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Selbst- und
harte Regulierung

Spatestens seit der Finanzkrise 2007/2008 ist allen klar, dass
grosse Verwerfungen verhindert werden miissen und dass
die Staatenwelt auch vieles tut, um diese zu verhindern. Die
Finanzkrise begann im Sommer 2007 und kulminierte im
September 2008, als die US-Investmentbank Lehman Bro-
thers zusammenbrach und eine Panik auf den Finanzmark-
ten ausléste. Durch massive Staatseingriffe konnte die Lage
stabilisiert werden, doch rutschten weite Teile der globalen
Wirtschaft in die Rezession und auch die Schweiz hatte ein
negatives BIP-Wachstum von 2.9 Prozent. Wahrend die
Schweiz jedoch glimpflich davonkam, verzeichneten viele
Lander massiv grossere Probleme, insbesondere einen star-

ken Anstieg der Arbeitslosigkeit und andere soziale Kosten.
Die Folge waren Konjunkturprogramme und ein Anstieg der
Staatsverschuldung sowie massive Senkungen der geldpoli-
tischen Leitzinsen.!

Der Flachenbrand konnte mit vereinten Kraften verhindert
werden und auch spatere Krisen — z.B. die Eurokrise — konn-
ten eingedammt werden. Folge der Finanzkrise sowie der Be-
feuerung der Markte durch die Null- und Negativzinsen sind
aber auch verstarkte Bemiihungen, das internationale — und
das nationale — Finanzsystem robuster zu machen.

1.1 Internationales Regelwerk:
«Basel lll final»

Die Finanzkrise 2007/2008 erfolgte zu einer Zeit, als Basel
Il eingefiihrt oder teilweise noch in Einfihrung war. Basel Il
ist ein internationales Ubereinkommen, das durch den Basler
Ausschuss fiir Bankenaufsicht ausgehandelt wurde.2 Nach
Basel | — Eigenkapitalvorschriften — wurden in diesem er-
weiterten Rahmenwerk die drei Saulen Mindesteigenkapital-
anforderungen, Uberpriifung durch Aufsichtsbehdrden und
Marktdisziplin geregelt.® Die Finanzkrise I16ste dann allerdings
sogleich die Arbeiten an Basel Ill aus, einer Nachsteuerung
von Basel Il, welche in der Schweiz per 1.Januar 2025 mit
«Basel lll final» in Kraft getreten ist. Wahrend das Uberein-

kommen internationale Mindeststandards enthalt, konnen die
einzelnen Staaten die Schraube auch etwas anziehen, was
die Schweiz mit einem «Swiss Finish» jeweils tut.

Wichtiges Element sind die Mindesteigenkapitalanforderun-
gen, die unter anderem bestimmen, welchen Anteil an Eigen-
kapital eine Bank fiir die vergebenen Kredite halten muss und
wie viel sie refinanzieren darf. Dabei ist fiir Kredite mit gerin-
gen Risiken eine geringere Eigenmittelunterlegung notwendig
als fiir Kredite mit hoherem Risiko. Die Mindesteigenkapitalan-
forderungen — und andere Vorschriften —fiihren insbesondere
dazu, dass das Kreditvergabevolumen pro Bank begrenzt ist.*



Kapitel 1

Die Einflihrung von «Basel llI: Finalising post-crisis reforms»
(umgesetzt in der ERV),5 sowie weiterer Bestimmungen per
1.Januar 2025 wurde von den Banken — und auch den auf-
merksamen Marktakteuren — mit langer Hand vorbereitet, hat
aber gleichwohl Auswirkungen:

- Hypothekarkredite mit geringen Risiken, wie beispielswei-
se Wohneigentum bei geringer Belehnung, werden fiir die
Banken attraktiver, wahrend Kredite mit hoherer Risikoein-
stufung, wie beispielsweise hoch belehnte Renditeliegen-
schaften, fir die Banken weniger attraktiv werden;

- Die Mindesteigenkapitalanforderungen miissen nicht a prio-
ri zu einer Verknappung bei der Kreditvergabe insgesamt
fliihren, konnen aber die Allokation der Kredite auf die ver-
schiedenen Risikoklassen verandern.

Selbst- und harte Regulierung

Abb.1.1.1

Veranderungen der Risikogewichte fiir Immobilien gemass ERV
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12 Eidgenossische Finanzmarktaufsicht

Auf Grundlage von Art.98 BV bestehen diverse Gesetze,®
deren Aufsicht geméass FINMAG (2007) der Finanzmarktauf-
sicht FINMA ubertragen ist. Gemass Art.4 FINMAG «... be-
zweckt (die Finanzmarktaufsicht) nach Massgabe der Finanz-
marktgesetze den Schutz der Gldubigerinnen und Glaubiger,
der Anlegerinnen und Anleger, der Versicherten sowie den

Schutz der Funktionsfdhigkeit der Finanzmérkte. (...)».

Zu den Aufgaben gehoren gemaéss Art. 6 auch die entspre-
chenden internationalen Aufgaben — also auch Basel lll - und
die Ausgestaltung der Regulierung mittels Verordnungen und
Rundschreiben, wobei sie Selbstregulierungen als Mindest-
standards anerkennen und durchsetzen kann.

