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Die Schweizerische Nationalbank (SNB) präsentiert in diesem Bericht  
ihre Einschätzung der Stabilität des Schweizer Bankensektors. Gemäss dem 
Nationalbankgesetz hat die SNB den Auftrag, zur Stabilität des Finanz
systems beizutragen (Art. 5 Abs. 2 Bst. e NBG). Ein stabiles Finanzsystem 
zeichnet sich dadurch aus, dass seine Komponenten ihre Funktion erfüllen 
und sich im Fall eines schweren Schocks als widerstandsfähig erweisen. 
Der Fokus dieses Berichts liegt auf den Schweizer Banken, da die Erfahrung 
aus vergangenen Finanzkrisen zeigt, dass die Finanzstabilität in erster Linie 
von der Stabilität des Bankensektors abhängt. 

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 können. Die SNB übt keine Bankenaufsicht aus und ist nicht zuständig 
für die Durchsetzung der bankengesetzlichen Vorschriften. Diese Kompe
tenzen liegen bei der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht (FINMA).

Der vorliegende Bericht ist in fünf Kapitel gegliedert. Auf das Executive 
Summary (Kapitel 1) folgt Kapitel 2, das die wichtigsten inländischen und 
globalen Risiken für den Schweizer Bankensektor aufzeigt, wobei der 
Schwerpunkt auf der Kreditqualität, den Immobilien und Aktienmärkten, 
den Zinssätzen und den Entwicklungen im internationalen Bankensektor 
liegt. In diesem Kapitel werden auch die gegenwärtigen Entwicklungen auf 
dem Schweizer Markt für Unternehmenskredite im Kontext von COVID-19 
dargestellt. Der Schweizer Hypothekar und Immobilienmarkt sowie die 
Klimarisiken werden in separaten Unterkapiteln erörtert. Kapitel 3 bietet 
einen Überblick über 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 Grösse und Geschäftsmodelle werden diese zwei Bankkategorien 
separat betrachtet. Die drei inlandorientierten systemrelevanten Banken 
(DF-SIBs) PostFinance, Raiffeisen Gruppe und Zürcher Kantonalbank (ZKB) 
werden zusammen mit den übrigen 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 DFSIBs werden auf konsolidierter Stufe betrachtet. Das vorliegende 
Dokument beruht auf den am 31. Mai 2021 verfügbaren Daten.

Vorwort
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1  
Executive Summary

Makroökonomisches Umfeld
Das wirtschaftliche Umfeld und die Bedingungen auf  
den Finanzmärkten haben sich seit dem letzten Bericht zur 
FinanzstabilitätimJuni2020verbessert,obwohldie
Coronavirus-PandemiedieWirtschaftweiterhinbelastet.

DieerstePandemiewelleimFrühjahr2020unddiezu
ihrerEindämmunggetroffenenMassnahmenführten 
zueinemmassivenEinbruchderglobalenWirtschaftsakti-
vitätundzuaussergewöhnlichenStützungsmassnahmen
durchRegierungenundZentralbanken.ImzweitenHalb-
jahr2020setzteeinestarkeErholungderWeltwirtschaft
ein.AbgebremstwurdediesedurchneueInfektionswellen,
dieerneuteEindämmungsmassnahmenerforderlich
machten.DiemeistendieserMassnahmenkonntenimVer-
laufdesFrühjahrs2021imZugederfortschreitenden
Impfkampagnengelockertwerden.

VorallemdankderwirtschaftspolitischenStützungsmass-
nahmenwarendieAuswirkungenderPandemieinder
SchweizwenigergravierendalsnochvorzwölfMonaten
erwartet.DieWirtschaftunddasBankensystemhaben 
sichbisheralswiderstandsfähigerwiesen.Insbesondere
habendiesolideEigenkapitalausstattungderSchweizer
BankenunddiewirtschaftspolitischenStützungsmass-
nahmensichergestellt,dassdieUnternehmenstetsZugang
zuFinanzierungmittelsBankkreditenhaben.

SowohlweltweitalsauchinderSchweizerweisensichdie
negativenAuswirkungenderPandemiejedochinzwischen
alsbeträchtlichunddasmakroökonomischeUmfeldbleibt
schwierig.DasBIPistindenmeistenLändernnachwie
vortieferalsvorderPandemieunddieArbeitslosigkeit
generellhöher.DieZinsenbefindensichindiesemUmfeld
trotzjüngsterAnstiegeaufeinemhistorischtiefenNiveau.
Daten zu den Ratings der Unternehmen deuten auf eine 
weitereVerschlechterungderglobalenQualitätderUnter-
nehmenskreditehin.GleichzeitigsinddieAktien-und 
dieWohnliegenschaftspreisedeutlichgestiegenunddie
SpreadsaufUnternehmensanleihenliegenwiederauf
einemähnlichtiefenStandwievorderPandemie.Aufdem
inländischenHypothekar-undWohnliegenschaftsmarkt
nahmdasKreditvolumenmoderatzu,währenddiePreise
starkangestiegensind.DasichdiewirtschaftlichenAus-
sichtenfürdieSchweizseitdemletztjährigenBerichtzur
Finanzstabilitätverbesserthaben,istdieWahrschein-
lichkeiteinerpandemiebedingtenKorrekturaufdemHypo-
thekar-undWohnliegenschaftsmarktgesunken.Gleich-
zeitighabensichjedochdieVerwundbarkeitendieses
MarktsgegenüberkünftigenSchocksweitererhöht,denn
derAnstiegbeimHypothekarvolumenundbeidenWohn-

immobilienpreisenwarstärker,alsesFundamentalfaktoren 
wieEinkommenundMietenerklärenkönnen.Aufdem
inländischenMarktfürGeschäftsliegenschaftensinddie
PreiseaufgrunddeswirtschaftlichenAbschwungsunter
Druckgeraten.IndiesemSegmentdesImmobilienmarkts
istdiemitdenmittelfristigenAuswirkungenderPandemie
verbundeneUnsicherheitbesondersgross.

DerVerlaufderPandemiewirdweiterhineinenwesentli-
chenEinflussaufdieEntwicklungdesmakroökonomi-
schenUmfeldshaben.DasBasisszenarioderSNBgeht
davonaus,dassaufglobalerEbenedieImpfprogramme
Wirkungzeigen,diePandemieindengrossenVolks-
wirtschaftenunterKontrollebleibtunddieEindämmungs-
massnahmenimVerlaufvon2021schrittweisegelockert
werden.InderFolgewächstdieWeltwirtschaftkräftig.
AllerdingserholensichdieSchwellenländer–mitAus-
nahmevonChina–generellwenigerschnell,dadieImpf-
kampagnendortlangsamervoranschreitenundnachwie
vorgewisseEindämmungsmassnahmennötigsind.Die
globalenProduktionskapazitätensindweiterhinnichtaus-
gelastetunddieArbeitslosigkeitbleibterhöht.Dieglobale
Geldpolitikistanhaltendexpansiv.InderSchweizlegt 
dasBIPindernahenZukunftkräftigzuunddieArbeits-
losigkeitgehtzurück.DieProduktionskapazitätenbleiben
abernocheineZeitlangunausgelastet.

DasglobalemakroökonomischeUmfeldbirgteinigeRisi-
kenfürdieFinanzstabilität.ErstensistdieUnsicherheit
überdiewirtschaftlichenAussichtennachwievorhoch,so
dassdasRisikoeinerschlechteralserwartetenEntwick-
lungweiterhinerhöhtbleibt.InsbesonderekönntenCorona-
virus-MutationenzusätzlicheoderlängerandauerndeEin-
dämmungsmassnahmenerforderlichmachen.Dieskönnte
dieErholungweiterverzögernodersogarzueinererneu-
tenRezessionführen,wasdieKreditportfoliosderBanken
beeinträchtigenwürde.ZweitensgibtesineinigenLän-
dernineinemUmfeldumfangreicherfiskal-undgeldpoliti-
scherUnterstützungAnzeichenvonüberzogenenBewer-
tungenaufdenAktien-,Kredit-undImmobilienmärkten.
EineVerschiebungderMarktwahrnehmungbetreffenddie
wirtschaftlichenAussichtenoderdieStärkederwirt-
schaftspolitischenStützungsmassnahmenkönntegrosse
Preiskorrekturenauslösen.Drittensbefindetsichdie
Staats-undUnternehmensverschuldungweltweitauf
einemhistorischhohenNiveau,wasdiegenanntenMarkt-
segmentezunehmendanfälligmachtfürkünftigeEin-
kommens-oderZinsschocks.

UmdieRisikenfürdenSchweizerBankensektorzuerfas-
sen,betrachtetdieSNBvierStressszenarien.Daserste
SzenariobetrifftdenFalleinerlanganhaltendenRezession 
inderEurozonesowieeinerlängerenPhasemitsehrtiefen
ZinssätzeninderEurozoneundderSchweiz.Imzweiten
befindensichdieUSAineinerschwerenRezession,die
sichglobalausweitet.DasdritteSzenariogehtvoneiner
grossenKriseindenaufstrebendenVolkswirtschaftenaus,
vergleichbarmitdenKriseninderzweitenHälfteder
1990er-Jahre.DasvierteSzenarioanalysiertdieAuswir-
kungeneinesglobalenZinsschocks.
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DieerstendreiStressszenarienlieferneinenRichtwert 
fürdiemöglichenAuswirkungeneinerschlimmeralser-
wartetenEntwicklungderCoronavirus-Pandemieund
einerbreitenPreiskorrekturaufdenFinanzmärkten.Soll-
ten die Eindämmungsmassnahmen nicht wie erwartet 
gelockertwerdenkönnenodersogarwiederverschärft
werdenmüssen,könntediesindenRegionen,dievom
WiederaufflammenderPandemiebesondersbetroffen
sind,eineerneuteRezessionauslösen.Dieskönnteauch
zuneuerlichenTurbulenzenaufdenFinanzmärktenführen
undsichnegativaufdieImmobilienpreiseauswirken.

Global aktive Banken
DiebeidenglobalaktivenSchweizerBankenerweisen
sichimaktuellherausforderndenwirtschaftlichenUmfeld
alswiderstandsfähig.IhreProfitabilitätlagimJahr2020
überdemhistorischenDurchschnitt.WeltweiteStützungs-
massnahmenunddierascheErholungaufdenFinanz-
märktenhabensichpositivaufdieFinanzergebnisseder
zweiSchweizerBankenundihrerPeersausgewirkt.
ÜberdiesträgtdiediversifizierteErtragsstrukturderCredit
SuisseundderUBSzurStärkungihrerWiderstandskraft
imgegenwärtigenUmfeldbei.DieRückstellungenfür
KreditrisikensindimZugederPandemiezwardeutlich
angestiegen,siebleibenjedochimVergleichzuanderen
globalaktivenBankentief.Diesistvorallemdaraufzu-
rückzuführen,dassdasKreditgeschäftfürdieCredit
SuisseunddieUBSeinegeringereBedeutunghatundihr
KreditportfolioeineandereZusammensetzungaufweist.
ImerstenQuartal2021erlittenbeideBanken–aberinsbe-
sonderedieCreditSuisse–grosseVerlusteaufgrund 
ihresExposuresgegenüberdemUS-HedgefondsArchegos
CapitalManagement(«Archegos»).1Ansonstenstarke
ErgebnisseimInvestmentBankingsowieinderVermö-
gensverwaltunghalfen,dieseVerlustezuabsorbieren.Als
ReaktionaufdiesenVerlustfallhatdieFINMAeinVer-
fahrengegendieCreditSuisseeröffnetundverschiedene
risikoreduzierendeMassnahmenangeordnet.

SeitdemletztjährigenBerichtzurFinanzstabilitäthaben
beideglobalaktivenSchweizerBankenihreKapital-
situationinEinklangmitihrerwiderstandsfähigenProfi-
tabilitätwährendderPandemieverbessert.Ihreregula-
torischenKapitalquotensindinsgesamtwiederaufdem
gleichen NiveauwievorderPandemieunderfüllendie
KapitalanforderungenderSchweizer«Toobigtofail
(TBTF)»-RegulierunginderLook-through-Perspektive
vollumfänglich.

DieMarkteinschätzungzurUBSundCreditSuissehat
sichnachdermarkantenKorrekturimerstenQuartal2020
ebenfallsverbessert.ImLaufederPandemieerholtensich
dieCredit-Default-Swap-Prämien(CDS-Prämien)unddie

1 Während 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 ökonomisch betrachtet wie ein Hedgefonds 
 operierend, von der Registrierungspflicht bei der US Securities and Exchange 
Commission ausgenommen war und somit keiner Offenlegungspflicht bezüg- 
lich Grösse und Leverage unterstellt war.

AktienpreiseundkehrtenaufihrVorpandemieniveauzu-
rück.NachdengrossenVerlustenaufihrerArchegos-Posi-
tionimerstenQuartal2021sinddieCDS-Prämiender
CreditSuissejedochwiedergestiegenundihreBewertung
aufdenAktienmärktenisterneutgesunken.

DiezweiglobalaktivenSchweizerBankensindgutaufge-
stellt,umdieHerausforderungendesaktuellenUmfelds 
zumeisternunddieRealwirtschaftzuunterstützen.Gleich-
zeitigbleibtaberdasVerlustpotenzialderCreditSuisse
undderUBSgemässdenStressszenariensubstanziell,ins-
besondereindenSzenarieneinerUS-Rezessionodereiner
langanhaltendenRezessioninderEurozone.Zudemhat
dieCoronavirus-PandemieerneutinErinnerunggerufen,
dassdasBankgeschäftimmerwiedervonmassiven
SchocksundeinemstarkenAnstiegderUnsicherheitge-
troffenwerdenkann.UndschliesslichzeigtendieEreignisse 
imZusammenhangmitArchegos,dassgrosseVerluste
auchunabhängigvoneinemmakroökonomischenoder
systemweitenSchockaufdenFinanzmärktenauftreten
können.Diesverdeutlicht,dassdieTBTF-Anforderungen
notwendigsind,umeineangemesseneWiderstandskraft
dieserbeidenBankenzugewährleisten.

Inlandorientierte Banken
AuchdieinlandorientiertenBankenhabensich2020
gegenüberderkonjunkturellenVerschlechterungals
widerstandsfähigerwiesen.ImVergleichzu2019hatsich
ihreProfitabilitätsogarleichterhöht.

DiesepositiveEntwicklunggründetaufzweiFaktoren:
ErstenshabendiewirtschaftlichenFolgenderPandemie
imJahr2020nureinenbeschränktenAnstiegderRück-
stellungenfürKreditverlustebewirkt.Bisanhinhabendie
wirtschaftspolitischenStützungsmassnahmenunddie
WiderstandskraftderSchweizerWirtschaftgeholfen,eine
RealisierungdesKreditrisikoszuverhindern.Zweitens 
hatsichdieVerengungderZinsmargenbeideninlandorien-
tiertenBankentrotzdeserneutenRückgangsderHypo-
thekarzinsenimVergleichzu2019deutlichverlangsamt.

WieindenvergangenenJahrenhabendieinlandorientier-
tenBankeneinensignifikantenTeilihresGewinnsein-
behaltenundihreEigenkapitalbasisweiterausgebaut.So-
wohlihreLeverageRatiosalsauchihrerisikogewichteten
KapitalquotensindaufhistorischhohemNiveaustabil
geblieben.IhreüberdasregulatorischeMinimumhinaus-
gehendenKapitalpuffersindentsprechendsubstanziell.

ImgegenwärtigenUmfeldistdieVerlusttragfähigkeitder
Bankenbesonderswichtig.ErstenszeigtdieErfahrung,
dassdieRückstellungenundAbschreibungenderBanken
tendenziellerstmitVerzögerungaufeineVerschlechte-
rungderWirtschaftslagereagieren.Undzweitensgibtdas
ExposurederinlandorientiertenBankengegenüberVer-
wundbarkeitenaufdemSchweizerHypothekar-undIm-
mobilienmarktweiterhinAnlasszurSorge.DasHypothe-
karkreditvolumendieserBankenistweiterangestiegen. 
InBezugaufdieKreditqualitäthatdieStärkungderSelbst-
regulierungderBankenzueinersignifikantenAbnahme
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desAnteilsderNeuhypothekenmithohemBelehnungs-
grad(Loan-to-Value,LTV)imSegmentderRenditelie-
genschaftengeführt.DieTragbarkeitsrisikensindjedoch
leichtangestiegenundhaben2020eineneueHöchstmarke
erreicht,wiedasVerhältnisvonKreditzuEinkommen
(Loan-to-Income,LTI)zeigt.

DieSzenarienanalysederSNBdeutetdaraufhin,dassdie
meisteninlandorientiertenBankenüberausreichende
Kapitalpufferverfügen,umdasbeträchtlicheVerlustpo-
tenzialindenSzenarieneinerlanganhaltendenRezession
inderEurozone,einerRezessionindenUSAodereines
Zinsschockszudecken.DennochkönnteneinzelneBanken 
beimEintritteinessolchenSzenariosindieNähedes
regulatorischenMinimumsodersogardarunterfallen.

DieSNBwirddieEntwicklungenaufdemHypothekar-
undImmobilienmarktweiterhinaufmerksamverfolgen. 
IndiesemZusammenhangwirdsieregelmässigprüfen,ob
derantizyklischeKapitalpufferwiederaktiviertwerden
muss.
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2  
Makroökonomisches 
Umfeld

2.1 Überblick

Das wirtschaftliche Umfeld und die Bedingungen auf  
den Finanzmärkten haben sich seit dem letzten Bericht zur 
FinanzstabilitätimJuni2020verbessert,obwohldie
Coronavirus-PandemiedieWirtschaftweiterhinbelastet.

DieerstePandemiewelleimFrühjahr2020unddiezu
ihrerEindämmunggetroffenenMassnahmenführten 
zueinemmassivenEinbruchderglobalenWirtschaftsakti-
vitätundzuaussergewöhnlichenStützungsmassnahmen
durchRegierungenundZentralbanken.ImzweitenHalb-
jahr2020setzteeinestarkeErholungderWeltwirtschaft
ein.AbgebremstwurdesiedurchneueInfektionswellen,
dieerneuteEindämmungsmassnahmenerforderlich
machten.DiemeistendieserMassnahmenkonntenimVer-
laufdesFrühjahrs2021imZugederfortschreitenden
Impfkampagnengelockertwerden.

VorallemdankderwirtschaftspolitischenStützungs-
massnahmenwarendieAuswirkungenderPandemiein
derSchweizwenigergravierendalsnochvorzwölfMonaten 
erwartet.DieWirtschaftunddasBankensystemhaben 
sichbisheralswiderstandsfähigerwiesen.Insbesondere
habendiesolideEigenkapitalausstattungderSchweizer
BankenunddiewirtschaftspolitischenStützungsmass-
nahmensichergestellt,dassdieUnternehmenstetsZugang
zuFinanzierungmittelsBankkreditenhaben.

