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Vorwort 

Die Schweizer Banken haben im Jahr 2011 rund 784 Milliarden Franken für 
inländische Hypothekarkredite aufgewendet. Fast 600 Milliarden Franken 
wurden an private Haushalte vergeben. Nach wie vor gehört die Immobili-
enfinanzierung zum Kerngeschäft unserer Banken. Gerade in diesem Be-
reich kommen vielschichtige Herausforderungen auf die Institute zu. Dazu 
gehören einerseits die Policy-Fragen, die sich mit Blick auf das Gesamtum-
feld der Immobilienfinanzierung stellen. Andererseits gehören dazu auch 
die spezifischen Rechtsfragen im Zusammenhang mit dem neuen Immobili-
arsachenrecht und den Kreditsicherheiten.  

Der Beitrag von DONATO SCOGNAMIGLIO und HEINZ ERNST DAESTER wid-
met sich der Frage nach den Krisenzyklen im Immobilienbereich. Für die 
Schweiz lautet der Befund, dass ein anhaltendes Bevölkerungswachstum ak-
tuell für Stabilität sorgt. Eine längerfristige Perspektive pflegen die Auf-
sichtsbehörden: ANNE HÉRITIER LACHAT berichtet über die Erkenntnisse der 
FINMA hinsichtlich der Marktentwicklung, die daraus resultierenden auf-
sichtsrechtlichen Bedenken und die vorgeschlagenen Massnahmen, von de-
nen – wie die Druckfassung ihres Beitrags zeigt – bereits etliche umgesetzt 
worden sind. BEAT BERNET beleuchtet in seinem Beitrag einen anderen As-
pekt der Immobilienfinanzierung, nämlich die bankwirtschaftlichen Heraus-
forderungen, die mit dem Hypothekargeschäft verbunden sind. Im zuneh-
mend umkämpften Markt bedarf es nach seiner Auffassung neuer Denkan-
sätze, um dieses Geschäft gewinnbringend zu betreiben.  

Die Immobilienfinanzierung ist neben den ökonomischen und den auf-
sichtsrechtlichen Rahmenbedingungen auch in die Privatrechtsordnung ein-
gebunden. Öffentliches und privates Bankrecht sind zunehmend interdepen-
dent, wie der Beitrag von SUSAN EMMENEGGER über die Haftung der Bank 
bei Immobiliarkrediten zeigt. Zudem sehen sich die Banken auch im privat-
rechtlichen Bereich mit neuen gesetzgeberischen Herausforderungen kon-
frontiert. An der Schnittstelle zwischen Vertragsrecht und Immobiliarsa-
chenrecht operiert der neue Art. 8 UWG mit seiner erweiterten Inhaltskon-
trolle von Allgemeinen Geschäftsbedingungen. JÖRG SCHMID analysiert in 
seinem Beitrag unter anderem die UWG-Konformität von Vertragsklauseln 
im Bereich der Grundpfandrechte. Überhaupt stellen sich im Zusammen-
hang mit der Revision des Immobiliarsachenrechts zahlreiche neue Fragen. 
Einen wichtigen Teilbereich bilden dabei die Sicherungsübereignung und Si-
cherungseintragung von Schuldbriefen. DANIEL STAEHELIN untersucht in 
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seinem Beitrag die zentralen Aspekte der beiden Sicherungsformen und 
kommt zum Ergebnis, dass sich für neue Hypothekarverträge die Formulie-
rung angepasster Sicherungsvereinbarungen empfiehlt. Mit der Übertra-
gung und Verpfändung des Register-Schuldbriefs befasst sich schliesslich 
der Beitrag von STEPHAN WOLF. Dieses neue Instrument bringt der Praxis 
viele Erleichterungen, es birgt aber auch Risiken, so etwa beim Gläubiger-
wechsel. Zudem bestehen noch zahlreiche offene Fragen, weshalb – so der 
Autor – die Rechtsanwendenden gut beraten sind, wenn sie bis zur Klärung 
der bestehenden Kontroversen jeweils den sichereren Weg einschlagen. 

Mit ihrem diesjährigen "Mix" von finanzwissenschaftlichen, betriebswirt-
schaftlichen, aufsichtsrechtlichen und privatrechtlichen Referaten zur Immo-
bilienfinanzierung hat die Schweizerische Bankrechtstagung die Vielfältig-
keit der bankbezogenen Fragestellungen abgebildet. Dass die Tagung den-
noch einem roten Faden folgte, ist der Disziplin und dem Engagement der 
Referierenden zu verdanken. Ihnen sei an dieser Stelle ganz herzlich ge-
dankt. Dank gebührt weiter dem Team des Instituts für Bankrecht für das 
Vordenken und Mitdenken bei der Organisation dieser Tagung. Besonderer 
Dank gebührt Herrn MLaw SILVANO BAUMBERGER für die Federführung bei 
der Organisation und Frau MLaw RAHEL GOOD, Rechtsanwältin, für die Er-
stellung des Tagungsbandes, sowie Herrn BLaw MICHAEL KÜNDIG, der sie 
dabei unterstützt hat. 

 

Bern, im Juli 2012 Susan Emmenegger 
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I. Was das 1. Buch Mose und der Alte Zürichkrieg zum 
Verständnis der Märkte beitragen und weshalb ein 
Boom noch lange nicht zur Blase werden muss. 