13 (Selbst)regulierungen der Schweizerischen

Bankiervereinigung

Eine zentrale Selbstregulierung sind die «Richtlinien be-
treffend Mindestanforderungen bei Hypothekarfinanzierun-
gen» der Schweizerischen Bankiervereinigung SBVg, deren
neueste Version am 1.Januar 2025 in Kraft getreten ist und
temporare Massnahmen bis zur Inkraftsetzung von Basel lll,
nun wieder riickgangig macht. In der geltenden Fassung’ be-
stehen folgende Mindestanforderungen:

—Bei Hypothekarfinanzierungen ist ein Mindestanteil an
Eigenmitteln am Belehnungswert, welche nicht aus dem
Guthaben der 2. Saule (Vorbezug und/oder Verpfandung)
stammen, Voraussetzung. Dieser Mindestanteil betragt
10 Prozent.

— Zusatzlich ist eine allfallige Differenz zwischen héherem
Kaufpreis (bzw. h6heren Anlagekosten) und tieferem Beleh-
nungswert vollstandig aus Eigenmitteln zu finanzieren, wel-
che nicht aus der 2. Saule stammen (Niederstwertprinzip).®

— Die Hypothekarschuld ist innert maximal 15 Jahren auf 2/3
des Belehnungswertes der Liegenschaft zu amortisieren.
Diese Amortisation hat linear zu erfolgen, (...).

- Indirekte Amortisationen, beispielsweise Uber die Einzah-
lung und Verpfandung von Guthaben der Saule 3a oder von
Lebensversicherungspolicen sowie von anderen «bankable
assets», sind moglich.

Obschon wohl teilweise mit «vorgehaltener Waffe» Selbstre-
gulierungen vorgenommen werden, sind diese gesetzlich vor-
gesehen und eine Starke der Schweiz: Anstelle langwieriger
Gesetzgebungsverfahren, die zudem wohl kaum jemals wie-
der riickgéngig gemacht werden, sind pragmatische, schnell
umsetzbare Lésungen niitzlich.

1.4 Policy der Bank

Neben den gesetzlichen Vorgaben sowie den Mindestanfor-
derungen der SBVg' hat jede Bank ihre eigene - interne -
policy, wie sie die Kreditvergabe operativ umsetzt. Dartiber
hinaus haben die Banken auch eine Geschéftspolitik, die
die Kreditvergabe beeinflusst und das Risikomanagement
hat eine weitere Sichtweise, die dazu fliihren kann, dass die
Kreditvergabe fiir gewisse Finanzierungen oder gewisse Re-
gionen gefordert oder gebremst wird. Das ist nicht 6ffentlich,
aber letztlich ein weiterer Einflussfaktor, den die Hypothekar-
nehmer erwdgen missen.

Hat die Bank eine Policy, dann kann es auch Ausnahmen da-
von geben; die Griinde dazu sind vielféltig. Dies anerkennt
auch die SBVg: «Exceptions to policy» (ETP) sind Ausnah-

Eine zweite Selbstregulierung sind die «Richtlinien fur die
Prifung, Bewertung und Abwicklung grundpfandgesicherter
Kredite», deren neueste Fassung ebenfalls am 1. Januar 2025
in Kraft getreten ist:® «Die Mitglieder der SBVg sind angehal-
ten, anhand der nachfolgenden Grundsétze die Kreditverga-
be, die Kreditiiberwachung und das Reporting verbindlich,
klar strukturiert sowie nachvollziehbar und iiberpriifbar zu
definieren und schriftlich festzuhalten. Dazu erlésst die Bank
verbindliche Regelungen resp. passt bestehende Regelungen
unter Berlicksichtigung der Kreditpolitik («policy») der Bank
entsprechend an.»

Die Richtlinien geben Mindeststandards vor und verlangen
nach detaillierten Regelungen, z.B. beziiglich Bonitat, Trag-
barkeit, Bewertung und Amortisation, ohne diese naher zu
spezifizieren, denn es wird keine Vereinheitlichung der Kre-
ditpolitik oder eine Beeintrachtigung der unternehmerischen
Freiheit angestrebt.

men und entsprechen Krediten, welche von der Bank aus-
serhalb ihrer bankinternen Regelungen vergeben werden.
Ein Abweichen von diesen und das Eingehen eines ETP-Ge-
schiéfts ist in begriindeten Féllen méglich, muss jedoch ent-
sprechend dokumentiert werden. Zudem muss der Entscheid
nachvollziehbar und (iberpriifbar sein. ETP im Sinne dieser
Richtlinien beschrédnken sich auf die Finanzierung von selbst-
genutztem Wohneigentum, Renditeobjekten und Bauland fiir
diese beiden Nutzungsformen.»



15 Zur Rolle der Schweizerischen Nationalbank

Obschon die SNB an sich nicht eigentlicher Regulator des
Finanzsystems ist, gehort sie zu den interessierten Marktbe-
obachtern und tragt gemass Art.5, Abs. 2, Ziff.e des Natio-
nalbankgesetzes (NBG) «... zur Stabilitét des Finanzsystems
bei». Entsprechend befasst sich das 2. Departement der SNB
stark mit der Finanzstabilitat.

Dabei sind die Immobilien- und Hypothekarmarkte schon
aufgrund ihrer Grosse ein Fokus. Dazu kommt, dass von be-
obachteten rund 50 systemischen Bankkrisen der letzten De-

kaden rund zwei Drittel durch platzende Immobilienpreisbla-
sen ausgelost wurden, wobei die Rettungsaktionen durch die
Regierungen massiv sein kénnen."

