
Von Philippe Béguelin

Wird der Dreimonatssatz Libor bald an-
ders berechnet? Den Referenzzins kalku-
liert die British Bankers Association (BBA)
in Zusammenarbeit mit Reuters täglich
für zehn Währungen, darunter den Fran-
ken. Am 30. Mai will der Bankenverband
einen Bericht veröffentlichen und eine Än-
derung der Berechnung diskutieren. Der
Libor ist ein Durchschnittssatz, er basiert
bislang aber nicht auf abgeschlossenen
Geschäften, sondern auf den Angaben von
16 Banken zu ihren Finanzierungskosten.

Vor allem der Dollarlibor ist seit Auswei-
tung der Kreditkrise unter Beschuss gera-
ten. Zeitweise lag der Referenzsatz unter
dem effektiven Zins im Markt. Der Grund
dafür könnte sein, dass die von BBA
befragten 16 Banken möglichst tiefe Sätze
und damit Risikoprämien angaben, um in
der Krise nicht negativ aufzufallen.

Inwiefern beträfe eine Änderung den
hiesigen Geldmarkt? Die Schweizerische
Nationalbank (SNB) nimmt vorderhand
keine Stellung. BBA erklärt, eine Revision
würde für alle zehn Währungen gelten.

Wegen der Kreditkrise wird nicht nur
die Berechnung des Libors in Frage
gestellt, sondern auch die Finanzierung

von Hypotheken. Die Probleme unter-
schiedlicher Instrumente dürften nicht
vermengt werden, warnte Thomas Jordan,
Mitglied des Direktoriums der SNB, an der
Generalversammlung der Pfandbriefbank
schweizerischer Hypothekarinstitute am
Donnerstag in Zofingen. Refinanzierung
von Hypotheken ermöglichten sowohl
Pfandbriefe als auch Mortgage-backed
Securities (MBS) und strukturierte Verbrie-
fungsprodukte. Unterschiedlich sei aber
der Risikotransfer und die Flexibilität.

In Pfandbriefen und Covered Bonds
bleibe das Risiko in der Bankbilanz, führte
Jordan gemäss Redetext aus. Die Emissi-
onsbedingungen seien in Grossbritannien
und den Niederlanden viel flexibler als in
der Schweiz, das berge aber auch ein höhe-
res Risiko. MBS und strukturierte Verbrie-
fungsprodukte dienten neben der Refinan-
zierung auch dem Risikotransfer von der
Bank zum Investor. MBS seien durch Stan-
dards charakterisiert, strukturierte Verbrie-
fungen würden sehr flexibel ausgestaltet.

Die in der Finanzmarktkrise zutage ge-
tretenen Schwächen der Verbriefung seien
beim Schweizer Pfandbrief nicht vorhan-
den, erklärte Jordan. «Der Pfandbrief
könnte nicht nur ein Mittel der Refinanzie-
rung von Hypotheken, sondern auch ein

wichtiges Instrument der Liquiditätssiche-
rung der Banken in Krisenzeiten sein.»

Diese tragen letztlich aber doch einen
grossen Teil des Kreditrisikos selbst. Das
sei ein grosser Unterschied zur Baisse im
Jahr 2000, erklärte Thorsten Weinelt,
Chefstratege von Unicredit, am Freitag in
Zürich. «Damals haben die Banken risiko-
reiche Papiere an Privatinvestoren ver-
kauft, heute an sich selber.» Deshalb sei
die aktuelle Krise gravierender. Trotz ver-
schärfter Kreditkonditionen sei die Rate
der Zahlungsausfälle (Defaults) niedrig.
Das lasse sich auf die ausstehenden Cove-
nant-Light-Kredite mit geringeren Anfor-
derungen an Schuldner zurückführen.
Deshalb ziehe sich der Prozess hin, die
Defaults nähmen 2009 zu. Weinelt resü-
miert: «Die Krise ist noch nicht vorbei.»