Seit Jahrtausenden bestimmen Krisen den Gang der Wirtschaft und damit 
die Immobilienmärkte. Eine der ältesten detailliert beschriebenen Krisen ist 
im 1. Buch Mose nachzulesen, als Ägypten nach sieben fetten mit sieben ma-
geren Jahren gestraft wurde1. Aufschwung und wirtschaftlicher Niedergang 
kündigten sich dem Pharao in Träumen an, welche von Josef, einem von sei-
nen Brüdern als Sklave verkauften halbwüchsigen Juden richtig gedeutet 
worden sind. Zum Dank setzte der Pharao den offensichtlich mit göttlicher 
Voraussicht gesegneten jungen Mann als Verwalter seines Reiches ein, wo-
rauf dieser anordnete, dass in den wirtschaftlich ertragreichen Jahren ausrei-
chend Brotgetreide allüberall im Lande in Speichern zu lagern sei – eine 
Massnahme, die im übertragenen Sinn auch heute noch zur Abfederung von 
künftigen Krisen angezeigt ist. 
 
Über die Auswirkungen auf die Häuserpreise im alten Ägypten während 
den mageren Jahren steht leider nichts im Alten Testament, wobei ange-
nommen werden darf, dass den Auswirkungen der getroffenen Vorsorge-
massnahmen wegen Grenzen gesetzt worden sein dürften. Sehr wohl be-
kannt sind dagegen die Erschütterungen, welche der Alte Zürichkrieg (1440-
1446) auf dem städtischen Häusermarkt ausgelöst hatte. Gemäss Johannes 
von Müller (1752-1809), Publizist und Staatsmann aus Schaffhausen, hatte 
«der Krieg Zürich eine Million und siebenzigtausend Gulden gekostet; so 
dass Gelder, welche die Stadt vor kurzem um vier von hundert bekam, mit 
sieben und einem halben verzinst werden mussten; Krieg, Pest und mannig-
faltiger Jammer hatte über die Hälfte der Einwohner gefressen, so dass der 
Preis der Wohnungen tiefer sank, als seit dritthalb Jahrhunderten2». 
 
Von Müller gewährt uns mit seiner Niederschrift einen tiefen Einblick in ei-
nen historischen Immobilienmarkt. Rein faktisch betrachtet, zeigt die kriege-
rische Auseinandersetzung zwischen Zürich und den Eidgenossen exempla-
risch den fundamentalen Einfluss einer ramponierten Wirtschaft sowie einer 
                                                                                                                                                       

1  Genesis, Kapitel 41, Vers 1 bis 57. 
2  Der Geschichten Schweizerischer Eidgenossenschaft, vierter Teil, zweite Auflage, Seite 

211, Leipzig 1822. 
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rückläufigen Bevölkerungsentwicklung auf die Häuserpreise auf. Bemer-
kenswert ist auch, dass der Geschichtsschreiber offenkundig einen Überblick 
über die Häuserpreise von mehreren Jahrhunderten hatte, ohne die er sonst 
wohl nicht zu einer solch präzisen Aussage hätte gelangen können. Beden-
ken wir, dass wir uns heute bereits glücklich schätzen, die Preisentwicklun-
gen für Immobilien über wenigstens einige Jahrzehnte nachvollziehen zu 
können. 

II. Schweizerische und andere Märkte 

Aufschwung und Abschwung, so entwickelt sich die Wirtschaft. Besondere 
Ereignisse, Kriege beispielsweise, oder durch Gier und Unvernunft herauf-
beschworene sogenannte Marktverwerfungen, schaffen eigene Zyklen mit 
verheerenden Schäden für Volkswirtschaften. Deren Bewältigung ist nur mit 
gigantischem geistigem und pekuniärem Aufwand möglich. Gerade in un-
serer Zeit, in der die Auswirkungen der von den USA ausgehenden Subpri-
me-Krise und der nachfolgenden internationalen Wirtschafts- und Finanz-
krise, welche beide letztlich in die noch keineswegs ausgestandene Euro-Kri-
se gemündet haben, beschäftigen sich Regierungen, Wirtschafts- und Fi-
nanzexperten, die interessierte Öffentlichkeit und vor allem auch die Medien 
intensiv mit all den Einflussfaktoren, die direkt oder als Kollateralschäden 
Auswirkungen auf den gesamtwirtschaftlichen und auch den individuellen 
Wohlstand haben.  
 
Die Schweiz ist bislang glimpflich davongekommen. Die erwähnten Krisen 
haben zwar zweifelsohne Dellen in die Entwicklung des Wohlstands ge-
drückt, aber mehr als das war es eben nicht. Abzulesen ist das letztlich auch 
an den Schweizer Immobilienmärkten. So stagnierten die Preise für Wohn-
eigentum wie auch für Renditeimmobilien in den Jahren 2009 bis 2011 zwar 
auf hohem Niveau, aber nur, ist man versucht zu sagen, um dann im Laufe 
des Jahres 2011 erst recht abzuheben (siehe Abbildung 1 «SWX IAZI Real 
Estate Price Indizes»). 
 
Angesichts des hohen Preisniveaus schweizerischer Immobilien im Wohnei-
gentums- wie, und vor allem auch im Renditeimmobilien-Bereich, hat die 
Nationalbank vor geraumer Weile bereits ihre Bedenken bezüglich einer 
drohenden Überhitzung angemeldet und damit eine Diskussion losgetreten, 
die jedwelche Betrachtung der Lage hiesiger Immobilienmärkte durchwirkt. 
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Die Warnungen der Finma, dass Immobilienpreise nicht ausschliesslich in 
eine Richtung gehen können, heizte die Debatte an. 
 