Der informelle Einfluss der SNB ist mit Sicherheit gross und
die Berichterstattungen zur Finanzstabilitdt werden stark be-
achtet. Auch formell hat die SNB Aufgaben: Sie empfiehlt bei-
spielsweise, nach Konsultation mit der FINMA, dem Bundesrat
die Aktivierung und die Hohe des antizyklischen Kapitalpuffers
und erlasst Verfligungen zur Systemrelevanz von Banken."?

16 Entwicklungen seit dem Jahr 1998

Seit dem unteren Wendepunkt der Immobilienpreise, der ins
Jahr 1998 zu verorten ist, ist ein Viertel eines Jahrhunderts
vergangen und die Schweiz durchlebte — mit kurzen Krisen -
eine Phase der Hochkonjunktur, wobei speziell war, dass
kaum Inflation zu verzeichnen war und die Zinsen entspre-
chend von Rekordtief zu Rekordtief eilten.

Ebenso stiegen die Immobilienpreise — sowohl Wohneigentum
als auch Renditeimmobilien — vielerorts fast kontinuierlich,
was sowohl die SNB als auch die FINMA wiederholt zu War-
nungen veranlasste. Bei diesen Warnungen geht es jeweils
nicht um den Schutz der miindigen Biirger, die ihre Entscheide
selbst treffen, oder um Feinsteuerung von Markten, sondern
um die Stabilitat des Bankensektors bzw. des Finanzsystems.
Im Sommer 2012 wurden wesentliche Massnahmen ergriffen,

namentlich die Forderung nach 10 Prozent «hartem» Eigen-
kapital. Zudem wurde das Instrument des «antizyklischen Ka-
pitalpuffers» geschaffen, mit dem die Eigenmittelunterlegung
der Banken erhoht und damit die Neuvergabe von Krediten
reduziert werden kann. Im Jahr 2013 wurde dieser auf Antrag
der SNB vom Bundesrat zunachst auf 1 Prozent festgesetzt
und dann im Jahr 2014 auf 2 Prozent erhéht. Ebenfalls im Jahr
2014 wurde die Amortisationspflicht verscharft und die maxi-
male Belehnungshoéhe bei Renditeimmobilien gesenkt.

Mit dem Ausbruch der Corona-Krise wurde der antizyklische
Kapitalpuffer mit sofortiger Wirkung aufgehoben, im Jahr
2022 dann wiederum eingeflihrt.

Ein grosses Paket — Basel Ill sowie Anpassungen der Min-
destanforderungen SBVg - trat am 1. Januar 2025 in Kraft.

Tab.1.6.1

Wesentliche Veranderungen der Regulierung und der Selbstregulierung

1.Januar 2007 Basel Il tritt in Kraft

Selbstregulierung SBVg EIG (1) selbstgenutzte Wohnliegenschaften): mindestens 10 Prozent

1.Juni 2012 «hartes» Eigenkapital, maximal 10 Prozent aus der 2. Sdule bei Neugeschaften. Verscharfte Amor-
tisationspflicht.
1. Juli 2012 Schaffung des Instruments «antizyklischer Kapitalpuffer» (CCyB). SNB kann Aktivierung vorschla-

gen, Bundesrat aktiviert.

1. September 2013

Banken missen 1 Prozent mehr Eigenkapital auf den risikogewichteten Hypotheken halten
(«antizyklischer Kapitalpuffer»).

30.Juni 2014

Erhdhung des «antizyklischen Kapitalpuffers» auf 2 Prozent durch den Bundesrat.

1. September 2014

Selbstregulierung SBVg EIG Il (selbstgenutzte Wohnliegenschaften): Niederstwertprinzip und
verscharfte Amortisationspflicht (66 Prozent in 15 Jahren).

1.Januar 2020

Selbstregulierung SBVg REN (Renditeimmobilien): mindestens 25 Prozent Eigenkapital und ver-
scharfte Amortisationspflicht (66 Prozent in 10 Jahren).

27.Mérz 2020

«Antizyklischer Kapitalpuffer» durch den Bundesrat per sofort deaktiviert (Corona-Krise).

30. September 2022

«Antizyklischer Kapitalpuffer» reaktiviert (neu: 2.5 Prozent).

1. Januar 2025 Basel Il tritt in Kraft

Aufhebung der verscharften Selbstregulierung SBVg REN (Renditeimmobilien) vom 1. Januar 2020.

Quelle: Bundesrat, FINMA, SBVg, SNB, Monitor Regulierung Fahrlander Partner.




Abb.1.6.2

Transaktionspreise von Eigentumswohnung und Regulierungen

Einfihrung
antizyklischer

Inkrafttreten
Basel lll
Selbstreg. SBVg

Kapitalpuffer (CCyB) fosyB Renditeimmo. ccyg /S*gve!;gﬁ
) 1%

P . 10% 9REn

Inkrafttreten Selbstregulierung s (230/(‘3))/5 .7 ceyB

300 — Basel Il SBVGEIG ()i i % Selbstreg. SBVg 2.5%
: T 1 I:EIG() HH : :
250 i N A
200 i E: /;—:/5 :
150 i i :
100 e +i
50 — T o H :
0 : - HH : :
E & A 6 ¥ B 6 K B 3 S < A ¥ F 6 6N OSSO < & 6% B
o o o o o o o o o o -~ -~ -~ -~ -~ ~— ~— -~ - -~ N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N

e Eigentumswohnung (gesamt)

Anmerkung: Indexiert (Basis: 1. Quartal 2000 = 100).
Quelle: Transaktionspreisindizes Fahrléander Partner, Bundesrat, SBVg.

