); dies hat zu
historisch tiefen Anfangsrenditen gefiihrt (Verhiltnis zwi-
schen Mieteinnahmen und Transaktionspreisen). Zudem
haben die in den letzten Jahren regen Bautitigkeiten im

12 Eine Beschreibung des «user cost model» findet sich beispielsweise bei
Poterba, J.M. (1984), Tax Subsidies to Owner-Occupied Housing: An Asset-
Market Approach, The Quarterly Journal of Economics 99(4), S.729-752. In der
Baseline-Version des «user cost model» orientieren sich die langfristigen Er-
wartungen flr den realen Hypothekarzinssatz am historischen Durchschnitt von
2,6%. Bei den Versionen, die sich auf tiefe Zinssédtze und sehr tiefe Zinssétze
stltzen, wird mit einem realen Hypothekarzinssatz von 1,5% bzw. 1,0%, kalkuliert.
13 Eine Beschreibung des ckonometrischen Modells findet sich beispielsweise
bei Cuestas, J.C., M. Kukk und N. Levenko (2021), Misalignments in house prices
and economic growth in Europe, Working Papers 2021/07, Economics Depart-
ment, Universitat Jaume |, Castellon, oder Muellbauer, J. (2018), Housing,

debt and the economy: a tale of two countries, National Institute Economic Review,
National Institute of Economic and Social Research, Band 245(1), August,
S.20-33. Ein dhnliches Modell wird auch bei der EZB verwendet (siehe EZB,
Financial Stability Review, Mai 2021, S.36, und EZB, Financial Stability Review,
November 2015, S.45-47).

RENDITELIEGENSCHAFTEN: PREISE UND MIETEN'

Bereich der Mietwohnungen, gemessen an der Zahl der
Baubewilligungen,'* und die «Buy to let»-Aktivitat'"

die Leerstandsquoten erhoht (siehe Grafik 16). Obwohl seit
2018 etwas weniger Baubewilligungen fiir Mietwohnungen
erteilt wurden, deuten die hohen Leerstinde auf ein Uber-
angebot hin.

Die Verwundbarkeiten des Hypothekar- und Wohnliegen-
schaftsmarkts und das daraus resultierende Risiko von
Storungen stellen auch weiterhin relevante Risiken fiir die
Finanzstabilitt dar. Eine Preiskorrektur und eine Materia-
lisierung der Tragbarkeitsrisiken kdnnten durch einen
unerwartet starken Zinsschock nach oben ausgeldst werden
oder auch dann, wenn die Auswirkungen der Pandemie
auf die Einkommen der Haushalte und Unternehmen gra-
vierender als zurzeit im Basisszenario prognostiziert
ausfallen wiirden.

Das Renditesegment der Geschiftsliegenschaften war

von der Pandemie heterogen betroffen und bleibt anféllig
gegeniiber einer zukiinftigen Verschlechterung des wirt-
schaftlichen Umfelds. Seit Ende 2019 signalisieren die
verfligbaren Indikatoren, dass die Preise der Geschéfts-
liegenschaften infolge des Konjunkturriickgangs ins-
gesamt unter Druck geraten sind (siehe Grafik 15). Markt-
teilnehmer berichten hingegen, dass die verschiedenen
Objekttypen in unterschiedlichem Ausmass betroffen sind.
So wurden Hotels, Restaurants und Verkaufsflichen stark
in Mitleidenschaft gezogen, wihrend zentral gelegene
Biiroflachen nur am Rande betroffen waren. Die Unsicher-
heit iiber die mittelfristigen Auswirkungen der Pandemie
auf das Renditesegment der Geschéftsliegenschaften ist
hoch. Einige der negativen Folgen kdnnten voriibergehen-
der Natur sein, wihrend sich andere (wie etwa die teil-
weise Ablosung von physischen Sitzungen durch Online-

14 Quelle: Wuiest Partner, Baublatt Info-Dienst.

15 Bei «Buy to let»-Objekten handelt es sich in der Regel um Wohnungen und
Einfamilienhauser in Privatbesitz, die von den Eigentiimern nicht selbst genutzt,
sondern vermietet werden (siehe www.finma.ch/de/news/2019/08/20190828-
mme-selbstregulierung/).
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Meetings und teilweises Homeoffice) als dauerhaft erwei-
sen konnten.'® Dieses Segment ist im Vergleich zu den
Wohnrenditeliegenschaften generell konjunktursensitiver.
Bei einer Konjunkturabschwichung sinkt die Nachfrage
der Unternehmen nach Geschéftsraumen in der Regel, wo-
durch die Leerstinde zunehmen und auf die Geschifts-
mieten driicken. Tiefere Mietertrdge wiederum fithren zu
einem Riickgang der Transaktionspreise fiir Geschéfts-
liegenschaften.

Die SNB wird die Entwicklungen auf dem Hypothekar-
und Immobilienmarkt weiterhin aufmerksam verfolgen.
In diesem Zusammenhang wird sie regelmassig priifen,

ob der antizyklische Kapitalpuffer wieder aktiviert werden
muss.

2.4 KLIMARISIKEN

Im Rahmen ihres gesetzlichen Mandats iiberwacht die
SNB aktiv klimabezogene Risiken fiir die Finanzstabilitit.
Der Klimawandel konnte das traditionelle Kerngeschéft
der Banken in Mitleidenschaft ziehen, z.B. durch Abschrei-
bungen auf Krediten an besonders exponierte Unter-
nehmen oder durch Handelsverluste aufgrund von Bewer-
tungskorrekturen auf den Aktien- und Anleihenmaérkten."”

Grundsitzlich konnen zwei Arten von Klimarisiken
unterschieden werden: Transitionsrisiken und physische
Risiken.

Transitionsrisiken umfassen die Risiken, die mit dem
Ubergang zu einer nachhaltigen, CO2-armen Wirtschaft
einhergehen. Neue Gesetze und Regulierungen sowie
technologische Innovationen kdnnen dabei zu Umbriichen
in der Realwirtschaft fiithren. Zum Beispiel konnten eine
abrupte und massive Erhohung von Emissionssteuern oder
ein Verbot von CO2-intensiven Herstellungsverfahren

die Existenz von Firmen oder ganzen Industriezweigen
gefdhrden.

Physische Risiken umfassen Risiken im Zusammenhang
mit einer zunehmenden Frequenz und Intensitit klima-
bedingter Naturkatastrophen. Zu derartigen Naturkata-
strophen zdhlen zum einen Wetterereignisse (Stiirme,
Uberschwemmungen, Diirren etc.) und zum anderen linger-
fristige Umweltverdnderungen (Erhdhung des Meeres-
spiegels, Anderung der Niederschlagsmengen etc.). So
konnen zum Beispiel Stiirme Produktionsanlagen und
Infrastrukturen beschddigen und dadurch zu einem Riick-
gang der Wirtschaftsleistung fiihren.

Aus Sicht der Finanzstabilitit konzentriert sich die SNB
insbesondere auf die Frage, ob das Bankensystem und die
systemrelevanten Finanzmarktinfrastrukturen (FMI)
addquat auf mogliche klimabezogene Schocks vorbereitet
sind und ob die Klimarisiken durch die bestehenden

16 Siehe IWF, Global Financial Stability Report, April 2021, S.53.
17 Fur eine Ubersicht der Klimarisiken im Kontext der Finanzstabilitat siehe
The green swan, BIZ, Januar 2020.
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Regulierungen angemessen abgedeckt sind. Derzeit erachtet
die SNB das Risiko, dem der Schweizer Bankensektor
und die systemrelevanten FMI aufgrund des Klimawandels
ausgesetzt sind, als méssig; sie tiberpriift diese Einschit-
zung regelmassig.

Im Rahmen dieser Uberpriifung arbeitet die SNB derzeit
gemeinsam mit der FINMA und der Universitét Ziirich an
einem Pilotprojekt zur Identifizierung und Messung von
Risikokonzentrationen der global aktiven Schweizer Banken
in Bezug auf Transitionsrisiken. Dazu wurden bereits
detaillierte Daten zu ihren sektoriellen Exposures durch
Aktien, Anleihen, Kredite und Derivate erhoben.'® Zudem
wurden diese Exposures den klimapolitisch relevanten
Sektoren (Climate Policy-Relevant Sectors, CPRS) —also
Gruppen von wirtschaftlichen Aktivititen, die dhnlich
anfallig fiir Transitionsrisiken sind — zugeordnet."” In
einem nichsten Schritt werden die Auswirkungen etwaiger
Anderungen in der Klimapolitik mittels einer Sensitivi-
titsanalyse bewertet.?

Die Ergebnisse dienen sodann als Entscheidungsgrund-
lage bei der Beurteilung, ob diese Risiken angemessen
abgedeckt sind oder ob Handlungsbedarf besteht. Bei den
systemrelevanten FMI wiederum stellt die SNB die Mini-
mierung der klimabezogenen physischen Risiken, die zu
Betriebsausfallen fithren konnten, ins Zentrum. So macht
sie etwa Vorgaben zur Aufteilung der technischen Ein-
richtungen auf verschiedene Standorte mit unterschiedli-
chen Risikoprofilen.

Im Berichtsjahr wurden im Bereich Offenlegung von
klimabezogenen Finanzrisiken wichtige Schritte unter-
nommen. So kiindigte die FINMA eine Verschérfung

der Offenlegungspflichten fiir Banken und Versicherungs-
unternehmen an, angelehnt an die Empfehlungen der
Arbeitsgruppe zur Klimaberichterstattung (Task Force on
Climate-related Financial Disclosures, TCFD).?! Der
Bundesrat sagte der TCFD zudem seine offizielle Unter-
stiitzung zu. Er rief die Schweizer Unternehmen aus
samtlichen Wirtschaftsbereichen auf, diese Empfehlungen
umzusetzen, und hielt fest, dass ein Gesetzesentwurf aus-
gearbeitet werden soll, um sie verbindlich zu machen.?
Grossere Transparenz ist unabdingbar, damit Unternehmen
und Behorden ihre klimabezogenen Risikobeurteilungen

18 Die sektoriellen Daten stitzen sich auf die Statistische Systematik der Wirt-
schaftszweige in der Europaischen Gemeinschaft (NACE Rev. 2). Die verwendete
vierstellige Granularitat schliesst Gber 600 Sektoren ein.

19 Zum Beispiel umfassen die CPRS fur Kohleproduzenten geméss NACE

Rev. 2 vier Kategorien: Steinkohlenbergbau, Braunkohlenbergbau, Kokerei und
Torfgewinnung.

20 Die Arbeit stutzt sich auf Battiston, S., A. Mandel, |. Monasterolo, F. Schitze
und G. Visentin, 2017, A climate stress-test of the financial system, Nature
Climate Change 7, 283-288 (2017), und Vermeulen, R., E. Schets, M. Lohuis,

B. Kélbl, D.-J. Jansen und W. Heeringa, 2018, An energy transition risk stress test
for the financial system of the Netherlands, Occasional Studies, Vol. 16, Nr. 7,

De Nederlandsche Bank.

21 Siehe Medienmitteilung der FINMA vom 31. Mai 2021.

22 Siehe Medienmitteilung des Bundesrats vom 12. Januar 2021. Die TCFD
wurde Ende 2015 vom Financial Stability Board (FBS), dem auch die Schweiz
angehort, gegrundet, um Empfehlungen zur finanziellen Transparenz der Unter-
nehmen in Bezug auf den Klimawandel auszuarbeiten. Ihre Empfehlungen bilden
einen gemeinsamen internationalen Rahmen, der den Unternehmen sowie den
Akteuren der Finanzbranche erlaubt, ihr Exposure gegenutber Klimarisiken korrekt
zu beurteilen und zu quantifizieren.



verbessern und die Mérkte die entsprechenden Risiken
akkurat bepreisen konnen.

Auf internationaler Ebene beteiligt sich die SNB an den
Aktivititen des Network for Greening the Financial
System (NGFS), um fiir Zentralbanken Methoden und
Best Practices zur Beurteilung von klimabezogenen Risi-
ken zu definieren. Als langjdhriges Mitglied des Basler
Ausschusses fiir Bankenaufsicht (BCBS) leistet die SNB
zudem einen Beitrag zu dessen Arbeit betreffend Inte-
gration von Klimarisiken in die Bankenaufsicht. Insbeson-
dere wird der Ausschuss untersuchen, inwieweit die
klimabezogenen Finanzrisiken innerhalb des bestehenden
Basler Regelwerks angegangen werden konnen, wo dieses
Regelwerk allenfalls Liicken aufweist und mit welchen
Massnahmen diese behoben werden kénnen.?

2.5 SZENARIEN FUR WIRTSCHAFT UND
FINANZMARKTE

Um die verschiedenen Risikoquellen fiir den Schweizer
Bankensektor zu erfassen, betrachtet die SNB ein Basis-
szenario und vier Stressszenarien fiir die Entwicklung des
wirtschaftlichen Umfelds und der Bedingungen auf den
Finanzmaérkten. Das Basisszenario widerspiegelt das ge-
genwirtige wirtschaftliche und finanzielle Umfeld und be-
schreibt den wahrscheinlichsten Verlauf auf Grundlage
der derzeit verfiigbaren Informationen. Die Stressszenarien
hingegen sind ausgelegt auf die systematische Analyse der
Anfalligkeiten und der Widerstandskraft des Schweizer
Bankensektors. Die SNB schétzt regelmissig die Auswir-
kungen der Stressszenarien ungeachtet deren mutmassli-
cher Wahrscheinlichkeit in der kurzen Frist. Jedes Stress-
szenario deckt eine Untergruppe relevanter Risikofaktoren
fiir Schweizer Banken ab, die innerhalb eines intern kon-
sistenten Rahmens analysiert werden. Die Kalibrierung
von Schocks orientiert sich an der historischen Erfahrung.

Bei allen Stressszenarien stehen die makrookonomischen
und finanziellen Risikofaktoren im Vordergrund.?*

Die Auswirkungen der verschiedenen Szenarien auf den
Schweizer Bankensektor in Bezug auf Verlustpotenzial
und Widerstandskraft sind in Kapitel 4 und 5 dargestellt.

Basisszenario

Das Basisszenario der SNB geht davon aus, dass auf
globaler Ebene die Impfprogramme Wirkung zeigen, die
Pandemie in den grossen Volkswirtschaften unter Kon-
trolle bleibt und die Einddmmungsmassnahmen im Verlauf
von 2021 schrittweise gelockert werden. In der Folge
wichst die Weltwirtschaft kréftig. Allerdings erholen sich
die Schwellenldnder — mit Ausnahme von China — generell
weniger schnell, da die Impfkampagnen dort langsamer
voranschreiten und nach wie vor gewisse Eindimmungs-
massnahmen notig sind. Die globalen Produktionskapa-

23 Siehe Medienmitteilung der BIZ vom 14. April 2021.

24 Neben den von diesen Szenarien abgedeckten Risiken konnen sich auch
operationelle und rechtliche Risiken (einschliesslich Cyberrisiken) materialisieren,
und zwar meist unabhangig vom zugrunde liegenden wirtschaftlichen Szenario.

zitdten sind weiterhin unausgelastet und die Arbeitslosig-
keit bleibt erhoht. Die globale Geldpolitik ist anhaltend
expansiv. In der Schweiz legt das BIP in der nahen Zukunft
kraftig zu und die Arbeitslosigkeit geht zuriick. Die Pro-
duktionskapazitéten bleiben aber noch eine Zeit lang
unausgelastet.