Um den Herausforderungen im Hypothekenmarkt begegnen zu können, 
schlägt die Finma vor, die Eigenmittelunterlegung der Banken zu verstär-
ken, höhere qualitative Standards für die Vergabe von grundpfandgesicher-
ten Darlehen zu schaffen, temporäre Kapitalpuffer gezielt für Hypothekar-
engagements zu errichten und das Monitoring zu verbessern. Eine grössere 
Immobilienkrise – etwa eine solche wie jene zu Beginn der 1990er-Jahre – 
würden die Banken laut Finma ansonsten nicht bewältigen können. 

III.  Blasen lassen sich erkennen 

Wenn uns die Antike und das Mittelalter den Zusammenhang von Krisen 
und wirtschaftlicher Entwicklung, beziehungsweise dem Gang der Immobi-
lienmärkte auch nahelegt, so mögen vielleicht doch Zweifel bestehen, ob 
moderne Märkte, gekennzeichnet durch das Einwirken tiefgreifender öko-
nomischer Erkenntnisse und durch das angeblich aufgeklärte Verhalten der 
Wirtschaftssubjekte ähnlich oder gleich ticken wie ehedem. Eine Grafik der 
OECD3 über die Entwicklung von Wirtschaftszyklen und realen Hausprei-
sen ab 1975 bis 2005 zeigt auf, dass Zweifel nicht wirklich angebracht sind 
(siehe Abbildung 2). Die Korrelation ist offensichtlich. Besondere Aufmerk-
samkeit sollte der Betrachter der Grafik übrigens den Kurven an ihrem rech-
ten Rand widmen, wo Hauspreise und Wirtschaftszyklus gähnend ausei-
nanderklaffen. Dem wirtschaftlichen Abschwung in den OECD-Ländern 
zum trotz, fliegen die Immobilienpreise himmelwärts. 2001 begann sich die-
se Blase bereits abzuzeichnen, der Absturz (siehe dazu Abbildung 3 «Neuere 
Entwicklung (-2012)») folgte in den besonders haussierenden und damit ex-
ponierten Märkten der USA, Grossbritanniens, Spaniens und Griechenlands 
mit fünf bis sieben Jahre Verspätung. Ganz anders die Entwicklung in der 
Schweiz, wo kein Einbruch zu verzeichnen war. 
 
Die Abbildung 4 «Eigenheime Schweiz» weist schon beinahe etwas provoka-
tiv auf die Stabilität im Vergleich mit den erwähnten volatilen Märkten hin: 

                                                                                                                                                       

3  OECD Economic Outlook 78; OECD 2005:III. Recent House Price Developments: The 
Role of Fundamentals. 
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Die Entwicklung des Bruttoinlandprodukts und die Medianpreise bei Ei-
genheimen bewegen sich in der Nähe des langfristigen Gleichgewichts. Ab-
bildung 5 «Bevölkerung und Immobilienpreise» zeigt zudem die durch das 
Bevölkerungswachstum gut abgestützte Nachfrage nach Wohnraum, die zu-
mindest vorderhand weiter anhalten dürfte. 
 
 
 
 
Abbildung 1: SWX IAZI REAL ESTATE PRICE INDIZES 
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Abbildung 2: OECD HAUSPREISE UND WIRTSCHAFTSZYKLEN 
 
Percentage deviation from trend Per cent of potential output 

 
Note: Real house prices have been detrended using a linear trend. The OECD aggregate has been compu-

ted using GDP weights in 2000 in purchasing power parties. 
Source: OECD Economic Outlook 78 database and OECD calculations. 

 
 
Abbildung 3: NEUERE ENTWICKLUNG (-2012) 

 

          Real house prices (left scale) 
-----   Output gap (right scale) 
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Abbildung 4: EIGENHEIMPREISE UND BIP 
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Abbildung 5: BEVÖLKERUNG UND IMMOBILIENPREISE 
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Materialien 

Stand sämtlicher Internet-Referenzen in diesem Beitrag ist der 20. Juni 2012. 

EIDGENÖSSISCHES FINANZDEPARTEMENT, Anhörung zur Verordnung über die Eigen-
mittel und die Risikoverteilung für Banken und Effektenhändler, (Eigenmittelver-
ordnung; ERV), November 2011, abrufbar unter: <www.efd.admin.ch>. 

EIDGENÖSSISCHES FINANZDEPARTEMENT, Arbeitsgruppe Finanzstabilität, Bericht über 
die makroprudenzielle Aufsicht in der Schweiz, Februar 2012, abrufbar unter: 
<www.efd.admin.ch>. 

EIDGENÖSSISCHES FINANZDEPARTEMENT, Bericht über internationale Finanz- und Steu-
erfragen 2012, Januar 2012, abrufbar unter: <www.efd.admin.ch>. 

EIDGENÖSSISCHES FINANZDEPARTEMENT, Bericht zur Umsetzung eines antizyklischen 
Puffers in der Schweiz, November 2011, abrufbar unter: <www.efd.admin.ch>. 

