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Der stille Retter der Grossbanken
Der Limmat-Pfandbrief leitete in der Krise die Überschussliquidität im Finanzplatz zu den Grossbanken um und ersparte der Schweiz teure Staatsgarantien.

DEWET MOSER

Mitten in der diesjährigen Som-
merpause wurde – von der Öf-
fentlichkeit weitgehend unbe-

merkt – ein für unser Land nicht unwich-
tiges Kapitel in der Bewältigung der Fi-
nanzkrise abgeschlossen. In aller Stille, 
mit helvetischer Nüchternheit, ist am 
29. Juli die letzte Serie der sogenannten 
Limmat-Transaktionen (vgl. Textkasten) 
fristgerecht und vollumfänglich zurückge-
zahlt worden.

Die von der Pfandbriefbank schweize-
rischer Hypothekarinstitute Ende 2008 bis 
Sommer 2009 begebenen Limmat-Pfand-
briefe trugen massgeblich dazu bei, dass 
selbst auf dem Höhepunkt der Krise im 
Schweizer Bankensystem ein substanziel-
ler Liquiditätsausgleich möglich war.

Kreativer Alleingang
Zur Erinnerung: Nach dem Kollaps von 
Lehman Brothers im September 2008 
spitzte sich die Lage an den Finanzmärk-
ten dramatisch zu. Das unter den Banken 
grassierende Misstrauen wirkte lähmend: 
Weil die Bonität der Gegenparteien in 
Frage gestellt wurde, kam das Geschäft am 
unbesicherten Interbankengeldmarkt, 
das bereits seit Ausbruch der Krise im 
Sommer 2007 gelitten hatte, zum Erliegen. 
Noch gravierender war, dass auch die mit-
tel- und langfristige Finanzierung über die 
Ausgabe von Anleihen für die meisten Fi-
nanzinstitute kaum mehr möglich war. 
Weltweit mussten Staaten grosse Banken 
retten, um noch höheren Schaden von der 
Volkswirtschaft abzuwenden. Zudem 
sprachen die Industrieländer fast flächen-
deckend Staatsgarantien für neue Bank-
anleihen aus, um den noch funktionsfähi-
gen Instituten die Refinanzierung und da-
mit das Überleben zu ermöglichen.

Auch in der Schweiz musste eine Bank 
gestützt werden. Im Oktober 2008 schnür-
ten der Bundesrat, die damalige Eidge-
nössische Bankenkommission und die 
Schweizerische Nationalbank (SNB) für 
die UBS ein Paket von Massnahmen 
–  Stichwort Stabilisierungsfonds. Sollte 
unser Land bei den Staatsgarantien eben-
falls dem internationalen Muster folgen 
und einen ordnungspolitischen Sünden-
fall begehen? Oder könnte mit einer 
privatwirtschaftlichen Lösung ein positi-
ves Signal für das hiesige Bankensystem 
gesendet werden?

Die Lage in der Schweiz war insofern 
einzigartig, als das Bankensystem quasi 
zweigeteilt war. Auf der einen Seite stan-
den die Grossbanken, deren traditionelle 
Refinanzierungsquellen, der Geld- und 
der Anleihenmarkt, versiegt waren. Bei 
der UBS kam erschwerend dazu, dass sie 
unter einem starken Abfluss von Kun-
dengeldern litt. Auf der anderen Seite 
standen Kantonalbanken, Raiffeisen-
banken, die PostFinance und weitere In-
stitute, die von Geld überschwemmt 
wurden; sie kämpften mit einem Anlage- 
und nicht mit einem Refinanzierungs-
problem. Wenn sich also ein Weg finden 
liess, die überschüssige Liquidität bei 
den aufs Inlandgeschäft ausgerichteten 
Banken zu den liquiditätssuchenden in-
ternational orientierten Grossbanken 
umzuleiten, könnte auf weitere staatli-
che Eingriffe verzichtet werden.

