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Wirtschaft

Geldwiischerei
Die Nationalrite
wollen sich nicht
kontrollieren lassen.
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1.216 -0.15%
0.893 -0.50%
EuroinDollar 1.362 +0.35%

Euroin Franken
Dollarin Franken

e+ 09%

GB-Pfundin Franken 1.522 +0.11%
Bundesobligationen10J.in% 0.71 -28.0Bp
Libor 3Mt.in % 0.0130 0.000Bp

Euro Stoxx 50
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+1.09%

Ol(Nordsee Brent)inDollar 114.67 +6.82%
Gold(Unze)in Dollar 1294.60 +1.74%
Silber (Unze)in Dollar 20.02 +1.28%

Schweizerische Nationalbank

Risikofreudige Raiffeisen

Ein Zinsanstieg konnte Banken in Schwierigkeiten bringen, mahnt die Nationalbank.
Ihr Stabilitatsbericht hebt ein Finanzinstitut besonders hervor.

Simon Schmid

Raiffeisen sei ein «statistischer Ausreis-
ser». Mit diesem rhetorischen Kniff um-
ging SNB-Vizeprisident Jean-Pierre
Danthine an der gestrigen Medienkonfe-
renz die unter Notenbankern {ibliche Di-
plomatie. Kommentare zu einzelnen In-
stituten gibt die Schweizerische Natio-
nalbank ndmlich selten ab.

Anders im neuen Stabilitdtsbericht:
Darin wird die Raiffeisen explizit an den
Pranger gestellt. Die SNB kritisiert darin,
dass die Bank ihre Zinsrisiken im abge-
laufenen Jahr als eines von wenigen Ins-
tituten erneut erh6ht hat: Kdme es zu ei-
ner scharfen Zinswende, so wire die
Raiffeisen aufgrund ihres hohen Hypo-
thekenwachstums stark betroffen.

Die Genossenschaftsbank habe gewis-
sermassen die Gefahrenstatistik in die
Hohe getrieben, sagte Danthine. Aus-
gangspunkt der SNB-Berechnungen ist
ein hypothetischer Zinsanstieg von 2 Pro-
zent. Dieser wiirde im Durchschnitt aller
Inlandsbanken zu einer 14-prozentigen
Wertminderung des Eigenkapitals fiih-
ren. Wertsteigerungen auf kurzfristige
Kundeneinlagen wiirden in diesem Fall
den Wertverlust auf langfristigen Hypo-
thekarkrediten nicht aufwiegen kénnen.
Bei der Raiffeisen ldge der resultierende
Verlust mit rund 20 Prozent deutlich
iiber dem Durchschnitt, bei anderen
Banken wire er entsprechend geringer.

Als die SNB vor zwei Jahren an glei-
cher Stelle die CS kritisierte, zeigte sich
diese erst verstimmt - und gleiste dann
innert Monatsfrist doch ein Kapitalbe-
schaffungsprogramm auf. Wie Danthine
durchblicken liess, wiinscht er sich auch
von der Raiffeisen eine Reaktion. Jede
Bank habe das Recht, Risiken einzuge-
hen, erklirte die Nummer zwei bei der
SNB. Doch diese Risiken miissten ange-
messen mit Kapital unterlegt werden.

Raiffeisen unbeeindruckt

Die Raiffeisen-Gruppe wies per Ende
2013 eine Kapitalquote von 14,9 Prozent
aus und lag damit knapp iiber dem ge-
forderten Minimum von 14,8 Prozent.
Der Hypothekenbestand bei der Genos-
senschaftsbank hat sich letztes Jahr um

Die Nationalbank kritisiert die Hypothekenvergabe von Raiffeisen: Baugespann bei St. Gallen. Foto: Sandra D. Sutter (Keystone)