Stressszenarien

Lang anhaltende Rezession in der Eurozone: In diesem
Szenario befinden sich die Eurozone und die Schweiz

in einer lang anhaltenden Rezession. Weltweit fallen die
Aktienpreise und die Spreads auf Unternehmensanleihen
weiten sich aus. In vielen Landern einschliesslich der
Schweiz sinken die Immobilienpreise erheblich. Die Zins-
sdtze in der Schweiz bleiben wihrend lingerer Zeit

sehr tief.

Rezession in den USA: Eine schwere Rezession weitet sich
von den USA global aus und erfasst auch die Schweiz.

Der finanzielle Stress nimmt weltweit signifikant zu und
die Immobilien- und Aktienpreise brechen ein. Global
bleiben die Zinssitze tief.

Emerging-Markets-Krise: Die aufstrebenden Volkswirt-
schaften fallen in eine schwere Rezession. Die Spreads auf
ihren inldndischen Anleihen erhdhen sich abrupt und die
Aktienkurse brechen ein. Die fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften geraten in eine leichte Rezession, allerdings
verbunden mit grossem finanziellen Stress. Global bleiben
die Zinssétze tief.

Zinsschock: In diesem Szenario treibt die steigende Infla-
tion die Zinssitze weltweit rasch in die Hohe. In der
Folge schwicht sich das Wirtschaftswachstum deutlich
ab und die Immobilienpreise brechen ein.

Die ersten drei Stressszenarien liefern einen Richtwert
fiir die moglichen Auswirkungen einer schlimmer als er-
warteten Entwicklung der Coronavirus-Pandemie und
einer breiten Preiskorrektur auf den Finanzmérkten. Soll-
ten die Einddmmungsmassnahmen nicht wie erwartet
gelockert werden kénnen oder sogar wieder verschérft
werden miissen, konnte dies in den Regionen, die vom
Wiederaufflammen der Pandemie besonders betroffen
sind, eine erneute Rezession ausldsen. Dies konnte auch
zu neuerlichen Turbulenzen auf den Finanzmérkten
fiihren und sich negativ auf die Immobilienpreise auswir-
ken. Das Zinsschockszenario hilft bei der Beurteilung
der Risiken fiir die Finanzstabilitat, die sich aus der Ver-
wundbarkeit des Hypothekar- und Immobilienmarkts
ergeben.

25 Die Ausgestaltung dieses Szenarios entspricht ungefahr dem «severely
adverse scenario» im Stresstest der Federal Reserve von 2021.
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3
Struktur des Schwelzer
Bankensektors

Der Bankensektor spielt eine wichtige Rolle fiir die Schwei-
zer Volkswirtschaft, da primér die Banken jene Finanz-
dienstleistungen erbringen, die unverzichtbar sind. Zu
diesen sogenannt systemrelevanten Funktionen zihlt
namentlich das inléndische Einlagen- und Kreditgeschift.
Ausserdem trdgt der Bankensektor rund 5% zur Wert-
schopfung in der Schweiz bei und beschéftigt etwa

106 000 Personen.

Der Schweizer Bankensektor zeichnet sich durch seine
Grosse, die Dominanz von wenigen Banken sowie seine
internationale Verflechtung aus. Per Ende 2020 betrugen
die Aktiven des gesamten Bankensektors rund 3800 Mrd.
Franken. Dies entspricht etwa 500% des Schweizer BIP —
eine im internationalen Vergleich hohe Quote (siche
Tabelle 1). Ein Blick auf die Entwicklung in den letzten
25 Jahren zeigt, dass diese Quote bis zum Beginn der
globalen Finanzkrise 2007/08 kontinuierlich bis auf {iber
800% stieg, seither jedoch wieder gesunken ist (siche
Grafik 17). Diese Entwicklung ist ausschliesslich auf die
Auslandaktiven — insbesondere jene der beiden grossten
Schweizer Banken Credit Suisse und UBS — zuriickzu-
fithren. Das Verhéltnis der inldndischen Aktiven zum BIP
blieb dagegen in diesem Zeitraum relativ stabil. Dies

gilt auch fiir die inldndische Beschiftigung im Schweizer
Bankensektor.'

Der Schweizer Bankensektor kann in drei Hauptkategorien
eingeteilt werden: (i) die beiden global aktiven Banken
Credit Suisse und UBS, (ii) die inlandorientierten Banken,?
die sich primér aus Regional-, Kantonal- und Raiffeisen-
banken zusammensetzen, sowie (iii) die iibrigen Banken,
die sowohl inlédndische Banken als auch Niederlassungen
und Tochtergesellschaften von ausldndischen Banken
umfassen. Diese drei Kategorien von Banken unterschei-
den sich hinsichtlich Grosse, Marktanteil am Inland-
geschift und Geschiftsmodell.

Von den insgesamt 232 Banken in der Schweiz hat die
SNB fiinf Institute als systemrelevant fiir die Schweiz be-
zeichnet. Als systemrelevant gelten Banken, deren Ausfall
aufgrund ihrer Grosse, ihrer Vernetzung mit der Volks-
wirtschaft und dem Finanzsystem sowie ihrer kurzfristig
nicht substituierbaren Leistungen die Schweizer Volks-
wirtschaft und das Schweizer Finanzsystem erheblich
schidigen konnten.* Aufgrund ihrer Systemrelevanz unter-
liegen sie besonderen regulatorischen Bestimmungen
gemdss Bankengesetz.* Die fiinf systemrelevanten Banken
umfassen die beiden global aktiven Banken Credit Suisse
und UBS sowie die drei inlandorientierten Banken
PostFinance, Raiffeisen Gruppe und Ziircher Kantonal-
bank (ZKB). Die Credit Suisse und die UBS wurden
zusdtzlich vom Financial Stability Board (FSB) als global
systemrelevante Banken (G-SIBs) eingestuft.

1 Gemadss Daten der SNB sank die inlandische Beschéaftigung zwischen 2005
und 2020 konsolidiert leicht von rund 110 000 Personen auf rund 106 000 Personen.
Daten liegen nur ab 2005 vor.

2 Banken, deren Inlandkredite Gber 50% der Bilanzsumme ausmachen oder die
im inlandischen Einlagengeschéft eine prominente Rolle spielen.

3 Siehe Art. 7 und 8 Bankengesetz.

4 Zu diesen besonderen Bestimmungen gehoren hohere Kapital- und Liquiditats-
anforderungen sowie spezifische Anforderungen an die Sanier- und Abwicklungs-
fahigkeit im Krisenfall (siehe Art. 9 Bankengesetz).

GROSSE DES BANKENSEKTORS IM INTERNATIONALEN VERGLEICH

2019 Tabelle 1
Grosse des Bankensektors
(Verhaltnis von Gesamtaktiven zu
jahrlichem BIP)

Schweiz 489%

Grossbritannien 435%

Frankreich 315%

Niederlande 307%

Kanada 279%

Schweden 259%

Belgien 220%

Japan 212%

Deutschland 201%

ltalien 161%

USA 100%

Quellen: IWF, Websites der Zentralbanken
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Ein internationaler Vergleich zeigt, dass die fiinf system-
relevanten Banken im Vergleich zur Volkswirtschaft gross
sind (siehe Grafik 18). Dies gilt insbesondere fiir die bei-
den global aktiven Banken Credit Suisse und UBS. So be-
triagt ihr Gesamtengagement® als Mass fiir die Grosse einer
Bank je rund 130% des Schweizer BIP. Aber auch die drei
systemrelevanten inlandorientierten Banken (DF-SIBs)
sind mit einem Gesamtengagement von je zwischen 16%
und 36% in Relation zum Schweizer BIP gross im inter-
nationalen Vergleich.®

5 Das Gesamtengagement entspricht der Summe der Bilanz- und Ausser-
bilanzpositionen gemass der Definition der Leverage Ratio nach Basel lll.

6 Der Vergleich von Banken in der Eurozone mit dem BIP der Eurozone (siehe
dunkelgelbe Balken in Grafik 18) stellt eine sinnvolle alternative Referenzgrosse
dar, da diese Banken Uber Zugang zu zentralisierten Refinanzierungs- und
Rekapitalisierungsfazilitdten verfligen (siehe srb.europa.eu/en/content/single-
resolution-fund und consilium.europa.eu/media/37268/tor-backstop_041218_
final_clean.pdf).

GROSSE DES BANKENSEKTORS

In Prozent des BIP, konsolidiert Grafik 17
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VERHALTNIS BANKENGROSSE ZU BIP'

Die fiinf systemrelevanten Banken spielen eine promi-
nente Rolle im Schweizer Bankensektor. Gemessen an der
Bilanzsumme dominieren die beiden global aktiven Banken
mit einem Anteil von je rund einem Viertel am Total des
Bankensektors. Im inldndischen Einlagen- und Kredit-
geschift spielen auch die drei DF-SIBs eine wichtige Rolle.
Zusammen sind die fiinf systemrelevanten Banken fiir
mehr als die Hélfte dieses Inlandgeschéfts verantwortlich
(siehe Grafik 19 und 20). Rund ein Drittel wird von den
restlichen inlandorientierten Banken betrieben. Der Markt-
anteil der Kategorie der iibrigen Banken betrigt weniger
als einen Zehntel.

Die Geschéftsmodelle der drei Kategorien von Banken un-
terscheiden sich grundlegend. Die beiden global aktiven
Banken Credit Suisse und UBS sind Universalbanken mit
einem grossen Auslandgeschéft (rund 70% ihrer jeweili-
gen Bilanzsumme). Beide Institute legen einen besonderen
Fokus auf das internationale Vermogensverwaltungsge-
schéft, sind aber auch in einem bedeutenden Ausmass im
inlédndischen Einlagen- und Kreditgeschift sowie im In-
vestment Banking tétig. Letzteres macht trotz Reduktion
seit der globalen Finanzkrise sowohl bei der Credit Suisse
als auch bei der UBS weiterhin rund einen Drittel ihres
Gesamtengagements aus. Die Ertragsstruktur dieser bei-
den Banken ist vergleichsweise diversifiziert, wobei die
Ertrage aus Gebiihren und Kommissionen aufgrund des
Fokus auf die Vermdgensverwaltung den grossten Anteil
zum Total der Ertrage beitragen (siche Grafik 21).

Die inlandorientierten Banken konzentrieren sich dagegen
auf das Einlagen- und Kreditgeschift mit einem beson-
deren Fokus auf das Hypothekarkreditgeschift. Die Zins-
ertrage sind daher die dominierende Komponente ihrer
Gesamtertriage. Die restlichen Ertragsquellen spielen eine
untergeordnete Rolle (siehe Grafik 21). Die inldndischen
Aktiven der inlandorientierten Banken machen rund 90%
ihrer Bilanzsumme aus.

G-SIBs und Schweizer DF-SIBs Grafik 18
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In der Kategorie der iibrigen Banken steht bei den meisten
Instituten die Vermogensverwaltung im Zentrum. Ent-
sprechend tragen Gebiihren und Kommissionen rund die
Halfte zum Total der Ertrage bei. Der Anteil der Ausland-
aktiven dieser Banken betrégt rund 50% ihrer Bilanz-
summe und widerspiegelt ihre internationale Klientel.

Der Bericht zur Finanzstabilitét fokussiert auf jene Banken,
die primér die systemrelevanten Funktionen fiir die
Schweizer Volkswirtschaft bereitstellen: die global aktiven
Banken Credit Suisse und UBS und die inlandorientierten
Banken. Diese beiden Bankengruppen werden in separaten
Kapiteln diskutiert. Die drei DF-SIBs — die PostFinance,
die Raiffeisen Gruppe und die ZKB — werden zusammen
mit den iibrigen inlandorientierten Banken analysiert.
Wegen ihrer besonderen Bedeutung fiir die Finanzstabili-
tit werden sie jedoch zusétzlich gesondert behandelt, wo
dies angebracht ist. Die Kategorie der iibrigen Banken
wird aufgrund ihrer vergleichsweise geringen Bedeutung
im inldndischen Einlagen- und Kreditgeschéft in den
Analysen des Berichts zur Finanzstabilitit nicht bertick-
sichtigt.

MARKTANTEIL AN
INLANDISCHEN
KREDITEN

2020

MARKTANTEIL AN
INLANDISCHEN
EINLAGEN

Grafik 19 2020 Grafik 20
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ERTRAGSSTRUKTUR

In Prozent des Gesamtertrags, 2020 Grafik 21
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4
Global aktive Banken

4.1 WIDERSTANDSKRAFT

Die Beurteilung der Widerstandskraft der beiden global
aktiven Schweizer Banken umfasst zwei Elemente:

die Profitabilitit und die Kapitalisierung. Nachhaltig er-
wirtschaftete Gewinne stellen bei einem Stressereignis
die primére Verteidigungslinie dar, um Verluste zu absor-
bieren, und tragen nach einem solchen Ereignis zur
Starkung der Eigenkapitalausstattung — der zweiten Ver-
teidigungslinie — bei.

4.1.1 PROFITABILITAT

Resiliente Profitabilitdt wahrend der Pandemie

Im Laufe der Coronavirus-Pandemie erwies sich die Profi-
tabilitit der global aktiven Schweizer Banken sowohl im
Vergleich mit den Peers als auch im historischen Vergleich
als robust.

Trotz des herausfordernden, von der Pandemie gepriagten
Umfelds erhohte sich die Profitabilitit der beiden Institute
2020 insgesamt leicht und lag zwischen derjenigen ver-
gleichbarer européischer und US-Banken."? Die weltwei-

1 Bereinigt um Sonderpositionen blieben die zugrunde liegenden Gewinne

bei der Credit Suisse im Jahr 2020 im Wesentlichen unverandert, wahrend die
UBS im Vergleich zum Vorjahr einen Gewinnzuwachs verzeichnen konnte.