Immerhin haben gemäss der Rating-
agentur Fitch die Banken weltweit 80%
der Verluste aus Subprime-Anlagen abge-
schrieben. Das Ende der Krise verkündet
aber auch Fitch nicht. Man müsse abwar-
ten, inwieweit andere Anlageklassen lit-
ten. Derweil hat sich Europas Wirtschaft
von den USA abgekoppelt (vgl. Seite 33).

Der Primärmarkt bescherte den Investo-
ren eine Premiere. ABN Amro, BNP Pari-
bas und Royal Bank of Scotland (ohne
Buch) begleiteten die Doppeltranche
35/8% Danone Finance 2008/2012 über
200 Mio. Fr. und 41/8% Danone Finance
2008/2016 über 225 Mio. Die Anleihen wer-
den von Danone garantiert. Der französi-
sche Nahrungsmittelkonzern ist Europas
grösster Anbieter von Molkereiprodukten.

Credit Suisse brachte die Aufstockung
31/8% Total Capital 2008/2018 über 100
Mio. Fr. an den Markt. Die Garantie über-
nimmt der Ölkonzern Total. ABN Amro
arrangierte den Floater National Australia
Bank (NAB) 2008/2009 über 140 Mio. Fr.
Das Trio Basler Kantonalbank, Raiffeisen-
bank und Commerzbank brachten 35/8%
DnB Nor Bank 2008/2011. Standard &
Poor’s stufte das Rating der Bank vor
einem Monat – entgegen dem Trend unter
Finanzinstituten – von A+ auf AA– hinauf.

Die Tabelle «Konditionen von Schwei-
zer Banken für erstrangige Hypotheken
auf Wohnbauten» finden Sie in dieser
Ausgabe ausnahmsweise auf Seite 6.

Pfandbriefe können Liquidität der Banken sichern – Libor anders kalkuliert?

Eine Premiere aus Frankreich

Von Christian Fischer

Die meisten Banken und Broker mussten
im zweiten Halbjahr 2007 substanzielle
Beträge auf ihren hypothekarisch gesicher-
ten Anlagen abschreiben. Doch wer
dachte, das Schlimmste sei nun über-
standen, der irrt. Die Zahlen des ersten
Quartals 2008 zeigen weitere grosse
Abschreibungen auf Kreditkonstrukten,
die die Banken auf ihren Büchern halten.
Dies hat sich bislang kaum in den Bonitäts-
noten der Ratingagenturen niedergeschla-
gen. 75% der 20 von Independent Credit
View (I-CV) untersuchten Finanzinstitute
werden von den Agenturen nach wie vor
mit Ratings von AA– bis AA+ eingestuft.

Die Kreditkrise ist auch eine Krise der
Ratingagenturen. Sie schrieben noch im
Sommer 2007, aufgrund der Subprime-
Krise seien keine negativen Auswirkungen
auf die Ratings der Investmentbanken zu
erwarten. Moody’s vermerkte in einem
Report über mit AAA eingestufte struk-
turierte Investmentvehikel (SIV), sie könn-
ten als eine «Oase der Ruhe» im stürmi-
schen Kreditmarkt betrachtet werden.

Triple-A basiert auf Modell
Gründe, weshalb solchen Konstrukten

bei der Emission ein Triple-A verliehen
wurde, sind die von den Ratingagenturen
verwendeten Modelle. Diese werden mit
historischen Daten wie z. B. der Entwick-
lung der Häuserpreise oder den Ausfall-
raten der Hypothekarschuldner gespeist
und müssen ständig revidiert werden.

Es erstaunt nicht, dass viele Investoren
misstrauisch sind und derzeit weder einen
Unterschied zwischen stärkeren und
schwächeren Finanzinstituten noch zwi-
schen risikoerprobten und risikobehafte-

ten strukturierten Anlagen sehen. Die
Ratingagenturen sind wegen ihrer Verfeh-
lungen in der Gestaltung und Einstufung
strukturierter Kreditprodukte nicht in der
Lage, diese Differenz aufzuzeigen. Die
Verbriefung von Vermögenswerten ist fast
zum Erliegen gekommen. Sie ist jedoch
für Banken und ihr Kreditgeschäft von im-
menser Wichtigkeit. Kann eine Bank keine
Verbriefungen vornehmen, muss sie die
Werte auf die Bilanz nehmen, was die Kos-
ten für die Eigenmittelunterlegung erhöht
und zu einer Reduktion der Kreditvergabe
führt. Mit zeitlicher Verzögerung führt das
in der Regel zu höheren Ausfallraten und
abermals steigenden Kreditrisikoprämien.