@ Mehrfamilienhduser (Renditeimmobilien)

1.7

Nach guter Schweizer Tradition erfolgt die Regulierung der
Hypothekarkreditvergabe durch die Banken bisher mit viel
Augenmass und lasst den unternehmerischen Freiheiten ih-
ren Raum. Allerdings bestehen gesellschaftliche Interessen,
denn ein Zusammenbruch des Finanzsystems wiirde nie-
mandem nutzen. Aus negativen Erfahrungen heraus wurden
entsprechende internationale Regelwerke geschaffen und im
Laufe der Zeit nachgesteuert; tendenziell wurden die Schrau-
ben angezogen.

So besteht in der Schweiz gegenwartig ein gemischtes und
recht flexibles System mit einigen verbindlichen lbergeord-
neten Vorgaben.

Letztere basieren teilweise auf internationalen Vereinbarun-
gen und sollen das globale Finanzsystem schutzen. Dabei
hat die Schweiz - ebenfalls nach guter Schweizer Tradition -
noch einen «Swiss Finish» vorgenommen und die Regeln et-
was verscharft.

In weiteren Belangen gibt der Bund - tiber die SBVg - der
Branche die Mdglichkeit, dauerhafte oder temporare Min-
destanforderungen und Richtlinien zu schaffen, die bei ver-
andernden Verhaltnissen angepasst werden kdénnen. Insbe-
sondere die Richtlinien sind sehr offen gehalten und sollen
die unternehmerischen Freiheiten (policy der einzelnen Bank)
nicht weiter einschranken.

Wahrend die gesetzlichen Vorgaben zwingend eingehalten
werden miissen, kdnnen die Mindeststandards an sich auch
— aktiv — verletzt werden, was rapportiert werden muss und
mit einer erhéhten Eigenmittelunterlegungspflicht geahn-
det wird."® Ebenfalls rapportiert werden miissen ETP. Dabei
amten die Revisionsgesellschaften als verlangerter Arm der

Einschatzung des regulatorischen Umfelds

FINMA. ETP haben keine direkten Folgen, sollten aber Aus-
nahmen bleiben.

Das regulatorische Umfeld ist fiir die Banken schon mit Ba-
sel Il und in der Folge der Finanzkrise mehrfach strenger ge-
worden und auch die Uberhitzungswarnungen der SNB und
anderer Stellen blieben nicht ungehort.

Die jiingste Aufsichtsmitteilung der FINMA vom 22. Mai 2025
enthélt Anzeichen, dass die unternehmerische Freiheit der
Banken weiter beschnitten werden soll: So will die FINMA,
dass bei den Belehnungswerten — zuséatzlich zum Niederst-
wertprinzip — nicht mehr wirklich aktuelle Marktwerte verwen-
det werden, sondern dass vorsichtige Annahmen getroffen
werden miissen, dass also Puffer zum eigentlichen Marktwert
geschaffen werden.'® Nicht 6ffentlich, aber unter der Hand be-
kannt, gab und gibt es diverse Banken, die aufgrund interner
Risikobetrachtungen bereits solche Begrenzungen machen;
fir gewisse Marktsegmente oder gewisse Regionen. Eine
generelle Anwendung auf alle Segmente und alle Regionen
ware aber eine deutliche Verscharfung.

Weiter schreibt die FINMA explizit, was sie als nachhaltige
Eckwerte fiir eine Tragbarkeitsberechnung betrachtet — ent-
weder ein «Wink mit dem Zaunpfahl» an die SBVg oder die
Vorboten starkerer Regulierung — und schliesst daraus, dass
viele Banken zu lockere Kriterien hatten. In die gleiche Rich-
tung weist auch der Internationale Wahrungsfonds (IWF).
In seinem aktuellen Landerbericht zur Schweiz empfiehlt er
den Behorden, das makroprudenzielle Instrumentarium aus-
zuweiten — insbesondere durch verbindliche Vorgaben zur
Tragbarkeit: «Die Behérden sollten auch erwégen, das ma-
kroprudenzielle Instrumentarium um kreditnehmerbezogene



Massnahmen zu erweitern, etwa mit verbindlichen Beleh-
nungsgrenzen (Loan-to-Value, LTV), Verschuldungsquoten
(Debt-to-Income, DTI) oder Schuldendienstquoten (Debt-
Service-Income, DSTI).»'® Der IWF schlagt somit zumindest
die Priifung neuer, verbindlicher Tragbarkeitsregeln vor.
Auch bei der Aufsicht werden kiinftig neue Massstéabe ge-
setzt: Mit der von FINMA und SNB geplanten Einzelkredit-
erhebung, die voraussichtlich ab 2027 eingefiihrt wird, sollen
tber 130 Datenpunkte pro Hypothekarkredit erhoben wer-
den. Diese granulare Erfassung erlaubt eine deutlich detail-
liertere Uberwachung insbesondere im Bereich Tragbarkeit
und Bewertung.