FINMA-Rundschreiben, abrufbar unter: <www.finma.ch>, Regulierung, Rund-
schreiben, 

− FINMA-RS 08/10 vom 20. November 2008: Selbstregulierung als Mindeststandard. 
SWISSBANKING, Richtlinien für die Prüfung, Bewertung und Abwicklung grundpfand-

gesicherter Kredite, Oktober 2011, abrufbar unter: <www.swissbanking.org>. 

Einleitung 

Seit ich im Jahr 2011 das Amt als Präsidentin der FINMA antrat, habe ich 
wiederholt auf die Gefahr einer Immobilienblase hingewiesen. Konkret habe 
ich mehrmals erklärt, dass zumindest in bestimmten Regionen Anzeichen 
für eine solche Blase erkennbar sind. Zu den klassischen Anzeichen einer 
Immobilienblase zählen ein starker Preisanstieg und die Erwartung, dass 
sich dieser Trend fortsetzt. Hinzu kommen Rahmenbedingungen, die die 
Verschuldung fördern (beispielsweise relativ lang anhaltendes Tiefzinsum-
feld, Eigenmietwert, Zinsabzug). 

Eine solche Situation stellt die Finanzmarktaufsicht vor beträchtliche 
Herausforderungen, insbesondere in der Aufsicht über Banken, Versiche-
rungen und in Immobilien investierte kollektive Kapitalanlagen. 

Die erwähnten Herausforderungen sind mit konjunkturellen und struk-
turellen Massnahmen anzugehen. Da die relevanten Regulierungsvorhaben 

http://www.efd.admin.ch/
http://www.efd.admin.ch/
http://www.efd.admin.ch/
http://www.efd.admin.ch/
http://www.swissbanking.org/
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bei Redaktionsschluss noch nicht endgültig verabschiedet waren, sind die 
nachfolgenden Überlegungen stets unter diesem Vorbehalt zu betrachten.1 

I. Wesentliche Fakten 

Verschiedene Quellen2 bestätigen, dass an bestimmten Märkten und für be-
stimmte Objekte immer höhere Preise geboten werden – ein Trend, der ins-
besondere im Bereich des Wohneigentums zu beobachten ist. Diese Tatsache 
allein ist vermutlich noch nicht Grund genug, um einzugreifen. Sie geht aber 
mit anderen Fakten und Entwicklungen einher, die die FINMA im Rahmen 
ihrer Aufsichtstätigkeit beobachtet. Andere Akteure wie die Schweizerische 
Nationalbank (SNB)3 und das Eidgenössische Finanzdepartement (EFD) tei-
len diese Beobachtungen. 

1. Struktur des Hypothekarmarkts in der Schweiz 

Schon die Struktur des Schweizer Hypothekarmarkts per se stellt für die 
FINMA eine permanente Herausforderung dar. 

Zum einen ist in der Schweiz die Hypothekarverschuldung der Schuld-
ner sehr hoch: Die Kunden, die sich als "Eigentümer" betrachten, sind wirt-
schaftlich gesehen oft lediglich "Mieter" der Gläubigerbank. Dem EFD zufol-
ge hat das Kreditvolumen in der Schweiz Mitte 2011 1000 Milliarden Fran-
ken überschritten. Rund drei Viertel davon entfielen auf Hypothekarforde-
rungen.4 Und dies, obwohl die steigenden Preise die Finanzierung zuneh-
mend erschweren – auch für potenziell wohlhabende Kunden. 

Zum anderen fördert das Steuersystem (des Bundes und der Kantone) 
die Amortisation nicht. Es verleitet vielmehr dazu, sich zu verschulden bzw. 
die Schulden nicht abzubauen, namentlich mit seinen vielfältigen Möglich-
keiten des Zinsabzugs. 

Zudem kennen wir keine Bestimmungen oder Verfahren, die eine Ver-
schuldung über die Beendigung der Erwerbstätigkeit bzw. über die Pensio-

                                                                                                                                                       

1  Der Text gibt in leicht abgeänderter und teilweise ergänzter Form den Wortlaut eines 
Referats vom 9. März 2012 wieder und beruht auf dem Aufsichtsansatz, wie ihn die 
FINMA in ihrer Aufsichtspraxis anwendet. Ich danke Frau Mona Sieber für Ihre Hilfe. 

2  Kürzlich: Wüest & Partner, Immobilienmarkt Schweiz, 2012/1. 
3  Siehe oben Fn. 2; SNB Quartalsheft, 1/2012, S. 22. 
4  Bericht des EFD vom Januar 2012, S. 10. 
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nierung hinaus verbieten. Es gibt auch keine Vorschriften, die verlangen, 
eine Hypothek über einen bestimmten Zeitraum hinweg abzubauen. Es gibt 
zwar Banken, die eigenen Angaben zufolge einen solchen Ansatz verfolgen. 
Sie sind aber höchstwahrscheinlich in der Minderheit, und es wird in der 
Regel nur eine kleinere Finanzierungstranche amortisiert. In diesem Zu-
sammenhang sei angemerkt: Auch Hypotheken mit fester Laufzeit werden 
bei Fälligkeit nicht zwingend zurückgezahlt. Vielmehr wird dann häufig ei-
ne neue Hypothek über den gleichen oder gar einen höheren Betrag abge-
schlossen. 