Zum vierten Mal (vgl. FuW Nr. 70 vom
8. September 2007, Nr. 87 vom 7. Novem-
ber 2007 und Nr. 2 vom 9. Januar) unter-
suchte I-CV – anhand aller zugänglichen
Informationen und mithilfe von Stress-

tests, wie sich bereits erfolgte und künftig
zu erwartende Abschreibungen und
Ertragsminderungen auf das Bonitäts-
profil der Banken und Broker auswirken.

Zuerst wird die Bonitätsstärke anhand
von mehr als 30 Bewertungsfaktoren
gemessen. Diese werden anschliessend
einem Stresstest ausgesetzt: zuerst einer
Reduktion des Ertrags vor Abschreibun-
gen um 35% für Banken und 50% für
Broker, dann weiteren Abschreibungen –
Collateral Debt Obligations CDO um 75%,
Monoliner um 100%, Residential und
Commercial Mortgage-backed Securities
RMBS/CMBS um 20%, Alt-A-Hypotheken
um 20% sowie Leveraged Loans um 10%.

US-Broker stehen schlecht da
Anhand des verbleibenden Netto-Expo-

sures wird für jedes Institut das zukünftige
Abschreibungspotenzial berechnet und
der Ertragskraft gegenübergesetzt (Pay-
back in Jahren). Zudem wird das künftige
Kernkapital (Tier 1) ermittelt. Die Ergeb-
nisse werden konsolidiert und in das I-CV-
Ratingsymbol umgewandelt (vgl. Tabelle).

Unter den US-Banken hat J. P. Morgan
die Nase vorn, gefolgt von Bank of
America und Citigroup. Von den US-Bro-
kern erreicht keiner die offiziellen Ratings.
In Europa steht BNP Paribas deutlich vor
Credit Suisse. UBS schneidet unter den
Banken am Schlechtesten ab.

Die zur Überwindung der Krise wich-
tigste Massnahme ist das Zurückgewin-
nen des Vertrauens der Investoren. Dies
ist unserer Ansicht nach nur mit voll-
ständiger Transparenz und Offenlegung
des Risiko-Exposures zu erreichen.

Christian Fischer ist Mitarbeiter von Independent
Credit View, Zürich.

Kreditkrise trifft Ratingagenturen – Obligationenanleger sind misstrauisch

Banken und Broker im Stresstest

Zinskonditionen von Schweizer Banken

1 Empfehlung von Raiff eisen Schweiz an die Mitgliedinstitute  2 die Zinssätze können je nach Betrag variieren  
3 in der Regel ab 100 000 Fr.                                                                      Stand: 16. 5. 2008

Credit Bank Migros- Post- Raiff - Genfer Valiant
Suisse UBS Coop bank fi nance ZKB eisen 1 KB Bank

Konten 2

Kontokorrent 0,125 – 0,125 0,25 – 0,25 0,25 0,125 0,125
Sparkonto 1,000 0,875 1,00 1,125 1,00–2,00 1,00  1,500 0,625–2,65 0,875
Privatkonto 0,125 0,125 0,25 0,25 0,125 0,25 0,375 0,25 0,125
Jugend-Privatkonto 1,000 1,125 1,75 1,75 1,25  1,25 2,00 1,25  1,25

Sondersparkonten 2

Anlagesparkonto 1,50–2,125 – 1,375–2,375 1,50 1,00–2,00 1,625 1,50  –  1,125
Jugendsparkonto 1,75 1,75 2,00 2,00 2,00–2,75 1,75 2,00 1,75 1,75
Alterssparkonto – – 1,125 1,125 1,00–2,00 1,125 1,125  – 1,00
Vorsorgekonto (3. Säule) 2,125 2,25 2,375 2,25 2,25 2,25 2,50 2,25 2,25