Weiter weist die FINMA in ihrem Rundschreiben darauf hin,
dass die Banken zu viele ETP-Geschéfte abschliessen, meis-

tens bei der Tragbarkeit. Diese ist — im Gegensatz zur Bereit-
stellung des minimal notwendigen Eigenkapitals — bei der
Hypothekarvergabe im Wohneigentumsbereich oftmals das
primare Problem. Obschon die FINMA in der neuesten Mittei-
lung auf den (zu) grossen Anteil ETP hinweist, zeigt sie selbst,
dass die ETP-Quote bei Wohneigentumshypotheken bei den
Banken je nach Optik nur wenig oder nicht wirklich gestiegen
ist. Zudem ist jeweils das Ausmass der Ausnahme nicht be-
kannt. Bei den Hypotheken fiir Renditeimmobilien war die ETP-
Quote gemass Messungen der Banken in einem ahnlichen
Bereich wie beim Wohneigentum, wéhrend gemass FINMA
im Zeitraum 2018-2022 bis zu 50 Prozent der Neuhypotheken
ETP waren. Immerhin ist dieser Anteil auch gemass FINMA-
Kriterien rucklaufig."”

Abb.1.7.1

ETP-Quoten Wohneigentum geméass Banken und FINMA im Zeitverlauf

45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

2018
2019
2020

Quelle: FINMA (2025, S. 14, fiir Renditeimmobilien vgl.ebd.S. 15).

[

2021

FINMA
M Banken

2022
2023
2024

-

Vgl.dazu z.B. Fahrlénder et al. (2024).

2 In Basel ist der Sitz der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ). Die BIZ ist

quasi die Bank der Nationalbanken. Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht tagt an

der BIZ, was die Namensgebung «Basel lll» verstandlich macht.

Vgl.dazu Fahrlander (2003).

Dabei kann eine Bank das Kreditbuch durch Weitergabe von Hypotheken auch ent-

lasten.

5 Die revidierte Eigenmittelverordnung (ERV) regelt die Eigenmittelanforderungen fiir alle
Banken und Wertpapierhduser - insbesondere fiir das Hypothekargeschéft — und ent-
hélt detaillierte Vorgaben zu Risikogewichten und Kapitalpuffern.

6 Pfandbriefgesetz, Versicherungsvertragsgesetz, Kollektivanlagengesetz, Banken-
gesetz, Finanzinstitutsgesetz, Geldwéaschereigesetz, Versicherungsaufsichtsgesetz,
Finanzmarktinfrastrukturgesetz, Finanzdienstleistungsgesetz.

7  SBVg(2023).

8 Diese beiden Bestimmungen finden bei Ablésungen mit gleichbleibendem oder tiefe-
rem Kreditbetrag keine Anwendung.

9  SBVg(2023a).

SBVg (2023a, Abschnitt 7).

IMF (2019) in Bichsel (2025). Die Kosten Irlands im Zusammenhang mit der Immobilien-

krise beliefen sich auf rund 40 Prozent des BIP des Landes (IMF, 2014 in Bichsel, 2025).

Gegenwartig PostFinance, Raiffeisen, UBS und Ziircher Kantonalbank

(vgl. https://www.snb.ch/de/the-snb/mandates-goals/financial-stability).

Eine aktive Regelverletzung ist es, wenn zum Zeitpunkt der Vergabe der Hypothek we-

niger als 10 Prozent «hartes» Eigenkapital vorhanden ist. Eine passive Regelverletzung

erfolgt, wenn sich das «harte» Eigenkapital im Zuge einer Marktkorrektur in Luft auflost.

FINMA (2025).

Der Marktwert ist der «<wahrscheinlichste Wert», der am Markt erzielt wird, wahrend sich

eine vorsichtige Bewertung an der unteren Grenze des Ermessensspielraums bewegt.

IMF (2024, S.24).

Zu ETP-Geschéften vgl.z.B. auch Deloitte (2024).
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https://www.snb.ch/de/the-snb/mandates-goals/financial-stability

Aktuelle Lage
an den
Hypothekarmarkten

2.1 Generelles

Basel Il betrifft natiirlich nicht ausschliesslich die Hypo-
thekarvergabe. Allerdings schreibt das Staatssekretariat fiir
internationale Finanzfragen SIF in der diesbeziiglichen Regu-
lierungsfolgenabschatzung: «Potenziell ebenfalls von der Re-
form betroffen sind Grundeigentiimerinnen und -eigentiimer,
Miethaushalte oder Unternehmen. Verdnderte Risikogewich-
te lassen einerseits eine Kostenweitergabe an stark belehnte
Kreditnehmende und solche mit schlechtem Rating sowie an-
dererseits verbesserte Konditionen fiir Kreditnehmende mit
geringem Risiko erwarten. Ebenso ist eine angepasste Kredit-
vergabepraxis méglich.»®

Seit der Einflihrung von Basel Il final am 1. Januar 2025 wer-
den Hypothekarkosten und eine Kreditklemme haufig thema-
tisiert, obschon Klar ist, dass sich die Banken und auch die
professionellen Akteure schon lange vorher mit der Thematik
auseinandergesetzt und entsprechend disponiert haben.

Die Schweizerische Nationalbank aussert sich im «Finan-
cial Stability Report 2025» wie folgt zur neuen Regulierung:
«Im Vergleich zu den friiheren Regelungen wird nicht er-
wartet, dass Basel lll final einen erheblichen Einfluss auf die
Kreditvergabekapazitdt des Schweizer Bankensektors hat.
(-..)Allerdings fiihrt Basel lll final zu risikosensitiveren Ka-
pitalanforderungen fiir Kreditengagements, was die relative
Preisgestaltung von Krediten beeinflussen kann.»