Ein weiterer Nachteil dieser langfristigen Verschuldung liegt darin, dass 
die Entwicklung der Rahmenbedingungen äusserst schwer vorherzusehen 
ist. Die Risiken, die heute eingegangen werden, bleiben während der nächs-
ten 20 oder 30 Jahre in den Büchern der Banken, also im Bankensystem. 
Nicht selten werden die Hypotheken gar von einem Institut zum nächsten 
weitergegeben. Die Zinsen hingegen, die derzeit auf einem historischen 
Tiefststand sind und aufgrund des hohen Anteils der Festzinshypotheken 
grösstenteils für einen relativ langen Zeitraum festgelegt wurden, verändern 
sich im Laufe der Zeit. Doch wie und wann werden sich die Zinsen verän-
dern, und wie werden sich die Zinsänderungen auf das Finanzsystem aus-
wirken? Selbst wenn Prognosen möglich wären – es sind keine verfügbar. 

Und schliesslich verändert sich über die Zeit auch das Einkommen der 
Schuldner. Es besteht weder die Gewähr dafür, dass die Einkommen stei-
gen, noch dass sie proportional zu künftigen Zinserhöhungen zunehmen. 

Diese besondere Struktur des Hypothekarmarktes und seine inhärente 
Unberechenbarkeit dürften auf längere Sicht hinaus sowohl die Gläubiger 
als auch die Regulierungs- und Aufsichtsbehörden vor schwierige Aufgaben 
stellen. 

2. Weitere Merkmale des Marktes 

Es gibt noch andere Faktoren, die aus Sicht der FINMA Anlass zur Sorge ge-
ben. 

So warnen die Marktteilnehmer, also die Banken selbst, vor Übertrei-
bungen am Immobilienmarkt, für die sie im Grunde primär ihre Konkurren-
ten verantwortlich machen. Solche Übertreibungen sind sowohl bei der 
Grundpfandbewertung als auch bei dem von den Hypothekarschuldnern 
verlangten Eigenkapital zu beobachten. Am meisten betroffen sind begehrte 
Lagen ("Hot Spots", namentlich Zürich und Genf). Andernorts haben wir 
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aber bisher auch noch keinen merklichen Rückgang des Hypothekarge-
schäfts festgestellt. 

Der Wettbewerb zwischen den verschiedenen Instituten ist zweifellos 
hart: Die potenziellen Schuldner vergleichen in der Regel die Angebote mit-
einander. Zudem werden bestimmte Zinssätze publiziert und sind beispiels-
weise über das Internet einfach abrufbar.5 Diese an und für sich neutrale 
Konkurrenz entwickelt sich zuweilen zu einem veritablen "Race to the Bot-
tom". 

Die Institute verfügen zurzeit noch über zu wenig attraktive Alternati-
ven zu Hypothekarkrediten, um (über)reichliche Liquidität zu platzieren; 
der zurzeit relativ grosse Anlagenotstand begünstigt diese Kreditform. 

Schliesslich wird wohl auch die Nachfrage nach Wohneigentum kaum 
zurückgehen. Im Gegenteil: Die Nachfrage dürfte infolge der Einwanderung 
und der generell veränderten Lebensgewohnheiten, die mit einem zuneh-
menden Bedarf an Wohnraum einhergehen, vermutlich noch steigen. 

3. Untersuchungen der FINMA 

Seit einiger Zeit überprüft die FINMA die Praxis der Banken hinsichtlich der 
Vergabe und Verwaltung von Hypothekarkrediten eingehend.6 

Die entsprechende Prüfung erfolgte mittels Fragebögen, die den gesam-
ten Markt abdeckten und in einigen Punkten gemeinsam mit der SNB erar-
beitet wurden. Ergänzend dazu führte die FINMA Vor-Ort-Kontrollen 
durch (insbesondere für die Prüfung von Spezialfällen). 

Diese Untersuchungen haben folgende Probleme zutage gefördert: Die 
Zahl der Exceptions to Policy (ETP), das heisst der Geschäfte, bei denen die 
Bank eine Änderung ihrer eigenen Regeln akzeptiert oder vornimmt, hat 
deutlich zugenommen. Diese Ausnahmen werden laut Aussage der betrof-
fenen Institute aus Wettbewerbsgründen, auf Druck der Kunden oder zur 
besseren Positionierung auf bestimmten Märkten gewährt. 

Einige Banken haben laut den Untersuchungsergebnissen nicht nur mehr 
oder weniger häufig auf Ausnahmeregelungen zurückgegriffen, sondern die 
Bedingungen für die Hypothekarvergabe generell aufgeweicht. 

Ausserdem fehlte es einigen Instituten an angemessener Dokumentation 
oder diese war gänzlich unzureichend. Dies erschwert eine seriöse Nachver-

                                                                                                                                                       

5  Zum Beispiel unter <www.comparis.ch>, Hypotheken-Barometer. 
6  Zur Praxis der Versicherungen vgl. IV. Versicherungen. 
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folgung der Kreditengagements für die Aufsicht, insbesondere aber auch für 
das Management der Bank. 

Schliesslich haben die Untersuchungen und die Umfrageergebnisse ge-
zeigt, dass beträchtliche Zinsrisiken bestehen, die zu einer sinkenden Rendi-
te im Hypothekargeschäft führen. 

Andere Banken sind dagegen vorsichtiger geworden, was wahrschein-
lich auch den Vor-Ort-Kontrollen oder möglicherweise der Ankündigung 
neuer restriktiverer Regeln zuzuschreiben ist. Das vorsichtigere Verhalten 
äussert sich insbesondere in einer freiwilligen Begrenzung des Hypothe-
karkreditwachstums. Einige Institute verfolgen zudem für die Hot Spots aus-
drücklich einen anderen konservativeren Ansatz. So rechnen sie beispiels-
weise einen niedrigeren Verkehrswert an oder verlangen vom Schuldner 
mehr Eigenkapital. Allerdings ist diese vorsichtigere Haltung nicht bei allen 
Marktteilnehmern festzustellen. 