Es war indes klar, dass die geldgeben-
den Banken gute Sicherheiten für ihre 
Kredite verlangen würden. Die im Inter-
bankenmarkt dafür normalerweise ver-
wendeten erstklassigen Wertschriften wa-
ren bei den Grossbanken jedoch knapp 
geworden und wurden primär für die Si-
cherung der kurzfristigen Liquidität ein-
gesetzt, z. B. als Sicherheit für Repoge-
schäfte. Allerdings verfügten sie über 
grosse Bestände an hochwertigen Hypo-
theken in der Schweiz, die als Pfand einge-
setzt werden konnten. Die SNB lancierte 
deshalb die Idee, solche Hypothekenfor-

derungen mit dem Schweizer Pfandbrief 
zu mobilisieren – einem Instrument, das 
bereits seit den Dreissigerjahren existiert.

Pfandbriefbank mobilisiert
In der Schweiz sind gemäss Pfandbriefge-
setz zwei Institute befugt, Schweizer 
Pfandbriefe zu emittieren: die Pfandbrief-
bank und die Pfandbriefzentrale der 
schweizerischen Kantonalbanken. Beide  
vergeben Pfandbriefdarlehen gegen Ver-
pfändung von Hypotheken, die den stren-
gen Kriterien des Pfandbriefgesetzes zu 
genügen haben: Sie müssen erstrangig 
sein und dürfen sich nur auf Objekte in 
der Schweiz beziehen. Weiter gelten klare 
Vorschriften zur Belehnungsgrenze für die 
Pfandobjekte. Die Hypotheken werden 
verpfändet, bleiben aber – anders als bei 
mit Hypotheken hinterlegten Verbriefun-
gen (Mortgage Backed Securities) – in der 
Bilanz der verantwortlichen Bank. Die 
Pfandbriefe werden meist in der Form ei-
ner öffentlichen Emission, zuweilen aber 
auch privat platziert. Den Emissionserlös 
stellen die Institute ihren Mitgliedbanken 
zur Verfügung. Daher war rasch klar, dass 
die Pfandbriefbank zum Zuge kommen 
sollte, zählen doch die beiden Grossban-
ken seit jeher zu ihren Mitgliedern.

Die Grundidee des innerschweizeri-
schen Liquiditätsausgleichs war beste-
chend einfach: Die Pfandbriefbank ge-
währt den Grossbanken Darlehen. Sie 
kommen so zur dringend benötigten Li-
quidität. Die Pfandbriefe, die die Pfand-
briefbank zur Finanzierung der Darlehen 
ausgibt, werden von den anderen Banken 
als attraktive Anlagemöglichkeit gekauft: 
Sie können ihren Liquiditätsüberschuss 
abbauen und erhalten dafür erstklassige 
Sicherheiten. Dieser Liquiditätsausgleich 
trägt dazu bei, dass die Grossbanken ihre 
Kreditvergabe nicht abrupt einschränken 
müssen, und beugt somit einer volkswirt-
schaftlich schädlichen Kreditklemme vor.

Insofern war die Aktion durchaus im 
Sinne der Zweckbestimmung von Artikel 1 
des Pfandbriefgesetzes, indem sie die 
Pfandbriefinstitute darin unterstützte, 

«dem Grundeigentümer langfristige 
Grundpfanddarlehen zu möglichst gleich-
bleibendem und billigem Zinsfusse zu 
vermitteln». Allerdings steckte auch hier 
der Teufel im Detail. Conditio sine qua 
non war nämlich, dass sich die Transak-
tion nicht nachteilig auf die Pfandbrief-
bank und indirekt auch auf die Mitglied-
banken auswirkte. Insbesondere durfte 

die untadelige Reputation des Schweizer 
Pfandbriefs als krisen- und mündelsi-
chere Anlage nicht aufs Spiel gesetzt wer-
den – er wurde bisher immer fristgerecht 
und vollständig bedient.