Festgelder 3

1 Monat 1,75 1,84 2,20 1,80 – 1,45 1,775 1,99 1,74
3 Monate 2,21 2,28 2,40 2,21 – 1,83 2,245 2,43 2,35
6 Monate 2,32 2,39 2,50 2,40 – 2,00 2,365 2,54 2,48
12 Monate 2,56 2,63 2,60 2,60 – 2,23 2,595 2,76 2,76

Kassenobligationen
3 Jahre 2,875 2,25 2,875 2,875 2,25 2,625 2,625 2,50 2,875
5 Jahre 3,00 2,375 3,00 3,00 2,375 2,625 2,875 2,75 3,00
8 Jahre 3,25 2,625 3,25 3,25 2,625 2,875 3,125 3,00 3,125

Kennziffern Zinsen Schweiz

Ende 2007 Hoch 08 Tief 08 14.5. 15.5. 16.5.

Kassazinssatz (10 Jahre) 3.11 3.28 2.78 3.16 3.20 3.20
4% Eidgenossenschaft 2000/2013 1 2.79 2.87 2.33 2.77 2.80 2.76
3% Eidgenossenschaft 2003/2018 1 3.07 3.24 2.72 3.09 3.11 3.05
2.5% Eidgenossenschaft 2006/2036 1 3.38 3.66 3.23 3.54 3.54 3.52

Swapsätze Fr. 3 Jahre 2.99 3.18 2.34 3.13 3.15 3.12
(Mittelwerte) 5 Jahre 3.06 3.28 2.59 3.23 3.26 3.22

10 Jahre 3.32 3.59 3.08 3.51 3.54 3.50
Euromarktsätze Fr. 1 Monat 2.35 2.70 2.15 2.30 2.24 2.20

3 Monate 2.75 2.99 2.51 2.81 2.72 2.70
12 Monate 2.95 3.29 2.56 3.08 3.06 3.20

Dreimonatssatz (Libor) 2.79 2.90 2.64 2.78 2.78 2.78
Conf-Futures (Juni-Kontrakt) 124.27 124.04 124.65
Dreimonats-Eurofranken-Futures (Juni-Kontrakt) 97.18 97.20 97.22

Zinsdifferenzen (Spreads) in Prozentpunkten
Kassazinssatz (10 J.) – Euromarktsatz (3 Mte.) 0.36 0.50 0.15 0.36 0.48 0.50
Swap (10 J.) – Kassazinssatz (10 J.) 0.25 0.42 0.18 0.35 0.34 0.30
Euromarktsatz (3 Mte.): Euro – Franken 1.92 2.19 1.52 2.00 2.09 2.11
Swapsätze (10 J.): Euro – Franken 1.37 1.36 1.01 1.08 1.10 1.09

Leitsätze der Nationalbank
Zielband für Dreimonatssatz (Libor) 2,25 – 3,25 (seit 13. 9. 2007) 3.69 (am 16. 5. 2008)

1 Die Renditen für Ende 2004 und 2005 beziehen sich auf die entsprechenden Referenzanleihen
Stand 17.00 Uhr, ausführliche Tabellen siehe Seite V

Neu lancierte Frankenemissionen 

Betrag Lauf- Aufn. Libe- Ren-
in Mio. zeit Zins Börsen- rie- Brief- dite

Valor, Emittent, Lead Manager, Rating ** Fr. Jahre in % handel rung kurs in % 

Anleihen inländischer Schuldner 

3 983 964 Hilti (Credit Suisse) 300 4 3 ½  19. 5. 21. 5. – –
4 221 892 Stadt Zürich 

(ZKB/UBS Investment Bank/Credit Suisse) 250 5 3 21. 5. 11. 6. 100,10 2,98
4 239 024 Kraftwerke Linth-Limmern (ZKB) 150 8 3 3⁄8 4. 6. 6. 6. 99,73 3,41
4 230 993 UBS (UBS Investment Bank) Aa1/AA– 200 3 3 ½  5. 6. 10. 6. 99,96 3,52
4 239 438 Credit Suisse (Credit Suisse) Aa1/AA– 200 2 3 ¼  4. 6. 10. 6. 99,90 3,30