SowohlweltweitalsauchinderSchweizerweisensichdie
negativenAuswirkungenderPandemiejedochinzwischen
alsbeträchtlichunddasmakroökonomischeUmfeldbleibt
schwierig.DasBIPistindenmeistenLändernnachwie
vortieferalsvorderPandemieunddieArbeitslosigkeit
generellhöher.DieZinsenbefindensichindiesemUmfeld
trotzjüngsterAnstiegeaufeinemhistorischtiefenNiveau.
Daten zu den Ratings der Unternehmen deuten auf eine 
weitereVerschlechterungderglobalenQualitätderUnter-
nehmenskreditehin.GleichzeitigsinddieAktien-und 
dieWohnliegenschaftspreisedeutlichgestiegenunddie
SpreadsaufUnternehmensanleihenliegenwiederauf
einemähnlichtiefenStandwievorderPandemie.Aufdem
inländischenHypothekar-undWohnliegenschaftsmarkt
nahmdasKreditvolumenmoderatzu,währenddiePreise
starkangestiegensind.DasichdiewirtschaftlichenAus-
sichtenfürdieSchweizseitdemletztjährigenBerichtzur
Finanzstabilitätverbesserthaben,istdieWahrscheinlich-
keiteinerpandemiebedingtenKorrekturaufdemHypo-
thekar-undWohnliegenschaftsmarktgesunken.Gleichzei-

tighabensichjedochdieVerwundbarkeitendiesesMarkts
gegenüberkünftigenSchocksweitererhöht,dennder
AnstiegbeimHypothekarkreditvolumenundbeidenWohn-
immobilienpreisenwarstärker,alsesFundamentalfaktoren
wieEinkommenundMietenerklärenkönnen.Aufdem
inländischenMarktfürGeschäftsliegenschaftensinddie
PreiseaufgrunddeswirtschaftlichenAbschwungsunter
Druckgeraten.IndiesemSegmentdesImmobilienmarkts
istdiemitdenmittelfristigenAuswirkungenderPandemie
verbundeneUnsicherheitbesondersgross.

DasglobalemakroökonomischeUmfeldbirgteinige
RisikenfürdieFinanzstabilität.ErstensistdieUnsicherheit 
überdiewirtschaftlichenAussichtennachwievorhoch, 
sodassdasRisikoeinerschlechteralserwartetenEntwick-
lungweiterhinerhöhtbleibt.InsbesonderekönntenCorona-
virus-MutationenzusätzlicheoderlängerandauerndeEin-
dämmungsmassnahmenerforderlichmachen.Dieskönnte
dieErholungweiterverzögernodersogarzueinererneu-
tenRezessionführen,wasdieKreditportfoliosderBanken
beeinträchtigenwürde.ZweitensgibtesineinigenLän-
dernineinemUmfeldumfangreicherfiskal-undgeldpoli-
tischerUnterstützungAnzeichenvonüberzogenenBewer-
tungenaufdenAktien-,Kredit-undImmobilienmärkten.
EineVerschiebunginderMarktwahrnehmungbetreffend
diewirtschaftlichenAussichtenoderdieStärkederwirt-
schaftspolitischenStützungsmassnahmenkönntegrosse
Preiskorrekturenauslösen.Drittensbefindetsichdie
Staats-undUnternehmensverschuldungweltweitauf
einemhistorischhohenNiveau,wasdiegenanntenMarkt-
segmentezunehmendanfälligmachtfürkünftigeEin-
kommens-oderZinsschocks.

Verlangsamung der globalen wirtschaftlichen Erholung, 
weiterhin tiefe Zinssätze:NachderErholungimdritten
Quartal2020hatsichdasglobaleBIP-Wachstumseitdem
viertenQuartal2020merklichverlangsamt,davieleLänder 
alsReaktionaufdiesteigendenInfektionszahlenihre
Eindämmungsmassnahmenerneutverschärften.DasBIP
indenfortgeschrittenenVolkswirtschaftenistgenerell
tieferalsvorderPandemie(sieheGrafik1)unddieArbeits-
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losigkeiterhöht.WasdieaufstrebendenVolkswirtschaften
betrifft,soistdieErholunginChinaraschvorangeschrit-
ten,währendsieinanderengrossenVolkswirtschaftenwie
BrasilienoderRusslandlangsamerverläuft.

VordiesemHintergrundsinddieZinsenaufeinemhisto-
rischtiefenNiveau,trotzderjüngstenErhöhungender
langfristigenZinseninsbesondereindenUSAundGross-
britannien(sieheGrafik2).DieVolatilitätbeidenZins-
sätzenbliebinsgesamtmoderat.

Finanzmärkte optimistisch in Bezug auf die globale 
Kreditqualität,trotzsignifikanterAnfälligkeiten:Finanz-
marktindikatorenwieKreditrisikoprämienzeichnenbe-
züglichdererwartetenEntwicklungderglobalenKredit-
qualitäteinoptimistischesBild.Jedochstellendiehohe
globaleVerschuldungunddiegrosseUnsicherheithin-
sichtlichdermakroökonomischenAussichtenzusammen
einsignifikantesRisikodar.

ImBerichtszeitraumgingendieKreditrisikoprämienfür
Staats-undUnternehmensanleihenzurück.Beiden
StaatsanleihenliegendieRisikoprämienfürdiesüdlichen 
MitgliedsländerderEurozonewiederaufdemgleichen
StandwievorderPandemie,währendsiesichinmanchen
grossenaufstrebendenVolkswirtschaftenwieBrasilien
oderRusslandweiterhinaufeinemhöherenNiveaualsvor
derPandemiebefinden(sieheGrafik3).ImUnternehmens-
segmentwurdedieimMärz2020aufallengrossenMärk-
tenbeobachtetesprunghafteErhöhungderRisikoprämien
wiedervollständigabgebaut(sieheGrafik4).

VerschiedeneIndikatorendeutenjedochaufeineVer-
schlechterungderKreditqualitäthin.SelbstunterBerück-
sichtigungdertemporärenNaturdesBIP-Rückgangshat
dieglobaleVerschuldungrelativzumBIPsowohlimstaat-
lichenSektoralsauchbeidenUnternehmenstarkzuge-
nommenundhistorischeHöchstmarkenerreicht(siehe
Grafik5).DersteileAnstiegdesSchuldenniveausistteil-
weiseaufdiewirtschaftspolitischenStützungsmassnah-

������-�������-����-������ �� �������������� ��� �������
Prämien für Ausfallrisiken (erstrangige Fünfjahresdarlehen) Grafik 3
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menzurückzuführen.WährenddieseMassnahmengeholfen 
haben,diewirtschaftlichenAuswirkungenderPandemie
kurzfristigabzumildern,könntensiemittelfristigzuhöheren 
Anfälligkeitenführen.FernerüberstiegbeidenUnter-
nehmendieAnzahlderHerabstufungenjenederHerauf-
stufungen(sieheGrafik6).DerKontrastzwischenden
FinanzmarktindikatorenunddenIndikatorenfürSchulden
undRatingsdeutetaufeinerhöhtesRisikovongrossen
Preiskorrekturenhin.1

TrotzdertiefenwirtschaftlichenRezessionunddemhohen 
SchuldenniveauistindenfortgeschrittenenVolkswirt-
schaftenwederdasVerhältnisnotleidenderKreditezuden
GesamtkreditennochdieAnzahlUnternehmenskonkurse
signifikantangestiegen2–einAnzeichendafür,dasssich
dieKreditrisikenerstteilweisematerialisierthaben.Diese

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

IndikatorenreagierenaufSchocksjedochmeistmitVer-
zögerungunddiewirtschaftspolitischenStützungsmass-
nahmenhabenvieleAuswirkungenderPandemiebisher
abgefedert.SchwacheErtragsprognosenundhoheSchul-
denlastenlegendenSchlussnahe,dassdieStützungs-
massnahmenbeimanchenUnternehmendenKonkurs
möglicherweiseblosshinausgezögerthaben.3

AuchinderSchweizstimmenMarktindikatorenwiedie
SpreadsaufUnternehmensanleihenmiteinerVerbesse-
rungdererwartetenQualitätderUnternehmenskredite
überein.AnalogzudenweltweitenEntwicklungenhatdie
VerschuldungderUnternehmenimVerhältniszumBIP
zugenommen.Überdiesstellendiehoheundzunehmende
VerschuldungderHaushalteimVerhältniszumBIPsowie
diesteigendenTragbarkeitsrisikenbeineuenHypotheken

3 Siehe Banerjee, R., J. Noss und J. M. Vidal Pastor, Liquidity to solvency: 
 transition cancelled or postponed?, BIS Bulletin Nr. 40.

�������: �������������������
Anteil der Herabstufungen im Verhältnis zur Gesamtzahl der
Rating-Änderungen im Nichtfinanzsektor, gleitender
Durchschnitt über vier Quartale                                               Grafik 6
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1 Euro-Aggregate Corporate Index (Investment-Grade, Laufzeit 5–7 Jahre, in Euro denominiert) und Index für deutsche Staatsanleihen (Laufzeit 5–7 Jahre), Bank of America
Merrill Lynch.

2 US Corporate Index (Investment-Grade, Laufzeit 5–7 Jahre, in US-Dollar denominiert) und Index für 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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ernstzunehmendeRisikendar(sieheUnterkapitel2.3 
und5.2).BeidennachlaufendenIndikatorenbefindetsich
dasVerhältnisnotleidenderKreditezudenGesamtkre-
ditenweiterhinaufeinemhistorischenTiefstandunddie
IndikatorenfürUnternehmenskonkursesindbishernicht
angestiegen,sondernimGegenteilsogargesunken.Wie
obenerwähntreagierendieseIndikatorentendenziellmit
VerzögerungenunddürftenalsReaktionaufdenwirt-
schaftlichenSchockmitderZeitansteigen.

HausseaufdenAktienmärkten:DieAktienpreisehaben 
indenletztenzwölfMonatendeutlichzugelegt.Insbeson-
dereindenUSAundderEurozonewarendiePreisanstiege
markant,währendsieinderSchweizundGrossbritannien
vergleichsweiseschwächerausfielen.Trotzdersteigenden
PreisewardieVolatilitätaufdenAktienmärkteninder
BerichtsperiodegrösstenteilshöheralsvorderPandemie.
DaskonjunkturbereinigteKurs-Gewinn-Verhältnis(siehe
Grafik7),einMassfürdieAktienbewertung,liegtzurzeit

fürdieUSA,dieEurozoneunddieSchweizdeutlichüber
demlangfristigenDurchschnitt.4

Günstige Marktentwicklung für den internationalen Banken-
sektor:AnalogzudenGesamtentwicklungenbeiden
KreditrisikoprämienverringertensichdieCDS-Prämien
(einMarktindikatorfürdieWiderstandskraftderBanken)
dergrösstenBankenweiterundbefindensichaufetwa
demgleichenNiveauwievorderPandemie(sieheGra-
fik8).AuchdiePreisederBankaktienerholtensich 
undstiegendabeischnelleralsdieGesamtmarktindizes.
DieSituationaufdenGeldmärktenbliebruhig.

AnfälligeImmobilienmärkte:VordemHintergrundeiner
expansivenGeld-undFiskalpolitikhatdiePandemiebis
anhingemischteAuswirkungenaufdieImmobilienmärkte
gezeitigt.InsgesamthatdieVerwundbarkeitdieserMärkte
gegenüberkünftigenSchockszugenommen.

AufdemWohnliegenschaftsmarktsinddiePreisefürEin-
familienhäuser,WohnungenundMehrfamilienhäusertrotz
signifikanterVerschlechterungderwirtschaftlichenBedin-
gungengrösstenteilsweitergestiegen–invielenLändern
hatsichderAnstiegsogarbeschleunigt(sieheGrafik9).
ImZusammenhangmitdiesenPreisentwicklungenhaben
dieVerwundbarkeitenderWohnliegenschaftsmärktein
einigengrossenVolkswirtschaftenzugenommen.DasVer-
hältnisvonKaufpreiszuMietebeiWohnliegenschaften 
–eineinfachesMasszurBewertungsolcherImmobilien– 
hatmarkantangezogenundliegtinzahlreichenLändern
überdemlangjährigenDurchschnitt(sieheGrafik10).All-
gemeinweisteinegrosseBandbreiteanIndikatoren,
welchedieAuswirkungenvonFaktorenwieEinkommen

4 Basierend auf dem Durchschnittswert des Verhältnisses über 36 Jahre. Für 
die USA ist die Abweichung des KursGewinnVerhältnisses gegenüber seinem 
langfristigen Durchschnitt bei Berücksichtigung von langfristigen, über mehr als 
100 Jahre zurückgehenden Daten wesentlich grösser.
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Durchschnitt der grössten Banken (erstrangige Fünfjahresdarlehen) Grafik 8
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undZinssätzenberücksichtigen,aufdieVerwundbarkeiten
derWohnliegenschaftsmärkteinvielenLändernhin.5

ImSegmentderGeschäftsliegenschaftensinddiePreise
alsFolgederPandemieinsgesamtgesunken.DieEnt-
wicklungenverliefenjedochsehrunterschiedlichjenach
Land,OrtundArtderLiegenschaft.Insgesamthatdie
VerwundbarkeitdesGeschäftsliegenschaftssegmentswäh-
rendderPandemiezugenommen,dasichFundamental-
faktorenwiedieGesamtnachfrageundderNettobetriebs-
ertragverschlechterthabenunddieAussichtenbesonders
unsicherbleiben.6

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.

2.2  bankkredite an Schweizer Unternehmen 
im kontext der coronavirUS-Pandemie

SchweizerUnternehmenhattenseitdemAusbruchder
Coronavirus-PandemiekontinuierlichenZugangzuFinanz-
mittelnüberBankkredite.Ermöglichthabendiesdie 
solideEigenkapitalausstattungderBanken,dankderdiese 
ihreRollealsKreditgeberweiterhinwahrnehmenkonnten,
sowieeingezieltesMassnahmenpaket,dasdieSchweizer
BehördenimMärz2020umsetzten.DiesesPaketbe-
inhalteteunteranderemdasBürgschaftsprogrammdes
BundesunddieSNB-COVID-19-Refinanzierungsfazilität
(CRF,sieheBerichtzurFinanzstabilität2020,S.12 – 14).
DerkontinuierlicheZugangzuKreditenermöglichte 
esdenUnternehmen,LiquiditätsengpässeinfolgederPan-
demiezuüberbrücken,undtrug–inKombinationmit
weiterenMassnahmenwiederKurzarbeitsentschädigung– 
dazubei,dienegativenAuswirkungenderPandemieauf
dieWirtschaftundFinanzstabilitätabzufedern.

ImRahmendesMonitoringsdurchdieSNBhabensich
bisherkeineAnzeicheneinerKreditverknappungergeben.
SowohldieimFrühjahr2020eingeführtequalitative
UmfragederSNB7alsauchdieEntwicklungderKredit-
aggregateundMarktinformationendeutenalleaufeinen
reibungslosfunktionierendenSchweizerKreditmarkthin.

AusdenUmfrageergebnissengehthervor,dassdieAb-
lehnungsquotendermeistenBankenbisanhinzwischen
0%und20%gebliebensind(sieheGrafik11),wasgemäss
BankendernormalenBandbreitevorderPandemieent-
spricht.DerHauptgrundfüreineAblehnungwarenBeden-
ken hinsichtlich der Finanzkraft der antragstellenden 
Unternehmen.KaumeineBankhatangegeben,dassihre
eigeneKapital-oderLiquiditätssituationeinGrundfürdie
AblehnungeinesKreditantragswar.WährenddieBanken
ihreBedingungenfürKrediteanKundeninbesonders

7 Zur Unterstützung ihrer Beurteilung hat die SNB ergänzend zu ihren 
 regelmässigen Statistiken eine qualitative Bankenumfrage lanciert. Zwischen 
März 2020 und Juli 2020 erschien diese vierzehntäglich, danach monatlich.
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Abweichung vom langjährigen Durchschnitt1 Grafik 10
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starkbetroffenenSektorenverschärfthaben,sinddie
Kreditkonditioneninsgesamtweitgehendunverändert
geblieben(sieheGrafik12).

DieseErgebnissestimmenmitanderenBeobachtungen
überein.InsgesamthatdieKreditvergabederBankenaus-
serhalbdesBürgschaftsprogrammsdesBundesebenfalls
zugenommen(sieheGrafik13);derAusschöpfungsgrad
derKreditlimitenwardahernahezuunverändert.Auchdie
ZinssätzeundRisikoprämienfürneueKrediteblieben
insgesamtstabil.SchliesslichhabeneinigeBankeneigene
ÜberbrückungskreditprogrammefürUnternehmenins
Lebengerufen,dieübereinfundamentaltragfähigesGe-
schäftsmodellverfügen,aberzurzeitaufgrundderPandemie 
dieKreditvergabestandardsderBankennichterfüllen.

WirtschaftspolitischeStützungsmassnahmenleisteten
ebenfallseinenentscheidendenBeitragzurMilderung 
vonLiquiditätsproblemenbeiSchweizerUnternehmen.
DankdemvomBundesratverabschiedetenBürgschafts-
programminKombinationmitderCRFerhieltendie
UnternehmenschnellenZugangzuÜberbrückungskrediten. 
DieserunkomplizierteZugangwarumsowichtiger,als
vieledieserUnternehmenvonderPandemiestarkbetrof-
fenwarenundvordemAusbruchderPandemieüberkeine
bestehendeKreditbeziehungzueinerBankverfügten. 
DasBürgschaftsprogrammverschaffterund137000Unter-
nehmen–einemFünftelallerberechtigtenUnternehmen
–ZugangzuLiquidität;insgesamtwurdenÜberbrü-
ckungskrediteinHöhevon17Mrd.Frankengewährt.Seit
demletztjährigenBerichtzurFinanzstabilitäthatsichdie
InanspruchnahmedieserÜberbrückungskrediteinsgesamt
weiterhinlangsamerhöht;einkleinerTeilderUnterneh-
menhatihrenKreditbereitsvollständigzurückbezahlt.
BisEndeApril2021hattendieBankenzudemmittelsder
CRFüber70%derausstehendenCOVID-19-Kreditlimiten
refinanziert,wasdieRelevanzdieserFazilitätaufzeigt.
TrotzKonjunkturaufhellungbleibendasBürgschaftspro-
gramm des  Bundes und die CRF auch weiterhin wichtige 
Stützungsmassnahmen.Anderebedeutendewirtschafts-
politischeStützungsmassnahmen,diedazubeigetragen

haben,denLiquiditätsbedarfderUnternehmenzusenken
oderLiquiditätsengpässezuüberbrücken,sinddieKurz-
arbeitsentschädigungunddasHärtefallprogrammfürbe-
sondersbetroffeneUnternehmen.

2.3  Schweizer hyPothekar- Und 
immobilienmarkt

DasHypothekarkreditvolumenunddieWohnliegen-
schaftspreisesindseitEnde2019weiterangestiegen.
DieseMärkteprofitiertendavon,dassdieAuswirkungen
derCoronavirus-PandemieaufdieHaushaltseinkommen
durchStützungsmassnahmenabgefedertwurden.Zudem
wurdedieNachfragenachWohnliegenschaftenvonden
tiefenZinsengestützt.GemässMarktbeobachternnahm
diePräferenzderPrivathaushaltefürWohneigentum– 
unddamitauchdieNachfragedanach–imLockdownzu.
NichtbewahrheitethabensichvordiesemHintergrund
Befürchtungen,dasseineschlechteralserwarteteEnt-
wicklungderPandemieeineKorrekturaufdemHypothe-
kar-undWohnliegenschaftsmarktauslösenwürde.An-
gesichtsdersichaufhellendenKonjunkturaussichtenseit
demletztenBerichtzurFinanzstabilitäthatdieWahr-
scheinlichkeit,dasspandemiebedingteEntwicklungen
einesolcheKorrekturauslösen,abgenommen.Diegestie-
genePräferenzderPrivathaushaltefürWohneigentum
könntejedochauchnurvorübergehenderNatursein.All-
gemeinhatdieAnfälligkeitdieserMärktegegenüber
zukünftigenSchocksseitEnde2019weiterzugenommen,
daderAnstiegbeidenHypothekenundWohnliegen-
schaftspreisenstärkerwar,alsesFundamentalfaktoren
wieEinkommen8undMietenrechtfertigenkönnen.