5,7 Prozent ausgeweitet, liber alle In-
landsbanken hinweg war dieses Wachs-
tum mit 4,9 Prozent etwas tiefer.
Finanzprofessor Maurice Pedergnana
von der Hochschule Luzern sagt dazu,
eine Verlangsamung der Hypotheken-
vergabe wire ein wirksames Mittel, um
den Aufbau von zusétzlichem Eigenkapi-
tal zu beschleunigen. «Die Forderung
der SNB ist berechtigt. Raiffeisen sollte
endlich etwas vom Gaspedal gehen.»
Die Bank selbst sieht keinen unmittel-
baren Handlungsbedarf. «Die Hypothe-
kenvergabe wird dann eingeschrinkt,
wenn die Antrige nicht mehr den haus-
eigenen Standards entsprechen», sagt
Sprecher Franz Wiirth. Er verweist auf

die regionale Diversifikation und die
konservative Vergabepraxis der Bank.
Dass man 2013 hohere Zinsrisiken einge-
gangen sei, bezeichnet Wiirth als be-
wussten Entscheid des Managements.
«Sollten kiinftig Zinserh6hungen eintre-
ten, so sind die Risiken fiir die Bank trag-
bar.» Inzwischen seien die Zinsrisiken
wieder aufs Niveau von Ende 2011 zu-
riickgefahren worden.

«Praxisferne Fragestellung»

Eine Bank kann einen Zinsanstieg nicht
sofort auf Fixhypothekennehmer tiber-
waélzen - derweil pochen Kontoinhaber
schneller auf héhere Sparzinsen. Inwie-
fern dieser erwartbare Effekt in der Re-

alitit wirklich die Ertragskraft einer
Raiffeisenbank schmilern konnte, ist
umstritten. «Raiffeisen hat eine sehr
treue Kundschaft», sagt Maurice Peder-
gnana. Deswegen miisse die Bank einen
Zinsanstieg nicht gleich schnell wie an-
dere Banken nachvollziehen.

Laut dem Finanzprofessor ist die Fra-
gestellung der SNB eher praxisfern. «Es
wird davon ausgegangen, dass eine Bank
nicht reagieren kann.» Die Nationalbank
selbst verweist auf die grossen Unsicher-
heiten beziiglich des Zinsrisikos. Zwar
béte ein Zinsanstieg den Banken auch
Gelegenheit zur Ausweitung der Marge.
Doch das Verhalten der Kunden sei ins-
gesamt schwer vorhersehbar.

Kommentar
Von Robert Mayer

Eine
deutliche
Wwarnung

Thomas Jordan mochte sich gestern
selbstverstindlich nicht darauf fest-
legen, wie lange die Kursuntergrenze
von 1.20 Euro je Franken noch fortbe-
stehen kénnte. Doch nachdem die
Europdische Zentralbank zu Monats-
beginn mit ihrem Massnahmenpaket
die Zinsen in Euroland noch niher an
den Nullpunkt - und gar in den
Negativbereich - gedriickt hat, wird
dem Nationalbank-Prédsidenten klar
sein: Der Franken bleibt {iber 2014
hinaus, schlimmstenfalls fiir Jahre,
an Europas Gemeinschaftswihrung
gebunden.

Zerschlagen hat sich ferner die
Hoffnung, dass der reale Wert des
Frankens gegeniiber dem Euro allmih-
lich sinkt - iiber die hohere Inflations-
rate in der Eurozone. Bei Preissteige-
rungen von derzeit noch 0,5 Prozent
in der Wahrungsunion fillt die Teue-
rungsdifferenz gegeniiber der Schweiz
nicht mehr ins Gewicht. Will heissen:
Der anhaltend hoch bewertete Fran-
ken, aber auch latente Deflations-
risiken, machen Zinserh6hungen
hierzulande auf absehbare Zeit tabu.

Fiir die gesamtwirtschaftliche
Stabilitit unseres Landes verheisst das
nichts Gutes. Ob sich der (regional)
erhitzte, wenn nicht tiberhitzte Immo-
bilienmarkt mit nicht monetéiren,
regulatorischen Massnahmen wirklich
abkiihlen lisst, ist eine offene Frage.
Das neue makroprudenzielle Instru-
mentarium, mit dem sich Nationalbank
und Finanzmarktaufsicht (Finma)
notgedrungen behelfen, ist noch zu
kurz im Einsatz - {ibrigens auch im
Ausland -, um seine Wirksamkeit
verldsslich zu beurteilen.

Die Horrorvision eines plotzlichen
scharfen Zinsanstiegs, ausgel6st durch
ein Schockereignis, hiangt deshalb wie
ein Damoklesschwert iiber der
Schweiz. Die Banken miissten in einem
solchen Fall nicht nur Zahlungsausfalle
auf ihren umfangreichen Hypotheken-
bestidnden verkraften. Auch die Bilan-
zen vieler Institute gerieten wegen der
unterschiedlichen Fristigkeiten von
Aktiven und Passiven in gefihrliche
Schieflage. Wie sehr dieses Risiko die
Nationalbank umtreibt, macht sie mit
ihrem ausdriicklichen Verweis auf die
Raiffeisen-Gruppe im neuen Stabilitéts-
bericht deutlich. Man kann das nur als
klare Warnung verstehen.