2 Fur den internationalen Vergleich zur Profitabilitdt wird das Sample der G-SIBs
auf jene Banken beschrankt, die ein mit den global aktiven Schweizer Banken
moglichst vergleichbares Geschaftsmodell aufweisen. Konkret enthélt das Sample
neben der Credit Suisse und der UBS folgende Banken: JP Morgan Chase,

Bank of America, Citigroup, Morgan Stanley, Goldman Sachs, Barclays, HSBC,
Deutsche Bank, Société Générale und BNP Paribas.

ten wirtschaftspolitischen Stiitzungsmassnahmen und die
rasche Erholung auf den Finanzmérkten trugen zur Profi-
tabilitdt der beiden Schweizer Banken und ihrer Peers

bei. Bei beiden Banken lag der Return on Assets (ROA)?
weiterhin sowohl iber dem Durchschnitt der Zeit nach der
globalen Finanzkrise (2011-2018) als auch iiber jenem
der Vorkrisenzeit (2001-2006) (siche Grafik 22).%3

Die diversifizierte Ertragsstruktur beider global aktiver
Banken trégt positiv zu ihrer Widerstandskraft im gegen-
wartigen Umfeld bei. Im internationalen Vergleich fallt
bei beiden Instituten der hohe Anteil an zinsunabhéngigen
Ertrdgen und insbesondere auch an Ertrdgen aus Gebiihren
und Kommissionen auf (siche Grafik 23), was vor allem
auf ihre anhaltende strategische Ausrichtung auf das Ver-
mogensverwaltungsgeschift zuriickzufiihren ist. Positive
Marktentwicklungen, insbesondere die rasche Erholung
auf den Finanzmaérkten und eine erhohte Volatilitit, haben
im Jahr 2020 zu hohen Ertrdgen aus Gebiithren und Kom-
missionen sowie zu Handelsertrdgen beigetragen.

Signifikante Erh6hung der Riickstellungen fiir
Kreditverluste im Jahr 2020, aber tief im Vergleich
mit den Peers

Die Riickstellungen fiir Kreditrisiken sind im Zuge der
Pandemie zwar deutlich angestiegen, sie bleiben jedoch

3 Der ROA ist definiert als Vorsteuergewinn im Verhaltnis zur Bilanz.

4 Aus Finanzstabilitatsperspektive sind Profitabilitatskennzahlen, welche die
Gewinne in Relation zur Bilanzsumme setzen, besonders relevant. Der Return
on Assets stellt eine solche Kennzahl dar und ist Gber einen langen historischen
Zeithorizont verfugbar. Das Verhaltnis von Gewinn und Eigenkapital (Eigen-
kapitalrendite) ist eine bei den Anlegern beliebte Kennzahl, die aber im Hinblick
auf die Finanzstabilitat weniger aussagekraftig ist.

5 Ein ahnliches Bild ergibt sich, wenn die Unterschiede zwischen den Rech-
nungslegungsstandards bei der Berechnung der Bilanzgrosse korrigiert werden.
Banken, die geméss US-GAAP-Standard bilanzieren, weisen aufgrund gross-
zlgigerer Netting-Moglichkeiten tendenziell kleinere Bilanzen und damit einen
hoheren Return on Assets aus. Dies betrifft beispielsweise die US-Banken sowie
die Credit Suisse. Das Gesamtengagement, das fur die international vergleich-
bare Leverage Ratio verwendet wird, korrigiert diese Unterschiede und ergibt ein
ahnliches Bild wie die hier verwendeten einfachen Bilanzsummen.

RETURN ON ASSETS (AUSGEWIESENER GEWINN VOR STEUERN IN PROZENT DER AKTIVEN)

Grafik 22
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im internationalen Vergleich tief (siche Grafik 24).%7 Die
vergleichsweise tiefen Riickstellungen fiir Kreditrisiken
im Verhiltnis zu den Gesamtaktiven sind auf zwei Griinde
zuriickzufiihren: Erstens hat das Kreditgeschéft fiir die
Credit Suisse und die UBS aufgrund ihrer diversifizierten
Ertragsstruktur eine geringere Bedeutung als fiir viele
ihrer Peers. Zweitens fallen die Riickstellungen fiir Kredit-
verluste im Verhéltnis zu ihren Kreditportfolios geringer
aus, da der Anteil der Konsum- und Unternehmenskredite
tiefer und der Anteil der besicherten Kredite hoher ist.

Grosse Verluste durch Exposure gegeniiber
US-Hedgefonds im ersten Quartal 2021

Im ersten Quartal 2021 erlitten beide Banken — aber ins-
besondere die Credit Suisse — grosse Verluste® aufgrund
ihres Exposures gegeniiber dem US-Hedgefonds Archegos
Capital Management («Archegos»).” Ansonsten starke
Ergebnisse im Investment Banking und in der Vermdgens-
verwaltung halfen, diese Verluste zu absorbieren. Dieser
Vorfall zeigt, dass Banken erheblichen Risiken ausgesetzt
sind, die nicht zwingend mit makrookonomischen oder
systemweiten Schocks auf den Finanzmaérkten im Zusam-

6 So hat die Credit Suisse 2020 1,1 Mrd. Franken und die UBS 0,7 Mrd.
US-Dollar fur Kreditverluste zurtckgestellt gegentber 0,3 Mrd. Franken und

0,1 Mrd. US-Dollar im Jahr 2019 (siehe Geschaftsberichte der Banken).

7 Der Begriff «<Ruckstellungen fur Kreditverluste» umfasst alle Ausgaben

fur Kreditverluste, die in der Erfolgsrechnung ausgewiesen werden.

8 Im ersten Quartal 2021 wies die Credit Suisse infolge des Ausfalls von
Archegos einen Verlust von 4430 Mio. Franken und die UBS einen Verlust von
774 Mio. US-Dollar aus. Beide Banken wiesen auch im zweiten Quartal zusatzli-
che, aber weniger substanzielle Verluste in diesem Zusammenhang aus. Die Credit
Suisse und die UBS gehen von zusétzlichen Verlusten von rund 600 Mio. Franken
(siehe Medienmitteilung vom 22. April 2021) bzw. 87 Mio. US-Dollar aus (siehe
Transkript des Earnings Call, 27. April 2021). Im Rahmen der Gesamtperformance
im ersten Quartal 2021 wies die Credit Suisse einen Vorsteuerverlust von 757 Mio.
Franken und die UBS einen Vorsteuergewinn von 2298 Mio. US-Dollar aus.

9 Wahrend die FINMA und die Credit Suisse Archegos als einen Hedgefonds
bezeichnen, wird dieser vom Federal Reserve Board und weiteren als Family
Office bezeichnet. Diese terminologische Differenzierung verdeutlicht die Tat-
sache, dass Archegos, obwohl 6konomisch betrachtet wie ein Hedgefonds
operierend, von der Registrierungspflicht bei der US Securities and Exchange
Commission ausgenommen war und somit keiner Offenlegungspflicht

beziglich Grosse und Leverage unterstellt war.

ERTRAGSKOMPONENTEN (IN PROZENT DER
AKTIVEN)

menhang stehen, aber dennoch grosse Verluste verur-
sachen konnen.

4.1.2 KAPITALISIERUNG

Regulatorische Kapitalquoten wieder auf
Vor-Pandemie-Niveau

Seit der Einschédtzung im letztjdhrigen Bericht zur Finanz-
stabilitit haben beide global aktiven Schweizer Banken
ihre Kapitalsituation trotz des herausfordernden Umfelds
verbessert. Insgesamt sind ihre regulatorischen Kapital-
quoten wieder auf dem gleichen Niveau wie vor der Pande-
mie und erfiillen die Kapitalanforderungen der Schweizer
TBTF-Regulierung in der Look-through-Perspektive
vollumfanglich.

Per Ende des ersten Quartals 2021 betrug die risikoge-
wichtete Going-Concern-Kapitalquote in der Look-
through-Perspektive! bei der Credit Suisse 16,1% und bei
der UBS 18,7% (sieche Tabelle 2). Die im Vergleich zum
ersten Quartal 2020 héheren Quoten sind zum gréssten
Teil auf die Zunahme des Going-Concern-Kapitals beider
Banken zuriickzufiihren. Wahrend die Leverage Ratio der
Credit Suisse auf 5,0% anstieg, blieb diejenige der UBS
gegeniiber dem ersten Quartal 2020 unverédndert bei 5,2%,
da die Zunahme des Going-Concern-Kapitals von einem
Anstieg des Gesamtengagements kompensiert wurde. Im

10 Die Analysen in diesem Bericht fokussieren auf die Look-through-Perspektive.
In dieser Perspektive werden die anrechenbaren Going-Concern-Instrumente
gemass den finalen Anforderungen der Schweizer TBTF-Regulierung an die Kapital-
qualitat definiert, d.h. nach Ablauf aller Ubergangsbestimmungen. In dieser
Betrachtung umfasst das Going-Concern-Kapital das harte Kernkapital (CET1) und
die bedingten Kapitalinstrumente mit hohem Auslosungsniveau (HT CoCos), die
als zusatzliches Tier-1-Kapital (AT1) anrechenbar sind. Die beiden global aktiven
Banken verwenden im Rahmen ihrer Offenlegung hingegen eine Grandfathering-
Betrachtung. In der Grandfathering-Betrachtung werden die anrechenbaren
Going-Concern-Instrumente gemass der aktuell geltenden Regulierung definiert.
Dies erlaubt die voribergehende Anrechnung von Instrumenten, die unter den
finalen TBTF-Anforderungen nicht zum Going-Concern-Kapital zdhlen. Insbeson-
dere durfen die Banken bis zum ersten Abrufdatum bedingte Kapitalinstrumente
mit tiefem Auslésungsniveau (LT CoCos) und mit AT1-Kapitalqualitat anrechnen,
um die geltenden Going-Concern-Anforderungen zu erfullen. Die Credit Suisse
und die UBS kdnnen noch bis spatestens 2024 bzw. 2025 von dieser Grand-
fathering-Betrachtung profitieren.

VERGLEICH DER RUCKSTELLUNGEN FUR
KREDITVERLUSTE
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GOING-CONCERN-KAPITALQUOTEN UND ~-ANFORDERUNGEN

Tabelle 2
Credit Suisse UBS
Q1 Q1 Anfor- Q1 Q1 Anfor-

2020 ‘ 2021 ‘ derung’| 2020 ‘ 2021 ‘ derung’
TBTF-Quoten (look-through, in Prozent)?
TBTF-CET1-Kapitalquote 12,1 12,2 10,0 12,8 14,0 9,6
TBTF-Going-Concern-Kapitalguote 15,2 16,1 14,3 17,3 18,7 13,9
TBTF-CET1-Leverage-Ratio 3.8 3,8 3,5 3,8 3.9 3.4
TBTF-Going-Concern-Leverage-Ratio 4,8 5,0 5,0 5,2 5,2 4,9
TBTF-Quoten (mit Grandfathering, in Prozent)?
TBTF-CET1-Kapitalquote 12,1 12,2 10,0 12,8 14,0 9,6
TBTF-Going-Concern-Kapitalquote 16,9 17,6 14,3 18,1 19,6 13,9
TBTF-CET1-Leverage-Ratio 3.8 3,8 3,5 3,8 3.9 3.4
TBTF-Going-Concern-Leverage-Ratio 5,3 5,5 5,0 5,4 5,4 4,9
Basel-lll-Quoten (in Prozent)*
Basel-IlI-CET1-Kapitalquote 12,1 12,2 8,0 12,8 14,0 8,0
Basel-lll-Tier-1-Kapitalquote 16,9 17,6 9,5 18,1 19,6 9,5
Basel-lll-Tier-1-Leverage-Ratio 5,3 5,5 3,5 5,4 5,4 3,5
Level (look-through, in Mrd. Franken)
TBTF-CET1-Kapital 36,3 37,0 - 35,4 38,2 -
Bedingtes zusatzliches Tier-1-Kapital mit hohem Auslosungsniveau (HT AT1 CoCos) 9,6 11,8 - 12,3 12,6 -
Bedingtes zuséatzliches Tier-1-Kapital mit tiefem Auslosungsniveau (LT AT1 CoCos) 4,9 4,7 - 2,4 2,4 -
TBTF-RWA 301 303 - 276 272 -
TBTF-Gesamtengagement 958 968 - 921 982 -

berlcksichtigt.

N

Going-Concern-Kapital besteht somit aus CET1-Kapital und HT CoCos mit AT 1-Kapitalqualitat.

w

Die Kapitalanforderungen beinhalten keine Vorgaben fur antizyklische Kapitalpuffer. Die Saule-2-Kapitalzuschlage der FINMA werden bei den Schweizer Anforderungen nicht
Die Berechnung der Quoten basiert auf den finalen Anforderungen, d. h. den Anforderungen nach Ablauf des Grandfathering und aller anderen Ubergangsbestimmungen. Das

Die Berechnung der Quoten erfolgt unter Bertcksichtigung der ab Januar 2020 geltenden Grandfathering-Klausel. LT CoCos mit AT1-Kapitalqualitat und einem ersten Abrufdatum

nach dem 1. Januar 2020 gelten als Going-Concern-Kapital. Die Quoten fur Q1 2020 bertcksichtigen nicht den von der FINMA gewahrten temporaren Ausschluss der SNB-
Einlagen bei der Berechnung der Leverage Ratio, der zwischen Marz 2020 und 1. Januar 2021 galt. In der Grandfathering-Perspektive und unter Bertlicksichtigung des von der
FINMA gewéhrten temporaren Ausschlusses von Zentralbankguthaben bei der Berechnung der Leverage Ratio belaufen sich die Leverage Ratios der beiden global aktiven

Banken im Going Concern fiir Q1 2020 auf 5,8% (Credit Suisse) bzw. 5,9% (UBS).

IN

Die Anforderung an die CET1-Kapitalquote geméss Basel Il setzt sich zusammen aus der Mindestanforderung von 4,5%, dem Kapitalerhaltungspuffervon 2,5% und dem

Zuschlag fir G-SIBs in Hohe von 1% fir beide Banken. Die Anforderung an die Tier-1-Kapitalquote geméss Basel lll beinhaltet zusatzlich eine Mindestanforderung von 1,5% fur
Kapital mit mindestens AT1-Kapitalqualitat. Die Anforderung an die Leverage Ratio beinhaltet die Mindestanforderung von 3% und den Zuschlag fur G-SIBs in Hohe von 0,5% fir

beide Banken.

Quellen: Offenlegung der Banken, Berechnungen SNB
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zweiten Quartal 2021 hat die Credit Suisse aufgrund der
signifikanten Verluste infolge ihres Exposures gegeniiber
Archegos Pflichtwandelanleihen in der Hohe von rund
1,8 Mrd. Franken oder 5% ihres CET1-Kapitals herausge-
geben, um ihre Kapitalbasis zu stirken."

Im internationalen Vergleich liegen die risikogewichteten
Kapitalquoten beider global aktiven Schweizer Banken
gemiss Basel III deutlich iiber dem Durchschnittswert fiir
G-SIBs. Thre Leverage Ratios gemiss Basel 111 entspre-
chen dem internationalen Durchschnitt (siche Grafik 25).

4.2 RISIKEN

Die beiden global aktiven Schweizer Banken sind vier
wichtigen Kategorien von Risiken ausgesetzt: Kredit-
risiken, Marktrisiken, operationellen Risiken und Ge-
schéftsrisiken. Im folgenden Unterkapitel werden diese
Risikokategorien qualitativ beschrieben und ihre relative
Bedeutung wird gegebenenfalls anhand von Daten zu
den risikogewichteten Aktiven (RWA) und zum Exposure
illustriert. Das anschliessende Unterkapitel beschreibt
die Auswirkungen von Stressszenarien auf diese Risiko-
exposures.