II. Bedenken der FINMA 

1. Ansatz 

Im Einklang mit den Aufsichtsregeln7 und den im Gesetz verankerten Zie-
len8 stützt sich die FINMA bei der Prüfung der Fakten und Entwicklungen 
im Immobilienbereich auf klassische Risikomanagementgrundsätze9 und be-
rücksichtigt auch die Eigenmittelvorgaben10. 

Die beaufsichtigten Institute müssen folglich die mit dem Hypothekarge-
schäft verbundenen Risiken erkennen und sich entsprechend organisieren. 
Zudem dürfen sie nur Risiken eingehen, die mit ihrer Eigenkapitalbasis, ih-
rer Liquidität und ihrem Geschäftsmodell vereinbar sind. 

Damit unterscheidet sich die Tätigkeit der FINMA im Bereich der Hypo-
thekarfinanzierung in keiner Weise von ihrer gewohnten Aufsichtstätigkeit. 
  

                                                                                                                                                       

7  Art. 3 Abs. 2 BankG. 
8  Art. 5 FINMAG. 
9  Art. 3 Abs. 2 lit. a BankG und Art. 7 ff. BankV. 
10  Art. 4 BankG und ERV (SR 952.03). 



Immobilienfinanzierung: Herausforderungen für die Aufsichtsbehörde 
 

 15 

2. Problembereiche 

Zur Sorge Anlass geben die momentan zu beobachtenden Praktiken sowie 
einige Erfahrungen aus jüngerer Zeit. 

Ein überwiegender Teil der Banken übertrifft zwar die geltenden Min-
destanforderungen an die Eigenmittel. Dennoch sind diese Banken nicht in 
der Lage, eine schwere Immobilienkrise in der Grössenordnung der vergan-
genen Krisen zu verkraften: In den fünf Jahren zwischen 1991 und 1996 be-
liefen sich die kumulierten Verluste des Sektors auf 13% des gesamten Hy-
pothekarvolumens. Ein solcher Schock kann selbst bei komfortabler Eigen-
mitteldeckung nicht mit dem "normalen" Eigenkapital aufgefangen werden. 

Die für die Vergabe von Hypotheken geltenden qualitativen Standards11 
sind für die Banken nicht unbedingt attraktiv oder finanziell interessant. Vor 
diesem Hintergrund lässt sich eine faktische Senkung dieser qualitativen 
Standards nicht ausschliessen. 

Das gegenwärtige makroökonomische Umfeld – namentlich das tiefe 
Zinsniveau – zieht ein rasches Kreditwachstum nach sich. Die Beaufsichtig-
ten weisen für das Geschäftsjahr 2011 im Bereich der Immobilienkredite wie-
derum eine Wachstumsrate aus, die in keinem Verhältnis zu jener der Ge-
schäftskredite steht. Dieses Wirtschaftsumfeld wird aber über die herkömm-
liche Hypothekenlaufzeit (von fünf bis zehn Jahren) nicht Bestand haben. 
Selbst bei einer vergleichsweise langsamen Zinsänderung können die Gläu-
biger ebenso wie die Schuldner in Schwierigkeiten geraten. 

Beim Hypothekargeschäft handelt es sich im Prinzip um ein Massenge-
schäft, das weitgehend standardisiert ist. Dennoch lassen sich individuali-
sierte Strukturen und Strukturierungen finden, die es dem Schuldner ten-
denziell erlauben, seine Verschuldungskapazität (Debt Capacity) bis zum 
Maximum auszuschöpfen. Die hohen Immobilienpreise verleiten dazu, sich 
mit einer Kombination aus Hypotheken ersten und zweiten Ranges zu ver-
schulden, so viele Gelder aus der zweiten Säule wie möglich zu beziehen 
und gegebenenfalls noch einen Lombardkredit aufzunehmen. Solche Kon-
strukte, die die Schuldner an ihre finanziellen Grenzen bringen, können im 
Falle einer Trendumkehr an den Immobilien- oder Finanzmärkten oder bei 
Veränderungen des Zinsniveaus oder der allgemeinen Lage rasch in sich 
zusammenfallen. Im herrschenden Umfeld – aber auch ganz allgemein – 
kann es riskant sein, einen grossen Teil der Pensionskassengelder zu bezie-

                                                                                                                                                       

11  Tragbarkeit, Solvenz. 
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hen. Dies gilt ganz besonders dann, wenn keine oder nur wenige Amortisa-
tionszahlungen vereinbart wurden. 

Damit sind die Voraussetzungen für eine Verschlechterung der Situation 
oder gar für eine Krise latent gegeben. 

III. Laufende Initiativen im Bankenbereich 

Die Behörden, die betroffenen Akteure und die FINMA sind nicht untätig 
geblieben. 