Normalerweise tritt bei einer Anleihe 
eine grössere Anzahl von Darlehensneh-
mern auf. Dies begrenzt für die Pfandbrief-
bank bei Fälligkeit einer Anleihe das Liqui-
ditätsrisiko, das daher rührt, dass in extre-
mis die Verwertung der Pfänder eine ge-
wisse Zeit in Anspruch nähme. Damals 
standen jedoch ausschliesslich die beiden 
Grossbanken auf der Nehmerseite: ein 
Klumpenrisiko. Dieses hätte die Rating-
agentur Moody’s dazu bewegen können, 
ihr Triple-A für Pfandbriefe zu revidieren. 
Mit einer Zusatzvereinbarung, die eine 
Stundungsklausel enthielt und die Über-
tragbarkeit einschränkte, wurde diese 
Klippe umschifft. Die geldgebenden Ban-
ken gewähren damit der Pfandbriefbank 
im schlimmsten Fall eine längere Frist für 
die Rückzahlung der Pfandbriefe, sodass 
die Pfandobjekte zuerst verwertet werden 
können. Um das Pfandbriefgesetz einzu-
halten und nicht den geringsten Zweifel an 
der Solidität der Pfandbriefbank aufkom-
men zu lassen, mussten ferner ihre Eigen-
mittel gestärkt werden. Denn die Emissio-
nen über insgesamt rund 11 Mrd. Fr. führ-
ten zu einer deutlichen Bilanzverlänge-

rung. Die Pfandbriefbank stockte ihr Ei-
genkapital mit nachrangigen Darlehen auf, 
die ihr gemäss Verursacherprinzip UBS 
und CS gewährten. Diese nachrangigen 
Darlehen wurden parallel mit dem ausste-
henden Volumen an Limmat-Pfandbriefen 
aufgebaut und später auch zurückgeführt.

Indes engte die Zusatzvereinbarung 
den Gestaltungsspielraum ein. Zum einen 
mussten die Limmat-Transaktionen des-
wegen – und aus steuerlichen Erwägun-
gen, da damals auf öffentlich begebene in-
ländische Anleihen noch die Emissions-
abgabe anfiel – privat platziert werden. 
Zum anderen galten die Titel wegen der 
eingeschränkten Übertragbarkeit nicht als 
für Offenmarktoperationen zugelassene 
Sicherheiten. Die SNB rückte nicht von 
den hohen Mindestanforderungen ihrer 
Effektenpolitik ab. Sie bewies aber ihre 
Flexibilität, indem sie Limmat-Pfand-
briefe für die Engpassfinanzierungsfazili-
tät zur Überbrückung unerwarteter Liqui-
ditätsengpässe akzeptierte. Damit trugen 
sie für Käufer das Siegel «anrechenbar als 
liquide Aktiven im Sinne der regulatori-
schen Bestimmungen».

Flexibilität und Solidarität
Nach Fälligkeit der letzten Limmat-Trans-
aktion lässt sich folgendes Fazit ziehen: 
Das Instrument hat in einer kritischen 
Phase den mittel- bis langfristigen Liqui-
ditätsausgleich unter den Banken ermög-
licht und stabilisierend auf das Finanz
system gewirkt. Es hat dazu beigetragen, 
dass es in der Schweiz während der Krise 
nie zu einer Kreditklemme kam und keine 
flächendeckenden Staatsgarantien für 
Bankenanleihen oder für Bankdepositen 
ausgesprochen werden mussten. Für die-
sen Erfolg waren zwei Faktoren entschei-
dend, die auch für die Zukunft des Schwei-
zer Finanzplatzes von Bedeutung sind.