4.2.1 RISIKOKATEGORIEN

Kreditrisiken

Kreditrisiken bezeichnen die Gefahr eines Verlusts, der
dadurch entsteht, dass ein Kunde oder eine Gegenpartei

11 Credit Suisse, Quartalsbericht fur Q1 2021, S.13.

TIER-1-KAPITAL IM INTERNATIONALEN VERGLEICH'
G-SIBs, Q1 2021

den vertraglichen Zahlungsverpflichtungen nicht nach-
kommt. Die Kreditrisiken haben mit 71% den grdssten
Anteil an den RWA der beiden global aktiven Banken
(siehe Grafik 26). Zu den Kreditexposures der Banken tra-
gen nicht nur die Kredite in der Bilanz, sondern auch
Ausserbilanzpositionen und Exposures gegeniiber Gegen-
parteien bei, die sich aus Derivat- und Wertpapierfinanzie-
rungsgeschiften ergeben. Der Anteil all dieser Exposure-
Kategorien am Gesamtengagement der global aktiven
Banken betragt 65% (siehe Grafik 27).

Tabelle 3 vermittelt einen Uberblick iiber die Kreditport-
folios der beiden global aktiven Banken, gegliedert nach
Art der Gegenpartei. Das grosste Kreditportfolio ist das
Retail-Portfolio, das hauptsédchlich aus inldndischen
Hypotheken und Lombardkrediten® besteht. In einer risiko-
gewichteten Perspektive sind die Kreditexposures gegen-
iiber Unternehmenskunden aus dem globalen Investment
Banking und dem Schweizer Firmenkundengeschift rele-
vanter. Die durchschnittlich hohere Risikodichte der
Kreditexposures gegeniiber Unternehmenskunden wider-
spiegelt vor allem den tieferen Besicherungsgrad.

Marktrisiken

Marktrisiken bezeichnen die Gefahr eines Verlusts infolge
einer negativen Entwicklung von Marktvariablen wie Ak-
tienkursen oder Credit Spreads. Der Anteil der Marktrisiken
an den RWA der global aktiven Schweizer Banken ist mit

12 Lombardkredite sind besicherte Kredite oder Kreditlinien, die in erster
Linie an Privatkunden im Bereich Vermdgensverwaltung vergeben werden.
Die Besicherung besteht meist aus Wertschriftenportfolios.

Grafik 25
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6% deutlich kleiner als der Anteil der Kreditrisiken (sieche
Grafik 26). Marktrisiken entstehen insbesondere aus
Handels- und Derivatpositionen, die mit 23% einen be-
trichtlichen Anteil am Gesamtengagement der beiden
Banken haben (siehe Grafik 27). Handelsbuchpositionen
sind jedoch weitgehend abgesichert, was den relativ
kleinen Beitrag der Marktrisiken an die RWA erklért.

Trotz ihres geringen Anteils an den RWA stellen die Markt-
risiken fiir die beiden global aktiven Banken aus zwei
Griinden eine wichtige Risikokategorie dar. Erstens garan-

13 Der Value at Risk (VaR), ein statistisches Mass flr das kurzfristige Verlust-
potenzial im Handelsbuch und eine der Kennzahlen zur Berechnung der

RWA fir Marktrisiken, ist dank der Absicherung der verschiedenen Positionen
im Handelsbuch bei beiden Banken verhaltnismassig tief. Per Ende 2020 betrug
der regulatorische VaR (Zeithorizont 10 Tage und Konfidenzniveau 99%) bei

der Credit Suisse 123 Mio. Franken und bei der UBS 37 Mio. US-Dollar (siehe
Pillar-3-Berichte der Banken).

ZUSAMMENSETZUNG DER RWA

Global aktive Banken per Q1 2021 Grafik 26

tieren die angewendeten Absicherungsstrategien keinen
umfassenden Schutz gegen sehr grosse Marktschocks.™
Dies entspricht auch der Erfahrung aus der globalen
Finanzkrise, in der bei gehandelten Positionen trotz Absi-
cherung gegen kleinere Marktschocks grosse Verluste
aufgetreten sind. Zweitens kann es bei marktbewerteten
Positionen im Bankenbuch (Fair-Value-Positionen), die
nicht unter die Eigenmittelanforderungen fiir Marktrisiken
fallen, auch zu Mark-to-Market-Verlusten kommen.

Dazu gehoren zum Beispiel illiquide Equity-Investitionen
oder Fair-Value-Kredite im Bankenbuch.

14 Die gegenseitige Absicherung von Derivaten und Handelspositionen kann
von sehr grossen Marktschocks beeintréachtigt werden. Zum einen kénnen sich
bisher stark korrelierte Risikofaktoren in einem Stressszenario plotzlich unter-
schiedlich entwickeln (Basisrisiken), zum anderen konnen nichtlineare Derivate
ihr Risikoprofil in einem solchen Szenario stark verandern.

ZUSAMMENSETZUNG DES GESAMTENGAGEMENTS
Global aktive Banken per Q1 2021 Grafik 27

Kreditrisiken 71%
Marktrisiken 6%
Operationelle Risiken 23%

Quellen: Offenlegung der Banken, Berechnungen SNB
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Q4 2020, in Mrd. Franken Tabelle 3
Credit Suisse UBS
Exposure RWA Durchschn. Exposure RWA Durchschn.
Risiko- Risiko-
gewicht gewicht
Exposures gegenlber Zentralregierungen 136 2 2% 201 5 2%
Exposures gegenlber Banken 35 10 29% 56 15 26%
Exposures gegenlber Unternehmen 183 94 51% 163 76 47%
Retail-Exposures 200 34 17% 341 51 15%
davon Wohnhypotheken 114 20 17% 154 32 21%
Ubrige Exposures’ 18 15 83% 13 12 93%
Total 572 155 27% 774 158 20%
1 Einschliesslich Kreditrisiken und Gegenpartei-Ausfallrisiken, aber ohne Exposures gegenlber zentralen Gegenparteien.
Quellen: Offenlegung der Banken (bei der UBS von USD in CHF umgerechnet), Berechnungen SNB
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Operationelle Risiken

Operationelle Risiken bezeichnen die Gefahr von Verlusten,
die infolge unangemessener Verfahren, Betrugs oder

des Versagens interner Systeme eintreten konnen. Dies
schliesst auch rechtliche Risiken und Cyberrisiken ein.
Operationelle Risiken spielen bei den global aktiven
Schweizer Banken eine wichtige Rolle und widerspiegeln
die Komplexitét ihrer internationalen Geschaftstatigkeit.
Ihr Anteil an den gesamten RWA der beiden Banken
betrigt 23%. Dieser Anteil ist im internationalen Vergleich
relativ hoch,” da die operationelle Verlusthistorie der
beiden Institute mehrere kostspielige Rechtsfille enthilt.

Geschaftsrisiken

Geschiftsrisiken bezeichnen die Gefahr eines Ertrags-
riickgangs aufgrund eines geringeren Geschiftsvolumens
oder einer geringeren Kundenaktivitit. Sie spielen bei den
global aktiven Schweizer Banken angesichts ihrer Aktivi-
titen in der Vermogensverwaltung und im Investment
Banking eine wichtige Rolle. Beispielsweise kann ein star-
ker Schock auf den Finanzmaérkten, gefolgt von einer
langsamen Erholung und einer Phase anhaltender Unsicher-
heit, sowohl die verwalteten Kundenvermdgen als auch
die Nachfrage nach Kundentransaktionen reduzieren. Dies
hat tiefere Ertrage aus Gebiihren und Kommissionen zur
Folge. Es bestehen keine spezifischen RWA-Anforderun-
gen fiir Geschiftsrisiken.

Risikodimensionen der Archegos- und Greensill-Ausfille
Die Folgen der Ausfille von Archegos und einem Finanz-
dienstleister mit Geschiftssitz in Grossbritannien, Greensill
Capital («Greensill»), im Mérz 2021 haben gezeigt, dass
die verschiedenen in diesem Unterkapitel beschriebenen
Risikokategorien sich auch ohne systemweite Schocks er-
heblich auf die Ergebnisse einer Bank auswirken konnen.
Im Fall von Archegos boten die global aktiven Schweizer
Banken und andere Prime Broker gehebelte Exposures

auf konzentrierte Aktienpositionen in Form von Derivat-
kontrakten an. Nach heutiger Kenntnis spielten dabei
sogenannte Total Return Swaps eine zentrale Rolle. Wie
der Name suggeriert, wird mit solchen Swapabkommen
der Gesamtertrag (Dividenden und Kapitalgewinne) von
Finanzinstrumenten ausgetauscht. Die Prime Broker haben
den Gesamtertrag von bestimmten Aktientiteln an Archegos
transferiert und dafiir Zinsen und Gebiihren erhalten. Wenn
der Kurs einer zugrunde liegenden Aktie gestiegen ist,
haben die Prime Broker Archegos die entsprechende Wert-
verdnderung vergiitet. Umgekehrt hat Archegos bezahlt,
wenn der Kurs gesunken ist. Dies erlaubte Archegos,
Exposures gegeniiber einzelnen Aktien aufzubauen, ohne
dass die Titel direkt gehalten werden mussten («synthe-
tische Exposuresy).

Solange Archegos seinen Verpflichtungen nachkam und
die Prime Broker ihre Positionen absicherten — beispiels-
weise indem sie die betroffenen Aktien kauften — be-

15 Per Ende Dezember 2019 betrugen operationelle Risiken als Anteil an
den RWA der G-SIBs durchschnittlich 16% (siehe Basel /1l Monitoring Report,
Dezember 2020).

SNB BNS =r 26 Bericht zur Finanzstabilitat 2021

schrinkte sich das Risiko der Prime Broker auf das Gegen-
parteirisiko (Kreditrisiko). Nachdem die zugrunde
liegenden Aktien in wenigen Tagen stark an Wert verloren
hatten, konnte Archegos die falligen Wertausgleichzah-
lungen nicht mehr leisten und fiel als Gegenpartei aus. Die
Prime Broker waren in der Folge pl6tzlich dem Markt-
risiko der zugrunde liegenden Aktien ausgesetzt. Die Kurs-
einbriiche wurden dadurch noch verstérkt, dass alle
betroffenen Banken gleichzeitig und moglichst rasch ihre
Positionen in diesen Aktien abbauen wollten. Da die
Marktverluste dieser Aktien die von Archegos hinterlegten
Sicherheiten liberstiegen, fiihrte dies bei einem Teil der
Prime Broker und insbesondere auch bei der Credit Suisse
zu grossen Verlusten.'®

Im Falle von Greensill musste die Credit Suisse mehrere
Investmentfonds mit einem Gesamtvolumen von etwa

10 Mrd. US-Dollar schliessen. Die von diesen Supply-
Chain-Finance-Fonds gehaltenen Vermogenswerte bestan-
den grosstenteils aus Schuldverschreibungen, die mit
Forderungen unterlegt waren. Ausgegeben und strukturiert
wurden diese Schuldverschreibungen von Greensill,
einem Finanzdienstleister, der im Mérz 2021 Insolvenz
anmeldete.

Im Vergleich mit Archegos war das direkte Kreditexposure
der Credit Suisse gegeniiber Greensill deutlich geringer."”
Die Kunden hingegen, welche in die von der Bank ge-
managten Fonds investiert hatten, konnten geméss Credit
Suisse Verluste erleiden' und als Folge davon allenfalls
auch die Bank selber aufgrund von méglichen Schaden-
ersatzforderungen von Kunden.

Wenn sich der Ausfall einer einzigen Gegenpartei er-
heblich auf die Ergebnisse einer Bank auswirkt, deutet dies
in der Regel auch auf operationelle Risiken hin und die
bankinternen Kontrollverfahren miissen iiberpriift werden.
Mit solchen Vorfillen verbunden sind zudem auch
Geschiftsrisiken, da die Reputation der Bank und dadurch
auch ihre Féhigkeit, Kunden zu gewinnen und zu halten,
beeintrichtigt werden konnen.

Die FINMA hat im Kontext der Félle Archegos und
Greensill zwei separate Verfahren gegen die Credit Suisse
eroffnet und untersucht insbesondere Hinweise auf Méngel
im Risikomanagement. Die FINMA hat diverse Sofort-
massnahmen angeordnet. Diese umfassen u.a. Massnahmen
organisatorischer Natur, risikoreduzierende Massnahmen
und Kapitalzuschldge sowie Kiirzungen oder Sistierungen
von variablen Vergiitungskomponenten. Diese vorsorg-
lichen und temporiren Massnahmen ergénzen und verstér-

16 Siehe Unterkapitel 4.1.1.

17 Die Credit Suisse hatte ein Kreditexposure von 140 Mio. US-Dollar, wo-

von 50 Mio. US-Dollar im ersten Quartal 2021 zurlckbezahlt wurden. Die Bank
schrieb vom verbleibenden Exposure in Hohe von 90 Mio. US-Dollar 30 Mio.
US-Dollar ab. Siehe Credit Suisse, Quartalsbericht fur Q1 2021, S.12.

18 Bisher hat die Credit Suisse etwa die Halfte des Nettovermdgenswerts an die
Investoren zurlickbezahlt. Gemass Angaben der Bank betreffen die potenziellen
Verluste fur Investoren vor allem Positionen mit einem Nettovermdgenswert

von insgesamt rund 2,3 Mrd. US-Dollar. Siehe Credit Suisse, Quartalsbericht fur
Q12021, S.12.



ken die Schritte, welche die Bank ihrerseits bereits ein-
geleitet hat.”

4.2.2 AUSWIRKUNGEN DER STRESSSZENARIEN
Verlustpotenzial in den Stressszenarien weiterhin
substanziell

Fiir die Beurteilung des Ausmasses des Risikoexposures
und des Verlustpotenzials der global aktiven Banken
fokussiert sich die SNB auf die in Unterkapitel 2.5 beschrie-
benen makrodkonomischen und finanziellen Stress-
szenarien. Das Verlustpotenzial in diesen Stressszenarien
ist weiterhin substanziell.

19 Siehe Medienmitteilung der FINMA, Credit Suisse: FINMA erdffnet Verfahren
zum Fall «Archegos» und bestatigt Verfahren im Fall «Greensill», 22. April 2021,
www.finma.ch/de/news/2021/04/20210422-mm-cs-verfahren/.

CDS-PRAMIEN IM INTERNATIONALEN VERGLEICH
Pramien fur Ausfallrisiken (erstrangige Funfjahresdarlehen)

Am grossten ist das Verlustpotenzial im US-Rezessions-
szenario, das eine tiefe Rezession in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften mit starkem Stress auf den globalen
Finanzmirkten kombiniert. Der Hauptbeitrag zum Verlust-
potenzial in diesem Szenario kommt von Unternehmens-
krediten und Exposures gegeniiber Gegenparteien im
Investment Banking sowie von Kreditpositionen gegeniiber
Schweizer Privatkunden und Unternehmen. Geschifts-
risiken spielen ebenfalls eine wichtige Rolle in diesem
Szenario, da starke Marktschocks zu einem Riickgang des
Werts der betreuten Kundenvermdgen, einer geringeren
Kundenaktivitdt und somit geringeren Ertrigen aus
Gebithren und Kommissionen fithren. Zudem haben diese
Marktschocks erhebliche Mark-to-Market-Verluste auf
zum Fair Value bewerteten Kredit-, Verbriefungs- und Ak-
tienpositionen zur Folge.