Anleihen ausländischer Schuldner 6

3 968 297 Kexim (ABN Amro) Aa3/A 250 3 3 7⁄8 19. 5. 23. 5. – –
3 968 302 Kexim (ABN Amro) Aa3/A 4 100 2 25 19. 5. 23. 5. – –
3 981 648 Nestlé Holdings 

(BNP Paribas/UBS Investment Bank) Aa1/Aa 10 125 2 ½  4 2 ¾  20. 5. 23. 5. 100,10 2,70
3 981 661 Nestlé Holdings 

(BNP Paribas/UBS Investment Bank) Aa1/Aa 15 175 4 3⁄8 3 20. 5. 23. 5. 100,10 2,98
3 968 101 Nordea Hypotek 

(BNP Paribas/Credit Suisse) Aaa/AAA 200 7 3 3⁄8 20. 5. 22. 5. 99,60 3,44
3 972 107 GECC (Credit Suisse) Aaa/AAA 26 100 4 3 ½  20. 5. 23. 5. 100,25 3,43
3 994 972 Österreichische Kontrollbank, OeKB

(Unicredit) Aaa/AAA 28 100 5 ½  3 22. 5. 27. 5. 99,81 3,04
 3 994 974 Österreichische Kontrollbank, OeKB

(Unicredit) Aaa/AAA 29 100 7 5⁄12 3 22. 5. 27. 5. 99,00 3,16
3 991 523 Total Capital (ABN Amro) Aa1/AA 5, 18 100 10 1⁄12 3 1⁄8 22. 5. 27. 5. 96,21 3,58
3 983 667 Provinz Ontario (BNP Paribas) Aa1/AA 200 8 3 3⁄8 22. 5. 27. 5. 100,35 3,32
3 984 155 CNCEP (BNP Paribas) Aa2/AA– 4 250 2 23 22. 5. 28. 5. – –
4 230 874 IBM (BNP Paribas/UBS Investment Bank) A+/A1 350 3 3 ¼  26. 5. 27. 5. 99,90 3,29
4 230 878 IBM (BNP Paribas/UBS Investment Bank) A+/A1 150 7 3 5⁄8 26. 5. 27. 5. 99,00 3,79
3 994 329 BASF Finance 

(ABN Amro/UBS Investment Bank) Aa3/AA– 5 300 3 3 ¼  29. 5. 3. 6. 100,22 3,17
 3 994 338 BASF Finance 

(ABN Amro/UBS Investment Bank) Aa3/AA– 5 200 7 3 5⁄8 29. 5. 3. 6. 99,91 3,64
3 997 380 LVMH (BNP Paribas/Credit Suisse) A– 200 3 ½  3 5⁄8 29. 5. 2. 6. 100,30 3,54
 3 997 381 LVMH (BNP Paribas/Credit Suisse) A– 200 7 4 29. 5. 2. 6. 100,30 3,95
4 239 204 Credit Suisse New York (Credit Suisse) Aa2/A+ 2, 13 125 9 ¾  4 7⁄8 4. 6. 10. 6. 99,35 4,96
4 222 655 Transpower Finance (ABN Amro) Aa2/AA– 8 100 6 3⁄20 3 3⁄8 5. 6. 11. 6. 99,31 3,50

• 4 245 545 National Australia Bank, NAB 
(ABN Amro) Aa1/AA 4 140 1 12 5. 6. 10. 6. – –

4 230 856 Industrial Bank of Korea 
(Credit Suisse/BNP Paribas) Aa3/A 250 4 4 ¼  6. 6. 12. 6. 100,20 4,19

4 233 937  GECC (Credit Suisse) Aaa/AAA 9 150 3 1½  4 3 1⁄8 9. 6. 13. 6. 99,06 3,42
• 4 242 535 Total Capital (Credit Suisse) Aa1/AA 11 100 7 5⁄18 3 1⁄8 16. 6. 18. 6. 98,35 3,39
• 4 245 136 Danone Finance 