«Fiir eine Entwarnung ist es zu friih»

Laut Nationalbankprésident
Thomas Jordan nehmen

die Banken bei der Vergabe
von Hypotheken weiterhin
(zu) hohe Risiken in Kauf.

Robert Mayer
Bern

Auch wenn sich das Wachstum bei den
Hypothekarkrediten zuletzt etwas abge-
schwicht hat - die Schweizerische Nati-
onalbank (SNB) bleibt unverdndert be-
sorgt mit Blick auf die andauernden Un-
gleichgewichte im heimischen Immobili-
enmarkt. «Fiir eine Entwarnung ist es zu
frith», betonte SNB-Priasident Thomas
Jordan gestern vor den Medien in Bern.
Er rdumte zwar ein, dass «heute eine
ganz andere Dynamik» bei der Vergabe
von Hypotheken festzustellen sei, und
schrieb die Abkiihlung der verscharften
Selbstregulierung der Banken sowie dem
antizyklischen Kapitalpuffer zu. Doch ob
mit diesen Massnahmen wirklich eine
Trendwende herbeizufiihren ist - nur da-
mit gibe sich die Nationalbank wirklich
zufrieden -, liess Jordan offen.

Ahnlich verhilt es sich laut den Beob-
achtungen der SNB mit der Entwicklung
der Immobilienpreise: Beim Wohn-
eigentum sind sie sind im landesweiten
Mittel 2013 weniger stark gestiegen als
im Vorjahr, und dieser Trend hat sich im
laufenden Jahr fortgesetzt. Dennoch ver-
teuern sich Immobilien weiterhin in
starkerem Masse, als dies mit fundamen-
talen Faktoren (Wirtschafts- und Bevol-
kerungswachstum, Bautitigkeit) erklart
werden kann. Dies schreibt die SNB in
ihrem ebenfalls gestern verdffentlichten
Finanzstabilititsbericht. Von einem Ab-
bau der Ungleichgewichte kann mithin
keine Rede sein.

Oft missachtete Tragbarkeit

Fiir SNB-Vizeprisident Jean-Pierre Dan-
thine, der fiir Fragen der Finanzstabili-
tdt zustiandig ist, sind die Marktungleich-
gewichte umso besorgniserregender, als
sie einhergehen mit einem starken
finanziellen Engagement der Banken im
Immobiliensektor. Und als ob das daraus
erwachsende Gefahrenpotenzial fiir die
Stabilitidt des Finanzsektors - und die
Gesamtwirtschaft - nicht schon gross ge-
nug ist, kommt ein weiterer problemati-
scher Faktor hinzu: Die Risikobereit-

schaft der Kreditinstitute bei der Hypo-
thekenvergabe sei unveridndert hoch,
mahnte Danthine. Das betrifft vor allem
die inlandorientierten Banken.

Bei der Beurteilung des Risikoappe-
tits im Hypothekargeschift stellt die SNB
auf zwei Kriterien ab: den Belehnungs-
grad (Verhiltnis von Hypothek zum Im-
mobilienpreis soll maximal 80 Prozent
betragen) und die Tragbarkeit (beim kal-
kulatorischen Zins von 5 Prozent sollen
die Belastung der Hypothek plus Unter-
halts- und Amortisationskosten maximal
ein Drittel des Bruttoeinkommens von
Hypothekarnehmern ausmachen).

Riickblickend auf die letzten zwolf Mo-
nate stellte die SNB eine verbesserte Dis-
ziplin beziiglich der Belehnung fest. Bei
Neuhypotheken fiir selbst bewohnte Im-
mobilien haben noch deren 16 Prozent
die 80-Prozent-Regel verletzt, gegeniiber
22 Prozent vor Jahresfrist. Was aber die
Tragbarkeit betrifft, so ist laut Danthine
«kein Trend zu tieferen Risiken ersicht-
lich». Wie bereits in friitheren Jahren
missachten etwa 40 Prozent der Neu-
hypotheken dieses Kriterium. Zusétzli-
che Selbstregulierungsmassnahmen der
Banken, sagte der SNB-Vize, miissten
denn auch an diesem Punkt ansetzen.
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