8 Angesichts der verzögerten Verfügbarkeit breiter Einkommensmasse ver
wenden die in diesem Unterkapitel vorgestellten Vulnerabilitätsindikatoren für den 
Hypothekar und Immobilienmarkt das BIP als Proxy für Einkommen. Während 
die Daten zu Erwerbseinkommen und Kurzarbeitsentschädigung darauf hindeuten, 
dass das Haushaltseinkommen im Jahr 2020 von der CoronavirusPandemie 
 weniger betroffen war als das BIP, haben sie keinen wesentlichen Einfluss auf die 
Beurteilung der Verwundbarkeiten. Gemäss diesen Daten wären die Verwundbar
keitsindikatoren 2020 auch dann angestiegen, wenn statt dem BIP das Haushalts
einkommen als Fundamentalfaktor zugrunde gelegt worden wäre.
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Nettoanteil der Banken, die eine Veränderung der Kreditkonditionen im Vergleich zum vorhergehenden Berichtszeitraum meldeten1 Grafik 12
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Moderates Hypothekarkreditwachstum, starker Anstieg 
der Wohnliegenschaftspreise
DasHypothekarkreditwachstumimgesamtenSchweizer
Bankensektorblieb2020gegenüberdemVorjahrunver-
ändertmoderat(3,2%perEnde2020).9DieTransaktions-
preisindizesfürEinfamilienhäuserundEigentumswoh-
nungendeutenhingegendaraufhin,dassdasWachstum
aufdemMarktfürselbstgenutztesWohneigentumimJahr
2020starkausfiel.PerEnde2020betrugdasWachstum
derTransaktionspreiseimVorjahresvergleich5,4%für
Einfamilienhäuser(gegenüber2,4%perEnde2019)und
5,1%fürEigentumswohnungen(Ende2019:2,1%).10  
ImSegmentderWohnrenditeliegenschaftenstiegendie
TransaktionspreisefürMehrfamilienhäuserimVorjahres-
vergleichtrotzsteigenderLeerständeum3,2%(gegenüber
1,5%perEnde2019).11InsgesamtwardieWachstumsrate
imVergleichzumVorjahrsowohlbeimHypothekarkredit-
volumenalsauchbeidenWohnliegenschaftspreisenim
erstenQuartal2021ähnlichwieimviertenQuartal2020.

Zunahme der Verwundbarkeiten des Schweizer 
Hypothekar- und Wohnliegenschaftsmarkts
DieVerwundbarkeitendesHypothekarmarktshabenseit
Ende2019zugenommen.BereitsvordemAusbruchder
PandemielagdasVerhältnisvonHypothekarkreditenzum
BIPsowohlimhistorischenalsauchiminternationalen
VergleichaufeinemhohenNiveau,dawährendeiniger
JahredieHypothekarkreditedeutlichschnellergewachsen
warenalsdieEinkommen.SeitEnde2019istdieDivergenz 
beidenWachstumsratenbesondersausgeprägt,dadie
PandemieeinenstarkenRückgangderWirtschaftsaktivität
zurFolgehatte,währendsichdasHypothekarkreditwachs-

9 Das Hypothekarkreditvolumen der Versicherungen (ohne Rückversicherer) 
wuchs 2020 um 1,9%. Bei den Pensionskassen, für welche die neuesten ver
fügbaren Daten aus dem Jahr 2019 stammen, betrug das Hypothekarkredit
wachstum 18%. Nichtbanken, d. h. Versicherungen und Pensionskassen, halten 
insgesamt weiterhin einen geringen Marktanteil am inländischen Hypothekar
markt (2019: Versicherungen rund 4% und Pensionskassen rund 2%).
10 Quelle: Wüest Partner. Gemäss den Indizes des Bundesamtes für Statistik 
(BFS) stiegen die Preise für Einfamilienhäuser per Ende 2020 im Vorjahres
vergleich um 3,2% und für Eigentumswohnungen um 3,1%.
11 Quelle: Wüest Partner.

tumunverändertfortsetzte.DasVerhältnisvonHypothe-
karkreditenzumBIPstiegkräftigan.Ebensoweitete 
sichdieDifferenzzwischendemaktuellenVerhältnisund
seinemlangfristigenVerlauf–eineMessgrössefürdie
Verwundbarkeit–starkaus.WährenddieEntwicklungen
seitEnde2019aufzunehmendeVerwundbarkeitenhin-
deuten,solltediesjedochnichtüberbewertetwerden.Die
derzeithohenWertesowohlbeimVerhältnisvonHypothe-
karkreditenzumBIPalsauchbeiderDifferenzzwischen
demaktuellenVerhältnisundseinemlangfristigenVerlauf
dürftensichimZugederErholungderKonjunkturvon
denFolgenderPandemieteilweisewiederverringern.

Die Entwicklung bei den Einfamilienhäusern und Eigen-
tumswohnungendeutetdaraufhin,dassdieVerwund-
barkeitenimSegmentdesselbstgenutztenWohneigentums
seitEnde2019weiterzugenommenhaben.Indenletzten
zehnJahrenundinsbesondere2020sinddieTransaktions-
preisefürEinfamilienhäuserundEigentumswohnungen
kräftigergestiegen,alsesFundamentalfaktorenrechtferti-
genkönnen.FolglichdeutenderzeiteineVielzahlvon
IndikatorenaufeineÜberbewertungdieserSegmentehin,
dieaufeinerhöhtesRisikovonPreiskorrekturenschlies-
senlässt(sieheGrafik14).

ÜberdasAusmassderÜberbewertungbestehtjedoch
grosseUnsicherheit.ImSegmentderEigentumswohnun-
genhabeneinfacheBewertungskennzahlen,wiedas
VerhältnisvonKaufpreiszuMieteundPreiszuBIP,ein
Niveauerreicht,dasrund30%überdemhistorischen
Durchschnittliegt.GemässmodellbasiertenIndikatoren,
dieeinegrössereVielfaltanwirtschaftlichenFaktoren 
wieBIP,Einkommen,MietenundZinssätzenberücksich-
tigen,sinddiegegenwärtigenPreiseumrund5%bis30%
überbewertet.DasobereunduntereEndederBandbreite
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werdendurchdas«usercostmodel»definiert.12 Dieses 
vorwärtsschauendeMassreagiertsensitivaufAnnahmen
zudersehrlangfristigenEntwicklungvonZinsenund
Mieten.SobewegensichgemässdiesemModellundunter
derAnnahme,dassdielangfristigenErwartungenfürden
realenHypothekarzinssatzbeidemhistorischenDurch-
schnittvon2,6%(«Baseline»)liegen,beispielsweisedie
MarktpreisefürEigentumswohnungenrund30%über
demNiveau,dasgemässFundamentaldatengerechtfertigt
wäre.GehtmanvoneinemrealenHypothekarzinssatzvon
1,0%(«sehrtieferZinssatz»)aus,ergibtsicheineÜber-
bewertungvonrund5%.BeieinemökonometrischenMo-
dell13,dasdieImmobilienpreiseanhandderenhistorischen
VerhältnisseszumBIPproKopf,demBestandanWohn-
gebäudenproKopfunddenlangfristigenRealzinsener-
klärt,liegtdieÜberbewertunginderMittederBandbreite
von5%bis30%.AusGrafik14wirdersichtlich,dass
diesesModellsensitivaufstarkeEinkommensschwan-
kungen,wiesie2020beobachtetwurden,reagiert.

ImSegmentderWohnrenditeliegenschaftenistdieAn-
fälligkeitgegenüberzukünftigenSchocksauchweiterhin
hoch.SeitBeginndesTiefzinsumfeldsimJahr2008sind
dieTransaktionspreisefürMehrfamilienhäuservielstärker 
gestiegenalsdieMieten(sieheGrafik15);dieshatzu
historischtiefenAnfangsrenditengeführt(Verhältniszwi-
schenMieteinnahmenundTransaktionspreisen).Zudem
haben die in den letzten Jahren regen Bautätigkeiten 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 
BaselineVersion des «user cost model» orientieren sich die langfristigen Er
wartungen für den realen Hypothekarzinssatz am historischen Durchschnitt von 
2,6%. Bei den Versionen, die sich auf tiefe Zinssätze und sehr tiefe Zinssätze 
 stützen, wird mit einem realen Hypothekarzinssatz von 1,5% bzw. 1,0%, kalkuliert.
13 Eine Beschreibung des ökonometrischen 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 I, Castellón, 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 ähnliches 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).

BereichderMietwohnungen,gemessenanderZahlder
Baubewilligungen,14unddie«Buytolet»-Aktivität15  
dieLeerstandsquotenerhöht(sieheGrafik16).Obwohlseit
2018etwaswenigerBaubewilligungenfürMietwohnungen 
erteiltwurden,deutendiehohenLeerständeaufeinÜber-
angebothin.

DieVerwundbarkeitendesHypothekar-undWohnliegen-
schaftsmarktsunddasdarausresultierendeRisikovon
StörungenstellenauchweiterhinrelevanteRisikenfürdie
Finanzstabilitätdar.EinePreiskorrekturundeineMateria-
lisierungderTragbarkeitsrisikenkönntendurcheinen
unerwartetstarkenZinsschocknachobenausgelöstwerden 
oderauchdann,wenndieAuswirkungenderPandemie 
aufdieEinkommenderHaushalteundUnternehmengra-
vierenderalszurzeitimBasisszenarioprognostiziert
ausfallenwürden.

DasRenditesegmentderGeschäftsliegenschaftenwar 
vonderPandemieheterogenbetroffenundbleibtanfällig
gegenübereinerzukünftigenVerschlechterungdeswirt-
schaftlichenUmfelds.SeitEnde2019signalisierendie
verfügbarenIndikatoren,dassdiePreisederGeschäfts-
liegenschafteninfolgedesKonjunkturrückgangsins-
gesamtunterDruckgeratensind(sieheGrafik15).Markt-
teilnehmerberichtenhingegen,dassdieverschiedenen
ObjekttypeninunterschiedlichemAusmassbetroffensind.
SowurdenHotels,RestaurantsundVerkaufsflächenstark
inMitleidenschaftgezogen,währendzentralgelegene
BüroflächennuramRandebetroffenwaren.DieUnsicher-
heitüberdiemittelfristigenAuswirkungenderPandemie
aufdasRenditesegmentderGeschäftsliegenschaftenist
hoch.EinigedernegativenFolgenkönntenvorübergehen-
derNatursein,währendsichandere(wieetwadieteil-
weiseAblösungvonphysischenSitzungendurchOnline- 

14 Quelle: Wüest Partner, Baublatt Info-Dienst.
15 Bei «Buy to let»Objekten handelt es sich in der Regel um Wohnungen und 
Einfamilienhäuser in Privatbesitz, die von den Eigentümern nicht selbst genutzt, 
sondern vermietet werden (siehe www.finma.ch/de/news/2019/08/20190828- 
mm-selbstregulierung/).
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MeetingsundteilweisesHomeoffice)alsdauerhafterwei-
senkönnten.16DiesesSegmentistimVergleichzuden
Wohnrenditeliegenschaftengenerellkonjunktursensitiver. 
BeieinerKonjunkturabschwächungsinktdieNachfrage
derUnternehmennachGeschäftsräumeninderRegel,wo-
durchdieLeerständezunehmenundaufdieGeschäfts-
mietendrücken.TiefereMieterträgewiederumführenzu
einemRückgangderTransaktionspreisefürGeschäfts- 
liegenschaften.

DieSNBwirddieEntwicklungenaufdemHypothekar-
undImmobilienmarktweiterhinaufmerksamverfolgen. 
IndiesemZusammenhangwirdsieregelmässigprüfen, 
obderantizyklischeKapitalpufferwiederaktiviertwerden
muss.

2.4 klimariSiken

ImRahmenihresgesetzlichenMandatsüberwachtdie
SNBaktivklimabezogeneRisikenfürdieFinanzstabilität.
DerKlimawandelkönntedastraditionelleKerngeschäft
derBankeninMitleidenschaftziehen,z. B.durchAbschrei-
bungenaufKreditenanbesondersexponierteUnter-
nehmenoderdurchHandelsverlusteaufgrundvonBewer-
tungskorrekturenaufdenAktien-undAnleihenmärkten.17

GrundsätzlichkönnenzweiArtenvonKlimarisiken
unterschiedenwerden:Transitionsrisikenundphysische
Risiken.

TransitionsrisikenumfassendieRisiken,diemitdem
Übergangzueinernachhaltigen,CO2-armenWirtschaft
einhergehen.NeueGesetzeundRegulierungensowie
technologischeInnovationenkönnendabeizuUmbrüchen
inderRealwirtschaftführen.ZumBeispielkönnteneine
abrupteundmassiveErhöhungvonEmissionssteuernoder
einVerbotvonCO2-intensivenHerstellungsverfahren 
dieExistenzvonFirmenoderganzenIndustriezweigen
gefährden.

Physische Risiken umfassen Risiken im Zusammenhang 
miteinerzunehmendenFrequenzundIntensitätklima-
bedingterNaturkatastrophen.ZuderartigenNaturkata-
strophenzählenzumeinenWetterereignisse(Stürme,
Überschwemmungen,Dürrenetc.)undzumanderenlänger-
fristigeUmweltveränderungen(ErhöhungdesMeeres-
spiegels,ÄnderungderNiederschlagsmengenetc.).So
könnenzumBeispielStürmeProduktionsanlagenund
InfrastrukturenbeschädigenunddadurchzueinemRück-
gangderWirtschaftsleistungführen.

AusSichtderFinanzstabilitätkonzentriertsichdieSNB
insbesondereaufdieFrage,obdasBankensystemunddie
systemrelevantenFinanzmarktinfrastrukturen(FMI)
adäquataufmöglicheklimabezogeneSchocksvorbereitet
sindundobdieKlimarisikendurchdiebestehenden

16 Siehe IWF, Global Financial Stability Report, April 2021, S. 53.
17 Für eine Übersicht der Klimarisiken im Kontext der Finanzstabilität siehe  
The green swan, BIZ, Januar 2020.

Regulierungenangemessenabgedecktsind.Derzeiterachtet 
dieSNBdasRisiko,demderSchweizerBankensektor 
unddiesystemrelevantenFMIaufgrunddesKlimawandels 
ausgesetztsind,alsmässig;sieüberprüftdieseEinschät-
zungregelmässig.

ImRahmendieserÜberprüfungarbeitetdieSNBderzeit
gemeinsammitderFINMAundderUniversitätZürichan
einemPilotprojektzurIdentifizierungundMessungvon
RisikokonzentrationenderglobalaktivenSchweizerBanken 
inBezugaufTransitionsrisiken.Dazuwurdenbereits
detaillierteDatenzuihrensektoriellenExposuresdurch
Aktien,Anleihen,KrediteundDerivateerhoben.18 Zudem 
wurdendieseExposuresdenklimapolitischrelevanten
Sektoren(ClimatePolicy-RelevantSectors,CPRS)–also
GruppenvonwirtschaftlichenAktivitäten,dieähnlich
anfälligfürTransitionsrisikensind–zugeordnet.19In
einemnächstenSchrittwerdendieAuswirkungenetwaiger 
ÄnderungeninderKlimapolitikmittelseinerSensitivi-
tätsanalysebewertet.20

DieErgebnissedienensodannalsEntscheidungsgrund-
lagebeiderBeurteilung,obdieseRisikenangemessen
abgedecktsindoderobHandlungsbedarfbesteht.Beiden
systemrelevantenFMIwiederumstelltdieSNBdieMini-
mierungderklimabezogenenphysischenRisiken,diezu
Betriebsausfällenführenkönnten,insZentrum.Somacht
sieetwaVorgabenzurAufteilungdertechnischenEin-
richtungenaufverschiedeneStandortemitunterschiedli-
chenRisikoprofilen.

ImBerichtsjahrwurdenimBereichOffenlegungvon
klimabezogenenFinanzrisikenwichtigeSchritteunter-
nommen.SokündigtedieFINMAeineVerschärfung 
derOffenlegungspflichtenfürBankenundVersicherungs-
unternehmenan,angelehntandieEmpfehlungender
ArbeitsgruppezurKlimaberichterstattung(TaskForceon
Climate-relatedFinancialDisclosures,TCFD).21 Der 
BundesratsagtederTCFDzudemseineoffizielleUnter-
stützungzu.ErriefdieSchweizerUnternehmenaus
sämtlichenWirtschaftsbereichenauf,dieseEmpfehlungen
umzusetzen,undhieltfest,dasseinGesetzesentwurfaus-
gearbeitetwerdensoll,umsieverbindlichzumachen.22 
GrössereTransparenzistunabdingbar,damitUnternehmen 
undBehördenihreklimabezogenenRisikobeurteilungen

18 Die sektoriellen Daten stützen sich auf die Statistische Systematik der Wirt
schaftszweige in der Europäischen Gemeinschaft (NACE Rev. 2). Die verwendete 
vierstellige Granularität schliesst über 600 Sektoren ein.
19 Zum Beispiel umfassen die CPRS für Kohleproduzenten gemäss NACE  
Rev. 2 vier Kategorien: Steinkohlenbergbau, Braunkohlenbergbau, Kokerei und 
Torfgewinnung.
20 Die Arbeit stützt sich auf Battiston, S., A. Mandel, I. Monasterolo, F. Schütze 
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. Kölbl, 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 
 angehört, gegründet, 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 gegenüber Klimarisiken korrekt 
zu beurteilen und zu quantifizieren.



Bericht zur Finanzstabilität 2021 17

verbessernunddieMärktedieentsprechendenRisiken
akkuratbepreisenkönnen.

AufinternationalerEbenebeteiligtsichdieSNBanden
AktivitätendesNetworkforGreeningtheFinancial
System(NGFS),umfürZentralbankenMethodenund
BestPracticeszurBeurteilungvonklimabezogenenRisi-
kenzudefinieren.AlslangjährigesMitglieddesBasler
AusschussesfürBankenaufsicht(BCBS)leistetdieSNB
zudemeinenBeitragzudessenArbeitbetreffendInte-
grationvonKlimarisikenindieBankenaufsicht.Insbeson-
derewirdderAusschussuntersuchen,inwieweitdie
klimabezogenenFinanzrisikeninnerhalbdesbestehenden
BaslerRegelwerksangegangenwerdenkönnen,wodieses
RegelwerkallenfallsLückenaufweistundmitwelchen
Massnahmendiesebehobenwerdenkönnen.23

2.5  Szenarien fÜr wirtSchaft Und 
finanzmärkte

UmdieverschiedenenRisikoquellenfürdenSchweizer
Bankensektorzuerfassen,betrachtetdieSNBeinBasis-
szenarioundvierStressszenarienfürdieEntwicklungdes
wirtschaftlichen Umfelds und der Bedingungen auf den 
Finanzmärkten.DasBasisszenariowiderspiegeltdasge-
genwärtigewirtschaftlicheundfinanzielleUmfeldundbe-
schreibtdenwahrscheinlichstenVerlaufaufGrundlage 
derderzeitverfügbarenInformationen.DieStressszenarien 
hingegensindausgelegtaufdiesystematischeAnalyseder
AnfälligkeitenundderWiderstandskraftdesSchweizer
Bankensektors.DieSNBschätztregelmässigdieAuswir-
kungenderStressszenarienungeachtetderenmutmassli-
cherWahrscheinlichkeitinderkurzenFrist.JedesStress-
szenariodeckteineUntergrupperelevanterRisikofaktoren
fürSchweizerBankenab,dieinnerhalbeinesinternkon-
sistentenRahmensanalysiertwerden.DieKalibrierung
vonSchocksorientiertsichanderhistorischenErfahrung.

