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Mit einem Traditionsinstrument gegen die Kreditklemme

Schweizer Pfandbriefe kinnen bei der Wiederbelebung des eingefrorenen Interbankenmarktes einen wichtigen Beiirag leisten

Der Schweizer Interbankenmarkt ist prak-
tisch zum Erliegen gekommen, die Ban-
ker leihen sich laum mehr iiberschiissige
Gelder aus. Mit Hilfe von Schweizer
Pfandbriefen — einem seit 1930 bestehen-'
den Kapitalinarke-Instrument — soll die
Lage wieder enispannt werden. Der Autor
skizziert im Folgenden den Lisungs-
ansatz, bei dem er Pate stand. (Red.)

Seit dem Ausbrich der Finanzkrise im August
2007 und verstirkt seit dem Zusammenbruch der
Investmentbank Lehman Brothers im September
2008 ist die mittel- und lingerfristige Refinanzie-
rung fiir die Banken weltweit schwierig geworden.
Zum einen konnen am Interbankenmarkt nur
noch kurzfristige Gelder geborgt werden. Zum
andern ist die Mitlelaufnahme tiber Bankanlei-
hen ohne Staatsgarantien praktisch zum Erliegen
gekommen oder extrem teuer geworden. In der
Schweiz leiden priméir die Grossbanken unter die-
ser Situation, da sie sich traditionell stark fiber
den Interbanken- und den Finanzmarkt refinan-
zieren. Die UBS hat zudem wihrend der Krise
auch einen markanten Abfluss von Kunden-
geldern erlebt. Die anderen Banken in der
Schweiz, besonders die Kantonalbanken, “die
Raiffeisenbanken und die Postfinance, wurden
hingegen regelrecht mit Geld tiberschwemmt. Bei
diesen Banken besteht ein Anlageproblem. Die
Maglichkeiten, die iiberschiissigen Gelder anzu-
legen, sind zurzeit begrenzt. So liegen diese Gel-
der weitgehend zinslos bei der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) oder sind im Geldmarkt
sehr kurzfristig ausgelichen. Insgesamt besteht im
Schweizer Bankensystem ein Ungleichgewicht bei
der Verteilung dieser Mittel.

Volkswirtschaftlich von Bedeutung

Ein Refinanzierungs-Ausgleich iber mittlere und
lingere Laufzeiten ist aus mehreren Griinden
volkswirtschaftlich wichtig. Erstens kann ein Aus-
pleich verhindern, dass die Grossbanken wegen
ciner  begrenzten Refinanzierungsmaglichkeit
ihre Altivitdt im Kreditgeschiift zuriicknehmen
miissen, In vielen Bereichen, wie Geschiiltshypo-
theken, Firmenkrediten und Exportfinanzierung,
sind die Grossbanken: sehr bedeutende Akteure.

Ein Ausgleich hilft so, das Risiko einer Kredit-

klemme in der Schweiz zu vermindern. Zaweitens
reduziert ein Ausgleich die Opportunitiitskosten
- das heisst die entgangenen Gewinne —, die die
Banken mit Uberschussliquiditit durch das zins-
lose Parkieren ilirer Gelder bei der SNB zu tragen
haben. Drittens konnte ein Refinanzierungs-Aus-
pleich einen privatwirtschaftlichen Beitrag zur
Stabilisierung des Schweizer Finanzsekiors leis-
ten. Je mehr die Banken unter sich Lésungen fin-
den, desto geringer ist die Notwendigkeit, einen in
letzter Konsequenz notwendigen Finanzierungs-
Ausgleich mit staatlichen Massnahmen zu er-
zwingen, etwa mit staatsgarantierten Bankanlei-
hen. Die Umsetzung von privatwirtschaltlichen
Losungen wiire ein positives Signal fiir die Funk-
tionsfihigkeit des Schweizer Bankensektors.

* Der Autor ist Mitglied des Direkloriums der Schweizerischen
Nationalbank.

Yon Thomas Jordan®

| Ilustration einer Pfandbrief-Transaktion
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Der Grund, weshalb der Refinanzierung-Aus-
gleich seit Ausbruch der Finanzlkrise nur noch
schlecht funktioniert, liegt nicht allein in der
Risikoaversion der geldgebenden Banken. Um
den Ausgleich sicherzustellen, miissen grissere
Betriige den Weg zu den Grossbanken finden. Fiir
die Banken mit iiberschiissigen Geldern entste-
hen aber Klumpenrisiken, wenn diese Kredite
nicht ausreichend besichert werden kénnen. Die
traditionell im Interbankenmarkt eingesetzien
Sicherheiten — vor allem erstklassige Werlschrif-
ten - sind in der Krise aber sehr knapp geworden
und miissen primér fiir die Sicherstellung der
kurzfristigen Liquiditiit eingesetzt werden.