Bereits im Spätsommer 201112 wurden gesetzgeberische Massnahmen an-
gekündigt. Diese wurden von einer Arbeitsgruppe unter Leitung des EFD 
erarbeitet, die sich aus Vertretern der SNB und der FINMA zusammensetz-
te. Das Vernehmlassungsverfahren für diese Massnahmen wurde im No-
vember 2011 eröffnet.13 Die gesetzgeberischen Massnahmen hätten im ersten 
Quartal 2012 in Kraft treten sollen; bislang ist dies jedoch noch nicht gesche-
hen. Ihre endgültige Ausgestaltung und ihr definitiver Inhalt sind daher 
zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht bekannt. Dies dürfte sich jedoch in naher 
Zukunft ändern. Der vorliegende Text gibt den Stand per 30. April 2012 wie-
der. 

Seit dem 1. Januar 2012 sind andere (qualitative) Bestimmungen in Kraft 
(vgl. "2. Qualitative Anforderungen"). 

1. Eigenmittelanforderungen, quantitative Massnahmen 

Die Eigenmittelanforderungen sind in der Eigenmittelverordnung (ERV)14 
geregelt; Anhang 4 enthält die entsprechenden Bestimmungen für Wohnlie-
genschaften. 

Die vorgesehene Massnahme ist einfach und charakteristisch für die pru-
denzielle Aufsicht, die vom Grundsatz ausgeht: mehr Risiken bedingen 
mehr Eigenmittel, kurz: mehr Risiken, mehr Kapital. 

                                                                                                                                                       

12  Am 17. August 2011; Ankündigung abrufbar unter <www.efd.admin.ch>. 
13  Vgl. Materialien, EFD-Anhörung. 
14  SR 952.03. Per 1. Juli 2012 treten zwei Änderungen der geltenden Eigenmittelverord-

nung in Kraft (AS 2012 3539 f.). Diese betreffen einerseits die antizyklischen Puffer und 
andererseits die (höhere) Eigenmittelunterlegung bei der Belehnung von Wohnliegen-
schaften. 
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So ist vorgesehen, bei besonders riskanten Krediten die erforderlichen 
Eigenmittel über eine verschärfte Risikogewichtung anzuheben. Darunter 
fallen:  
a) Hypotheken mit einem hohen Belehnungsgrad (Loan to Value Ratio 

von über 80% oder, anders gesagt, Hypotheken, für die der Schuldner 
weniger als 20% Eigenkapital beisteuert); und 

b) Hypotheken für finanzschwache15 Schuldner. 

Der Entwurf beinhaltet zwei Ansätze, jedoch mit identischer Stossrichtung: 
Die Banken sollen ihre Kreditvergabepolitik selbst bestimmen können, sie 
sollen aber für riskantere Hypotheken höhere Eigenmittel unterlegen müs-
sen. Für Banken, die die geltenden Praktiken (Best Practices) einhalten, än-
dert sich also bezüglich der Eigenmittelunterlegung nichts. 

Diese quantitativen Massnahmen sind als strukturelle Massnahmen zur 
Eindämmung der sektoriellen Risiken ausgestaltet und wie die qualitativen 
Massnahmen (vgl. "2. Qualitative Anforderungen") dauerhaft ausgelegt. 
Damit unterscheidet sich ihr Zeithorizont von dem, der bei den Konjunktur-
massnahmen im Rahmen des antizyklischen Puffers (vgl. "3. Makroökono-
mische Massnahmen") zum Tragen kommt. 

2. Qualitative Anforderungen 

Am 11. Oktober 2011 hat die Schweizerische Bankiervereinigung (SBVg) ei-
ne neue Fassung ihrer Richtlinien für die Prüfung, Bewertung und Abwick-
lung grundpfandgesicherter Kredite16 verabschiedet. 

Diese Richtlinien entsprechen einer Form der Selbstregulierung, die von 
der FINMA als Mindeststandard anerkannt ist.17 Das heisst, es werden für 
einen ganzen Sektor anwendbare Regeln aufgestellt, deren Einhaltung von 
den Prüfgesellschaften kontrolliert wird. Diese Regeln entsprechen einem 
allgemeinen Konsens unter den Banken, sehen jedoch keine Standardisie-
rung der Prozesse vor. 

Im Grundsatz wird von den Banken verlangt, dass sie in ihren bankin-
ternen Regelungen die organisatorischen Aspekte bei der Vergabe grund-

                                                                                                                                                       

15  Das bedeutet Schuldner, deren Einkommen für die Deckung der Kosten aus der Im-
mobilie bei konservativer Betrachtung nicht ausreicht ("Tragbarkeit"). 

16  Abrufbar unter <www.swissbanking.org>. 
17  FINMA-RS 08/10: Selbstregulierung als Mindeststandard. 
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pfandgesicherter Kredite genauer und praxisbezogener festhalten. Ausser-
dem sind die Banken verpflichtet, Kontrollprozesse sowie Verfahren zur 
Grundpfandbewertung festzulegen und ein Belehnungskonzept zu erstellen. 
Die Richtlinien geben einen Rahmen vor, der noch der Konkretisierung be-
darf. Sie stellen jedoch eine unabdingbare Ergänzung zu den quantitativen 
Massnahmen dar. Wie diese sind sie auf die Lösung struktureller Probleme 
ausgerichtet und als statische Massnahmen per se auf Dauer konzipiert. 

