Ein neuer Referenzzinssatz
verlangt nach Anpassungen - das
spiiren Hypothekarschuldner,
aber vor allem die Banken.

Vom Libor zum Saron - der
Hypothekarmarkt im Wandel

Der Libor als Referenzzinssatz ist ein Auslaufmodell. Er wird héchstwahrscheinlich nur noch bis Ende 2021

eine Rolle spielen. Fiir die Schweiz steht der Nachfolger bereits in den Startlochern: Saron ist sein Name und

er wird ein praziseres Instrument sein als sein Vorganger. Fiir die Hypothekarschuldner wird das Auswirkungen
haben, wenn auch nur geringe. von Cornelius Raeber

10

er Begriff «London Interbank

Offered Rate» diirfte vielen

Menschen kaum etwas sa-

gen. Allenfalls ist es dessen

Abkiirzung, die einen Zu-
sammenhang zum Bank- und Kreditwe-
sen vermuten lasst. Libor, so das Kiirzel
fiir den internationalen Referenzzins-
satz, der viele Jahre im internationalen
Geld- und Kreditverkehr eine grosse
Rolle spielte. In den letzten Jahren hat
dieser Zinssatz jedoch stark an Bedeu-
tung verloren, zudem ist er wegen Mani-
pulationen durch internationale Gross-
banken arg in Verruf geraten. Ende 2021
ist nun hdchstwahrscheinlich Schluss
mit dem Libor und der Zinssatz wird in
der Schweiz durch ein anderes Refe-

renzsystem abgeldst. «Swiss Average
rate over night» oder kurz Saron heisst
das von Fachleuten empfohlene Nach-
folgeprodukt.

Der Libor ist ein Auslaufmodell

«Der Libor wurde Mitte der 8oer-Jahre
des letzten Jahrhunderts entwickelt,
und zu diesem Satz haben sich die Ban-
ken in London ungesichert Geld gelie-
heny, erklart Martin Gartmann, Leiter
Private Kunden bei der Graubiindner
Kantonalbank.

Als vor gut zehn Jahren die weltwei-
te Finanzkrise ausgebrochen sei, habe
das Vertrauen unter den Banken stark
gelitten und der Referenzsatz habe
massiv an Glaubwiirdigkeit verloren,

so Gartmann weiter - eine Situation die
den Anfang vom Ende des Interbanken-
Zinssatz einldutete. Der Libormarkt, der
die fiinf Wahrungen US-Dollar, Briti-
sches Pfund, Euro, Japanische Yen und
Schweizer Franken umfasst, war in der
Folge zunehmend illiquid und es fanden
kaum noch Transaktionen statt.

Eine Situation, welche bei der briti-
schen Finanzaufsicht FCA zur Erkennt-
nis fiihrte, dass es so nicht mehr
weitergehen konnte. Zumal die Fest-
setzung des Libors nur auf Umfragen
und Expertenschatzungen beruht, dar-
um manipulationsgefdhrdet und prob-
lematisch ist und den Bediirfnissen der
modernen Finanzwelt nicht mehr ge-
recht wird.
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Eine Arbeitsgruppe zeigt Wege auf

Nach dem FCA-Entscheid, die Verfligbarkeit des Libors nicht
mehr tUiber Ende 2021 hinaus zu gewahrleisten, ist nun jedes
Land selbst gefordert, Lésungen fiir seine Wahrung zu suchen
und Wege aufzuzeigen, die fiir alle Player des Systems passen.

«Die nationale Arbeitsgruppe fiir Referenzzinssitze
(NAG), der Mitglieder von Geschaftsbanken, der Schweizeri-
schen Nationalbank (SNB) und weitere Finanzmarktteilneh-
mer angehoren, hat den Saron als neuen Referenzzinssatz
vorgeschlagen», erkldrt Gartmann. Dieser Satz basiere - an-
ders als beim Libor - auf tatsachlichen, mit Wertschriften be-
sicherten Transaktionen zwischen den Geschaftsbanken. Als
Administrator des Systems ist SIX in der Verantwortung, das
Unternehmen, welches die Infrastruktur des Schweizer Fi-
nanzplatzes betreibt.

Herausforderung fiir die Banken

«Filr die Banken wird es eine grosse Herausforderung, die
komplexe Saron-Funktionsweise in die eigenen IT-Systeme zu
implementieren», weiss Gartmann, denn durch die neuen
kurzen Fristigkeiten werde sich einiges dndern. Und wie es
der Name sagt: Der Saron wird jeweils «over night» definiert
und kann jeden Tag andern.

Kaum Konsequenzen ortet Gartmann hingegen fiir die
Kunden von Geldmarkthypotheken. Ein kleiner Nachteil, der
allerdings nicht wirklich ins Gewicht falle und sogar zum
Vorteil werden kdnne, seien die tédglichen Zinssatzan-
passungen, die grundsatzlich eine Zinsavisierung zu Beginn
des Quartals nicht mehr ermdglichten. «Dank des neuen

Systems kann der Kunde aber auch leichter in eine Fest-
hypothek wechseln», so der Kreditspezialist. Die GKB sei zu-
dem gut vorbereitet, um hinsichtlich der Umstellung der
Geldmarkthypotheken friihzeitig mit den betroffenen Kun-
den in Kontakt zu treten.

Risikofdhigkeit und Risikobereitschaft abkldren

Dabei kommt Gartmann auch auf die allgemeine Situation
bei der Vergabe von Hypothekarkrediten zu sprechen. «Im
Gegensatz zum Anlagemarkt, der sehr dynamisch ist und
viele verschiedene Produkte kennt, ist der Finanzierungs-
markt relativ statisch.» Von Relevanz seien in diesem Be-
reich eigentlich nur zwei Produkte, fiihrt er aus, die auf einer
Rahmenlaufzeit von beispielsweise drei Jahren basierende
Geldmarkthypothek oder die tiberjdhrigen Festhypotheken.

«Schlussendlich ist aber immer die individuelle Situa-
tion eines jeden Kunden massgebend, welche zu den richti-
gen Finanzierungs-Produkten fiihrt», betont Gartmann und
ergédnzt, dass dabei die verschiedenen Bediirfnisse, Wiin-
sche und Ziele des Kunden eine entscheidende Rolle spielen
wiirden. Konkret hiesse das auch, welche Zinsrisiken ein
Schuldner aufgrund seiner finanziellen Situation tragen kon-
ne und wie seine Bereitschaft sei, mit den Schwankungen
auf dem Finanzierungsmarkt umzugehen. «Wir reden dabei
von der Risikofdhigkeit und der Risikobereitschaft eines Kre-
ditnehmersy, prazisiert Gartmann und gibt weiter zu beden-
ken, dass bei der Finanzierung einer Immobilie auch die
Risikovorsorge mit in die Uberlegungen einbezogen werden
miisse.
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