BeiallenStressszenarienstehendiemakroökonomischen
undfinanziellenRisikofaktorenimVordergrund.24  
DieAuswirkungenderverschiedenenSzenarienaufden
SchweizerBankensektorinBezugaufVerlustpotenzial
undWiderstandskraftsindinKapitel4und5dargestellt.

Basisszenario
DasBasisszenarioderSNBgehtdavonaus,dassauf
globalerEbenedieImpfprogrammeWirkungzeigen,die
PandemieindengrossenVolkswirtschaftenunterKon-
trollebleibtunddieEindämmungsmassnahmenimVerlauf
von2021schrittweisegelockertwerden.InderFolge
wächstdieWeltwirtschaftkräftig.Allerdingserholensich
dieSchwellenländer–mitAusnahmevonChina–generell
wenigerschnell,dadieImpfkampagnendortlangsamer
voranschreitenundnachwievorgewisseEindämmungs-
massnahmennötigsind.DieglobalenProduktionskapa-

23 Siehe Medienmitteilung der BIZ vom 14. April 2021.
24 Neben den von diesen Szenarien abgedeckten Risiken können sich auch 
 operationelle und rechtliche Risiken (einschliesslich Cyberrisiken) materialisieren, 
und zwar meist unabhängig vom zugrunde liegenden wirtschaftlichen Szenario.

zitätensindweiterhinunausgelastetunddieArbeitslosig-
keitbleibterhöht.DieglobaleGeldpolitikistanhaltend
expansiv.InderSchweizlegtdasBIPindernahenZukunft 
kräftigzuunddieArbeitslosigkeitgehtzurück.DiePro-
duktionskapazitätenbleibenabernocheineZeitlang
unausgelastet.

Stressszenarien
Lang anhaltende Rezession in der Eurozone:Indiesem
SzenariobefindensichdieEurozoneunddieSchweiz 
ineinerlanganhaltendenRezession.Weltweitfallendie
AktienpreiseunddieSpreadsaufUnternehmensanleihen
weitensichaus.InvielenLänderneinschliesslichder
SchweizsinkendieImmobilienpreiseerheblich.DieZins-
sätzeinderSchweizbleibenwährendlängererZeit 
sehrtief.

RezessionindenUSA:EineschwereRezessionweitetsich
vondenUSAglobalausunderfasstauchdieSchweiz. 
DerfinanzielleStressnimmtweltweitsignifikantzuund
dieImmobilien-undAktienpreisebrechenein.Global
bleibendieZinssätzetief.25

Emerging-Markets-Krise:DieaufstrebendenVolkswirt-
schaftenfallenineineschwereRezession.DieSpreadsauf
ihreninländischenAnleihenerhöhensichabruptunddie
Aktienkursebrechenein.DiefortgeschrittenenVolkswirt-
schaftengeratenineineleichteRezession,allerdings
verbundenmitgrossemfinanziellenStress.Globalbleiben
dieZinssätzetief.

Zinsschock:IndiesemSzenariotreibtdiesteigendeInfla-
tiondieZinssätzeweltweitraschindieHöhe.Inder 
FolgeschwächtsichdasWirtschaftswachstumdeutlich 
abunddieImmobilienpreisebrechenein.

DieerstendreiStressszenarienlieferneinenRichtwert 
fürdiemöglichenAuswirkungeneinerschlimmeralser-
wartetenEntwicklungderCoronavirus-Pandemieund
einerbreitenPreiskorrekturaufdenFinanzmärkten.Soll-
ten die Eindämmungsmassnahmen nicht wie erwartet 
gelockertwerdenkönnenodersogarwiederverschärft
werdenmüssen,könntediesindenRegionen,dievom
WiederaufflammenderPandemiebesondersbetroffen
sind,eineerneuteRezessionauslösen.Dieskönnteauch
zu neuerlichen Turbulenzen auf den Finanzmärkten 
führenundsichnegativaufdieImmobilienpreiseauswir-
ken.DasZinsschockszenariohilftbeiderBeurteilung 
derRisikenfürdieFinanzstabilität,diesichausderVer-
wundbarkeitdesHypothekar-undImmobilienmarkts
ergeben.

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

DerBankensektorspielteinewichtigeRollefürdieSchwei-
zerVolkswirtschaft,daprimärdieBankenjeneFinanz-
dienstleistungenerbringen,dieunverzichtbarsind.Zu
diesensogenanntsystemrelevantenFunktionenzählt
namentlichdasinländischeEinlagen-undKreditgeschäft.
AusserdemträgtderBankensektorrund5%zurWert-
schöpfunginderSchweizbeiundbeschäftigtetwa
106000Personen.

DerSchweizerBankensektorzeichnetsichdurchseine
Grösse,dieDominanzvonwenigenBankensowieseine
internationaleVerflechtungaus.PerEnde2020betrugen
dieAktivendesgesamtenBankensektorsrund3800Mrd.
Franken.Diesentsprichtetwa500%desSchweizerBIP–
eineiminternationalenVergleichhoheQuote(siehe
Tabelle1).EinBlickaufdieEntwicklungindenletzten
25Jahrenzeigt,dassdieseQuotebiszumBeginnder
globalenFinanzkrise2007/08kontinuierlichbisaufüber
800%stieg,seitherjedochwiedergesunkenist(siehe
Grafik17).DieseEntwicklungistausschliesslichaufdie
Auslandaktiven–insbesonderejenederbeidengrössten
SchweizerBankenCreditSuisseundUBS–zurückzu-
führen.DasVerhältnisderinländischenAktivenzumBIP
bliebdagegenindiesemZeitraumrelativstabil.Dies 

giltauchfürdieinländischeBeschäftigungimSchweizer
Bankensektor.1

DerSchweizerBankensektorkannindreiHauptkategorien
eingeteiltwerden:(i)diebeidenglobalaktivenBanken
CreditSuisseundUBS,(ii)dieinlandorientiertenBanken,2 
diesichprimärausRegional-,Kantonal-undRaiffeisen-
bankenzusammensetzen,sowie(iii)dieübrigenBanken,
diesowohlinländischeBankenalsauchNiederlassungen
undTochtergesellschaftenvonausländischenBanken
umfassen.DiesedreiKategorienvonBankenunterschei-
densichhinsichtlichGrösse,MarktanteilamInland-
geschäftundGeschäftsmodell.

Vondeninsgesamt232BankeninderSchweizhatdie
SNBfünfInstitutealssystemrelevantfürdieSchweizbe-
zeichnet.AlssystemrelevantgeltenBanken,derenAusfall
aufgrundihrerGrösse,ihrerVernetzungmitderVolks-
wirtschaftunddemFinanzsystemsowieihrerkurzfristig
nichtsubstituierbarenLeistungendieSchweizerVolks-
wirtschaftunddasSchweizerFinanzsystemerheblich
schädigenkönnten.3AufgrundihrerSystemrelevanzunter-
liegensiebesonderenregulatorischenBestimmungen
gemässBankengesetz.4DiefünfsystemrelevantenBanken
umfassendiebeidenglobalaktivenBankenCreditSuisse
undUBSsowiediedreiinlandorientiertenBanken
PostFinance,RaiffeisenGruppeundZürcherKantonal-
bank(ZKB).DieCreditSuisseunddieUBSwurden
zusätzlichvomFinancialStabilityBoard(FSB)alsglobal
systemrelevanteBanken(G-SIBs)eingestuft.

1 Gemäss Daten der SNB sank die inländische Beschäftigung 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 über 50% der Bilanzsumme ausmachen oder die 
im inländischen Einlagengeschäft eine prominente Rolle spielen.
3 Siehe Art. 7 und 8 Bankengesetz.
4 Zu diesen besonderen Bestimmungen gehören höhere Kapital und Liquiditäts
anforderungen sowie spezifische Anforderungen an die Sanier- und Abwicklungs
fähigkeit im Krisenfall (siehe Art. 9 Bankengesetz).

grösse des bankensektors im internationalen vergleich

2019 Tabelle 1

Grösse des Bankensektors
(Verhältnis von Gesamtaktiven zu
jährlichem BIP)

Schweiz 489%

Grossbritannien 435%

Frankreich 315%

Niederlande 307%

Kanada 279%

Schweden 259%

Belgien 220%

Japan 212%

Deutschland 201%

Italien 161%

USA 100%

Quellen: IWF,Websites der Zentralbanken
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EininternationalerVergleichzeigt,dassdiefünfsystem-
relevantenBankenimVergleichzurVolkswirtschaftgross
sind(sieheGrafik18).Diesgiltinsbesonderefürdiebei-
denglobalaktivenBankenCreditSuisseundUBS.Sobe-
trägtihrGesamtengagement5alsMassfürdieGrösseeiner
Bankjerund130%desSchweizerBIP.Aberauchdiedrei
systemrelevanteninlandorientiertenBanken(DF-SIBs)
sindmiteinemGesamtengagementvonjezwischen16%
und36%inRelationzumSchweizerBIPgrossiminter- 
nationalenVergleich.6

5 Das Gesamtengagement entspricht der Summe der Bilanz und Ausser
bilanzpositionen gemäss der Definition der Leverage Ratio nach Basel III.
6 Der Vergleich von Banken in der Eurozone mit dem BIP der Eurozone (siehe 
dunkelgelbe Balken in Grafik 18) stellt eine sinnvolle alternative Referenzgrösse 
dar, da diese Banken über Zugang zu zentralisierten Refinanzierungs- und 
 Rekapitalisierungsfazilitäten verfügen (siehe srb.europa.eu/en/content/single- 
resolution-fund und consilium.europa.eu/media/37268/tor-backstop_041218_ 
final_clean.pdf).

DiefünfsystemrelevantenBankenspieleneinepromi-
nenteRolleimSchweizerBankensektor.Gemessenander
BilanzsummedominierendiebeidenglobalaktivenBanken 
miteinemAnteilvonjerundeinemViertelamTotaldes
Bankensektors.IminländischenEinlagen-undKredit-
geschäftspielenauchdiedreiDF-SIBseinewichtigeRolle.
ZusammensinddiefünfsystemrelevantenBankenfür
mehralsdieHälftediesesInlandgeschäftsverantwortlich
(sieheGrafik19und20).RundeinDrittelwirdvonden
restlicheninlandorientiertenBankenbetrieben.DerMarkt-
anteilderKategoriederübrigenBankenbeträgtweniger
alseinenZehntel.

DieGeschäftsmodellederdreiKategorienvonBankenun-
terscheidensichgrundlegend.Diebeidenglobalaktiven
BankenCreditSuisseundUBSsindUniversalbankenmit
einemgrossenAuslandgeschäft(rund70%ihrerjeweili-
genBilanzsumme).BeideInstitutelegeneinenbesonderen
FokusaufdasinternationaleVermögensverwaltungsge-
schäft,sindaberauchineinembedeutendenAusmassim
inländischenEinlagen-undKreditgeschäftsowieimIn-
vestmentBankingtätig.LetzteresmachttrotzReduktion
seitderglobalenFinanzkrisesowohlbeiderCreditSuisse
alsauchbeiderUBSweiterhinrundeinenDrittelihres
Gesamtengagementsaus.DieErtragsstrukturdieserbei-
denBankenistvergleichsweisediversifiziert,wobeidie
ErträgeausGebührenundKommissionenaufgrunddes
FokusaufdieVermögensverwaltungdengrösstenAnteil
zumTotalderErträgebeitragen(sieheGrafik21).

DieinlandorientiertenBankenkonzentrierensichdagegen
aufdasEinlagen-undKreditgeschäftmiteinembeson-
derenFokusaufdasHypothekarkreditgeschäft.DieZins-
erträgesinddaherdiedominierendeKomponenteihrer
Gesamterträge.DierestlichenErtragsquellenspieleneine
untergeordneteRolle(sieheGrafik21).Dieinländischen
AktivenderinlandorientiertenBankenmachenrund90%
ihrerBilanzsummeaus.
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G-SIBs und Schweizer DF-SIBs Grafik 18
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Quellen: IWF, Offenlegung der Banken, Berechnungen SNB
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InderKategoriederübrigenBankenstehtbeidenmeisten
InstitutendieVermögensverwaltungimZentrum.Ent-
sprechendtragenGebührenundKommissionenrunddie
HälftezumTotalderErträgebei.DerAnteilderAusland-
aktivendieserBankenbeträgtrund50%ihrerBilanz-
summeundwiderspiegeltihreinternationaleKlientel.

DerBerichtzurFinanzstabilitätfokussiertaufjeneBanken,
dieprimärdiesystemrelevantenFunktionenfürdie
SchweizerVolkswirtschaftbereitstellen:dieglobalaktiven 
BankenCreditSuisseundUBSunddieinlandorientierten
Banken.DiesebeidenBankengruppenwerdeninseparaten
Kapitelndiskutiert.DiedreiDF-SIBs–diePostFinance,
dieRaiffeisenGruppeunddieZKB–werdenzusammen
mitdenübrigeninlandorientiertenBankenanalysiert.
WegenihrerbesonderenBedeutungfürdieFinanzstabili-
tätwerdensiejedochzusätzlichgesondertbehandelt,wo
diesangebrachtist.DieKategoriederübrigenBanken
wirdaufgrundihrervergleichsweisegeringenBedeutung
iminländischenEinlagen-undKreditgeschäftinden
AnalysendesBerichtszurFinanzstabilitätnichtberück- 
sichtigt.
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2020 Grafik 19

Credit Suisse 14%
UBS 14%
PostFinance 1%
Raiffeisen 16%
ZKB 8%
Übrige IoB 43%
Übrige Banken 4%

Quelle: SNB

In Prozent des Gesamtertrags, 2020 Grafik 21
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Credit Suisse 14%
UBS 16%
PostFinance 8%
Raiffeisen 14%
ZKB 7%
Übrige IoB 34%
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Quelle: SNB
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4 
Global aktive Banken

4.1 widerStandSkraft

DieBeurteilungderWiderstandskraftderbeidenglobal
aktivenSchweizerBankenumfasstzweiElemente: 
dieProfitabilitätunddieKapitalisierung.Nachhaltiger-
wirtschafteteGewinnestellenbeieinemStressereignis 
dieprimäreVerteidigungsliniedar,umVerlustezuabsor-
bieren,undtragennacheinemsolchenEreigniszur
StärkungderEigenkapitalausstattung–derzweitenVer-
teidigungslinie–bei.

4.1.1 Profitabilität
Resiliente Profitabilität während der Pandemie
ImLaufederCoronavirus-PandemieerwiessichdieProfi-
tabilitätderglobalaktivenSchweizerBankensowohlim
VergleichmitdenPeersalsauchimhistorischenVergleich
alsrobust.

Trotzdesherausfordernden,vonderPandemiegeprägten
UmfeldserhöhtesichdieProfitabilitätderbeidenInstitute
2020insgesamtleichtundlagzwischenderjenigenver-
gleichbarereuropäischerundUS-Banken.1,2 Die weltwei-

1 Bereinigt um Sonderpositionen blieben die zugrunde liegenden Gewinne  
bei der Credit Suisse im Jahr 2020 im Wesentlichen unverändert, während die 
UBS im Vergleich zum Vorjahr einen Gewinnzuwachs verzeichnen konnte.
2 Für den internationalen Vergleich zur Profitabilität wird das Sample der G-SIBs 
auf jene Banken beschränkt, die ein mit den global aktiven Schweizer Banken 
möglichst vergleichbares Geschäftsmodell aufweisen. Konkret enthält 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.

tenwirtschaftspolitischenStützungsmassnahmenunddie
rascheErholungaufdenFinanzmärktentrugenzurProfi-
tabilitätderbeidenSchweizerBankenundihrerPeers 
bei.BeibeidenBankenlagderReturnonAssets(ROA)3 
weiterhinsowohlüberdemDurchschnittderZeitnachder
globalenFinanzkrise(2011 – 2018)alsauchüberjenem 
derVorkrisenzeit(2001 – 2006)(sieheGrafik22).4,5

DiediversifizierteErtragsstrukturbeiderglobalaktiver
BankenträgtpositivzuihrerWiderstandskraftimgegen-
wärtigenUmfeldbei.IminternationalenVergleichfällt 
beibeidenInstitutenderhoheAnteilanzinsunabhängigen
ErträgenundinsbesondereauchanErträgenausGebühren
undKommissionenauf(sieheGrafik23),wasvorallem
aufihreanhaltendestrategischeAusrichtungaufdasVer-
mögensverwaltungsgeschäftzurückzuführenist.Positive
Marktentwicklungen,insbesonderedierascheErholung
aufdenFinanzmärktenundeineerhöhteVolatilität,haben
imJahr2020zuhohenErträgenausGebührenundKom-
missionensowiezuHandelserträgenbeigetragen.

Signifikante Erhöhung der Rückstellungen für 
Kreditverluste im Jahr 2020, aber tief im Vergleich  
mit den Peers
DieRückstellungenfürKreditrisikensindimZugeder
Pandemiezwardeutlichangestiegen,siebleibenjedoch

3 Der ROA ist definiert als Vorsteuergewinn im Verhältnis zur Bilanz.
4 Aus Finanzstabilitätsperspektive sind Profitabilitätskennzahlen, welche die 
Gewinne in Relation zur Bilanzsumme setzen, besonders relevant. Der Return  
on Assets stellt eine solche Kennzahl dar und ist über einen langen historischen 
Zeithorizont verfügbar. Das Verhältnis von Gewinn und Eigenkapital (Eigen
kapitalrendite) ist eine bei den Anlegern beliebte Kennzahl, die aber im Hinblick 
auf die Finanzstabilität weniger aussagekräftig ist.
5 Ein ähnliches Bild ergibt sich, wenn die Unterschiede zwischen den Rech
nungslegungsstandards bei der Berechnung der Bilanzgrösse korrigiert werden. 
Banken, die gemäss USGAAPStandard bilanzieren, weisen aufgrund gross
zügigerer NettingMöglichkeiten tendenziell kleinere Bilanzen und damit einen 
höheren Return on Assets aus. Dies betrifft beispielsweise die US-Banken sowie 
die Credit Suisse. Das Gesamtengagement, das für die international vergleich
bare Leverage Ratio verwendet wird, korrigiert diese Unterschiede und ergibt ein 
ähnliches Bild wie die hier verwendeten einfachen Bilanzsummen.
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iminternationalenVergleichtief(sieheGrafik24).6,7 Die 
vergleichsweisetiefenRückstellungenfürKreditrisiken
imVerhältniszudenGesamtaktivensindaufzweiGründe
zurückzuführen:ErstenshatdasKreditgeschäftfürdie
CreditSuisseunddieUBSaufgrundihrerdiversifizierten
ErtragsstruktureinegeringereBedeutungalsfürviele
ihrerPeers.ZweitensfallendieRückstellungenfürKredit-
verlusteimVerhältniszuihrenKreditportfoliosgeringer
aus,daderAnteilderKonsum-undUnternehmenskredite
tieferundderAnteilderbesichertenKreditehöherist.