Als Alternalive bieten sich indessen Hypothe-
ken in der Schweiz an. Diese hochwertigen
Sicherheiten stehen den Grossbanken in genii-
gendem Umfang zur Verfiigung, Die direkie Ver-
wendung dieser Hypotheken als Sicherheit in
einem bilateralen Interbankengeschiift scheilerte
bisher an rechtlichen und operativen Hindernis-
sen. Ein Ausweg findet sich aber iiber die Einbin-
dung der Pfandbrieflinstitute. Dort existiert ein
klarer gesetzlicher Rahmen fitr die Verwendung
von Hypotheken als Pfand fiir Darlehen.

_ Hypothelten als Sicherheiten
In der Schweiz sind gemiiss dem Plandbriefgesetz
einzig zwel Institute erméchtigt, Pfandbriefe zu
emitticren: die Pfandbriefbank schweizerischer
Hypothekarinstitute und die Pfandbrielzentrale
der schweizerischen Kantonalbanken. Die Pfand-
briefbank vergibt vorwicgend Plandbriefdarlehen
an ihre privatwirtschaltlichen Mitgliederinstitute,
wie z. B. an die Regionalbanken und Sparkassen,
Raiffeisenbanken, Grossbanken und iibrige Ban-
ken. Dagegen beziehen die Kantonalbanken
Piandbriefdarlehen Lei der Plandbriefzentrale.
Beide Pfandbriefinstitute vergeben Pfandbrief-
darlehen gegen Verpfindung von Hypotheken
nach streng konservativen Kriterien, die durch
das Pfandbriefgesetz vorgegeben werden. Die
Hypotheken miissen erstrangig sein und diirfen
sich nur auf Objekte in der Schweiz beziehen.
Weiter gelten klare Vorschriften zu den maxima-
len Belehnungsgrenzen fiir die Pfandobjekie.
Wichtig dabei ist, dass die Hypotheken zwar ver-
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pliindel werden, aber weiterhin auf der Bilanz der
verantwortlichen Bank bleiben.

Die Pfandbriefinstitute refinanzieren die Ver-
gabe der Plandbriefdarlehen durch Pfandbrief-
anleihen. Diese konnen als &ffentliche Emissio-
nen oder als Privatplacierungen avsgegeben wer-
den. Beide weisen die gleichen Qualititsmerk-
male auf. Offentliche Pfandbriefemissionen wei-
sen in der Regel ein Emissionsvolumen pro An-
leihe von 200 Mio. bis 300 Mio. Fr. auf, sind an
einen breiten Investorenkreis gerichtet und durch
Hypotheken von verschiedenen Banken gedeckt.
Daneben gibt es auch Privatplacierungen. Insge-
samt bestehen in der Schweiz ausstehende Pfand-
briefe im Betrag von rund 53 Mrd. Fr. Das sind
1und 8% des hiesigen Hypothekenbestandes.

Erster Transalttion sollen weitere folgen

Unter der Vermiltlung der SNB und der Finanz-
marktaufsicht (Finma) kam es Ende 2008 zu einer
ersten Transaktion fiir den Refinanzierungs-Aus-
gleich im Umfang von rund 2 Mrd. Fr. unter Ein-
bindung der Pfandbriefbank. An dieser Trans-
aktion waren (iberwicgend die UBS als Dar-
lehensnehmer und die ZKB, die Postfinance so-
wie die Raiffeisenbanken als Pfandbricf-Investo-
ren beteiligt. Dabei handelte es sich um Privatpla-
cierungen. Diese eignen sich gut, um Gelder iel-
gerichtet zwischen den Banken zu transferieren.
Die Gralfik illustriert diese Transaktion schema-
tisch. Dic geldnehmende Grossbank verpliindet
einen Teil ihrer Hypotheken und erhill im
Gegenzug ein Darlehen von der Plandbriefbank.
Damil kann sie zu atiraktiven Konditionen mitlel-
fristiges Fremdkapital aufnehmen, das ihr sonst
unter der heutigen Marktsituation nicht zur Ver-
fiigung stiinde. Die Pfandbriefbank emittiert nun
Plandbriefanleihen, die von den Banken gezeich-
net werden, die Liquidititsiiberschiisse aufwei-
sen. Bei diesen Banken kommt es zum Aktiven-
tausch, indem die zinslosen liquiden Miitel durch
den Kauf von Pfandbriefen in zinstragende Wert-
papieranlagen umgewandelt werden. Damit kon-
nen diese Banken ihr Anlageproblem verringern,