Im Zusammenhang mit der halbjahrlichen Immobilienumfra-
ge hat FPRE im April und Mai 2025 entsprechende Fragen
zur Finanzierung durch Banken gestellt, um eine differen-

ziertere Sichtweise zu erhalten: «Aktuell wird berichtet, dass
Kredite im Immobilienbereich restriktiver vergeben werden
(z. B. aufgrund von Basel lll oder Bilanzverkiirzungen). Dabei
sind offenbar nicht alle Kreditarten gleichermassen betroffen.
Haben Sie in den folgenden Bereichen eine Verdnderung in
der Kreditvergabe festgestellt?»

Von den 808 befragten Experten konnten je nach Frage
450 bis 550 jeweils eine Einschatzung abgeben. Der Tenor ist
insgesamt wie folgt:

— Ob Probleme bestehen, Finanzierung zu erhalten ist kont-
rovers: Je nach Bank, Kunde und Risikoklasse des Kredits
sind die Antworten unterschiedlich; Kreditrating bzw. Trag-
barkeit, Belehnungshdhe etc. sind wichtiger geworden. Das
diirften Auswirkungen von Basel lll sein; die starkere Diffe-
renzierung nach Risiken;

- Einige Experten vermelden, dass es schwieriger geworden
ist, Neukunde zu werden und dass sich die Banken auf die
bestehenden Kunden konzentrieren;

- Je nach Region liegen die Belehnungswerte bis zu 20 Pro-
zent unter dem Marktwert; es sind in solchen Fallen also
mehr Eigenmittel nétig;

— Generell vorsichtigere - fiir den Kunden auch aufwendige-
re — Kreditvergabe, mehr Fokus auf Qualitit, Okologie etc.;

— Es wird auch kolportiert — «les absents ont toujours tort» —,
dass der Wegfall der CS dazu gefiihrt habe, dass die Kre-
ditvergabe insgesamt restriktiver wurde, denn die CS hétte



sehr aggressiv Hypotheken vergeben;
—Weniger ETP-Finanzierungen.

Etwas offen ist die Frage, ob Basel Ill zu héheren Hypothe-
karzinsen gefuihrt hat. Unseres Erachtens gibt es schon
Anzeichen dafur - allerdings schon weit vor dem 1.Januar
2025 - dass die Margen rund 20 Basispunkte hoher sind und
entsprechend die Hypothekarnehmer nicht voll vom generell
wieder sinkenden Zinsniveau profitieren. Ob diese Margen-
ausweitung Folge von Basel Il ist und/oder auch mit dem
Wegfall der CS zusammenhangt, wissen wir nicht gesichert.
Da die Margenausweitung offenbar aber auch bestehende
Kunden betrifft, deutet schon darauf hin, dass Basel lll ein
Grund sein diirfte.

Die Differenzierung der Risikogewichte fiihrt nicht zwangs-
laufig zu einer Kreditverknappung, sondern das Ergebnis
kann von Bank zu Bank unterschiedlich sein und héngt
tiberwiegend von der Verteilung des Hypothekarbestands
nach Risikoklassen ab: Hat eine Bank einen hohen Anteil an
Hypotheken in hohen Risikoklassen, dann muss sie allen-
falls sogar das Hypothekarbuch verkleinern. Entsprechend
sind auch die Antworten im Rahmen der Immobilienumfrage
unterschiedlich.

Gut aufgestellt sind die grossen Profis, die ihre Kreditlinien
etc. schon friihzeitig gesichert haben und auch diejenigen klei-
neren Akteure, die seit jeher gute Beziehungen zu mehreren
Banken hatten.

22 Finanzierung von Wohneigentum

Im Wohneigentumsbereich besteht keine grundsatzliche Fra-
gestellung beziiglich Finanzierung, doch vermelden etwas
mehr als 28 Prozent der Experten, dass es generell schwieri-
ger geworden sei, Finanzierung zu erhalten. Fast ein Viertel
der Befragten vermeldet, dass weniger ETP gewahrt werden
und «nur» gut 48 Prozent der Befragten stellen keine Kredit-
verknappung fest, wenngleich diese allenfalls teurer gewor-
den seien. Negativer ist die Einschatzung bei den Wohnei-
gentumsobjekten zu Vermietungszwecken, wo es insgesamt
ofters schwieriger oder teurer wurde.

Abb.2.2.1
Hypotheken fiir Wohneigentum

Selbstgenutztes Wohneigentum
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23.4%
36.7%
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B Keine Veranderungen
Finanzierung moglich, aber deutlich teurer
Weniger Ausnahmen als friiher
M Teilweise Probleme, Finanzierung zu erhalten
B Oftmals Probleme, Finanzierung zu erhalten

21.8%

Anmerkung:Teilnehmer Immobilienumfrage total 808. Aussage zu selbstgenutztem Wohneigentum 526,

zu Wohneigentum zu Vermietungszwecken 464.
Quelle: Immobilienumfrage FPRE.

23 Finanzierung von Renditeimmobilien

Bei den Renditewohnimmobilien ist das Bild — bis zu einer Be-
lehnung von zwei Dritteln — &hnlich wie beim Wohneigentum,
héhere Belehnungen, die in eine hdhere Risikoklasse fallen,
sind aber deutlich schwieriger zu haben als bisher. Dasselbe
gilt flir Geschaftsimmobilien.



Abb.2.3.1
Hypotheken fiir Renditeimmobilien

Mehrfamilienhauser (bis 67% Belehnung)
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Anmerkung: Teilnehmer Immobilienumfrage total 808. Aussage zu Mehrfamilienhduser (bis 67 Prozent Belehnung)
471, zu Mehrfamilienhduser (ab 67 Prozent Belehnung) 444, zu Geschéftsimmobilien 363.