Grosse Verluste durch Exposure gegenüber 
US-Hedgefonds im ersten Quartal 2021
ImerstenQuartal2021erlittenbeideBanken–aberins-
besonderedieCreditSuisse–grosseVerluste8 aufgrund 
ihresExposuresgegenüberdemUS-HedgefondsArchegos
CapitalManagement(«Archegos»).9Ansonstenstarke
ErgebnisseimInvestmentBankingundinderVermögens-
verwaltunghalfen,dieseVerlustezuabsorbieren.Dieser
Vorfallzeigt,dassBankenerheblichenRisikenausgesetzt
sind,dienichtzwingendmitmakroökonomischenoder
systemweitenSchocksaufdenFinanzmärktenimZusam-

6 So hat die Credit Suisse 2020 1,1 Mrd. Franken und die UBS 0,7 Mrd.  
USDollar für Kreditverluste zurückgestellt gegenüber 0,3 Mrd. Franken und 
0,1 Mrd. USDollar im Jahr 2019 (siehe Geschäftsberichte der Banken).
7 Der Begriff «Rückstellungen für Kreditverluste» umfasst alle Ausgaben  
für 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. USDollar aus. Beide Banken wiesen auch im zweiten Quartal zusätzli
che, aber weniger substanzielle Verluste in diesem Zusammenhang aus. Die Credit 
Suisse und die UBS gehen von zusätzlichen Verlusten von rund 600 Mio. Franken 
(siehe Medienmitteilung vom 22. April 2021) bzw. 87 Mio. USDollar 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. USDollar aus.
9 Während 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 ökonomisch betrachtet wie ein Hedgefonds 
 operierend, von der Registrierungspflicht bei der US Securities and Exchange 
Commission ausgenommen war und somit keiner Offenlegungspflicht  
bezüglich Grösse und Leverage unterstellt war.

menhangstehen,aberdennochgrosseVerlusteverur-
sachenkönnen.

4.1.2 kaPitaliSierUng 
Regulatorische Kapitalquoten wieder auf 
Vor-Pandemie-Niveau
SeitderEinschätzungimletztjährigenBerichtzurFinanz-
stabilitäthabenbeideglobalaktivenSchweizerBanken
ihreKapitalsituationtrotzdesherausforderndenUmfelds
verbessert.InsgesamtsindihreregulatorischenKapital-
quotenwiederaufdemgleichenNiveauwievorderPande-
mieunderfüllendieKapitalanforderungenderSchweizer
TBTF-RegulierunginderLook-through-Perspektive
vollumfänglich.

PerEndedeserstenQuartals2021betrugdierisikoge-
wichteteGoing-Concern-KapitalquoteinderLook-
through-Perspektive10beiderCreditSuisse16,1%undbei
derUBS18,7%(sieheTabelle2).DieimVergleichzum
erstenQuartal2020höherenQuotensindzumgrössten
TeilaufdieZunahmedesGoing-Concern-Kapitalsbeider
Bankenzurückzuführen.WährenddieLeverageRatioder
CreditSuisseauf5,0%anstieg,bliebdiejenigederUBS
gegenüberdemerstenQuartal2020unverändertbei5,2%,
dadieZunahmedesGoing-Concern-Kapitalsvoneinem
AnstiegdesGesamtengagementskompensiertwurde.Im

10 Die Analysen in diesem Bericht fokussieren auf die LookthroughPerspektive. 
In dieser Perspektive werden die anrechenbaren GoingConcernInstrumente 
 gemäss den finalen Anforderungen der Schweizer TBTF-Regulierung an die Kapital
qualität definiert, d. h. nach Ablauf aller Übergangsbestimmungen. In dieser 
 Betrachtung umfasst das Going-Concern-Kapital das harte Kernkapital (CET1) und 
die bedingten Kapitalinstrumente mit hohem Auslösungsniveau (HT CoCos), die 
als zusätzliches Tier-1-Kapital (AT1) anrechenbar sind. Die beiden global aktiven 
Banken verwenden im Rahmen ihrer Offenlegung hingegen eine Grandfathering-
Betrachtung. In der GrandfatheringBetrachtung werden die anrechenbaren 
 Going-Concern-Instrumente gemäss der aktuell geltenden Regulierung definiert. 
Dies erlaubt die vorübergehende Anrechnung von Instrumenten, die unter den 
finalen TBTF-Anforderungen nicht zum Going-Concern-Kapital zählen. Insbeson
dere dürfen die Banken bis zum ersten Abrufdatum bedingte Kapitalinstrumente 
mit tiefem Auslösungsniveau (LT CoCos) und mit AT1-Kapitalqualität anrechnen, 
um die geltenden GoingConcernAnforderungen zu erfüllen. Die Credit Suisse 
und die UBS können noch bis spätestens 2024 bzw. 2025 von dieser Grand
fathering-Betrachtung profitieren.

������������������ (�� ������� ���
�������)

Grafik 23

%

11
-1

8 19 20
11

-1
8 19 20

11
-1

8 19 20
11

-1
8 19 20

0
1
2
3
4
5

UBS Credit Suisse EU-Peers US-Peers

Nettozinsertrag
Nettogebühren- und Nettokommissionsertrag
Nettohandelsertrag Übriger Ertrag1

1 Der übrige Ertrag umfasst insbesondere den zinsunabhängigen Ertrag aus
ausserbilanziellen Geschäften, z. B. den Treuhandertrag und den Ertrag aus
Verbriefungsgeschäften.
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going-concern-kapitalquotenund -anforderungen

Tabelle 2

Credit Suisse UBS

Q1
2020

Q1
2021

Anfor-
derung1

Q1
2020

Q1
2021

Anfor-
derung1

TBTF-Quoten (look-through, in Prozent)2

TBTF-CET1-Kapitalquote 12,1 12,2 10,0 12,8 14,0 9,6

TBTF-Going-Concern-Kapitalquote 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)3

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-III-Quoten (in Prozent)4

Basel-III-CET1-Kapitalquote 12,1 12,2 8,0 12,8 14,0 8,0

Basel-III-Tier-1-Kapitalquote 16,9 17,6 9,5 18,1 19,6 9,5

Basel-III-Tier-1-Leverage-Ratio 5,3 5,5 3,5 5,4 5,4 3,5

Level (look-through, inMrd. Franken)

TBTF-CET1-Kapital 36,3 37,0 – 35,4 38,2 –

Bedingtes zusätzlichesTier-1-Kapitalmit hohemAuslösungsniveau (HT AT1CoCos) 9,6 11,8 – 12,3 12,6 –

Bedingtes zusätzlichesTier-1-Kapitalmit tiefemAuslösungsniveau (LTAT1CoCos) 4,9 4,7 – 2,4 2,4 –

TBTF-RWA 301 303 – 276 272 –

TBTF-Gesamtengagement 958 968 – 921 982 –

1 Die KapitalanforderungenbeinhaltenkeineVorgaben für antizyklischeKapitalpuffer. Die Säule-2-Kapitalzuschlägeder FINMAwerdenbei den Schweizer Anforderungennicht
berücksichtigt.

2 Die BerechnungderQuoten basiert auf den finalenAnforderungen, d. h. denAnforderungennachAblauf des Grandfatheringund aller anderenÜbergangsbestimmungen.Das
Going-Concern-Kapitalbesteht somit aus CET1-Kapital undHTCoCosmit AT1-Kapitalqualität.

3 Die BerechnungderQuoten erfolgt unter Berücksichtigungder ab Januar 2020 geltendenGrandfathering-Klausel.LT CoCosmit AT1-Kapitalqualität und einemerstenAbrufdatum
nach dem1. Januar 2020 geltenalsGoing-Concern-Kapital.DieQuoten für Q1 2020 berücksichtigennicht den vonder FINMAgewährten temporärenAusschluss der SNB-
Einlagenbei der Berechnungder LeverageRatio, der zwischenMärz 2020 und 1. Januar 2021 galt. In der Grandfathering-Perspektiveund unterBerücksichtigungdes vonder
FINMAgewährten temporärenAusschlusses von Zentralbankguthabenbei der Berechnungder LeverageRatio belaufen sich die LeverageRatiosder beidenglobal aktiven
Banken imGoingConcern für Q1 2020 auf 5,8% (Credit Suisse) bzw. 5,9% (UBS).

4 Die Anforderung andie CET1-Kapitalquotegemäss Basel III setzt sich zusammen aus derMindestanforderungvon 4,5%, demKapitalerhaltungspuffervon 2,5% und dem
Zuschlag für G-SIBs inHöhe von1% für beideBanken. Die Anforderung andie Tier-1-KapitalquotegemässBasel III beinhaltet zusätzlich eineMindestanforderungvon 1,5% für
KapitalmitmindestensAT1-Kapitalqualität.DieAnforderung an die LeverageRatiobeinhaltet dieMindestanforderungvon 3%und den Zuschlag für G-SIBs in Höhe von 0,5% für
beide Banken.

Quellen:Offenlegungder Banken, BerechnungenSNB
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zweitenQuartal2021hatdieCreditSuisseaufgrundder
signifikantenVerlusteinfolgeihresExposuresgegenüber
ArchegosPflichtwandelanleiheninderHöhevonrund
1,8Mrd.Frankenoder5%ihresCET1-Kapitalsherausge-
geben,umihreKapitalbasiszustärken.11

IminternationalenVergleichliegendierisikogewichteten
KapitalquotenbeiderglobalaktivenSchweizerBanken
gemässBaselIIIdeutlichüberdemDurchschnittswertfür
G-SIBs.IhreLeverageRatiosgemässBaselIIIentspre-
chendeminternationalenDurchschnitt(sieheGrafik25).

4.2 riSiken 

DiebeidenglobalaktivenSchweizerBankensindvier
wichtigenKategorienvonRisikenausgesetzt:Kredit-
risiken,Marktrisiken,operationellenRisikenundGe-
schäftsrisiken.ImfolgendenUnterkapitelwerdendiese
Risikokategorienqualitativbeschriebenundihrerelative
BedeutungwirdgegebenenfallsanhandvonDatenzu 
denrisikogewichtetenAktiven(RWA)undzumExposure
illustriert.DasanschliessendeUnterkapitelbeschreibt 
dieAuswirkungenvonStressszenarienaufdieseRisiko- 
exposures.

4.2.1 riSikokategorien
Kreditrisiken
KreditrisikenbezeichnendieGefahreinesVerlusts,der
dadurchentsteht,dasseinKundeodereineGegenpartei

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

denvertraglichenZahlungsverpflichtungennichtnach-
kommt.DieKreditrisikenhabenmit71%dengrössten
AnteilandenRWAderbeidenglobalaktivenBanken
(sieheGrafik26).ZudenKreditexposuresderBankentra-
gennichtnurdieKrediteinderBilanz,sondernauch
AusserbilanzpositionenundExposuresgegenüberGegen-
parteienbei,diesichausDerivat-undWertpapierfinanzie-
rungsgeschäftenergeben.DerAnteilalldieserExposure-
KategorienamGesamtengagementderglobalaktiven
Bankenbeträgt65%(sieheGrafik27).

Tabelle3vermittelteinenÜberblicküberdieKreditport-
foliosderbeidenglobalaktivenBanken,gegliedertnach
ArtderGegenpartei.DasgrössteKreditportfolioistdas
Retail-Portfolio,dashauptsächlichausinländischen
HypothekenundLombardkrediten12besteht.Ineinerrisiko-
gewichtetenPerspektivesinddieKreditexposuresgegen-
überUnternehmenskundenausdemglobalenInvestment
BankingunddemSchweizerFirmenkundengeschäftrele-
vanter.DiedurchschnittlichhöhereRisikodichteder
KreditexposuresgegenüberUnternehmenskundenwider-
spiegeltvorallemdentieferenBesicherungsgrad.

Marktrisiken
MarktrisikenbezeichnendieGefahreinesVerlustsinfolge
einernegativenEntwicklungvonMarktvariablenwieAk-
tienkursenoderCreditSpreads.DerAnteilderMarktrisiken 
andenRWAderglobalaktivenSchweizerBankenistmit

12 Lombardkredite sind besicherte Kredite oder Kreditlinien, die in erster  
Linie an Privatkunden im Bereich Vermögensverwaltung vergeben werden.  
Die Besicherung besteht meist aus Wertschriftenportfolios.
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G-SIBs, Q1 2021 Grafik 25
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6%deutlichkleineralsderAnteilderKreditrisiken(siehe
Grafik26).Marktrisikenentsteheninsbesondereaus
Handels-undDerivatpositionen,diemit23%einenbe-
trächtlichenAnteilamGesamtengagementderbeiden
Bankenhaben(sieheGrafik27).Handelsbuchpositionen
sindjedochweitgehendabgesichert,wasdenrelativ
kleinenBeitragderMarktrisikenandieRWAerklärt.13

TrotzihresgeringenAnteilsandenRWAstellendieMarkt-
risikenfürdiebeidenglobalaktivenBankenauszwei
GründeneinewichtigeRisikokategoriedar.Erstensgaran-

13 Der Value at Risk (VaR), ein statistisches Mass für das kurzfristige Verlust
potenzial im Handelsbuch und eine der Kennzahlen zur Berechnung der  
RWA für Marktrisiken, ist dank der Absicherung der verschiedenen Positionen  
im  Handelsbuch bei beiden Banken verhältnismässig 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. USDollar (siehe 
Pillar3 Berichte der Banken).

tierendieangewendetenAbsicherungsstrategienkeinen
umfassendenSchutzgegensehrgrosseMarktschocks.14 
DiesentsprichtauchderErfahrungausderglobalen
Finanzkrise,inderbeigehandeltenPositionentrotzAbsi-
cherunggegenkleinereMarktschocksgrosseVerluste
aufgetretensind.Zweitenskannesbeimarktbewerteten
PositionenimBankenbuch(Fair-Value-Positionen),die
nichtunterdieEigenmittelanforderungenfürMarktrisiken
fallen,auchzuMark-to-Market-Verlustenkommen. 
DazugehörenzumBeispielilliquideEquity-Investitionen
oderFair-Value-KrediteimBankenbuch.

14 Die gegenseitige Absicherung von Derivaten und Handelspositionen kann  
von sehr grossen Marktschocks beeinträchtigt werden. Zum einen können sich 
bisher stark korrelierte Risikofaktoren in einem Stressszenario plötzlich unter
schiedlich entwickeln (Basisrisiken), zum anderen können nichtlineare Derivate  
ihr Risikoprofil in einem solchen Szenario stark verändern.
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Global aktive Banken per Q1 2021 Grafik 27
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Marktrisiken 6%
Operationelle Risiken 23%
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kreditportfolios der global aktiven banken1

Q4 2020, inMrd. Franken Tabelle 3

Credit Suisse UBS

Exposure RWA Durchschn.
Risiko-
gewicht

Exposure RWA Durchschn.
Risiko-
gewicht

Exposures gegenüber Zentralregierungen 136 2 2% 201 5 2%

Exposures gegenüber Banken 35 10 29% 56 15 26%

Exposures gegenüber Unternehmen 183 94 51% 163 76 47%

Retail-Exposures 200 34 17% 341 51 15%

davon Wohnhypotheken 114 20 17% 154 32 21%

Übrige Exposures1 18 15 83% 13 12 93%

Total 572 155 27% 774 158 20%

1 Einschliesslich KreditrisikenundGegenpartei-Ausfallrisiken,aber ohne Exposures gegenüber zentralenGegenparteien.

Quellen:Offenlegungder Banken (bei derUBS vonUSD inCHF umgerechnet),BerechnungenSNB
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Operationelle Risiken
OperationelleRisikenbezeichnendieGefahrvonVerlusten, 
dieinfolgeunangemessenerVerfahren,Betrugsoder 
desVersagensinternerSystemeeintretenkönnen.Dies
schliesstauchrechtlicheRisikenundCyberrisikenein.
OperationelleRisikenspielenbeidenglobalaktiven
SchweizerBankeneinewichtigeRolleundwiderspiegeln
dieKomplexitätihrerinternationalenGeschäftstätigkeit.
IhrAnteilandengesamtenRWAderbeidenBanken
beträgt23%.DieserAnteilistiminternationalenVergleich
relativhoch,15dadieoperationelleVerlusthistorieder
beidenInstitutemehrerekostspieligeRechtsfälleenthält.

Geschäftsrisiken
GeschäftsrisikenbezeichnendieGefahreinesErtrags-
rückgangsaufgrundeinesgeringerenGeschäftsvolumens
odereinergeringerenKundenaktivität.Siespielenbeiden
globalaktivenSchweizerBankenangesichtsihrerAktivi-
täteninderVermögensverwaltungundimInvestment
BankingeinewichtigeRolle.Beispielsweisekanneinstar-
kerSchockaufdenFinanzmärkten,gefolgtvoneiner
langsamenErholungundeinerPhaseanhaltenderUnsicher-
heit,sowohldieverwaltetenKundenvermögenalsauch 
dieNachfragenachKundentransaktionenreduzieren.Dies
hattiefereErträgeausGebührenundKommissionenzur
Folge.EsbestehenkeinespezifischenRWA-Anforderun-
genfürGeschäftsrisiken.

Risikodimensionen der Archegos- und Greensill-Ausfälle 
DieFolgenderAusfällevonArchegosundeinemFinanz-
dienstleistermitGeschäftssitzinGrossbritannien,Greensill
Capital(«Greensill»),imMärz2021habengezeigt,dass
dieverschiedenenindiesemUnterkapitelbeschriebenen
RisikokategoriensichauchohnesystemweiteSchockser-
heblichaufdieErgebnisseeinerBankauswirkenkönnen.
ImFallvonArchegosbotendieglobalaktivenSchweizer
BankenundanderePrimeBrokergehebelteExposures 
aufkonzentrierteAktienpositioneninFormvonDerivat-
kontraktenan.NachheutigerKenntnisspieltendabei
sogenannteTotalReturnSwapseinezentraleRolle.Wie
derNamesuggeriert,wirdmitsolchenSwapabkommen
derGesamtertrag(DividendenundKapitalgewinne)von
Finanzinstrumentenausgetauscht.DiePrimeBrokerhaben
denGesamtertragvonbestimmtenAktientitelnanArchegos
transferiertunddafürZinsenundGebührenerhalten.Wenn
derKurseinerzugrundeliegendenAktiegestiegenist,
habendiePrimeBrokerArchegosdieentsprechendeWert-
veränderungvergütet.UmgekehrthatArchegosbezahlt,
wennderKursgesunkenist.DieserlaubteArchegos,
ExposuresgegenübereinzelnenAktienaufzubauen,ohne
dassdieTiteldirektgehaltenwerdenmussten(«synthe-
tischeExposures»).