Grafik 28
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STANDALONE-RATINGS IM INTERNATIONALEN VERGLEICH

Moody'’s, Baseline Credit Assessment
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In den Szenarien eines Zinsschocks, einer lang anhalten-
den Rezession in der Eurozone und einer Emerging-
Markets-Krise sind die Verluste denselben Risikokatego-
rien zuzuschreiben wie fiir das US-Rezessionsszenario
beschrieben. Der Beitrag der einzelnen Risikokategorien
hingt jedoch von den Eigenschaften des entsprechenden
Szenarios ab. Wahrend im Szenario einer lang anhal-
tenden Rezession in der Eurozone kredit- und gegenpartei-
bedingte Verluste eine besonders grosse Rolle spielen,
kommt im Szenario einer Emerging-Markets-Krise den
Mark-to-Market-Verlusten und den Geschéftsrisiken
mehr Gewicht zu.

Das US-Rezessionsszenario und das Szenario einer lang
anhaltenden Rezession in der Eurozone geben Anhalts-
punkte fiir die moglichen Auswirkungen einer schlechter
als erwarteten Entwicklung der Coronavirus-Pandemie.
Sollten die Einddmmungsmassnahmen nicht wie erwartet
gelockert werden kdnnen oder sogar erneut verschérft
werden miissen, konnte dies weitere Rezessionen auslo-
sen. Dies konnte sich auch negativ auf die Immobilien-
preise auswirken und zu erneuten Turbulenzen auf den
Finanzmérkten fiihren. Solche negativen Entwicklungen
werden sowohl im Szenario einer Rezession in den USA
als auch im Szenario einer lang anhaltenden Rezession

in der Eurozone unterlegt. Das Szenario einer Emerging-
Markets-Krise liefert einen Richtwert fiir die moglichen
Auswirkungen einer starken Korrektur auf den weltweiten
Aktien- und Kreditmarkten, bei denen sich iiberzogene
Bewertungen abzeichnen.

Die Ergebnisse der Szenarioanalysen deuten darauf hin,
dass beide global aktiven Schweizer Banken gut aufgestellt
sind, um die Herausforderungen des aktuellen Umfelds

zu meistern und die Realwirtschaft zu unterstiitzen. Dank
ihrer Kapitalpuffer konnen beide Banken deutlich schlech-
tere Entwicklungen des wirtschaftlichen und finanziellen
Umfelds verkraften.

MARKTKAPITALISIERUNG IM VERHALTNIS ZUM
GESAMTEIGENKAPITAL

G-SIBs Grafik 30
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Gleichzeitig zeigen diese Analysen, dass die TBTF-An-
forderungen notwendig sind, um eine angemessene
Widerstandskraft dieser beiden Banken sicherzustellen.
Zusitzlich zum substanziellen Verlustpotenzial in den
Stressszenarien konnen auch infolge operationeller Risi-
ken signifikante Verluste entstehen. Die jiingsten Er-
fahrungen haben zudem gezeigt, dass hohe Kredit- und
Handelsverluste auch unabhéngig von systemweiten
Schocks auftreten konnen. Ausreichend hohe Kapitalpuf-
fer sind daher notwendig, um alle Risiken im Zusammen-
hang mit der komplexen internationalen Geschiftstitigkeit
der global aktiven Banken abdecken zu kdnnen.

4.3 MARKTEINSCHATZUNG

Neben den regulatorischen Kapitalquoten und Profitabili-
titskennzahlen liefern marktbasierte Indikatoren eine
erginzende Sicht zur Beurteilung der Widerstandskraft
der beiden global aktiven Schweizer Banken.

Markteinschatzung beziiglich Kreditwiirdigkeit — wieder
auf gleichem Niveau wie vor der Pandemie
CDS-Priamien widerspiegeln die Markteinschitzung
beziiglich der Kreditwiirdigkeit einer Bank. Je grosser das
wahrgenommene Kreditrisiko, desto hoher ist die Pramie
eines bestimmten CDS.?° Im Laufe der Pandemie kehrten
die CDS-Priamien der beiden global aktiven Schweizer
Banken auf ihr Niveau vor der Pandemie zuriick, was die
Stabilisierung der Finanzmaérkte widerspiegelte. Die
CDS-Priamien der Credit Suisse sind allerdings nach den
grossen Verlusten im Zusammenhang mit Archegos ge-
stiegen. Im internationalen Vergleich liegen die CDS-
Pramien der UBS derzeit im Bereich des Medians von glo-
bal aktiven Banken, diejenigen der Credit Suisse leicht
dariiber (siehe Grafik 28).

Die Markteinschétzung beziiglich Kreditwiirdigkeit der
Banken widerspiegelt sich auch in den Standalone-
Ratings der drei grossen Rating-Agenturen (Moody'’s,
S&P und Fitch). Diese bewerten die intrinsische Finanz-
kraft der Banken ohne ausserordentliche Unterstiitzung
durch Dritte.?! Das Standalone-Rating der UBS blieb ge-
geniiber dem letztjdhrigen Bericht zur Finanzstabilitét
unverindert, wihrend dasjenige der Credit Suisse hdher

20 Es gilt aber auch zu beachten, dass die Marktpreise die Erwartungen des
Marktes hinsichtlich staatlicher Unterstutzung im Krisenfall («Too big to fail»-
Problematik) beinhalten. So widerspiegeln die CDS-Pramien die Markteinschatzung
der Wahrscheinlichkeit, dass der zugrunde liegende Kredit zurtickbezahlt wird.
Dabei ist es irrelevant, wer die Investition zurlickzahlt — ob die Bank oder Dritte,
wie z.B. der Staat.

21 Neben Standalone-Ratings geben die Agenturen langfristige Kreditratings
heraus, welche die Moglichkeit ausserordentlicher staatlicher Stutzungsmassnah-
men im Krisenfall in Form eines Ratingvorteils (government support uplift) explizit
berlcksichtigen. Auf Holdingstufe haben die drei grossen Rating-Agenturen die-
sen Ratingvorteil vor einigen Jahren aufgehoben. Auf operativer Stufe haben S&P
und Fitch die Bertcksichtigung der staatlichen Unterstlitzung ebenfalls aufge-
hoben, wahrend Moody’s weiterhin davon ausgeht, dass die global aktiven Schweizer
Banken — neben den meisten anderen G-SIBs in Europa und den USA — mit
moderater Wahrscheinlichkeit von staatlichen Stutzungsmassnahmen und dadurch
von einem TBTF-Ratingvorteil (+1 Stufe) auf ihren Einlagen und vorrangigen
unbesicherten Krediten profitieren.



ausfiel.”? Die Standalone-Ratings der global aktiven
Schweizer Banken sind mit den Ratings anderer G-SIBs
vergleichbar (siehe Grafik 29 fiir einen internationalen
Vergleich geméss Moody’s Standalone-Ratings).

Bewertung auf den Aktienmaérkten im Vergleich zu
anderen G-SIBs widerspiegelt primadr Unterschiede

in der Profitabilitat

Als Mass fiir die Bewertung auf den Aktienmérkten kann
die Marktkapitalisierung im Verhéltnis zum buchhalte-
rischen Eigenkapital dienen (siehe Grafik 30). Nach dem
Einbruch im ersten Quartal 2020 erholte sich die Be-
wertung der Credit Suisse und der UBS auf den Aktien-
maérkten — wie bei den anderen G-SIBs — im Laufe der
Pandemie. Per Ende des ersten Quartals 2021 war die Be-
wertung der Credit Suisse auf den Aktienmérkten infolge
der grossen Verluste im Zusammenhang mit Archegos
allerdings wieder gesunken. Die Bewertung der beiden
Schweizer Institute liegt zurzeit iiber dem Durchschnitt
der europédischen G-SIBs, aber unter dem Durchschnitt
der G-SIBs in den USA.

Die beobachteten Unterschiede in der Bewertung der
global aktiven Schweizer Banken auf den Aktienmérkten
im internationalen Vergleich widerspiegeln primér Unter-
schiede in der Profitabilitit. In Grafik 31 wird das Mass
fiir die Bewertung auf den Aktienmérkten (Verhéltnis von

22 UBS: Moody's, S&P und Fitch haben ihre Einstufung der Kreditwdirdigkeit

der UBS gegenuber dem letztjahrigen Bericht zur Finanzstabilitat nicht gedndert.

Credit Suisse: Moody's stuft die Kreditwirdigkeit der Credit Suisse hoher ein
(+1 Stufe) und trdgt so der verbesserten und stabileren Profitabilitat der Bank
Rechnung, wahrend die Ratings von S&P und Fitch unverandert blieben.

Marktkapitalisierung zu buchhalterischem Gesamteigen-
kapital auf der y-Achse) einem Mass fiir die Profitabilitét
(Return on Assets auf der x-Achse) gegeniibergestellt.”
Daraus geht hervor, dass die Bewertung auf den Aktien-
mirkten mit der Profitabilitit korreliert. Die Bewertung
der global aktiven Schweizer Banken auf den Aktien-
mirkten entspricht weitgehend dieser Beobachtung.

4.4 SANIERUNG UND ABWICKLUNG (RESOLUTION)

Gerit eine global aktive Schweizer Bank in eine finanzi-
elle Schieflage und erweisen sich die Stabilisierungs-
massnahmen als nicht erfolgreich, muss eine ordentliche
Resolution ohne Verlustbeteiligung der Steuerzahler mog-
lich sein. Die FINMA als die in der Schweiz zustidndige
Resolution-Behdrde ist verantwortlich fiir die Planung und
operative Umsetzung der Sanierung und Abwicklung

der global aktiven Schweizer Banken. Zu diesem Zweck
erstellt sie fiir jede der global aktiven Schweizer Banken
einen Resolution-Plan. Die primére Resolution-Strategie
der FINMA ist die Sanierung dieser Banken iiber einen
Bail-in nach dem Ansatz des Single Point of Entry. Die
FINMA interveniert dabei auf Stufe der Konzernobergesell-
schaft und wandelt Glaubigerforderungen in Aktienkapital
um, wodurch die Eigenkapitalbasis der Bank wiederher-
gestellt werden kann. Diese wandelbaren Glaubigerforde-

23 Ein &hnliches Bild ergibt sich, wenn als Mass fir die Bewertung auf den
Aktienmarkten das Verhéltnis von Marktkapitalisierung zu CET1-Kapital und als
Mass fur die Profitabilitdt der Return on Total Exposure verwendet wird.

INTERNATIONALER VERGLEICH DER MARKTKAPITALISIERUNG IM VERHALTNIS ZUM

GESAMTEIGENKAPITAL MIT RETURN ON ASSETS'

G-SIBs, Q1 2021 Grafik 31
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2 Marktkapitalisierung gemessen per Q1 2021; Gesamteigenkapital per Q1 2021.

3 Return on Assets definiert als Gewinn (vor Steuern) der letzten vier Quartale in Prozent der Gesamtaktiven per Q1 2021.

Quelle: Bloomberg
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rungen bestehen {iblicherweise in Form von spezifischen
Schuldinstrumenten, sogenannten Bail-in-Bonds.*

Der Schweizer Notfallplan dient als Fallback-Losung

fiir die Weiterfithrung systemrelevanter Funktionen in der
Schweiz, sollte die primére Resolution-Strategie der
FINMA nicht erfolgreich sein.? Die beiden global aktiven
Schweizer Banken miissen in diesem Plan nachweisen,
wie sie die fiir die Schweiz systemrelevanten Funktionen
im Fall einer drohenden Insolvenz weiterfithren konnen —
unabhéngig vom Rest der Gruppe. Die FINMA beurteilt
die Schweizer Notfallpléne der Credit Suisse und der UBS
als umsetzbar.?

«Funding in Resolution» — Arbeiten dazu noch im Gang
Es bestehen u.a. zwei zentrale Voraussetzungen fiir eine
ordentliche Resolution: Erstens muss eine Bank eine hin-
reichende Verlusttragfahigkeit im Gone Concern auf-
weisen, um bei drohender Insolvenz mittels Bail-in reka-
pitalisiert werden zu kdnnen. Zweitens muss eine Bank
iiber geniligend Liquiditét verfiigen, um die Resolution-
Strategie umsetzen zu kdnnen («Funding in Resolutiony).
Beide Voraussetzungen miissen nicht nur konsolidiert
auf Gruppenstufe, sondern auch auf Ebene der einzelnen
Gruppengesellschaften erfiillt sein.

24 Siehe FINMA, Resolution-Bericht 2020, S.?20.

25 Zu den systemrelevanten Funktionen zahlen namentlich das inlandische
Einlagen- und Kreditgeschaft sowie der inlandische Zahlungsverkehr.

26 Siehe FINMA, Resolution-Bericht 2021, www.finma.ch/de/durchsetzung/
resolution/resolution-berichterstattung/. Im Falle der UBS bedingt die vollstandige
Erfallung der Vorgaben, dass bestimmte finanzielle Abhéngigkeiten innerhalb

der Gruppe bis Ende 2021 abgebaut werden (siehe FINMA, Resolution-Bericht
2020, S.31).
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In Bezug auf die Verlusttragfahigkeit im Gone Concern
erfiillen die Credit Suisse und die UBS alle Anforderungen
auf konsolidierter Stufe. Im Hinblick auf «Funding in
Resolution» haben Analysen der Schweizer Behdrden?
kiirzlich ergeben, dass die derzeit geltenden Liquiditits-
anforderungen fiir systemrelevante Banken voraussicht-
lich nicht geniligen wiirden, um den Liquiditdtsbedarf

im Fall einer Resolution zu decken.?® Die Behorden iiber-
priifen zurzeit diese Anforderungen und erarbeiten

eine Vorlage fiir eine revidierte Liquiditdtsverordnung.
Die Vernehmlassung wird bis Ende 2021 eroffnet.”

27 Dazu beauftragte der Bundesrat im Rahmen des TBTF-Evaluationsberichts
vom Juli 2019 das EFD, in Zusammenarbeit mit der FINMA und der SNB zu
prufen, ob die heutigen Liquiditdtsanforderungen fir systemrelevante Banken den
Liquiditatsbedarf fur eine Resolution zu decken vermogen oder ob regulatorische
Anpassungen erforderlich sind. Siehe Bundesrat, Bericht des Bundesrates zu

den systemrelevanten Banken, 3. Juli 2019, BBI 2019 5385, S.5395-5396.

28 Siehe FINMA, Resolution-Bericht 2020, S.12.

29 Siehe Bundesrat, Bericht des Bundesrates zu den systemrelevanten Banken,

4. Juni 2021, S. 14, www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/66982.pdf.



H
Inlandorientierte Banken

5.1 WIDERSTANDSKRAFT

Die Beurteilung der Widerstandskraft der inlandorien-
tierten Banken umfasst zwei Elemente: die Profitabilitit
und die Kapitalisierung. Nachhaltig erwirtschaftete Ge-
winne stellen bei einem Stressereignis die primére Vertei-
digungslinie dar, um Verluste zu absorbieren, und tragen
nach einem solchen Ereignis zur Starkung der Eigen-
kapitalausstattung — der zweiten Verteidigungslinie — bei.