Um diese Transaktionsart auch in Zukunft
und fiir grdssere Betriige einzusetzen, sind ver-
schiedene Aspekte zu beachten. Der Schweizer

Plandbrief bewiihrte sich im Laufe der Finanz-
krise gerade deshalb, weil er eine konservative
Struktur aulweist und der geseizliche Rahmen das
Risiko dieses Instruments beschriinkt, Die Stabili-
tit der Pfandbriefbank und ihr «AAA»-Raling
diirfen durch die neuen Transaktionen unter kei-
nen Umstdnden beeintriichtigt werden. Die Qua-
litdt der verpfindeten Hypotheken, das Eigen-
kapital und die Liquiditat der Pfandbriefbank ste-
hen dabei im Zentrum solcher Uberlegungen.

Private statt staatliche Losungen

Erstens muss sichergestellt werden, dass auch bei
grosseren Transaktionen die Qualitdt der ver-
plindeten Hypotheken und deren Belehnung
nicht verindert wird. Hier bietet der geselzliche
Rahmen eine gute Sicherheit. Zweitens muss die
Plandbriefbank weiterhin geniigend kapitalisiert
sein, damit die Kapitalerfordernisse des Pfand-
briefgesetzes erfiilli sind. Fur weitere solche
Transaktionen miissen daher die Eigenmittel der
Plandbriefbank entsprechend erhdht werden. Mit
Blick auf Transaktionen, die temporirer Natur
sind, bietet sich eine Kapitalisierung iiber nach-
rangige Darlehen an. Die pesetzliche Grundlage
dazu wurde mit einer Verinderung der Pfand-
briefverordnung durch das Eidgenossische Fi-
nanzdepartement jiingst geschaffen. Zentral da-
bei ist, dass diese Darlehen die gleichen Eigen-
kapital-Eigenschaften haben wie das Aktienkapi-
tal. Die Aufnahme und Riickzahlung von nach-
rangigen Darlehen bedarf daher der Genehmi-
gung durch die Finma.

Drittens ist auch die Liquidititssituation der
Pfandbriefbank zu beachten. Bei grossen Einzel-
transaktionen besteht die Problematik, dass die
Plandbriefbank in Liquidititsengpisse geraten
kénnte, wenn der Schuldner das Plandbriefdar-
lehen nichl zuriickzahlen kann, Um dieses poten-
zielle Liquidititsproblem zu losen, wird bei den
‘Transaktionen eine Zusatzvereinbarung zwischen
den Investoren und der Pfandbriefbank abge-
schlossen. Die geldgebenden Banken gewihren
damit der Plandbriefbank im schlimmsten Fall
cine lingere Frist fiir die Riickzahlung der Pfand-
briefanleihen, so dass die Plandobjckie zuerst
verwertet werden konnen.

Die Realisierung dieses Refinanzierungs-Aus-
gleichs in der Schweiz zeigt, dass privatwirtschaft-
liche Losungen im gegenwiirtig schwierjigen Um-
feld nicht nur mglich, sondern auch im Interesse
der Akteure der Finanzindustrie sind. Wihrend
die Grossbanken ihre mittelfristige Refinanzie-
rungssituation verbessern konnen, haben die
Banken mit iiberschilssigen Geldern weniger ent-
gangene Gewinne. Die einzelnen Akteure leisten
50 auch einen wichtigen Beitrag zur Stabilitit des
schweizerischen Finanzsystems und zom Funktio-
nieren des Kreditmarktes. Dabei spiclen die
Plandbriefinstitute, besonders die Plandbricf-
bank, eine zentrale Rolle. Diese privatwirtschaft-
liche Losung ist in der gegenwiirtigen Finanzkrise
international ein Novum und triigt moglicher-
weise dazu bei, dass die Gewiilirung staatlicher
Garantien bei der Emission von Anleihen in der
Schweiz vermieden werden kann. Die beteiligten
Banken beabsichtigen, bereits im Mirz eine
niichste Transaktion durchzufithren. Aus Sicht
der Konjunkturpolitik, der Systemstabilitiit, aber
auch der Ordnungspolitik ist dies zu begriissen.