SolangeArchegosseinenVerpflichtungennachkamund
diePrimeBrokerihrePositionenabsicherten–beispiels-
weiseindemsiediebetroffenenAktienkauften–be-

15 Per Ende Dezember 2019 betrugen operationelle Risiken als Anteil an  
den RWA der GSIBs durchschnittlich 16% (siehe Basel III Monitoring Report,  
Dezember 2020).

schränktesichdasRisikoderPrimeBrokeraufdasGegen-
parteirisiko(Kreditrisiko).Nachdemdiezugrunde
liegendenAktieninwenigenTagenstarkanWertverloren
hatten,konnteArchegosdiefälligenWertausgleichzah-
lungennichtmehrleistenundfielalsGegenparteiaus.Die
PrimeBrokerwareninderFolgeplötzlichdemMarkt-
risikoderzugrundeliegendenAktienausgesetzt.DieKurs-
einbrüchewurdendadurchnochverstärkt,dassalle
betroffenenBankengleichzeitigundmöglichstraschihre
PositionenindiesenAktienabbauenwollten.Dadie
MarktverlustedieserAktiendievonArchegoshinterlegten
Sicherheitenüberstiegen,führtediesbeieinemTeilder
PrimeBrokerundinsbesondereauchbeiderCreditSuisse
zugrossenVerlusten.16

ImFallevonGreensillmusstedieCreditSuissemehrere
InvestmentfondsmiteinemGesamtvolumenvonetwa
10Mrd.US-Dollarschliessen.DievondiesenSupply-
Chain-Finance-FondsgehaltenenVermögenswertebestan-
dengrösstenteilsausSchuldverschreibungen,diemit
Forderungenunterlegtwaren.Ausgegebenundstrukturiert
wurdendieseSchuldverschreibungenvonGreensill, 
einemFinanzdienstleister,derimMärz2021Insolvenz
anmeldete.

ImVergleichmitArchegoswardasdirekteKreditexposure
derCreditSuissegegenüberGreensilldeutlichgeringer.17 
DieKundenhingegen,welcheindievonderBankge-
managtenFondsinvestierthatten,könntengemässCredit
SuisseVerlusteerleiden18undalsFolgedavonallenfalls
auchdieBankselberaufgrundvonmöglichenSchaden-
ersatzforderungenvonKunden.

WennsichderAusfalleinereinzigenGegenparteier-
heblichaufdieErgebnisseeinerBankauswirkt,deutetdies
inderRegelauchaufoperationelleRisikenhinunddie
bankinternenKontrollverfahrenmüssenüberprüftwerden.
MitsolchenVorfällenverbundensindzudemauch
Geschäftsrisiken,dadieReputationderBankunddadurch
auchihreFähigkeit,Kundenzugewinnenundzuhalten,
beeinträchtigtwerdenkönnen.

DieFINMAhatimKontextderFälleArchegosund
GreensillzweiseparateVerfahrengegendieCreditSuisse
eröffnetunduntersuchtinsbesondereHinweiseaufMängel
imRisikomanagement.DieFINMAhatdiverseSofort-
massnahmenangeordnet.Dieseumfassenu. a.Massnahmen 
organisatorischerNatur,risikoreduzierendeMassnahmen
undKapitalzuschlägesowieKürzungenoderSistierungen
vonvariablenVergütungskomponenten.Diesevorsorg-
lichenundtemporärenMassnahmenergänzenundverstär-

16 Siehe Unterkapitel  4.1.1.
17 Die Credit Suisse hatte ein Kreditexposure von 140 Mio. USDollar, wo
von 50 Mio. USDollar im ersten Quartal 2021 zurückbezahlt wurden. Die Bank 
schrieb vom verbleibenden Exposure in Höhe von 90 Mio. USDollar 30 Mio.  
USDollar ab. Siehe Credit Suisse, Quartalsbericht für Q1 2021, S. 12.
18 Bisher hat die Credit Suisse etwa die Hälfte des Nettovermögenswerts an die 
Investoren zurückbezahlt. Gemäss Angaben der Bank betreffen die potenziellen 
Verluste für Investoren vor allem Positionen mit einem Nettovermögenswert  
von insgesamt rund 2,3 Mrd. USDollar. Siehe Credit Suisse, Quartalsbericht für 
Q1 2021, S. 12.
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kendieSchritte,welchedieBankihrerseitsbereitsein-
geleitethat.19

4.2.2 aUSwirkUngen der StreSSSzenarien
Verlustpotenzial in den Stressszenarien weiterhin 
substanziell
FürdieBeurteilungdesAusmassesdesRisikoexposures
unddesVerlustpotenzialsderglobalaktivenBanken
fokussiertsichdieSNBaufdieinUnterkapitel2.5beschrie-
benenmakroökonomischenundfinanziellenStress-
szenarien.DasVerlustpotenzialindiesenStressszenarien
istweiterhinsubstanziell.

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

AmgrösstenistdasVerlustpotenzialimUS-Rezessions-
szenario,daseinetiefeRezessionindenfortgeschrittenen
VolkswirtschaftenmitstarkemStressaufdenglobalen
Finanzmärktenkombiniert.DerHauptbeitragzumVerlust-
potenzialindiesemSzenariokommtvonUnternehmens-
kreditenundExposuresgegenüberGegenparteienim
InvestmentBankingsowievonKreditpositionengegenüber 
SchweizerPrivatkundenundUnternehmen.Geschäfts-
risikenspielenebenfallseinewichtigeRolleindiesem
Szenario,dastarkeMarktschockszueinemRückgangdes
WertsderbetreutenKundenvermögen,einergeringeren
KundenaktivitätundsomitgeringerenErträgenaus
GebührenundKommissionenführen.Zudemhabendiese
MarktschockserheblicheMark-to-Market-Verlusteauf
zumFairValuebewertetenKredit-,Verbriefungs-undAk-
tienpositionenzurFolge.
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Prämien für Ausfallrisiken (erstrangige Fünfjahresdarlehen) Grafik 28
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Moody’s, Baseline Credit Assessment Grafik 29
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IndenSzenarieneinesZinsschocks,einerlanganhalten-
denRezessioninderEurozoneundeinerEmerging-
Markets-KrisesinddieVerlustedenselbenRisikokatego-
rienzuzuschreibenwiefürdasUS-Rezessionsszenario
beschrieben.DerBeitragdereinzelnenRisikokategorien
hängtjedochvondenEigenschaftendesentsprechenden
Szenariosab.WährendimSzenarioeinerlanganhal-
tendenRezessioninderEurozonekredit-undgegenpartei-
bedingteVerlusteeinebesondersgrosseRollespielen,
kommtimSzenarioeinerEmerging-Markets-Kriseden
Mark-to-Market-VerlustenunddenGeschäftsrisiken 
mehrGewichtzu.

DasUS-RezessionsszenariounddasSzenarioeinerlang
anhaltendenRezessioninderEurozonegebenAnhalts-
punktefürdiemöglichenAuswirkungeneinerschlechter
alserwartetenEntwicklungderCoronavirus-Pandemie.
SolltendieEindämmungsmassnahmennichtwieerwartet
gelockertwerdenkönnenodersogarerneutverschärft
werdenmüssen,könntediesweitereRezessionenauslö-
sen.DieskönntesichauchnegativaufdieImmobilien-
preiseauswirkenundzuerneutenTurbulenzenaufden
Finanzmärktenführen.SolchenegativenEntwicklungen
werdensowohlimSzenarioeinerRezessionindenUSA
alsauchimSzenarioeinerlanganhaltendenRezession 
inderEurozoneunterlegt.DasSzenarioeinerEmerging-
Markets-KriselieferteinenRichtwertfürdiemöglichen
AuswirkungeneinerstarkenKorrekturaufdenweltweiten
Aktien-undKreditmärkten,beidenensichüberzogene
Bewertungenabzeichnen.

DieErgebnissederSzenarioanalysendeutendaraufhin,
dassbeideglobalaktivenSchweizerBankengutaufgestellt 
sind,umdieHerausforderungendesaktuellenUmfelds 
zumeisternunddieRealwirtschaftzuunterstützen.Dank
ihrerKapitalpufferkönnenbeideBankendeutlichschlech-
tereEntwicklungendeswirtschaftlichenundfinanziellen
Umfeldsverkraften.

GleichzeitigzeigendieseAnalysen,dassdieTBTF-An-
forderungennotwendigsind,umeineangemessene
WiderstandskraftdieserbeidenBankensicherzustellen.
ZusätzlichzumsubstanziellenVerlustpotenzialinden
StressszenarienkönnenauchinfolgeoperationellerRisi-
kensignifikanteVerlusteentstehen.DiejüngstenEr-
fahrungenhabenzudemgezeigt,dasshoheKredit-und
Handelsverlusteauchunabhängigvonsystemweiten
Schocksauftretenkönnen.AusreichendhoheKapitalpuf-
fersinddahernotwendig,umalleRisikenimZusammen-
hangmitderkomplexeninternationalenGeschäftstätigkeit
derglobalaktivenBankenabdeckenzukönnen.

4.3 markteinSchätzUng

NebendenregulatorischenKapitalquotenundProfitabili-
tätskennzahlenliefernmarktbasierteIndikatoreneine
ergänzendeSichtzurBeurteilungderWiderstandskraft 
derbeidenglobalaktivenSchweizerBanken.

Markteinschätzung bezüglich Kreditwürdigkeit – wieder 
auf gleichem Niveau wie vor der Pandemie 
CDS-PrämienwiderspiegelndieMarkteinschätzung
bezüglichderKreditwürdigkeiteinerBank.Jegrösserdas
wahrgenommeneKreditrisiko,destohöheristdiePrämie
einesbestimmtenCDS.20ImLaufederPandemiekehrten
dieCDS-PrämienderbeidenglobalaktivenSchweizer
BankenaufihrNiveauvorderPandemiezurück,wasdie
StabilisierungderFinanzmärktewiderspiegelte.Die 
CDS-PrämienderCreditSuissesindallerdingsnachden
grossenVerlustenimZusammenhangmitArchegosge-
stiegen.IminternationalenVergleichliegendieCDS-
PrämienderUBSderzeitimBereichdesMediansvonglo-
balaktivenBanken,diejenigenderCreditSuisseleicht
darüber(sieheGrafik28).

DieMarkteinschätzungbezüglichKreditwürdigkeitder
BankenwiderspiegeltsichauchindenStandalone- 
RatingsderdreigrossenRating-Agenturen(Moody’s,
S&PundFitch).DiesebewertendieintrinsischeFinanz-
kraft der BankenohneausserordentlicheUnterstützung
durchDritte.21 DasStandalone-RatingderUBSbliebge-
genüberdemletztjährigenBerichtzurFinanzstabilität
unverändert,währenddasjenigederCreditSuissehöher

20 Es gilt aber auch zu beachten, dass die Marktpreise die Erwartungen des 
Marktes hinsichtlich staatlicher Unterstützung im Krisenfall («Too big to fail»- 
Problematik) beinhalten. So widerspiegeln die CDSPrämien die Markteinschätzung 
der Wahrscheinlichkeit, dass der zugrunde liegende Kredit zurückbezahlt wird. 
Dabei ist es irrelevant, wer die Investition zurückzahlt – ob die Bank oder Dritte, 
wie z. B. der Staat.
21 Neben StandaloneRatings geben die Agenturen langfristige Kreditratings 
heraus, welche die Möglichkeit ausserordentlicher staatlicher Stützungsmassnah
men im Krisenfall in Form eines Ratingvorteils (government support uplift) explizit 
berücksichtigen. Auf Holdingstufe haben die drei grossen RatingAgenturen die
sen Ratingvorteil vor einigen Jahren aufgehoben. Auf operativer Stufe haben S&P 
und Fitch die Berücksichtigung der staatlichen Unterstützung ebenfalls aufge
hoben, während Moody’s weiterhin davon ausgeht, dass die global aktiven Schweizer 
Banken – neben den meisten anderen GSIBs in Europa und den USA – mit 
 moderater Wahrscheinlichkeit von staatlichen Stützungsmassnahmen und dadurch 
von einem TBTF-Ratingvorteil (+1 Stufe) auf ihren Einlagen und vorrangigen 
 un besicherten Krediten profitieren.
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ausfiel.22DieStandalone-Ratingsderglobalaktiven
SchweizerBankensindmitdenRatingsandererG-SIBs
vergleichbar(sieheGrafik29füreineninternationalen
VergleichgemässMoody’sStandalone-Ratings).

Bewertung auf den Aktienmärkten im Vergleich zu 
anderen G-SIBs widerspiegelt primär Unterschiede  
in der Profitabilität
AlsMassfürdieBewertungaufdenAktienmärktenkann
dieMarktkapitalisierungimVerhältniszumbuchhalte-
rischenEigenkapitaldienen(sieheGrafik30).Nachdem
EinbruchimerstenQuartal2020erholtesichdieBe-
wertungderCreditSuisseundderUBSaufdenAktien-
märkten–wiebeidenanderenG-SIBs–imLaufeder
Pandemie.PerEndedeserstenQuartals2021wardieBe-
wertungderCreditSuisseaufdenAktienmärkteninfolge
dergrossenVerlusteimZusammenhangmitArchegos
allerdingswiedergesunken.DieBewertungderbeiden
SchweizerInstituteliegtzurzeitüberdemDurchschnitt
dereuropäischenG-SIBs,aberunterdemDurchschnitt 
derG-SIBsindenUSA.

DiebeobachtetenUnterschiedeinderBewertungder
globalaktivenSchweizerBankenaufdenAktienmärkten
iminternationalenVergleichwiderspiegelnprimärUnter-
schiedeinderProfitabilität.InGrafik31wirddasMass 
fürdieBewertungaufdenAktienmärkten(Verhältnisvon

22 UBS: Moody’s, S&P und Fitch haben ihre Einstufung der Kreditwürdigkeit  
der UBS gegenüber dem letztjährigen Bericht zur Finanzstabilität nicht geändert. 
Credit Suisse: Moody’s stuft die Kreditwürdigkeit der Credit Suisse höher ein  
(+1 Stufe) und trägt so der verbesserten und stabileren Profitabilität der Bank 
Rechnung, während die Ratings von S&P und Fitch unverändert blieben.

MarktkapitalisierungzubuchhalterischemGesamteigen-
kapitalaufdery-Achse)einemMassfürdieProfitabilität
(ReturnonAssetsaufderx-Achse)gegenübergestellt.23 
Darausgehthervor,dassdieBewertungaufdenAktien-
märktenmitderProfitabilitätkorreliert.DieBewertung
derglobalaktivenSchweizerBankenaufdenAktien-
märktenentsprichtweitgehenddieserBeobachtung.

4.4 SanierUng Und abwicklUng (reSolUtion)

GeräteineglobalaktiveSchweizerBankineinefinanzi-
elleSchieflageunderweisensichdieStabilisierungs-
massnahmenalsnichterfolgreich,musseineordentliche
ResolutionohneVerlustbeteiligungderSteuerzahlermög-
lichsein.DieFINMAalsdieinderSchweizzuständige
Resolution-BehördeistverantwortlichfürdiePlanungund
operativeUmsetzungderSanierungundAbwicklung 
derglobalaktivenSchweizerBanken.ZudiesemZweck
erstelltsiefürjedederglobalaktivenSchweizerBanken
einenResolution-Plan.DieprimäreResolution-Strategie
derFINMAistdieSanierungdieserBankenübereinen
Bail-innachdemAnsatzdesSinglePointofEntry.Die
FINMAinterveniertdabeiaufStufederKonzernobergesell-
schaftundwandeltGläubigerforderungeninAktienkapital
um,wodurchdieEigenkapitalbasisderBankwiederher-
gestelltwerdenkann.DiesewandelbarenGläubigerforde-

23 Ein ähnliches Bild ergibt sich, wenn als Mass für die Bewertung auf den 
 Aktienmärkten das Verhältnis von Marktkapitalisierung zu CET1-Kapital und als 
Mass für die Profitabilität der Return on Total Exposure verwendet wird.
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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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rungenbestehenüblicherweiseinFormvonspezifischen
Schuldinstrumenten,sogenanntenBail-in-Bonds.24

DerSchweizerNotfallplandientalsFallback-Lösung 
fürdieWeiterführungsystemrelevanterFunktioneninder
Schweiz,solltedieprimäreResolution-Strategieder
FINMAnichterfolgreichsein.25Diebeidenglobalaktiven
SchweizerBankenmüssenindiesemPlannachweisen,
wiesiediefürdieSchweizsystemrelevantenFunktionen
imFalleinerdrohendenInsolvenzweiterführenkönnen– 
unabhängigvomRestderGruppe.DieFINMAbeurteilt
dieSchweizerNotfallplänederCreditSuisseundderUBS
alsumsetzbar.26

«Funding in Resolution» – Arbeiten dazu noch im Gang
Esbestehenu. a.zweizentraleVoraussetzungenfüreine
ordentlicheResolution:ErstensmusseineBankeinehin-
reichendeVerlusttragfähigkeitimGoneConcernauf-
weisen,umbeidrohenderInsolvenzmittelsBail-inreka-
pitalisiertwerdenzukönnen.ZweitensmusseineBank
übergenügendLiquiditätverfügen,umdieResolution-
Strategieumsetzenzukönnen(«FundinginResolution»).
BeideVoraussetzungenmüssennichtnurkonsolidiert 
aufGruppenstufe,sondernauchaufEbenedereinzelnen
Gruppengesellschaftenerfülltsein.

24 Siehe FINMA, Resolution-Bericht 2020, S. 20.
25 Zu den systemrelevanten Funktionen zählen namentlich das inländische 
 Einlagen und Kreditgeschäft sowie der inländische Zahlungsverkehr.
26 Siehe FINMA, Resolution-Bericht 2021, www.finma.ch/de/durchsetzung/ 
resolution/resolution-berichterstattung/. Im Falle der UBS bedingt die vollständige 
Erfüllung der Vorgaben, dass bestimmte finanzielle Abhängigkeiten innerhalb  
der Gruppe bis Ende 2021 abgebaut werden (siehe FINMA, Resolution-Bericht 
2020, S. 31).

InBezugaufdieVerlusttragfähigkeitimGoneConcern
erfüllendieCreditSuisseunddieUBSalleAnforderungen
aufkonsolidierterStufe.ImHinblickauf«Fundingin
Resolution»habenAnalysenderSchweizerBehörden27 
kürzlichergeben,dassdiederzeitgeltendenLiquiditäts-
anforderungenfürsystemrelevanteBankenvoraussicht-
lichnichtgenügenwürden,umdenLiquiditätsbedarf 
imFalleinerResolutionzudecken.28DieBehördenüber-
prüfenzurzeitdieseAnforderungenunderarbeiten 
eineVorlagefüreinerevidierteLiquiditätsverordnung.
DieVernehmlassungwirdbisEnde2021eröffnet.29

27 Dazu beauftragte der Bundesrat im Rahmen des TBTF-Evaluationsberichts 
vom Juli 2019 das EFD, in Zusammenarbeit mit der FINMA und der SNB zu 
 prüfen, ob die heutigen Liquiditätsanforderungen für systemrelevante Banken den 
Liquiditätsbedarf für eine Resolution zu decken vermögen oder ob regulatorische 
Anpassungen erforderlich sind. Siehe Bundesrat, Bericht des Bundesrates zu  
den systemrelevanten Banken, 3. Juli 2019, BBl 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.
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5 
Inlandorientierte Banken

5.1 widerStandSkraft

DieBeurteilungderWiderstandskraftderinlandorien-
tiertenBankenumfasstzweiElemente:dieProfitabilität
unddieKapitalisierung.NachhaltigerwirtschafteteGe-
winnestellenbeieinemStressereignisdieprimäreVertei-
digungsliniedar,umVerlustezuabsorbieren,undtragen
nacheinemsolchenEreigniszurStärkungderEigen-
kapitalausstattung–derzweitenVerteidigungslinie–bei.