5.1.1 PROFITABILITAT

Leicht gestiegene Profitabilitat der Banken von
historisch tiefem Niveau aus — kaum Auswirkungen
der Pandemie

Die Profitabilitit der inlandorientierten Banken erwies
sich trotz der schwierigen makrodkonomischen Bedin-
gungen als widerstandsfdhig. 2020 erhohte sich die Profi-
tabilitdt dieser Banken — gemessen als Return on Assets
(ROA)' — insgesamt leicht auf 0,37% von einem historisch
tiefen Niveau aus (2019: 0,35%, siehe Grafik 32). Der
Anstieg des ROA erfolgte trotz eines tieferen Nettozins-
ertrags im Verhiltnis zu den Gesamtaktiven sowie leicht
gestiegener Riickstellungen fiir Kreditrisiken aufgrund
der wirtschaftlichen Folgen der Coronavirus-Pandemie.
Positiv zum ROA beigetragen haben tiefere Geschéfts-
ausgaben sowie eine Abnahme der Riickstellungen und
Wertberichtigungen, die in keinem Zusammenhang mit

1 Der ROA ist definiert als Nachsteuergewinn im Verhaltnis zur Bilanzsumme.

RETURN ON ASSETS INLANDORIENTIERTER BANKEN

dem aktuellen Wirtschaftsumfeld steht. Im historischen
Vergleich bleibt die Profitabilitdt der Banken gering, nach-
dem sie in den letzten zehn Jahren signifikant gesunken
ist, da die tiefen Zinsen auf die Zinsmargen driickten.

Die Profitabilitét der drei DF-SIBs entwickelte sich 2020
unterschiedlich. Die Raiffeisen Gruppe wies einen weit-
gehend unverdnderten ROA aus (Riickgang um 1 Basis-
punkt auf 0,33%), da die Profitabilitit der meisten Ertrags-
strome im Verhéltnis zu den Gesamtaktiven stabil blieb.
Infolge der Verschlechterung der wirtschaftlichen Bedin-
gungen nahmen die Riickstellungen fiir Kreditverluste
leicht zu, was durch die tieferen Geschiftsausgaben gross-
tenteils kompensiert wurde. Bei der ZKB sank der ROA
von 0,51% (2019) auf 0,46% (2020), da 2020 die Profitabi-
litdt der meisten Ertragsstrome zuriickging, wahrend

die Riickstellungen fiir Kreditverluste deutlich anstiegen.
Hohere Handelsertrdge und tiefere Geschéftsausgaben
vermochten diese negativen Beitrdge teilweise zu kom-
pensieren. Bei der PostFinance erhhte sich der ROA von
—0,46% (2019) auf 0,11% (2020). Der negative ROA im
Jahr 2019 war bedingt durch eine ausserordentliche Good-
will-Abschreibung von 800 Mio. Franken.? Ohne diesen
Faktor wire der ROA von 0,17% (2019) auf 0,11% (2020)
gesunken. Dieser Riickgang ist auf gestiegene Geschafts-
ausgaben sowie hohere Wertberichtigungen infolge eines
verdnderten Kreditrisikos auf Vermdgenswerten zuriick-
zufiihren.

Leichter Riickgang der Zinsmarge auf bereits

tiefem Niveau

Fiir die inlandorientierten Banken ist der Nettozinsertrag
die wichtigste Ertragskomponente. Die durchschnittliche
Zinsmarge® auf Forderungen der inlandorientierten Banken

2 Siehe Bericht zur Finanzstabilitdt 2020, S.41.

3 Die Zinsmargen werden anhand der folgenden Formel approximiert: Netto-
zinsertrag geteilt durch die Summe der Hypothekarforderungen, der Forderungen
gegenuber Kunden sowie der finanziellen Forderungen.

ZINSMARGE INLANDORIENTIERTER BANKEN

Grafik 32 Gewichteter Durchschnitt Grafik 33
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ist seit 2007 kontinuierlich von 1,80% auf'1,11% gesunken.
Damit hat sich ihre durchschnittliche Zinsmarge seit 2007
jéhrlich um rund 5 Basispunkte verringert.

2020 setzte sich die Abnahme der Zinsmarge fort, jedoch
merklich langsamer als in den Vorjahren. Die durch-
schnittliche Zinsmarge sank um 1,6 Basispunkte auf 1,11%
(siehe Grafik 33).

Die Zinsentwicklung driickte auch 2020 auf die Zins-
marge der inlandorientierten Banken. So sank insbeson-
dere die durchschnittliche Verzinsung der ausstehenden
Hypothekarkredite weiter von 1,37% (Ende 2019) auf
1,28% (Ende 2020), da auslaufende Kredite zu tieferen
Zinssidtzen erneuert wurden. Die durchschnittliche Ver-
zinsung neuer Hypotheken blieb iiber alle Laufzeiten
hinweg stabil bei 0,90%.

Drei Faktoren trugen 2020 zur Verlangsamung des Riick-
gangs der Zinsmarge bei. Erstens sanken die aggregierten
direkten Negativzinszahlungen der inlandorientierten
Banken an die SNB. Diese Entwicklung spiegelt die An-
passungen der SNB vom November 2019 und April 2020
wider, die insgesamt zu hoheren Freibetrdgen fiihrten.

Sie ist auch Ausdruck davon, dass die Banken Arbitrage-
Moglichkeiten beziiglich nicht genutzter Freibetrage

auf dem Interbankenmarkt ausschopften. Zweitens verrin-
gerten sich die Finanzierungskosten in Fremdwiahrung,
insbesondere in US-Dollar, da die entsprechenden Zins-
sdtze wihrend des ganzen Jahres 2020 stark riicklaufig
waren.* Drittens iiberwélzten die Banken die Kosten der
Negativzinsen vermehrt auf die Einleger, was zur Senkung
der Finanzierungskosten dieser Banken beitrug.

4 Fir manche inlandorientierten Banken stellen Fremdwahrungen —
insbesondere der US-Dollar — eine wichtige Finanzierungsquelle dar.

KAPITALQUOTEN INLANDORIENTIERTER BANKEN

Sollten die Zinsen weiterhin auf tiefem Niveau verharren,
werden die Zinsmargen unter Druck bleiben und kénnten
weiter sinken, da auslaufende Kredite zu tieferen Zins-
sdtzen erneuert werden.

5.1.2 KAPITALISIERUNG

Stabile Kapitalquoten gewahrleisten signifikante
Verlustabsorptions- und Kreditvergabefahigkeit

Die Kapitalisierung der inlandorientierten Banken blieb
2020 auf hohem Niveau weitgehend stabil.

Die risikogewichteten Going-Concern-Kapitalquoten

der inlandorientierten Banken blieben stabil, ausgedriickt
als Total der anrechenbaren Eigenmittel (2019: 18,5%;
2020: 18,6%) wie auch als Tier-1-Kapital (2019: 18,0%;
2020: 18,1%). Im historischen Vergleich sind ihre risiko-
gewichteten Kapitalquoten hoch, nachdem sie in den
letzten zehn Jahren kontinuierlich gestiegen sind (siche
Grafik 34).°

Die Tier-1-Leverage-Ratio der inlandorientierten Banken
erhohte sich im Going Concern auf 8,4% per Ende 2020
(Ende 2019: 7,2%). Dieser markante Anstieg ist auf

den Beschluss der FINMA zuriickzufiihren, die temporére
Ausklammerung von Zentralbankguthaben bei der Be-
rechnung der Leverage Ratio bis Januar 2021 (urspriing-
lich Juli 2020) zu verldangern.® Ohne Beriicksichtigung
der Auswirkungen dieser temporidren Ausnahme fiir alle

5 Fur die aggregierte Analyse in diesem Abschnitt wird fir die Going-Concern-
Kapitalquoten der DF-SIBs eine Phase-in-Perspektive angewendet. Seit Januar
2020 sind die Teilnehmer des Kleinbankenregimes von bestimmten regulatorischen
Anforderungen befreit (siehe www.finma.ch/de/ueberwachung/banken-und-
wertpapierhaeuser/kleinbankenregime/). In diesem Abschnitt sind diese Banken
nur in den aggregierten Zahlen zur Leverage Ratio berlicksichtigt, nicht jedoch
in den risikogewichteten Kapitalquoten.

6 Im Rahmen des Massnahmenpakets zur Abfederung der wirtschaftlichen
Folgen der Coronavirus-Pandemie gestattete die FINMA den Banken, bis

1. Januar 2021 ihr Gesamtengagement (die fir die Leverage Ratio ausschlag-
gebende Messgrosse) ohne Zentralbankguthaben zu berechnen (siehe
www.finma.ch/de/news/2020/05/20200519-news-aufsichtsmitteilung-062020/).

Risikogewichtete Tier-1-Kapitalquote und Tier-1-Leverage-Ratio'’ Grafik 34
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3 Fur die Going-Concern-Kapitalguoten der DF-SIBs wird eine Phase-in-Perspektive verwendet.

Quellen: FINMA, SNB
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GOING-CONCERN-KAPITALQUOTEN UND -ANFORDERUNGEN

Look-through und phase-in Tabelle 4
PostFinance Raiffeisen Gruppe* ZKB
2019° 2020 Anfor- 2019 2020 Anfor- 2019 2020 Anfor-
derung derung derung

TBTF-Quoten (look-through,
in Prozent)’
TBTF-Going-Concern-Kapitalquote 17,5 16,1 12,9 14,6 16,9 13,2 17,6 17,6 12,9
TBTF-Going-Concern-Leverage-Ratio 4,5 4,5 4,5 5,7 6,0 4,6 6,2 5,8 4,5
TBTF-Quoten (phase-in,
in Prozent)?2
TBTF-Going-Concern-Kapitalquote 18,8 18,1 12,9 17.9 19,6 13,2 20,0 18,9 12,9
TBTF-Going-Concern-Leverage-Ratio 4,8 5,0 4,5 7,0 7,0 4,6 7,0 6,2 4,5
...unter Ausschluss der Zentralbankguthaben - 7.3 4,5 - 8,2 4,6 - - 4,5
Level (in Mrd. Franken)
Tier-1-Kapital TBTF (look-through) 5,7 5,3 - 14,4 15,8 - 11,4 12,1 -
Tier-1-Kapital TBTF (phase-in) 6,1 6,0 - 17,6 18,3 - 13,0 13,0 -
TBTF-RWA 32,6 33,0 - 98,3 93,56 - 65,0 68,5 -
TBTF-Gesamtengagement 126,5 118,3 - 252,3 263,3 - 185,6 208,3 -
...unter Ausschluss der Zentralbankguthaben - 81,4 - - 229,8 - - - -

1 Die Berechnung der Quoten erfolgt auf der Grundlage der finalen Anforderungen, d. h. ohne Beriicksichtigung der Ubergangsbestimmungen.

2 Die Berechnung der Quoten und Levels erfolgt auf der Grundlage der Phase-in-Anforderungen per Ende 2019 (Zahlen fur 2019) und per Ende 2020 (Zahlen fir 2020).

3 Der Schweizer sektorielle antizyklische Kapitalpuffer fir die risikogewichteten Anforderungenistim Jahr 2020 null. Ohne bankspezifische Sdule-2-Zuschléage fur spezifische
Risiken.

4 Die Raiffeisen Gruppe verwendet seit 2019 interne Modelle fur die Berechnung der risikogewichteten Aktiven (F-IRB).

5 Die PostFinance hat die Publikation fir Q4 2019 nach der Veréffentlichung des Berichts zur Finanzstabilitat 2020 angepasst. Die Look-through-Werte weichen daher von denim
Bericht zur Finanzstabilitdt 2020 veroffentlichten Werten ab.

Quellen: regulatorische Offenlegungen der DF-SIBs

RISIKOGEWICHTETE KAPITALUBERSCHUSSE LEVERAGE-RATIO-KAPITALUBERSCHUSSE
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Uberschuss, in Prozentpunkten

Uberschuss, in Prozentpunkten 1 Total des Leverage Ratio Exposures gemass Basel Ill inkl. Zentralbankguthaben.

1 Anteil am Total des Leverage Ratio Exposures der inlandorientierten Banken 2 Anteil am Total des Leverage Ratio Exposures der inlandorientierten Banken
gemass Basel lll. Ohne Mitglieder des Kleinbankenregimes. gemass Basel lll.
Quellen: FINMA, SNB Quellen: FINMA, SNB
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inlandorientierten Banken blieb die Tier-1-Leverage-Ratio
im Going Concern weitgehend unverédndert bei 6,8%.

Die inlandorientierten Banken verfiigen {iber substanzielle
Kapitalpuffer. Diese Puffer stellen den Betrag dar, den

die Banken fiir die zusitzliche Kreditvergabe oder fiir das
Absorbieren potenzieller Verluste einsetzen kdnnen, ohne
gegen die regulatorischen Mindestanforderungen zu
verstossen.” Ende 2020 betrugen diese Puffer in der Regel
zwischen 7,5% und 12,5% ihrer risikogewichteten Aktiven
(siehe Grafik 35) bzw. 2% bis 6% ihrer Bilanzsumme
(siehe Grafik 36). Aggregiert beliefen sich die Kapitalpuffer
dieser Banken, die iliber das regulatorische Minimum hin-
ausgehen, auf rund 53 Mrd. Franken. Ungefdhr 60% davon
(32 Mrd. Franken) halten die inlandorientierten Banken
freiwillig als Uberschiisse iiber die regulatorischen Mindest-
und Pufferanforderungen hinaus.®

DF-SIBs erfiillen die TBTF-Anforderungen im

Going Concern

Die DF-SIBs miissen gemédss TBTF zusétzliche Anfor-
derungen im Going Concern und im Gone Concern
erfiilllen. Ende 2020 erfiillten die drei DF-SIBs die TBTF-
Anforderungen an die risikogewichtete Kapitalquote

und die Leverage Ratio im Going Concern sowohl in der
Look-through-Perspektive als auch in der Phase-in-
Perspektive vollstandig (siche Tabelle 4).

In der Look-through-Perspektive erh6hte sich bei der
Raiffeisen Gruppe die risikogewichtete TBTF-Kapital-
quote, wiahrend sie bei der ZKB konstant blieb und bei der

7 Siehe Bundesrat, Eigenmittelverordnung (ERV).

8 Diese beinhalten die Zielgrossen fir Kapitalpuffer geméass Aufsichtskategorie
(siehe ERV) sowie die institutsspezifischen Anforderungen an die Kapitalpuffer
systemrelevanter Banken. Diese Anforderungen gehen Uber die Basel-lllI-Anfor-
derungen fir alle Banken hinaus, ausgenommen diejenigen in der Aufsichts-
kategorie 5, welche die kleinsten Banken sowie die Banken mit dem geringsten
Risikoexposure beinhaltet. Fur einige Banken gelten Saule-2-Kapitalzuschlage
fur spezifische Risiken; diese sind hier nicht berlcksichtigt.