Quelle: Immobilienumfrage FPRE.
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2.4 Finanzierung von Umbau und Erneuerungen

sowie Neubauprojekten

Erneuerungsprojekte von Wohnimmobilien schneiden ge-
mass der Umfrage ebenfalls recht gut ab: Zwar werden auch
hier viel weniger ETP gemacht und teilweise ist es auch
schwieriger geworden, einen Kredit zu erhalten. Mehr als die
Halfte der Befragten melden aber, dass es hochstens etwas
teurer geworden sei gegeniiber friiher.

Eine andere Situation besteht bei den Immobilienpromo-
tionen, d.h.dem Kauf von Grundstiicken oder alten Liegen-
schaften mit dem Ziel, STWE-Wohnungen zu erstellen und
zu verkaufen: 36 Prozent der Experten vermelden, dass es
schwieriger oder viel schwieriger geworden sei, liberhaupt

eine Finanzierung zu erhalten. Dies wohl ebenfalls eine Frage
der Risikoklasse und damit der erhéhten Eigenmittelanforde-
rungen seitens der finanzierenden Bank.

Hier sind die Banken insgesamt auch vorsichtiger geworden
und nehmen sich wohl auch die Anforderung der SBVg ver-
starkt zu Herzen: «Bei der Finanzierung von Wohneigentums-
projekten zum Verkauf (Immobilienpromotion) ist neben der
méglichen hedonischen Bewertung der Einzelobjekte die
Marktfdhigkeit des Projekts insgesamt bei der Bewertung zu
beriicksichtigen.»®

Abb.2.4.1
Hypotheken fiir Erneuerung und Umbau, Neubauprojekte

Erneuerungsprojekte von Wohnimmobilien
6.9%

13.1%

23.6%

22.0%
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Neubauprojekte (MFH sowie gemischte Nutzung)

18.6%

25.3%
B Keine Veranderungen
Finanzierung méglich, aber deutlich teurer
Weniger Ausnahmen als friiher
M Teilweise Probleme, Finanzierung zu erhalten
B Oftmals Probleme, Finanzierung zu erhalten

Anmerkung:Teilnehmer Immobilienumfrage total 808. Aussage zu Erneuerungsprojekten von Wohnimmobilien 418,

zu Neubauprojekte (MFH sowie gemischte Nutzung) 419.
Quelle: Immobilienumfrage FPRE.




2.5

Aufgrund der Regelwerke sowie auch der offen formulierten
Selbstregulierungen ist offensichtlich, dass es keine gene-
relle Verscharfung oder Kreditklemme geben muss, sondern
dass eine Ausdifferenzierung der Risiken zu Veranderungen
bei der Kreditvergabe fiihren kann. Weiter spielt die Vergan-
genheit bzw. der Kredit- und Hypothekarbestand jeder Bank
eine Rolle, denn die einen konnen wie bis anhin Finanzierun-
gen vornehmen, wahrend andere insgesamt zuriickhaltend
oder aus internen Risikouberlegungen etc.in gewissen Risi-
koklassen restriktiv sein miissen, wahrend sie in den tiefen
Risikoklassen ebenfalls keine Beschrankungen haben.

Insgesamt zeigen die Statistiken der SNB bisher zwar einen
Riickgang des Hypothekarvolumenwachstums wahrend der
Zeit hoherer Zinsen; in den neuesten Daten stieg das Wachs-

2.6

Rund 95 Prozent der Hypotheken werden gemass Statistik
der SNB von Banken vergeben, wahrend der Anteil der Ver-
sicherungen bei ungefahr 3 Prozent und derjenige von Pen-
sionskasse bei 2 Prozent liegt. Dabei muss ein Kunde nicht
zwingend zu «seiner» Bank gehen, um eine Finanzierung zu
erhalten, sondern kann auch liber Hypothekenberater eine Fi-
nanzierung suchen oder seit einiger Zeit auf Onlinemarktplat-
zen direkt Angebote unterbreitet erhalten. Wenn allerdings
—worauf ein bedeutender Anteil befragten Experten hinweist —
die Kreditvergabe restriktiver geworden ist und zuerst die be-
stehenden Kunden bedient werden, diirften die Banken auf
diesen Vertriebswegen weniger aktiv sein als friiher und die
Versicherungen und Pensionskassen kommen eher zum Zug.
Es ist aber nicht so, dass alle — nicht einmal sehr viele — Pen-
sionskassen tiberhaupt eine Direktvergabe von Hypotheken
Uber Marktplatze machen.?! Falls ja, dann eher bis zu einer
Belehnung von 60 Prozent und nicht héher.

Alternativ zur Direktvergabe von Hypotheken investieren Pen-
sionskassen auch in Anlagegruppen Hypotheken bei Anla-
gestiftungen (AST). Wahrend es lange Zeit nur eine einzige
Anlagegruppe Hypotheken mit einem Volumen von gegen-
wartig 1 Mrd. CHF gab, sind seit dem Jahr 2016 weitere 11 sol-
che Anlagegruppen mit einem gegenwartigen Volumen von

Zusammenfassende Einschatzung

tum aber wieder an, wobei es gegenwartig unter den Hochst-
werten liegt. Die weiteren Entwicklungen werden zu beob-
achten sein.?®

Weiter ist darauf hinzuweisen, dass die vorliegenden Ana-
lysen und Umfrageergebnisse eher die Finanzierung von
Einzelobjekten durch Private oder andere kleinere Akteure
beleuchten, wahrend sich die grossen Akteure bereits seit
einem Jahr oder langer im Gesprach mit den Banken auf die
Veranderungen vorbereitet haben und die Kreditlinien etc. ge-
sichert sind.