Zuerst ist die richtige Mischung aus 
«roten Linien» in prinzipiellen Fragen und 
Flexibilität in der Ausgestaltung zu erwäh-
nen. Einerseits durfte der Ruf des Schwei-
zer Pfandbriefs als Refinanzierungs- und 
auch als Anlageinstrument keinen Scha-
den nehmen. Dass er in der Tat keinen 
Kratzer abbekam, zeigt das in den letzten 
Jahren gestiegene Emissionsvolumen. 
Nimmt man den ausstehenden Anleihen-
stock als Mass, hat der «Erdgenosse» 2013 
gar den «Eidgenossen» aus seiner lang
jährigen Führungsposition verdrängt. Das 
konsequente Festhalten der SNB an den 
strengen Kriterien ihrer Effektenpolitik 
hat sich ebenfalls als richtig erwiesen. 
Konzessionen bei den Mindestanforde-
rungen in einer Krise können Präzedenz-
fälle schaffen und das Vertrauen in den 
besicherten Geldmarkt aushöhlen. Ander-
seits ist es wichtig, nicht vor pragmati-
schen Lösungen (wie der Zusatzvereinba-
rung, die übrigens nie in Anspruch ge-
nommen werden musste) zurückzuschre-
cken, um Nägel mit Köpfen zu machen.

Als Nächstes positiv zu vermerken ist 
die Bereitschaft der Pfandbriefbank, als 
Drehscheibe für den Liquiditätsausgleich 
zu fungieren. Konstruktiv mitgewirkt ha-
ben auch die Geschäftsbanken. Die Eid
genössische Finanzmarktaufsicht, die Fi-
nanzverwaltung und die Steuerverwal-
tung boten zudem unter hohem Zeitdruck 
Hand zu den nötigen regulatorischen An-
passungen und Präzisierungen.

Die SNB rief bereits im Sommer 2008 
mit den Banken und den Pfandbriefinsti-
tuten eine Arbeitsgruppe ins Leben, die in 
Zürich Möglichkeiten für den Einsatz auf  
dem Wert des Hypothekenportfolios ba-
sierender Instrumente zur Liquiditäts
sicherung in Krisen wie auch zur norma-
len Refinanzierung erörterte. Damit wurde 
der Ball aufgenommen, den Thomas Jor-
dan, seinerzeit Vorsteher des III. Departe-
ments und heute Präsident des Direkto
riums der SNB, im Mai 2008 an der Gene-
ralversammlung der Pfandbriefbank ins 
Spielfeld geworfen hatte. Er regte an, dass 
Banken illiquide Hypothekarforderungen 
in liquide Wertpapiere umwandeln soll-
ten, indem sie ihre Hypotheken vermehrt 
über Pfandbriefe «flüssig» machen und 
diese gleich selbst halten. Der zweite Er-
folgsfaktor besteht also darin, dass die Ak-
teure bereit gewesen sind, im Geiste eines 
Schweizer Gemeinschaftswerks konstruk-
tiv an einer Gesamtlösung zu arbeiten.

Heute präsentiert sich die Lage am 
Geldmarkt fundamental anders als 2008 
und 2009. Im Zuge der Durchsetzung des 
Mindestkurses führte die SNB 2011 und 
vor allem 2012 dem Markt mit Devisen-
käufen enorm viel Frankenliquidität zu. 
Entsprechend wurden die Geldmarkt
zinsen teilweise gar negativ. Unverändert 
aber spielen Pfandbriefe für die Refi-
nanzierung der Banken eine tragende 
Rolle. In der SNB-Effektenpolitik kommt 
dem Schweizer Pfandbrief nach wie vor 
eine grosse Bedeutung zu. Er wird sie auch 
dann behalten, wenn die von der SNB re-
vidierten Kriterien für die Repofähigkeit 
Anfang 2015 in Kraft treten. Die Anpas-
sungen stellen sicher, dass sämtliche SNB-
repofähigen Effekten als qualitativ hoch-
wertige und liquide Aktiven gemäss der 
neuen Liquiditätsverordnung gelten.