PostFinance zuriickging. Der Anstieg bei der Raiffeisen
Gruppe weist auf einen Kapitalaufbau hin, wahrend der
Riickgang bei der PostFinance unter anderem die Tatsache
widerspiegelt, dass diese Bank geméss ihren regulatori-
schen Offenlegungen einen Teil ihres verfiigbaren Tier-1-
Kapitals fiir die Erfiillung der Look-through-Anforderun-
gen im Gone Concern verwenden wiirde (siehe «Unter-
schiedliche Verlusttragfahigkeit der DF-SIBs im Gone
Concern» in Unterkapitel 5.3). Um Doppelzahlungen zu
vermeiden, muss derartiges Kapital von den Tier-1-Going-
Concern-Kapitalquoten abgezogen werden. Die TBTF-
Leverage-Ratio sank bei der ZKB, erhohte sich bei der
Raiffeisen Gruppe und blieb bei der PostFinance stabil.

In einer Phase-in-Perspektive nahm die risikogewichtete
TBTF-Kapitalquote bei der PostFinance und der ZKB ab,
wihrend sie bei der Raiffeisen Gruppe anstieg. Nach dem
Beschluss der FINMA, den Banken voriibergehend zu
gestatten, ihre Zentralbankguthaben von ihrem Gesamt-
engagement (d. h. der fiir die Leverage Ratio ausschlag-
gebenden Messgrosse) auszuklammern, stieg die Leverage
Ratio der PostFinance gegeniiber Ende 2019. Die ZKB
und die Raiffeisen Gruppe wiesen ihre Leverage Ratios
Ende 2020 ohne temporére Ausklammerung der Zentral-
bankguthaben aus. Bei der ZKB sank die Leverage Ratio
infolge des Wachstums ihrer Bilanz, bei der Raiffeisen
Gruppe blieb sie konstant.

5.2 RISIKEN

Die inlandorientierten Banken sind hauptséchlich inlan-
dischen Kreditrisiken, Zinsrisiken und Geschéftsrisiken
ausgesetzt. In diesem Unterkapitel werden die Kredit- und
Zinsrisiken eingehend erdrtert. Zudem liefern Szenario-
analysen eine ergéinzende und breitere Einschétzung der
Risiken dieser Banken, einschliesslich der Geschéftsrisiken.

INLANDISCHE BANKKREDITE NACH ART DES KREDITNEHMERS UND DES KREDITS

Inlandorientierte Banken, Zahlen per Ende 2020

Tabelle 5

Haushalte Nicht-finanzielle Finanzielle Offentliche Alle Sektoren
Unternehmen Unternehmen Unternehmen
Inlandische Bankkredite (in Mrd. Franken) 566 233 31 24 854
Inlandische Bankkredite (in Prozent) 66,2 27,3 3,6 2,8 100,0
davon Hypothekarkredite 64,5 22,4 2,2 0,2 89,3
davon ubrige Kredite: besichert 0,9 2,2 0,5 0,5 4.1
davon Ubrige Kredite: unbesichert 0,9 2,7 0,9 2,2 6,7

1 Erhebungsstufe: inlandische Bankstellen; Positionen gegenuberinlandischen Nichtbanken (alle Wahrungen).

Quelle: Kreditvolumenstatistik der SNB
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5.2.1 KREDITRISIKEN

Grosses Exposure gegeniiber dem inlandischen
Kreditmarkt

Per Ende 2020 machten die inldndischen Kredite durch-
schnittlich rund zwei Drittel der aggregierten Bilanz-
summe der inlandorientierten Banken aus. Gegliedert nach
Sektor machten Kredite an Haushalte zwei Drittel und
Kredite an Unternehmen im Realsektor® rund einen Viertel
der Gesamtkredite aus. Nach Kreditart gegliedert bestand
das Kreditvolumen zu ungefahr 90% aus Hypothekar-
krediten, wéhrend bei den iibrigen Krediten die meisten
(rund 60%) nicht besichert waren (sieche Tabelle 5).

Aufgrund der Zusammensetzung ihrer Bilanzen sind
inlandorientierte Banken besonders exponiert gegeniiber
Entwicklungen, die sich auf die finanzielle Soliditit von
Unternehmen und Haushalten sowie auf die Immobilien-
preise in der Schweiz auswirken. Wahrend das Umfeld bis
2019 relativ glinstig war, verschlechterte es sich mit

dem Ausbruch der Coronavirus-Pandemie im Jahr 2020
markant.

Die Verschlechterung des makrookonomischen Umfelds
hat sich bis jetzt noch kaum in den Indikatoren fiir die
Kreditqualitét der inlandorientierten Banken niederge-
schlagen. Riickwiartsgerichtete Indikatoren wie der Be-
stand an spezifischen Wertberichtigungen oder der Anteil
notleidender Kredite sowie vergleichsweise eher voraus-
schauende Indikatoren wie der Bestand an gefdhrdeten
Forderungen sind etwas gestiegen, bleiben aber im histo-
rischen Vergleich tief.

9 Der Begriff «Unternehmen» bezeichnet nachfolgend Unternehmen im
Realsektor, d.h. private nicht-finanzielle Unternehmen.

LOAN-TO-INCOME: NEUE HYPOTHEKARKREDITE'

Fiir die Zukunft wird eine Verschlechterung der Kredit-
qualitit erwartet. Die Unsicherheit betreffend die Auswir-
kungen der Pandemie auf die Kreditportfolios der inland-
orientierten Banken ist zwar nach wie vor hoch, doch

der Schaden diirfte sich dank der Massnahmen der Behor-
den, der Erholung der Schweizer Wirtschaft und des
Umstands, dass die meisten Kredite der Banken besichert
sind, in Grenzen halten.

Weitere Zunahme des Hypothekarexposures,

hohe Tragbarkeitsrisiken

2020 erhohte sich das Exposure der inlandorientierten
Banken gegeniiber dem Schweizer Hypothekar- und
Wohnliegenschaftsmarkt weiter (siche «Schweizer Hypo-
thekar- und Immobilienmarkt» in Unterkapitel 2.3 fiir
Entwicklungen auf diesen Mérkten). Das Hypothekarkredit-
volumen dieser Banken wuchs 2020 mit 3,7% leicht
langsamer als im Vorjahr (4%).

Gleichzeitig nahmen 2020 die Tragbarkeitsrisiken gemes-
sen am Loan-to-Income (LTI) der neuen Hypotheken
leicht zu und erreichten einen neuen Hochststand. Dies
betrifft vor allem das Segment der Wohnrenditeliegen-
schaften, in dem die Zunahme unabhéngig vom kalkulato-
rischen Zinsniveau, das der Risikomessung zugrunde liegt
(5%, 4% oder 3%), d.h. unabhingig von den beriicksich-
tigten LTI-Schwellenwerten, erkennbar ist. Damit erhdhte
sich, von einem bereits hohen Niveau aus, die Anfalligkeit
dieser Hypotheken gegeniiber Schocks wie steigenden
Zinsen oder sinkenden Einkommen/Mieten weiter (siche
Grafik 37).10

10 Bei der Interpretation dieser Zahlen ist zu beachten, dass diese sich auf Neu-
hypotheken beziehen und nicht représentativ fur die LTI-Werte des ausstehenden
Hypothekarkreditvolumens sind. Zur genauen Verteilung der LTI-Werte fur aus-
stehende Hypotheken liegen zwar keine Daten vor, doch deuten Approximationen
darauf hin, dass der Anteil der ausstehenden Hypotheken mit einem hohen LTI
insbesondere aufgrund von Amortisationen kleiner ist (siehe Bericht zur Finanz-
stabilitat 2019, S. 24).

Anteil mit kalkulatorischen Kosten hoher als Miete (Wohnrenditeliegenschaften) bzw. hoher als ein Drittel des Einkommens

(selbstgenutztes Wohneigentum) bei einem kalkulatorischen Zinssatz von bis zu 5%?2

Grafik 37
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2 Die dunkelrot geféarbte Flache zeigt den Anteil, bei dem die kalkulatorischen Kosten bei einem kalkulatorischen Zinssatz von bis zu 3% die Miete

(Wohnrenditeliegenschaften) bzw. einen Drittel des Einkommens (selbstgenutztes Wohneigentum) Ubersteigen. Die rot gefarbte Flache zeigt den zusatzlichen Anteil bei
einem kalkulatorischen Zinssatz zwischen 3% und 4%. Die hellrot gefarbte Flache zeigt den zusatzlichen Anteil bei einem kalkulatorischen Zinssatz zwischen 4% und 5%.

Quelle: SNB
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Wohnrenditeliegenschaften: sinkender Anteil der
Neuhypotheken mit hohem LTV

Die Revision der Selbstregulierungsrichtlinien der Banken
im Bereich der Renditeliegenschaften hat indessen 2020
zu einer markanten Abnahme des Anteils der Neuhypothe-
ken mit hohem Belehnungsgrad (Loan-to-Value, LTV)
gefiihrt. Die revidierten Selbstregulierungsrichtlinien traten
per 1. Januar 2020 in Kraft und schreiben unter anderem
vor, dass der Anteil an Eigenmitteln am Belehnungswert
mindestens 25% (bisher 10%) betragen muss. In der Folge
sank der Anteil der Neuhypotheken mit einem LTV von
iber 75% fiir Wohnrenditeliegenschaften von kommerziel-
len Schuldnern deutlich von 40% im Jahr 2019 auf 21%

im Jahr 2020 und fiir Wohnrenditeliegenschaften von pri-
vaten Schuldnern von 27% auf 16% (siehe Grafik 38).
Weshalb der Anteil der Neuhypotheken mit einem LTV
von iiber 75% trotz des vorgeschriebenen Eigenmittel-
anteils von 25% nicht auf null fiel, 14sst sich durch zwei
Hauptfaktoren erkliren. Erstens wurden die revidierten
Richtlinien mit einer sechsmonatigen Ubergangsfrist ein-
gefiihrt. Zweitens schliessen diese Richtlinien das «Buy to
let»-Segment, also den Immobilienerwerb durch Private
zur Vermietung, nicht explizit ein. Dieses Segment macht
aber einen betrichtlichen Teil aller Kredite aus, die Ban-
ken zur Finanzierung von Wohnrenditeliegenschaften ver-
geben." Bei ihrer Risikoiiberwachung wird die SNB ein
besonderes Augenmerk auf die Entwicklungen in diesem
Marktsegment legen.

Analog zum Anteil der Neuhypotheken mit einem hohen
LTV ergab sich auch beim Anteil der Neuhypotheken fiir
Wohnrenditeliegenschaften mit der hochsten Risikodichte
(Kredite mit hohem LTV und hohem LTI) ein substanzieller
Riickgang von 33% im Jahr 2019 auf 17% im Jahr 2020 fiir

11 Die FINMA empfiehlt den Banken, die verscharften Anforderungen freiwillig
auch bei Finanzierungen von «Buy to let»-Liegenschaften anzuwenden

(siehe www.finma.ch/de/news/2019/08/20190828-mm-selbstregulierung/).
Einige Banken setzen diese Praxis bereits um.

LOAN-TO-VALUE: NEUE HYPOTHEKARKREDITE'

Anteil neuer Hypothekarkredite mit LTV Gber 80% und zwischen 75% und 80%

kommerzielle Schuldner bzw. von 22% auf 13% fiir private
Schuldner. Wie Grafik 39 zeigt, hat diese Anderung in

der Kreditvergabepolitik der Banken zu einer Haufung von
neuen Hypotheken mit einem LTV von knapp unter 75%
geflihrt. Aus Sicht der Finanzstabilitét stellt diese Reduktion
der LTV-Risiken in einem Segment des Immobilien-
markts, das aufgrund der historisch tiefen Anfangsrenditen
besonders anfillig gegeniiber Schocks ist, dennoch eine
positive Entwicklung dar.

5.2.2 ZINSRISIKEN

Anhaltend hohe Zinsrisiken exponieren Banken gegen-
tiber plotzlichen und grossen Zinsschocks nach oben
Zinsrisiken konnen dann entstehen, wenn die Zinsbindun-
gen einer Bank zwischen Aktiven und Passiven vonein-
ander abweichen. Banken verwenden in der Regel kurz-
fristige Passiven (d. h. Einlagen mit potenziell kurzer,
aber vertraglich nicht festgelegter Zinsbindung) zur Refi-
nanzierung von langfristigen Aktiven (d. h. Krediten mit
relativ langer, aber vertraglich festgelegter Zinsbindung).
Diese Fristentransformation fiihrt dazu, dass die Zins-
bindung bei den Aktiven ldnger ist als bei den Passiven.
Dadurch sind Banken gegeniiber Zinsschocks nach oben
exponiert: Ein plotzlicher und massiver Anstieg des
Zinsniveaus wiirde zu einer stirkeren Reduktion des Bar-
werts der Aktiven als der Passiven fiihren.

Das Zinsrisiko aus der Fristentransformation — gemessen
am Effekt eines Zinsschocks nach oben auf den Netto-
barwert der Banken relativ zu ihrem Tier-1-Kapital — blieb
2020 auf hohem Niveau weitgehend unveréndert. Basie-
rend auf den Annahmen zur Zinsanpassung fiir Positionen
ohne Laufzeit, die iiber die Zeit fixiert und fiir alle Banken
gleich sind, wére der Nettobarwert der inlandorientierten
Banken im Durchschnitt um 30% des Tier-1-Kapitals ge-
sunken, wenn die Zinsen plotzlich 200 Basispunkte in die

Grafik 38
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berlicksicht; zudem wird die bankinterne Bewertung als Wert des Pfandobjekts benutzt.

Quelle: SNB
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Hohe geschossen wiren (siehe Grafik 40).1> Geméss bank-
internen Annahmen zur Zinsanpassung wiirde dieser Wert
deutlich geringer ausfallen (12,7%). Dieser Unterschied ist
grosstenteils bedingt durch die Annahmen beziiglich
Zinsanpassungsverhalten bei den Sichtguthaben und Spar-
geldern (d. h. bei Positionen ohne vertragliche Laufzeit)

— das seinerseits vom Verhalten der Einleger abhingig ist —
im Falle eines Zinsanstiegs.” Diese Annahmen sind mit
erheblichen Unsicherheiten behaftet. Deshalb ist es wich-
tig, dass die Banken einen konservativen Ansatz verfolgen,
wenn sie iiber ihre internen Annahmen zur Zinsanpassung
entscheiden, die sie bei der Festlegung ihrer Risikobereit-
schaft und der Bewertung ihrer Risikotoleranz verwenden.