(ABN Amro/BNP Paribas) A3/A– 200 4 3 5⁄8 16. 6. 20. 6. 100,01 3,62
• 4 245 138 Danone Finance 

(ABN Amro/BNP Paribas) A3/A– 225 8 4 1⁄8 16. 6. 20. 6. 100,20 4,10
• 4 246 819 DnB Nor Bank 

(Basler KB/Raiff eisenbank/Commerzbank) Aa1/AA– 200 3 3 5⁄8 18. 6. 24. 6. 100,38 3,49

Eine Liste neuer Euroemissionen befindet sich am Samstag auf Seite 6 (Obligationen/Devisen)

• erstmals in dieser Tabelle  * noch nicht bekannt  ** das Rating von Moody‘s und Standard & Poor‘s bezieht sich auf vergleich  bare 
ausstehende Anleihen desselben Schuldners    1 Staatsgarantie    2 nachrangig    3 Tender      4 Floater (variabler Zins)   
5 Garantie der Muttergesellschaft         6 Titel ausländischer Schuldner sind quellensteuerfrei  7 Wandelanleihe; eine Obligation à
5000 Fr. nominal kann vom 30. 6. 2008 bis 15. 5. 2013 in 11,82 SPG Inhaber gewandelt werden  8 Aufstockung; nach Liberierung am 11. 6. 
mit Valor 3 529 505 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 185 Tage gerechnet  9 Aufstockung; nach Liberierung am 
13. 6. mit Valor 3 522 868 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 195 Tage gerechnet   10 Aufstockung; nach Liberie-
rung am 23. 5. mit Valor 3 100 563 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 339 Tage gerechnet  11 Aufstockung; nach 
Liberierung am 18. 6. mit Valor 3 132 050 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 259 Tage gerechnet  12 Verzinsung 
zum Dreimonatssatz Libor + 5 Bp  13 Aufstockung; nach Liberierung am 10. 6. mit Valor 3 797 239 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis 
werden Marchzinsen für 86 Tage gerechnet  15 Aufstockung; nach Liberierung am 23. 5. mit Valor 3 378 479 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis 
werden Marchzinsen für 224 Tage gerechnet   18  Aufstockung; nach Liberierung am 27. 5. mit Valor 2 573 931 fungibel; zusätzlich zum Kauf-
preis werden Marchzinsen für 329 Tage gerechnet 20 erster Coupon kurz  23 Verzinsung zum Dreimonatssatz Libor + 52 Bp  25 Verzinsung 
zum Dreimonatssatz Libor + 71 Bp  26 Aufstockung; nach Liberierung am 23. 5. mit Valor 3 929 536 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden 
Marchzinsen für 15 Tage gerechnet  27 Bundessolidarbürgschaft  28 Aufstockung; nach Liberierung am 27. 5. mit Valor 3 466 525 fungibel; 
zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 202 Tage gerechnet  29 Aufstockung; nach Liberierung am 27. 5. mit Valor 1 683 380 
fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 214 Tage gerechnet

Rating der Agenturen bleibt hoch
                    Ratings
I-CV S&P Moody‘s

HSBC AA+ AA– Aa2
ING AA AA– Aa2
J. P. Morgan AA AA– Aa2
BNP Paribas AA AA+ Aa1
Fortis AA– A+ –
Bank of America AA– AA Aa2
Deutsche Postbank A+ A– Aa2
Dexia A+ – –
Commerzbank A+ A Aa3
Credit Suisse A A+ Aa2
Citigroup A AA– Aa3
Goldman Sachs A AA– Aa3
Deutsche Bank A AA– Aa1
Barclays Bank A– AA– Aa2
Royal Bank of Scotland A– AA– Aa1
Morgan Stanley A– AA– Aa3
UBS A– AA– Aa1
Lehman Brothers BBB A+ A1
Merrill Lynch BBB A+ A1
Bear Stearns BBB– 1 AA– Baa1
1 Standalone-Rating                Quelle: Independent Credit View (I-CV)
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