Zeitloses Potenzial
Die Schöpfer des Pfandbriefgesetzes wa-
ren keine Hellseher. Dennoch gelang es 
ihnen, 1930 ein Instrument zu schaffen, 
das trotz des fundamental gewandelten 
Umfelds im Kern bis heute unverändert 
geblieben ist. Unter dem Eindruck der 
Flut an «innovativen» strukturierten Hy-
pothekenanleihen im Ausland haftete 
dem Schweizer Pfandbrief in den zwei 
Jahrzehnten vor der Krise der Ruf des ewi-
gen Langweilers an. Dass er dazu beigetra-
gen hat, ausgerechnet eine nicht zuletzt 
von jenen Hypothekenanleihen ausge-
hende Krise zu bewältigen, stellt eine feine 
Pointe der Finanzgeschichte dar.

Die mahnt uns aber auch, dass eine 
Entwicklung bisweilen eine gänzlich un-
erwartete Richtung einschlagen kann. 
Die Tatsache, dass derzeit kein Ende der 
Liquiditätsschwemme am Geldmarkt ab-
zusehen ist, sollte Banken und Unterneh-
men nicht dazu verleiten, sich keine Ge-
danken zur künftigen Liquiditätsbewirt-
schaftung und -sicherung unter veränder-
ten Vorzeichen zu machen. Es entspricht 
dem klugen Gebot der Vorsorge, sich in ru-
higen Zeiten zu wappnen. Bei aller Unsi-
cherheit erscheint mir dabei eines gewiss: 
Das Potenzial des Schweizer Pfandbriefs 
als Instrument zur Liquiditätssicherung 
dürfte noch nicht ausgeschöpft sein.

Dewet Moser ist Stellvertretendes Mitglied 
des Direktoriums der SNB und für die 
operative Führung des III. Departements 
zuständig. Er arbeitete 2008 und 2009 an 
der Konzeption und der Umsetzung der 
Limmat-Pfandbriefe mit.
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Die Limmat hat dem Liquiditätstransfer zwischen inlandorientierten Banken und Grossbanken in der Schweiz den Namen gegeben.

Anatomie der Limmat-Transaktionen
Die Pfandbriefbank lancierte im Rahmen 
der Limmat-Transaktionen an vier Emis-
sionsterminen Pfandbriefe über nominal 
insgesamt 11,04 Mrd. Fr. Die erste Staffel 
wurde am 30. Dezember 2008 liberiert, also 
noch vor Jahresende, das letzte Paket am 
29. Juli 2009. Die vier Emissionen waren 
in insgesamt 56 Tranchen (Serien) unter-
teilt. Diese Zahl war deshalb so gross, weil 
bei den ersten beiden Emissionen jede 
Tranche an je einen Investor ging, was 
dazu führte, dass etliche Serien bezüglich 
Coupon und Laufzeit identisch waren. 
Das änderte sich mit der dritten Emission, 

die über die elektronische Plattform der 
Eurex auktioniert wurde. Weil dadurch 
die Nachfrage gebündelt werden konnte, 
sank die Zahl der Serien, die dafür höhere 
Beträge aufwiesen. Die Laufzeiten reich-
ten von einem bis zu fünf Jahren, die 
Coupons lagen zwischen 0,815 und 
2,335%. Käufer der Pfandbriefe im 
Privatplatzierungsformat waren fast 
dreissig inländische Banken sowie 
PostFinance (die damals noch nicht als 
Bank galt); der Emissionserlös floss über 
die Pfandbriefbank den beiden Schweizer 
Grossbanken zu.

«Die Pfandbriefbank 
gewährte den Grossbanken 
Darlehen. Sie kamen so zur 
benötigten Liquidität.»

«Der Ruf des Schweizer 
Pfandbriefs als mündel
sichere Anlage durfte nicht 
aufs Spiel gesetzt werden.»

«Es ist wichtig, nicht vor 
pragmatischen Lösungen 
zurückzuschrecken, um Nä-
gel mit Köpfen zu machen.»