Dass Projekte aber nun unter Umstanden auch finanzierungs-
seitig schwieriger geworden sind, ist in Zeiten von Wohnungs-
knappheit sicherlich keine erwiinschte Entwicklung.

Bankenregulierung starkt andere und neue Akteure

8 Mrd. CHF entstanden.?? Dabei gehen die Hypotheken auf die
Anlagegruppe der AST liber, entlasten also das Hypotheken-
buch der Bank, die die Finanzierung urspriinglich getatigt hat.
Auch bei den Anlagegruppen Hypotheken bei AST werden
teilweise «nur» Belehnungen bis zu 60 Prozent - oftmals ers-
te bzw. erstrangige Hypotheken oder senior loans genannt -
tibernommen. Einige gehen allerdings bis 80 Prozent, finan-
zieren also auch nachrangige Hypotheken, auch junior loans
genannt.®

Eine weitere Moglichkeit ist Real Estate Private Debt, also
die Finanzierung Uber Hypotheken mittels privatem Kapital,
entweder als Direktvergabe oder dann organisiert z.B. liber
Funds. Wéahrend diese Finanzierungsmoglichkeit - neben
weiteren Formen wie Verbriefung — im Ausland teilweise stark
verbreitet ist, gibt es in der Schweiz bisher nur wenige Real
Estate Private Debt Funds, wobei weitere in Entstehung sind.
Dabei haben sich diese Vehikel momentan eher bei junior
loans positioniert, die héhere Renditen abwerfen, aber auch
risikoreicher sind als erste Hypotheken (senior loans). Auch
hier sind aber Entwicklungen zu verzeichnen und neben dem
steigenden Bekanntheitsgrad und damit verbessertem Markt-
zugang wollen erste Gefasse auch erste Hypotheken oder Ge-
samtfinanzierungen anbieten.

Abb.2.6.1
Struktur des Hypothekarbestands 2023

3% 2%

95%

Quelle: SNB.
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2.7 Fazit

Letztlich ist die Finanzstabilitat Aufgabe des Regulators, nicht
der Schutz des miindigen Biirgers vor sich selbst. Entspre-
chend sollte es bei den Aktivitaten der FINMA auch nicht um
Feinsteuerung von Markten gehen. Mit den neuesten Regulie-
rungen werden die Risiken der Hypothekarvergabe durch die
Banken starker differenziert, was dazu fiihren kann, dass Fi-
nanzierungen mit héheren Risiken eher abgelehnt werden als
solche mit tieferen Risiken. Die Differenzierung gilt aber ins-
besondere fiir den Bankenbereich, nicht fiir andere Akteure

18 SIF(0.J, S.3).

19 SBVg(2023a, Abschnitt 4.7.2).

20 Vgl.dazu die Publikationen der SNB oder die Metaanalysen von FPRE: https://fpre.ch/
marktdaten/marktbeobachtung/metaanalysen/.

21 Vgl.dazu z.B.Richter, Ziegler und Kiittel (2025).

22 Vgl.dazu die Statistiken der KGAST.

23 Belehnungsgrad - loan to value - LTV.

und kann dementsprechend dazu fiihren, dass die Banken in
gewissen Bereichen allenfalls nicht mehr gleich lange Spiesse
wie andere Akteure haben. Bis allerdings das massive Uber-
gewicht der Banken in der Immobilienfinanzierung reduziert
wirde, musste noch einiges passieren. Gleichwohl; andere
Akteure erhalten verbesserten Marktzugang, insbesondere
Real Estate Private Debt, wobei hier eine Risikokonzentration
stattfinden konnte, mit entsprechend attraktiver Verzinsung.


https://fpre.ch/marktdaten/marktbeobachtung/metaanalysen/
https://fpre.ch/marktdaten/marktbeobachtung/metaanalysen/

Anhang
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AST
BIP
BiIZ
BV

CCyB

Cs

DSTI
DTI

EFD

EIG
ERV
ETP
FINMA
FINMAG
FPRE
GFSR
HEV
IMF/IWF

KGAST
LTV

MFH
NBG

Abkurzungsverzeichnis

Anlagestiftung fiir Personalvorsorge RE
Bruttoinlandprodukt REN
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich SBVg
Bundesverfassung der Schweizerischen SIF
Eidgenossenschaft SNB
countercyclical capital buffer — antizyklischer STWE

Kapitalpuffer

Ehemalige Schweizer Grossbhank

debt service to income - Schuldendienstquote
debt to Income - Verschuldungsquote
Eidgendssisches Finanzdepartement
Wohneigentum

Eigenmittelverordnung

exeptions to policy

Eidgendssische Finanzmarktaufsicht
Finanzmarktgesetz

Fahrlander Partner Raumentwicklung
Global Financial Stability Report
Hauseigentiimerverband

International Monetary Fund/
Internationaler Wahrungsfonds

Konferenz der Geschéftsfiihrer von Anlage-
stiftungen

loan to value — Belehnungsgrad
Mehrfamilienhaus

Nationalbankgesetz

real estate

Renditeimmobilie

Schweizerische Bankiervereinigung
Staatssekretariat fiir internationale Finanzfragen
Schweizerische Nationalbank
Stockwerkeigentum
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