Die Nettobarwertanalyse in Grafik 40 hebt das substan-
zielle Exposure der Banken gegeniiber grossen Zins-
schocks nach oben hervor. Sie iiberschétzt jedoch tenden-
ziell deren Exposure gegeniiber einem geringen oder
mittleren Aufwértsschock bei den Zinsen. Im aktuellen
Umfeld wiirden die Banken bei einem Zinsanstieg von der
Wiederherstellung der Passivmarge profitieren, was in

der Nettobarwertanalyse nicht vollumfénglich beriicksich-
tigt ist (siche Bericht zur Finanzstabilitit 2016, S.26—31)."
Bei grosseren Zinsschocks nach oben wiirden die positiven
Auswirkungen der wiederhergestellten Passivmarge auf
die Ertrdge gering ausfallen verglichen mit den negativen
Auswirkungen einer Verschlechterung der Strukturmarge.
So wiirde geméss der Szenarioanalyse der SNB im Zins-

12 Die Analyse bertcksichtigt die lineare Absicherung des Zinsrisikos. Siehe
Bericht zur Finanzstabilitdt 2013, S.18/19, fur eine ausflhrliche Diskussion der
fixierten und der bankinternen Annahmen zur Zinsanpassung.

13 Bei steigenden Zinsen konnte ein wesentlicher Teil der Gelder rasch in
langerfristige Passivkategorien mit typischerweise hoheren Zinssdtzen umge-
schichtet werden oder in andere Anlageformen fliessen. Deshalb mussten

die Banken moglicherweise Kundeneinlagen schneller als derzeit erwartet neu
bepreisen, um diese als Finanzierungsquelle zu erhalten.

14 Die Zinsmarge hat drei Komponenten: die Aktivmarge, die Passivmarge und
die Strukturmarge. Die Aktivmarge ist die Differenz zwischen dem Zins auf den
Aktiven und jenem auf der fristenkongruenten Alternative auf dem Kapitalmarkt.
Die Passivmarge ist die Differenz zwischen den fristenkongruenten alternativen
Finanzierungskosten auf dem Kapitalmarkt und dem auf den Passiven bezahlten
Zins. Die Strukturmarge ist die Marge aus der Fristentransformation.

HOHER LTV UND HOHER LTI
Anteil neuer Hypotheken mit hohem LTV' und hohem LTI2
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1 Nettosicht, bei der die Verpfandungen der 2. Saule und der Saule 3a im Rahmen
der Wohneigentumsforderung sowie weitere Sicherheiten bei der Berechnung des
LTV berticksichtigt werden; zudem wird die bankinterne Bewertung als Wert des
Pfandobjekts benutzt.

2 Hypotheken, bei denen die kalkulatorischen Kosten bei einem kalkulatorischen
Zinssatz von 5% die Miete (Renditeliegenschaften) bzw. einen Drittel des
Einkommens (selbstgenutztes Wohneigentum) Ubersteigen.

Quelle: SNB

schockszenario zum Beispiel der Nettozinsertrag der
Banken aufgrund ihrer hohen Fristentransformation trotz
Wiederherstellung der Passivmarge abnehmen.

5.2.3 AUSWIRKUNGEN DER STRESSSZENARIEN
Potenziell signifikante Stressverluste, aber Kapitalpuffer
sollten angemessene Widerstandskraft gewahrleisten
Um das Ausmass des Risikoexposures und Verlustpoten-
zials der inlandorientierten Banken zu beurteilen, beriick-
sichtigt die SNB drei Stressszenarien, die in Unterkapitel
2.5 dargelegt sind: das Szenario einer lang anhaltenden
Rezession in der Eurozone, das Szenario einer Rezession
in den USA und das Zinsschockszenario.

Die inlandorientierten Banken wiirden voraussichtlich
sowohl im Szenario einer lang anhaltenden Rezession in
der Eurozone als auch im Szenario einer Rezession in den
USA Verluste erleiden. Insgesamt wéren die Auswirkun-
gen dieser Verluste auf das Kapital der Banken moderat.
Hinsichtlich der Dynamik unterscheiden sich die Szenarien
zwar, qualitativ fallen sie aber dhnlich aus. In beiden
Szenarien wiirde die Schweizer Wirtschaft in eine tiefe
Rezession fallen, die Arbeitslosenquote wiirde sprunghaft
ansteigen und die Zinsen wiirden auf tiefem Niveau ver-
harren. Ferner gidbe es eine signifikante Preiskorrektur auf
dem inlédndischen Immobilienmarkt und die globalen
Finanzmaérkte wiren Stress ausgesetzt. In der Folge wiir-
den die Verluste auf Unternehmenskrediten und Hypo-
theken markant ansteigen und sowohl die Ertrige der
Banken aus Gebiihren und Kommissionen als auch ihr
Nettozinsertrag wiirden sinken.

In beiden Szenarien wiren die Kapitalpuffer der inland-
orientierten Banken nach dem Schock weiterhin substan-
ziell. Sofern jedoch keine Gegenmassnahmen ergriffen
wirden, konnten einzelne Banken auf das Niveau der in
der Eigenmittelverordnung (ERV) festgelegten spezifi-
schen Zielgrossen fiir Kapitalpuffer oder darunter fallen —
oder sogar das regulatorische Minimum unterschreiten.

ZINSRISIKO INLANDORIENTIERTER BANKEN

Nettobarwertverluste bei Zinsanstieg um 200 Basispunkte
in Prozent des Tier-1-Kapitals, unter verschiedenen

Annahmen bezlglich Zinsanpassungen Grafik 40
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Im Zinsschockszenario wiirden die inlandorientierten
Banken substanzielle Verluste erleiden. Diese Verluste
wiéren in erster Linie bedingt durch einen Anstieg der
Hypothekarzinsen, der zu einer Materialisierung der Trag-
barkeitsrisiken fithren wiirde, und einen ausgeprigten
Riickgang der Immobilienpreise, womit ein Teil des Hypo-
thekarkreditportfolios der Banken unterbesichert wére.

In der Folge wiirden die Abschreibungen auf inldndischen
Hypotheken massiv ansteigen. Aufgrund der hohen Frist-
entransformation wiirde in diesem Szenario ausserdem der
Nettozinsertrag der Banken trotz Wiederherstellung der
Passivmarge zuriickgehen.

Die aggregierten Verluste der inlandorientierten Banken
wiren im Zinsschockszenario deutlich grosser als in den
Rezessionsszenarien und wiirden einen wesentlichen Teil
der Kapitalpuffer dieser Banken aufzehren. Viele Banken
wiirden die in der ERV festgelegten spezifischen Ziel-
grossen fiir Kapitalpuffer unterschreiten. Sofern keine Ge-
genmassnahmen ergriffen wiirden, wiirden zudem einige
Banken mit einem bedeutenden kumulativen Marktanteil
in die Ndhe des regulatorischen Minimums oder darunter
fallen. Insgesamt sollten jedoch die meisten inlandorien-
tierten Banken dank ihrer derzeit substanziellen Kapital-
puffer in der Lage sein, die Verluste in einem solchen
Stressszenario zu absorbieren und gleichzeitig weiterhin
Kredite zu vergeben.

Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass die Kapitalpuffer
der inlandorientierten Banken eine angemessene Wider-
standskraft gewidhrleisten sollten. Diese Banken sollten
in verschiedensten Stressszenarien weiterhin in der Lage
sein, ihre Rolle als Kreditgeber fiir die Realwirtschaft
wahrzunehmen. Unbedingt zu beachten ist, dass sich fiir
die inlandorientierten Banken zusétzlich zu den Verlusten,
die die Stressszenarien verursachen konnten, auch signi-
fikante Verluste aufgrund von operationellen und rechtli-
chen Risiken (einschliesslich Cyberrisiken) materiali-
sieren konnen.

5.3 SANIERUNG UND ABWICKLUNG (RESOLUTION)

Gerit eine DF-SIB in eine finanzielle Schieflage und
erweisen sich die Stabilisierungsmassnahmen als nicht
erfolgreich, muss eine ordentliche Resolution ohne
Verlustbeteiligung der Steuerzahler moglich sein. Zur
Entschirfung der TBTF-Problematik miissen system-
relevante Banken zusétzliche Anforderungen an die
Verlusttragfdahigkeit im Gone Concern und an die Not-
fallplanung erfiillen. Dieses Unterkapitel erdrtert den
aktuellen Stand der DF-SIBs hinsichtlich dieser zusétz-
lichen Anforderungen.
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Unterschiedliche Verlusttragfahigkeit der DF-SIBs

im Gone Concern

Die Gone-Concern-Anforderungen fiir DF-SIBs traten
2019 in Kraft und werden bis 2026 schrittweise umge-
setzt."” Die anrechenbaren Instrumente fiir die Deckung
der Gone-Concern-Anforderungen beinhalten bedingtes
Kapital und Bail-in-Instrumente, {iberschiissiges Tier-1-
Kapital, Kantons- bzw. Staatsgarantien und dhnliche
Mechanismen.'® In welchem Ausmass diese Anforderun-
gen die Verlusttragfihigkeit zusétzlich stirken, ist von
Bank zu Bank unterschiedlich und hingt von der Art der
eingesetzten Instrumente ab.

Ende 2020 unterschritt die PostFinance die Gone-Concern-
Anforderungen in der Look-through-Perspektive, d.h.

sie muss zu deren Erfiillung ihre Gone-Concern-Instru-
mente bis 2026 aufbauen. Unter der Annahme, dass ein
Teil des in der Phase-in-Perspektive ausgewiesenen
Going-Concern-Kapitals mit Tier-1-Qualitét zur Erfiillung
der Gone-Concern-Anforderungen eingesetzt wird,"”
wiirden die ZKB und die Raiffeisen Gruppe die Gone-
Concern-Anforderungen in der Look-through-Perspektive
bereits erfiillen. Falls jedoch das in der Phase-in-Per-
spektive ausgewiesene derzeitige Tier-1-Kapital dieser
Banken weiterhin fiir die Verlusttragféhigkeit im Going
Concern reserviert ist, miissten beide Banken bis 2026
Gone-Concern-Instrumente aufbauen, um die Look-
through-Anforderungen zu erfiillen. In einer Phase-in-Per-
spektive erfiillten alle drei Banken per Ende 2020 die
TBTF-Anforderungen an die risikogewichtete Kapital-
quote und die Leverage Ratio im Gone Concern.

Notfallplane der DF-SIBs noch nicht von der FINMA
genehmigt

Im Rahmen der TBTF-Anforderungen miissen die drei
DF-SIBs gegeniiber der FINMA nachweisen, dass sie
iiber wirksame Notfallpléne verfiigen. Zusammen mit den
Gone-Concern-Anforderungen stellen solche Notfall-
pléne sicher, dass die fiir die Schweiz systemrelevanten
Funktionen im Krisenfall aufrechterhalten werden
konnen. Ende 2020 wiesen die Notfallplidne der drei
DF-SIBs einen unterschiedlichen Grad der Umsetz-
barkeit auf, wobei bis dahin keiner von der FINMA ge-
nehmigt worden war.'s

15 Siehe Bundesrat, Eigenmittelverordnung.

16 Uberschissiges Tier-1-Kapital, das nicht zur Deckung der Going-Concern-
Anforderungen verwendet wird, kann bevorzugt fur die Erfillung der Gone-
Concern-Anforderungen eingesetzt werden. In Abhangigkeit von der Hohe des
Uberschussigen Tier-1-Kapitals reduziert sich damit die risikogewichtete Gone-
Concern-Anforderung um bis zu einem Drittel der Anforderung. Um Doppelzah-
lungen zu vermeiden, muss dieses Kapital von den Tier-1-Going-Concern-Kapital-
quoten abgezogen werden. Explizite Kantons- bzw. Staatsgarantien oder dhnliche
Mechanismen sind anrechenbar und kénnen bis zu 50% der Gone-Concern-
Anforderungen decken — unter zusétzlichen Bedingungen sogar bis zu 100%.

17 Siehe «DF-SIBs erfillen die TBTF-Anforderungen im Going Concern» in
Unterkapitel 5.1.2.

18 Medienmitteilung der FINMA, Die FINMA sieht Fortschritte bei der Recovery-
und Resolution-Planung der systemrelevanten Finanzinstitutionen — es bleiben aber
Liicken, 19. Marz 2021.



Abkurzungen

AT1 Zusatzliches Tier-1-Kapital (Additional Tier 1)

Basel lll Vom Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht (BCBS) entwickeltes internationales
Regelwerk fur Banken

BCBS Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht (Basel Committee on Banking Supervision)

BFS Bundesamt flr Statistik

BIP Bruttoinlandprodukt

BlZ Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich

CDS Credit Default Swap

CET1 Hartes Kernkapital (Common Equity Tier 1)

CoCos Bedingte Kapitalinstrumente (Contingent Capital)

COVID-19 Coronavirus-Krankheit 2019

CPRS Klimapolitisch relevante Sektoren (Climate Policy-Relevant Sectors)

CRF SNB-COVID-19-Refinanzierungsfazilitat

DF-SIB Inlandorientierte systemrelevante Bank
(Domestically Focused Systemically Important Bank)

EFD Eidgendssisches Finanzdepartement

ERV Verordnung Uber die Eigenmittel und Risikoverteilung fur Banken
und Wertpapierhauser (Eigenmittelverordnung)

FINMA Eidgendssische Finanzmarktaufsicht

F-IRB Auf internen Ratings beruhender Ansatz
(Foundation Internal Ratings-Based Approach)

FMI Finanzmarktinfrastruktur

FSB Financial Stability Board

G-SIB Global systemrelevante Bank (Global Systemically Important Bank)

HT CoCos Bedingte Kapitalinstrumente mit hohem Auslosungsniveau
(High-Trigger Contingent Capital)

loB Inlandorientierte Banken

IWF Internationaler Wahrungsfonds

LT CoCos Bedingte Kapitalinstrumente mit tiefem Auslésungsniveau
(Low-Trigger Contingent Capital)

LTI Kredit zu Einkommen (Loan-to-Income)

LTV Belehnungsgrad (Loan-to-Value)

NBG Nationalbankgesetz

NGFS Netzwerk von Zentralbanken und Aufsichtsbehorden, das sich fur ein
nachhaltigeres Finanzsystem einsetzt
(Network for Greening the Financial System)

ROA Gesamtkapitalrendite (Return on Assets)

RWA Risikogewichtete Aktiven (Risk-Weighted Assets)

SECO Staatssekretariat fur Wirtschaft

TBTF «Too big to fail»

TCFD Task Force fur klimabezogene Finanzberichterstattung
(Task Force on Climate-related Financial Disclosures)

ZKB Zurcher Kantonalbank
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Daten und Datenquellen

Die in diesem Bericht verwendeten bankenstatistischen Daten
basieren auf den von den einzelnen Banken offiziell eingereichten
und/oder offengelegten Angaben. Die Analyse erstreckt sich auf
global aktive Banken und inlandorientierte Banken. Zu den letzteren
gehoren Banken (zurzeit rund 100), deren Inlandkredite Uber 50%
der Gesamtbilanzsumme ausmachen oder die auf dem inlandischen
Depositenmarkt eine prominente Rolle spielen. Daten zu den
global aktiven Banken werden auf konsolidierter Basis betrachtet.
Das vorliegende Dokument beruht auf den am 31. Mai 2021
verfugbaren Daten.
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