5.1.1 Profitabilität
Leicht gestiegene Profitabilität der Banken von 
historisch tiefem Niveau aus – kaum Auswirkungen  
der Pandemie
DieProfitabilitätderinlandorientiertenBankenerwies
sichtrotzderschwierigenmakroökonomischenBedin-
gungenalswiderstandsfähig.2020erhöhtesichdieProfi-
tabilitätdieserBanken–gemessenalsReturnonAssets
(ROA)1–insgesamtleichtauf0,37%voneinemhistorisch
tiefenNiveauaus(2019:0,35%,sieheGrafik32).Der
AnstiegdesROAerfolgtetrotzeinestieferenNettozins-
ertragsimVerhältniszudenGesamtaktivensowieleicht
gestiegenerRückstellungenfürKreditrisikenaufgrund 
derwirtschaftlichenFolgenderCoronavirus-Pandemie.
PositivzumROAbeigetragenhabentiefereGeschäfts-
ausgabensowieeineAbnahmederRückstellungenund
Wertberichtigungen,dieinkeinemZusammenhangmit

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

demaktuellenWirtschaftsumfeldsteht.Imhistorischen
VergleichbleibtdieProfitabilitätderBankengering,nach-
demsieindenletztenzehnJahrensignifikantgesunken
ist,dadietiefenZinsenaufdieZinsmargendrückten.

DieProfitabilitätderdreiDF-SIBsentwickeltesich2020
unterschiedlich.DieRaiffeisenGruppewieseinenweit-
gehendunverändertenROAaus(Rückgangum1Basis-
punktauf0,33%),dadieProfitabilitätdermeistenErtrags-
strömeimVerhältniszudenGesamtaktivenstabilblieb.
InfolgederVerschlechterungderwirtschaftlichenBedin-
gungennahmendieRückstellungenfürKreditverluste
leichtzu,wasdurchdietieferenGeschäftsausgabengröss-
tenteilskompensiertwurde.BeiderZKBsankderROA
von0,51%(2019)auf0,46%(2020),da2020dieProfitabi-
litätdermeistenErtragsströmezurückging,während 
dieRückstellungenfürKreditverlustedeutlichanstiegen.
HöhereHandelserträgeundtiefereGeschäftsausgaben
vermochtendiesenegativenBeiträgeteilweisezukom-
pensieren.BeiderPostFinanceerhöhtesichderROAvon
–0,46%(2019)auf0,11%(2020).DernegativeROAim
Jahr2019warbedingtdurcheineausserordentlicheGood-
will-Abschreibungvon800Mio.Franken.2Ohnediesen
FaktorwärederROAvon0,17%(2019)auf0,11%(2020)
gesunken.DieserRückgangistaufgestiegeneGeschäfts-
ausgabensowiehöhereWertberichtigungeninfolgeeines
verändertenKreditrisikosaufVermögenswertenzurück- 
zuführen.

Leichter Rückgang der Zinsmarge auf bereits  
tiefem Niveau
FürdieinlandorientiertenBankenistderNettozinsertrag
diewichtigsteErtragskomponente.Diedurchschnittliche
Zinsmarge3aufForderungenderinlandorientiertenBanken 

2 Siehe Bericht zur Finanzstabilität 2020, S. 41.
3 Die Zinsmargen werden anhand der folgenden Formel approximiert: Netto
zinsertrag geteilt durch die Summe der Hypothekarforderungen, der Forderungen 
gegenüber Kunden sowie der finanziellen Forderungen.
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Grafik 32
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Gewichteter Durchschnitt Grafik 33
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istseit2007kontinuierlichvon1,80%auf1,11%gesunken.
DamithatsichihredurchschnittlicheZinsmargeseit2007
jährlichumrund5Basispunkteverringert.

2020setztesichdieAbnahmederZinsmargefort,jedoch
merklichlangsameralsindenVorjahren.Diedurch-
schnittlicheZinsmargesankum1,6Basispunkteauf1,11%
(sieheGrafik33).

DieZinsentwicklungdrückteauch2020aufdieZins-
margederinlandorientiertenBanken.Sosankinsbeson-
derediedurchschnittlicheVerzinsungderausstehenden
Hypothekarkrediteweitervon1,37%(Ende2019)auf
1,28%(Ende2020),daauslaufendeKreditezutieferen
Zinssätzenerneuertwurden.DiedurchschnittlicheVer-
zinsungneuerHypothekenbliebüberalleLaufzeiten
hinwegstabilbei0,90%.

DreiFaktorentrugen2020zurVerlangsamungdesRück-
gangsderZinsmargebei.Erstenssankendieaggregierten
direktenNegativzinszahlungenderinlandorientierten
BankenandieSNB.DieseEntwicklungspiegeltdieAn-
passungenderSNBvomNovember2019undApril2020
wider,dieinsgesamtzuhöherenFreibeträgenführten. 
SieistauchAusdruckdavon,dassdieBankenArbitrage-
MöglichkeitenbezüglichnichtgenutzterFreibeträge 
aufdemInterbankenmarktausschöpften.Zweitensverrin-
gertensichdieFinanzierungskosteninFremdwährung,
insbesondereinUS-Dollar,dadieentsprechendenZins-
sätzewährenddesganzenJahres2020starkrückläufig
waren.4DrittensüberwälztendieBankendieKostender
NegativzinsenvermehrtaufdieEinleger,waszurSenkung
derFinanzierungskostendieserBankenbeitrug.

4 Für manche inlandorientierten Banken stellen Fremdwährungen – 
 insbe sondere der USDollar – eine wichtige Finanzierungsquelle dar.

SolltendieZinsenweiterhinauftiefemNiveauverharren,
werdendieZinsmargenunterDruckbleibenundkönnten
weitersinken,daauslaufendeKreditezutieferenZins-
sätzenerneuertwerden.

5.1.2 kaPitaliSierUng
Stabile Kapitalquoten gewährleisten signifikante 
Verlustabsorptions- und Kreditvergabefähigkeit
DieKapitalisierungderinlandorientiertenBankenblieb
2020aufhohemNiveauweitgehendstabil.

DierisikogewichtetenGoing-Concern-Kapitalquoten 
derinlandorientiertenBankenbliebenstabil,ausgedrückt 
alsTotalderanrechenbarenEigenmittel(2019:18,5%;
2020:18,6%)wieauchalsTier-1-Kapital(2019:18,0%;
2020:18,1%).ImhistorischenVergleichsindihrerisiko-
gewichtetenKapitalquotenhoch,nachdemsieinden
letztenzehnJahrenkontinuierlichgestiegensind(siehe
Grafik34).5

DieTier-1-Leverage-RatioderinlandorientiertenBanken
erhöhtesichimGoingConcernauf8,4%perEnde2020
(Ende2019:7,2%).DiesermarkanteAnstiegistauf 
denBeschlussderFINMAzurückzuführen,dietemporäre
AusklammerungvonZentralbankguthabenbeiderBe-
rechnungderLeverageRatiobisJanuar2021(ursprüng-
lichJuli2020)zuverlängern.6OhneBerücksichtigung 
derAuswirkungendiesertemporärenAusnahmefüralle

5 Für die aggregierte Analyse in diesem Abschnitt wird für die GoingConcern
Kapitalquoten der DFSIBs eine PhaseinPerspektive 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 berücksichtigt, nicht jedoch  
in den risikogewichteten Kapitalquoten.
6 Im Rahmen des Massnahmenpakets zur Abfederung der wirtschaftlichen 
 Folgen der CoronavirusPandemie gestattete die FINMA den Banken, bis  
1. Januar 2021 ihr Gesamtengagement (die für die Leverage Ratio ausschlag
gebende Messgrösse) ohne Zentralbankguthaben zu berechnen (siehe  
www.finma.ch/de/news/2020/05/20200519-news-aufsichtsmitteilung-062020/).
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Risikogewichtete Tier-1-Kapitalquote und Tier-1-Leverage-Ratio1 Grafik 34
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3 Für die Going-Concern-Kapitalquoten der DF-SIBs wird eine Phase-in-Perspektive verwendet.

Quellen: FINMA, SNB
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Kapitalüberschuss bezüglich Basel-III-Mindestanforderung
von 8% für risikogewichtete Gesamtkapitalquoten                Grafik 35
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Kapitalüberschuss bezüglich Basel-III-Mindestanforderung
von 3% für Leverage Ratios1                                                  Grafik 36
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going-concern-kapitalquotenund -anforderungen

Look-through und phase-in Tabelle 4

PostFinance Raiffeisen Gruppe4 ZKB

20195 2020 Anfor-
derung3

2019 2020 Anfor-
derung3

2019 2020 Anfor-
derung3

TBTF-Quoten (look-through,

in Prozent)1

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 (inMrd. 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 93,5 – 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 BerechnungderQuoten erfolgt auf der Grundlage der finalenAnforderungen, d. h. ohneBerücksichtigungderÜbergangsbestimmungen.
2 Die BerechnungderQuoten und Levels erfolgt auf der Grundlage der Phase-in-Anforderungenper Ende 2019 (Zahlen für 2019) und per Ende 2020 (Zahlen für 2020).
3 Der Schweizer sektorielleantizyklischeKapitalpuffer für die risikogewichtetenAnforderungen ist im Jahr 2020 null. Ohne bankspezifische Säule-2-Zuschläge für spezifische
Risiken.

4 Die RaiffeisenGruppe verwendet seit 2019 interneModelle für die Berechnungder risikogewichtetenAktiven (F-IRB).
5 Die PostFinance hat die Publikation fürQ4 2019 nach der Veröffentlichungdes Berichts zur Finanzstabilität2020 angepasst. Die Look-through-Werteweichen daher vonden im

Bericht zur Finanzstabilität2020 veröffentlichtenWertenab.

Quellen: regulatorischeOffenlegungenderDF-SIBs
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inlandorientiertenBankenbliebdieTier-1-Leverage-Ratio
imGoingConcernweitgehendunverändertbei6,8%.

DieinlandorientiertenBankenverfügenübersubstanzielle
Kapitalpuffer.DiesePufferstellendenBetragdar,den 
dieBankenfürdiezusätzlicheKreditvergabeoderfürdas
AbsorbierenpotenziellerVerlusteeinsetzenkönnen,ohne
gegendieregulatorischenMindestanforderungenzu
verstossen.7Ende2020betrugendiesePufferinderRegel
zwischen7,5%und12,5%ihrerrisikogewichtetenAktiven
(sieheGrafik35)bzw.2%bis6%ihrerBilanzsumme
(sieheGrafik36).AggregiertbeliefensichdieKapitalpuffer 
dieserBanken,dieüberdasregulatorischeMinimumhin-
ausgehen,aufrund53Mrd.Franken.Ungefähr60%davon
(32Mrd.Franken)haltendieinlandorientiertenBanken
freiwilligalsÜberschüsseüberdieregulatorischenMindest-
undPufferanforderungenhinaus.8

DF-SIBs erfüllen die TBTF-Anforderungen im  
Going Concern
DieDF-SIBsmüssengemässTBTFzusätzlicheAnfor-
derungenimGoingConcernundimGoneConcern
erfüllen.Ende2020erfülltendiedreiDF-SIBsdieTBTF-
AnforderungenandierisikogewichteteKapitalquote 
unddieLeverageRatioimGoingConcernsowohlinder
Look-through-PerspektivealsauchinderPhase-in-
Perspektivevollständig(sieheTabelle4).

InderLook-through-Perspektiveerhöhtesichbeider
RaiffeisenGruppedierisikogewichteteTBTF-Kapital-
quote,währendsiebeiderZKBkonstantbliebundbeider

7 Siehe Bundesrat, Eigenmittelverordnung (ERV).
8 Diese beinhalten die Zielgrössen für Kapitalpuffer gemäss Aufsichtskategorie 
(siehe ERV) sowie die institutsspezifischen Anforderungen an die Kapitalpuffer 
systemrelevanter Banken. Diese Anforderungen gehen über die BaselIIIAnfor
derungen für alle Banken hinaus, ausgenommen diejenigen in der Aufsichts
kategorie 5, welche die kleinsten Banken sowie die Banken mit dem geringsten 
Risikoexposure beinhaltet. Für einige Banken gelten Säule2Kapitalzuschläge  
für spezifische Risiken; diese sind hier nicht berücksichtigt.

PostFinancezurückging.DerAnstiegbeiderRaiffeisen
GruppeweistaufeinenKapitalaufbauhin,währendder
RückgangbeiderPostFinanceunteranderemdieTatsache
widerspiegelt,dassdieseBankgemässihrenregulatori-
schenOffenlegungeneinenTeilihresverfügbarenTier-1- 
KapitalsfürdieErfüllungderLook-through-Anforderun-
genimGoneConcernverwendenwürde(siehe«Unter-
schiedlicheVerlusttragfähigkeitderDF-SIBsimGone
Concern»inUnterkapitel5.3).UmDoppelzählungenzu
vermeiden,mussderartigesKapitalvondenTier-1-Going-
Concern-Kapitalquotenabgezogenwerden.DieTBTF-
Leverage-RatiosankbeiderZKB,erhöhtesichbeider
RaiffeisenGruppeundbliebbeiderPostFinancestabil.

IneinerPhase-in-Perspektivenahmdierisikogewichtete
TBTF-KapitalquotebeiderPostFinanceundderZKBab,
währendsiebeiderRaiffeisenGruppeanstieg.Nachdem
BeschlussderFINMA,denBankenvorübergehendzu
gestatten,ihreZentralbankguthabenvonihremGesamt-
engagement(d. h.derfürdieLeverageRatioausschlag-
gebendenMessgrösse)auszuklammern,stiegdieLeverage
RatioderPostFinancegegenüberEnde2019.DieZKB 
unddieRaiffeisenGruppewiesenihreLeverageRatios
Ende2020ohnetemporäreAusklammerungderZentral-
bankguthabenaus.BeiderZKBsankdieLeverageRatio
infolgedesWachstumsihrerBilanz,beiderRaiffeisen
Gruppebliebsiekonstant.

5.2 riSiken 

DieinlandorientiertenBankensindhauptsächlichinlän-
dischenKreditrisiken,ZinsrisikenundGeschäftsrisiken
ausgesetzt.IndiesemUnterkapitelwerdendieKredit-und
Zinsrisikeneingehenderörtert.ZudemliefernSzenario-
analyseneineergänzendeundbreitereEinschätzungder
RisikendieserBanken,einschliesslichderGeschäftsrisiken.

inländische bankkredite nach art des kreditnehmers und des kredits

InlandorientierteBanken, Zahlen per Ende 20201 Tabelle 5

Haushalte Nicht-finanzielle
Unternehmen

Finanzielle
Unternehmen

Öffentliche
Unternehmen

Alle Sektoren

Inländische Bankkredite (in Mrd. Franken) 566 233 31 24 854

Inländische 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 übrige Kredite: besichert 0,9 2,2 0,5 0,5 4,1

davon übrige Kredite: unbesichert 0,9 2,7 0,9 2,2 6,7

1 Erhebungsstufe: inländischeBankstellen;Positionengegenüber inländischenNichtbanken (alleWährungen).

Quelle: Kreditvolumenstatistikder SNB
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5.2.1 kreditriSiken
Grosses Exposure gegenüber dem inländischen 
Kreditmarkt
PerEnde2020machtendieinländischenKreditedurch-
schnittlich rund zwei Drittel der aggregierten Bilanz-
summederinlandorientiertenBankenaus.Gegliedertnach
SektormachtenKrediteanHaushaltezweiDrittelund
KrediteanUnternehmenimRealsektor9rundeinenViertel
derGesamtkrediteaus.NachKreditartgegliedertbestand
dasKreditvolumenzuungefähr90%ausHypothekar-
krediten,währendbeidenübrigenKreditendiemeisten
(rund60%)nichtbesichertwaren(sieheTabelle5).

AufgrundderZusammensetzungihrerBilanzensind
inlandorientierteBankenbesondersexponiertgegenüber
Entwicklungen,diesichaufdiefinanzielleSoliditätvon
UnternehmenundHaushaltensowieaufdieImmobilien-
preiseinderSchweizauswirken.WährenddasUmfeldbis
2019relativgünstigwar,verschlechterteessichmit 
demAusbruchderCoronavirus-PandemieimJahr2020
markant.

DieVerschlechterungdesmakroökonomischenUmfelds
hatsichbisjetztnochkaumindenIndikatorenfürdie
KreditqualitätderinlandorientiertenBankenniederge-
schlagen.RückwärtsgerichteteIndikatorenwiederBe-
standanspezifischenWertberichtigungenoderderAnteil
notleidenderKreditesowievergleichsweiseehervoraus-
schauendeIndikatorenwiederBestandangefährdeten
Forderungensindetwasgestiegen,bleibenaberimhisto-
rischenVergleichtief.

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

FürdieZukunftwirdeineVerschlechterungderKredit-
qualitäterwartet.DieUnsicherheitbetreffenddieAuswir-
kungenderPandemieaufdieKreditportfoliosderinland-
orientiertenBankenistzwarnachwievorhoch,doch 
derSchadendürftesichdankderMassnahmenderBehör-
den,derErholungderSchweizerWirtschaftunddes
Umstands,dassdiemeistenKreditederBankenbesichert
sind,inGrenzenhalten.

Weitere Zunahme des Hypothekarexposures,  
hohe Tragbarkeitsrisiken
2020erhöhtesichdasExposurederinlandorientierten
BankengegenüberdemSchweizerHypothekar-und
Wohnliegenschaftsmarktweiter(siehe«SchweizerHypo-
thekar-undImmobilienmarkt»inUnterkapitel2.3für
EntwicklungenaufdiesenMärkten).DasHypothekarkredit-
volumendieserBankenwuchs2020mit3,7%leicht
langsameralsimVorjahr(4%).

Gleichzeitignahmen2020dieTragbarkeitsrisikengemes-
senamLoan-to-Income(LTI)derneuenHypotheken
leichtzuunderreichteneinenneuenHöchststand.Dies
betrifftvorallemdasSegmentderWohnrenditeliegen-
schaften,indemdieZunahmeunabhängigvomkalkulato-
rischenZinsniveau,dasderRisikomessungzugrundeliegt
(5%,4%oder3%),d. h.unabhängigvondenberücksich-
tigtenLTI-Schwellenwerten,erkennbarist.Damiterhöhte
sich,voneinembereitshohenNiveauaus,dieAnfälligkeit
dieserHypothekengegenüberSchockswiesteigenden
ZinsenodersinkendenEinkommen/Mietenweiter(siehe
Grafik37).10

10 Bei der Interpretation dieser Zahlen ist zu beachten, dass diese sich auf Neu
hypotheken beziehen und nicht repräsentativ für die LTI-Werte des ausstehenden 
Hypothekarkreditvolumens sind. Zur genauen Verteilung der LTI-Werte für 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-
stabilität 2019, S. 24).

����-��-������: ���� �����������������

Anteil mit kalkulatorischen Kosten höher als Miete (Wohnrenditeliegenschaften) bzw. höher als ein Drittel des Einkommens                         
(selbstgenutztes Wohneigentum) bei einem kalkulatorischen Zinssatz von bis zu 5%2                                                                              Grafik 37
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1 Ab 2017 mit Daten der revidierten Erhebung Neue Hypotheken. 
2 Die dunkelrot gefärbte Fläche 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) übersteigen. Die rot gefärbte Fläche zeigt den zusätzlichen Anteil bei
einem kalkulatorischen Zinssatz zwischen 3% und 4%. Die hellrot gefärbte Fläche zeigt den zusätzlichen Anteil bei einem kalkulatorischen Zinssatz zwischen 4% und 5%.

Quelle: SNB
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Wohnrenditeliegenschaften: sinkender Anteil der 
Neuhypotheken mit hohem LTV
DieRevisionderSelbstregulierungsrichtlinienderBanken
imBereichderRenditeliegenschaftenhatindessen2020
zueinermarkantenAbnahmedesAnteilsderNeuhypothe-
kenmithohemBelehnungsgrad(Loan-to-Value,LTV)
geführt.DierevidiertenSelbstregulierungsrichtlinientraten
per1.Januar2020inKraftundschreibenunteranderem
vor,dassderAnteilanEigenmittelnamBelehnungswert
mindestens25%(bisher10%)betragenmuss.InderFolge
sankderAnteilderNeuhypothekenmiteinemLTVvon
über75%fürWohnrenditeliegenschaftenvonkommerziel-
lenSchuldnerndeutlichvon40%imJahr2019auf21% 
imJahr2020undfürWohnrenditeliegenschaftenvonpri-
vatenSchuldnernvon27%auf16%(sieheGrafik38).
WeshalbderAnteilderNeuhypothekenmiteinemLTV
vonüber75%trotzdesvorgeschriebenenEigenmittel-
anteilsvon25%nichtaufnullfiel,lässtsichdurchzwei
Hauptfaktorenerklären.Erstenswurdendierevidierten
RichtlinienmiteinersechsmonatigenÜbergangsfristein-
geführt.ZweitensschliessendieseRichtliniendas«Buyto
let»-Segment,alsodenImmobilienerwerbdurchPrivate
zurVermietung,nichtexplizitein.DiesesSegmentmacht
abereinenbeträchtlichenTeilallerKrediteaus,dieBan-
kenzurFinanzierungvonWohnrenditeliegenschaftenver-
geben.11BeiihrerRisikoüberwachungwirddieSNBein
besonderesAugenmerkaufdieEntwicklungenindiesem
Marktsegmentlegen.

AnalogzumAnteilderNeuhypothekenmiteinemhohen
LTVergabsichauchbeimAnteilderNeuhypothekenfür
WohnrenditeliegenschaftenmitderhöchstenRisikodichte
(KreditemithohemLTVundhohemLTI)einsubstanzieller
Rückgangvon33%imJahr2019auf17%imJahr2020für

11 Die FINMA empfiehlt den Banken, die verschärften 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.

kommerzielleSchuldnerbzw.von22%auf13%fürprivate
Schuldner.WieGrafik39zeigt,hatdieseÄnderungin 
derKreditvergabepolitikderBankenzueinerHäufungvon 
neuenHypothekenmiteinemLTVvonknappunter75%
geführt.AusSichtderFinanzstabilitätstelltdieseReduktion 
derLTV-RisikenineinemSegmentdesImmobilien-
markts,dasaufgrundderhistorischtiefenAnfangsrenditen
besondersanfälliggegenüberSchocksist,dennocheine
positiveEntwicklungdar.

5.2.2 zinSriSiken
Anhaltend hohe Zinsrisiken exponieren Banken gegen- 
über plötzlichen und grossen Zinsschocks nach oben
Zinsrisikenkönnendannentstehen,wenndieZinsbindun-
geneinerBankzwischenAktivenundPassivenvonein-
anderabweichen.BankenverwendeninderRegelkurz-
fristigePassiven(d. h.Einlagenmitpotenziellkurzer, 
abervertraglichnichtfestgelegterZinsbindung)zurRefi-
nanzierungvonlangfristigenAktiven(d. h.Kreditenmit
relativlanger,abervertraglichfestgelegterZinsbindung).
DieseFristentransformationführtdazu,dassdieZins-
bindungbeidenAktivenlängeristalsbeidenPassiven.
DadurchsindBankengegenüberZinsschocksnachoben
exponiert:EinplötzlicherundmassiverAnstiegdes
ZinsniveauswürdezueinerstärkerenReduktiondesBar-
wertsderAktivenalsderPassivenführen.

DasZinsrisikoausderFristentransformation–gemessen
amEffekteinesZinsschocksnachobenaufdenNetto-
barwertderBankenrelativzuihremTier-1-Kapital–blieb
2020aufhohemNiveauweitgehendunverändert.Basie-
rendaufdenAnnahmenzurZinsanpassungfürPositionen
ohneLaufzeit,dieüberdieZeitfixiertundfüralleBanken
gleichsind,wärederNettobarwertderinlandorientierten
BankenimDurchschnittum30%desTier-1-Kapitalsge-
sunken,wenndieZinsenplötzlich200Basispunkteindie

����-��-�����: ���� �����������������

Anteil neuer Hypothekarkredite mit LTV über 80% und zwischen 75% und 80% Grafik 38
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1 Ab 2017 mit Daten der revidierten Erhebung Neue Hypotheken.  
2 Bei der Nettosicht werden Verpfändungen der 2. Säule und der Säule 3a im Rahmen der Wohneigentumsförderung als Zusatzsicherheiten bei der Berechnung des LTV

berücksicht; zudem wird die bankinterne Bewertung als Wert des Pfandobjekts benutzt. 

Quelle: SNB
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Höhegeschossenwären(sieheGrafik40).12Gemässbank-
internenAnnahmenzurZinsanpassungwürdedieserWert
deutlichgeringerausfallen(12,7%).DieserUnterschiedist
grösstenteilsbedingtdurchdieAnnahmenbezüglich
ZinsanpassungsverhaltenbeidenSichtguthabenundSpar-
geldern(d. h.beiPositionenohnevertraglicheLaufzeit)
–dasseinerseitsvomVerhaltenderEinlegerabhängigist– 
imFalleeinesZinsanstiegs.13DieseAnnahmensindmit
erheblichenUnsicherheitenbehaftet.Deshalbisteswich-
tig,dassdieBankeneinenkonservativenAnsatzverfolgen,
wennsieüberihreinternenAnnahmenzurZinsanpassung
entscheiden,diesiebeiderFestlegungihrerRisikobereit-
schaftundderBewertungihrerRisikotoleranzverwenden.

DieNettobarwertanalyseinGrafik40hebtdassubstan-
zielleExposurederBankengegenübergrossenZins-
schocksnachobenhervor.Sieüberschätztjedochtenden-
ziellderenExposuregegenübereinemgeringenoder
mittlerenAufwärtsschockbeidenZinsen.Imaktuellen
UmfeldwürdendieBankenbeieinemZinsanstiegvonder
WiederherstellungderPassivmargeprofitieren,wasin 
derNettobarwertanalysenichtvollumfänglichberücksich-
tigtist(sieheBerichtzurFinanzstabilität2016,S.26 – 31).14 
BeigrösserenZinsschocksnachobenwürdendiepositiven 
AuswirkungenderwiederhergestelltenPassivmargeauf
dieErträgegeringausfallenverglichenmitdennegativen
AuswirkungeneinerVerschlechterungderStrukturmarge.
SowürdegemässderSzenarioanalysederSNBimZins-

12 Die Analyse berücksichtigt die lineare Absicherung des Zinsrisikos. Siehe 
 Bericht zur Finanzstabilität 2013, S. 18/19, für eine ausführliche Diskussion der 
fixierten und der bankinternen Annahmen zur Zinsanpassung. 
13 Bei steigenden Zinsen könnte ein wesentlicher Teil der Gelder rasch in 
 längerfristige Passivkategorien mit typischerweise höheren Zinssätzen umge
schichtet werden oder in andere Anlageformen fliessen. Deshalb müssten  
die Banken  möglicherweise 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.

schockszenariozumBeispielderNettozinsertragder
BankenaufgrundihrerhohenFristentransformationtrotz
WiederherstellungderPassivmargeabnehmen.

5.2.3 aUSwirkUngen der StreSSSzenarien
Potenziell signifikante Stressverluste, aber Kapitalpuffer 
sollten angemessene Widerstandskraft gewährleisten
UmdasAusmassdesRisikoexposuresundVerlustpoten-
zialsderinlandorientiertenBankenzubeurteilen,berück-
sichtigtdieSNBdreiStressszenarien,dieinUnterkapitel
2.5dargelegtsind:dasSzenarioeinerlanganhaltenden
RezessioninderEurozone,dasSzenarioeinerRezession
indenUSAunddasZinsschockszenario.

DieinlandorientiertenBankenwürdenvoraussichtlich
sowohlimSzenarioeinerlanganhaltendenRezessionin
derEurozonealsauchimSzenarioeinerRezessioninden
USAVerlusteerleiden.InsgesamtwärendieAuswirkun-
gendieserVerlusteaufdasKapitalderBankenmoderat.
HinsichtlichderDynamikunterscheidensichdieSzenarien 
zwar,qualitativfallensieaberähnlichaus.Inbeiden
SzenarienwürdedieSchweizerWirtschaftineinetiefe
Rezessionfallen,dieArbeitslosenquotewürdesprunghaft
ansteigenunddieZinsenwürdenauftiefemNiveauver-
harren.FernergäbeeseinesignifikantePreiskorrekturauf
deminländischenImmobilienmarktunddieglobalen
FinanzmärktewärenStressausgesetzt.InderFolgewür-
dendieVerlusteaufUnternehmenskreditenundHypo-
thekenmarkantansteigenundsowohldieErträgeder
BankenausGebührenundKommissionenalsauchihr
Nettozinsertragwürdensinken.

InbeidenSzenarienwärendieKapitalpufferderinland-
orientiertenBankennachdemSchockweiterhinsubstan-
ziell.SofernjedochkeineGegenmassnahmenergriffen
würden,könnteneinzelneBankenaufdasNiveauderin
derEigenmittelverordnung(ERV)festgelegtenspezifi-
schenZielgrössenfürKapitalpufferoderdarunterfallen–
odersogardasregulatorischeMinimumunterschreiten.
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Anteil neuer Hypotheken mit hohem LTV1 und hohem LTI2   Grafik 39
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1 Nettosicht, bei der die Verpfändungen der 2. Säule und der Säule 3a im Rahmen
der Wohneigentumsförderung sowie weitere Sicherheiten bei der Berechnung des
LTV berücksichtigt 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) übersteigen.

Quelle: SNB
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Nettobarwertverluste bei Zinsanstieg um 200 Basispunkte               
in Prozent des Tier-1-Kapitals, unter verschiedenen            
Annahmen bezüglich Zinsanpassungen                                 Grafik 40
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ImZinsschockszenariowürdendieinlandorientierten
BankensubstanzielleVerlusteerleiden.DieseVerluste
wäreninersterLiniebedingtdurcheinenAnstiegder
Hypothekarzinsen,derzueinerMaterialisierungderTrag-
barkeitsrisikenführenwürde,undeinenausgeprägten
RückgangderImmobilienpreise,womiteinTeildesHypo-
thekarkreditportfoliosderBankenunterbesichertwäre. 
InderFolgewürdendieAbschreibungenaufinländischen
Hypothekenmassivansteigen.AufgrundderhohenFrist-
entransformationwürdeindiesemSzenarioausserdemder
NettozinsertragderBankentrotzWiederherstellungder
Passivmargezurückgehen.

DieaggregiertenVerlustederinlandorientiertenBanken
wärenimZinsschockszenariodeutlichgrösseralsinden
RezessionsszenarienundwürdeneinenwesentlichenTeil
derKapitalpufferdieserBankenaufzehren.VieleBanken
würdendieinderERVfestgelegtenspezifischenZiel-
grössenfürKapitalpufferunterschreiten.SofernkeineGe-
genmassnahmenergriffenwürden,würdenzudemeinige
BankenmiteinembedeutendenkumulativenMarktanteil
indieNähedesregulatorischenMinimumsoderdarunter
fallen.Insgesamtsolltenjedochdiemeisteninlandorien-
tiertenBankendankihrerderzeitsubstanziellenKapital-
pufferinderLagesein,dieVerlusteineinemsolchen
Stressszenariozuabsorbierenundgleichzeitigweiterhin
Kreditezuvergeben.

DieErgebnissedeutendaraufhin,dassdieKapitalpuffer
derinlandorientiertenBankeneineangemesseneWider-
standskraftgewährleistensollten.DieseBankensollten 
inverschiedenstenStressszenarienweiterhininderLage
sein,ihreRollealsKreditgeberfürdieRealwirtschaft
wahrzunehmen.Unbedingtzubeachtenist,dasssichfür
dieinlandorientiertenBankenzusätzlichzudenVerlusten,
diedieStressszenarienverursachenkönnten,auchsigni-
fikanteVerlusteaufgrundvonoperationellenundrechtli-
chenRisiken(einschliesslichCyberrisiken)materiali-
sierenkönnen.

5.3 SanierUng Und abwicklUng (reSolUtion)

GeräteineDF-SIBineinefinanzielleSchieflageund
erweisensichdieStabilisierungsmassnahmenalsnicht
erfolgreich,musseineordentlicheResolutionohne
VerlustbeteiligungderSteuerzahlermöglichsein.Zur
EntschärfungderTBTF-Problematikmüssensystem-
relevanteBankenzusätzlicheAnforderungenandie
VerlusttragfähigkeitimGoneConcernundandieNot-
fallplanungerfüllen.DiesesUnterkapitelerörtertden
aktuellenStandderDF-SIBshinsichtlichdieserzusätz-
lichenAnforderungen.

Unterschiedliche Verlusttragfähigkeit der DF-SIBs  
im Gone Concern
DieGone-Concern-AnforderungenfürDF-SIBstraten
2019inKraftundwerdenbis2026schrittweiseumge-
setzt.15DieanrechenbarenInstrumentefürdieDeckung
derGone-Concern-Anforderungenbeinhaltenbedingtes
KapitalundBail-in-Instrumente,überschüssigesTier-1- 
Kapital,Kantons-bzw.Staatsgarantienundähnliche
Mechanismen.16InwelchemAusmassdieseAnforderun-
gendieVerlusttragfähigkeitzusätzlichstärken,istvon
BankzuBankunterschiedlichundhängtvonderArtder
eingesetztenInstrumenteab.

Ende2020unterschrittdiePostFinancedieGone-Concern-
AnforderungeninderLook-through-Perspektive,d. h. 
sie musszuderenErfüllungihreGone-Concern-Instru-
mente bis2026aufbauen.UnterderAnnahme,dassein
TeildesinderPhase-in-Perspektiveausgewiesenen
Going-Concern-KapitalsmitTier-1-QualitätzurErfüllung
derGone-Concern-Anforderungeneingesetztwird,17 
würdendieZKBunddieRaiffeisenGruppedieGone-
Concern-AnforderungeninderLook-through-Perspektive
bereitserfüllen.FallsjedochdasinderPhase-in-Per-
spektiveausgewiesenederzeitigeTier-1-Kapitaldieser
BankenweiterhinfürdieVerlusttragfähigkeitimGoing
Concernreserviertist,müsstenbeideBankenbis2026
Gone-Concern-Instrumenteaufbauen,umdieLook-
through-Anforderungenzuerfüllen.IneinerPhase-in-Per-
spektiveerfülltenalledreiBankenperEnde2020die
TBTF-AnforderungenandierisikogewichteteKapital-
quoteunddieLeverageRatioimGoneConcern.

Notfallpläne der DF-SIBs noch nicht von der FINMA 
genehmigt
ImRahmenderTBTF-Anforderungenmüssendiedrei
DF-SIBsgegenüberderFINMAnachweisen,dasssie 
überwirksameNotfallpläneverfügen.Zusammenmitden
Gone-Concern-AnforderungenstellensolcheNotfall-
plänesicher,dassdiefürdieSchweizsystemrelevanten
FunktionenimKrisenfallaufrechterhaltenwerden
können.Ende2020wiesendieNotfallplänederdrei 
DF-SIBseinenunterschiedlichenGradderUmsetz- 
barkeitauf,wobeibisdahinkeinervonderFINMAge-
nehmigtwordenwar.18

15 Siehe Bundesrat, Eigenmittelverordnung.
16 Überschüssiges Tier-1-Kapital, das nicht zur Deckung der Going-Concern-
Anforderungen verwendet wird, kann bevorzugt für die Erfüllung der Gone 
ConcernAnforderungen eingesetzt werden. In Abhängigkeit von der Höhe des 
überschüssigen Tier-1-Kapitals reduziert sich damit die risikogewichtete Gone-
ConcernAnforderung um bis zu einem Drittel der Anforderung. Um Doppelzäh
lungen zu vermeiden, muss dieses Kapital von den Tier-1-Going-Concern-Kapital
quoten abgezogen werden. Explizite Kantons bzw. Staatsgarantien oder ähnliche 
Mechanismen sind anrechenbar und können bis zu 50% der GoneConcern 
Anforderungen decken – unter zusätzlichen Bedingungen sogar bis zu 100%.
17 Siehe «DF-SIBs erfüllen 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 
Lücken, 19. März 2021.
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AT1 Zusätzliches Tier-1-Kapital (Additional Tier 1)

Basel III Vom Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (BCBS) entwickeltes internationales 
Regelwerk für Banken

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

BFS Bundesamt für Statistik

BIP Bruttoinlandprodukt

BIZ Bank für Internationalen Zahlungsausgleich

CDS Credit Default Swap

CET1 Hartes Kernkapital (Common Equity Tier 1)

CoCos Bedingte Kapitalinstrumente (Contingent Capital)

COVID19 CoronavirusKrankheit 2019

CPRS Klimapolitisch relevante Sektoren (Climate PolicyRelevant Sectors)

CRF SNBCOVID19Refinanzierungsfazilität

DFSIB Inlandorientierte systemrelevante Bank 
(Domestically Focused Systemically Important Bank)

EFD Eidgenössisches Finanzdepartement

ERV Verordnung über die Eigenmittel und Risikoverteilung für Banken
und Wertpapierhäuser (Eigenmittelverordnung)

FINMA Eidgenössische Finanzmarktaufsicht

FIRB Auf internen Ratings beruhender Ansatz
(Foundation Internal RatingsBased Approach)

FMI Finanzmarktinfrastruktur

FSB Financial Stability Board

GSIB Global systemrelevante Bank (Global Systemically Important Bank)

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

IoB Inlandorientierte Banken

IWF Internationaler Währungsfonds

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

LTI Kredit zu Einkommen (LoantoIncome)

LTV Belehnungsgrad (LoantoValue)

NBG Nationalbankgesetz

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

ROA Gesamtkapitalrendite (Return on Assets)

RWA Risikogewichtete Aktiven (RiskWeighted Assets)

SECO Staatssekretariat für Wirtschaft

TBTF «Too big to fail»

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

ZKB Zürcher Kantonalbank

Abkürzungen
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