Die SBVg hat noch weitere Massnahmen zur Verwendung von Mitteln 
der zweiten Säule angekündigt. Diesen zufolge sollen mindestens 10% an 
«harten» Eigenmitteln vorgeschrieben sein, die nicht von Auszahlungen der 
zweiten Säule stammen. Ebenso wird beabsichtigt, den Anrechnungsbetrag 
zu begrenzen. Am 30. April 2012 lagen diese Vorschläge noch nicht konkret 
vor, sondern wurden lediglich angekündigt. Sie sollen ermöglichen, die spe-
zifischen Risiken abzumildern, die durch Hypothekarverschuldung entste-
hen (vgl. vorstehenden Punkt I.1). 

3. Zyklische Massnahmen 

Diese Massnahmen bilden den dritten Teil des Pakets, mit dem die Risiken 
am Immobilienmarkt angegangen werden sollen. 

Ziel ist die Einführung eines antizyklischen Puffers aus Eigenmitteln, mit 
dem einem bestimmten Problem, beispielsweise einem sehr tiefen Zinsni-
veau, situativ begegnet werden kann. 

Grundsätzlich geht es beim antizyklischen Puffer darum, die Wider-
standsfähigkeit des Bankensektors gegenüber den Risiken eines übermässi-
gen Kreditwachstums zu stärken. Von den Banken wird eine höhere Eigen-
mittelunterlegung verlangt, wodurch sich der Maximalbetrag der gewichte-
ten Risiken reduziert. Diese Aufstockung der erforderlichen Eigenmittel ge-
neriert Kosten, die in Form höherer Zinssätze an die Kunden weitergegeben 
werden. Im Falle eines Marktrückgangs wird der Puffer deaktiviert. Da-
durch werden Ressourcen frei, die die Banken zur Tilgung ihrer konjunk-
turbedingten Verluste einsetzen können. 

Diese Massnahme darf indes nur bei gravierenden Ungleichgewichten 
umgesetzt werden. Die für diesen Fall vorgeschriebenen zusätzlichen Ei-
genmittel sind in Form von hartem Eigenkapital (CET1) bereitzustellen und 
dürfen 2,5% der risikogewichteten Aktiven nicht überschreiten. 

Basel III sieht vor, diese Massnahme bei globalen Problemen generell an-
zuwenden, doch ist auch eine sektorspezifische Anwendung möglich. 
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Die Schweizer Massnahme zielt insbesondere auf den Hypothekarmarkt 
ab, wie dem Bericht des EFD von November 201118 zu entnehmen ist. Sie ist 
insofern besonders, als dass sie die vorzeitige Umsetzung eines antizykli-
schen Puffers im Jahr 2012 vorsieht19, bevor 2013 im Rahmen des Basel-III-
Regelwerks eine zweite analoge Regelung in Kraft tritt. Damit möchten die 
Behörden sicherstellen, dass die entsprechende Massnahme bei Bedarf rasch 
umgesetzt werden kann. 

Es sind aber auch andere Anwendungsbereiche der Massnahme denk-
bar. Durch eine vorübergehende Anhebung der Eigenmitteldeckung will 
man dem systemischen Risiko einer Zinspolitik begegnen, die zu einer un-
tragbaren und gefährlichen Aufblähung des Kreditmarktes führt. Es handelt 
sich in jedem Fall um eine temporäre Massnahme. 

IV. Versicherungen 

Die von der FINMA beaufsichtigten Versicherungsunternehmen sind auf 
dem Hypothekarmarkt ebenfalls aktiv: Sie verfügen über Immobilien und 
halten Hypothekarforderungen. 

Diese beiden Arten von Aktiven dürfen höchstens 35% des gebundenen 
Vermögens der Versicherungen20 (das heisst des Vermögens zur Deckung 
der Versichertenansprüche)21 ausmachen und unterliegen zahlreichen quali-
tativen Vorschriften. 

Die Versicherungsgesellschaften kennen seit langem deutlich klarer for-
mulierte Vergabekriterien für Hypotheken als die Banken, insbesondere in 
den Bereichen Belehnungshöhe und Amortisation. Inhaltlich kommen diese 
den viel zitierten Best-Practice-Standards der Banken sehr nahe. Klar schär-
fer sind die Einschränkungen bei den Versicherungen im Bereich der zu fi-
nanzierenden Objekte. Auch werden Vorbezüge aus der zweiten Säule im-
plizit nicht als Eigenkapital anerkannt. Bereits jetzt existieren im Bereich der 
Beurteilung der Tragbarkeit vergleichbare Bestimmungen bei Banken und 

                                                                                                                                                       

18  EFD, Bericht zur Umsetzung eines antizyklischen Puffers in der Schweiz.  
19  Die entsprechende Änderung der geltenden Eigenmittelverordnung (ERV) tritt per 

1. Juli 2012 in Kraft (AS 2012 3539 f.). 
20  FINMA-RS 2008/18: Anlagerichtlinien Versicherer, Rz. 252. 
21  Art. 17-20 VAG. 
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Versicherungen.22 Für den Erwerb von Immobilien gibt es ebenfalls Ein-
schränkungen in der Art der dem gebundenen Vermögen zuweisbaren Ob-
jekte und deren Bewertung. 

Per 31. Dezember 2010 verfügten die Versicherungen über Liegenschaf-
ten im Wert von 36,7 Milliarden Schweizer Franken. Dabei handelt es sich 
im Prinzip um dauerhafte Buy-and-Hold-Anlagen, die Mieterträge generie-
ren. 

Der Anteil der Hypothekarforderungen der Versicherungen beträgt per 
30. Juni 2011 29 Milliarden Schweizer Franken (Banken: 780 Milliarden 
Schweizer Franken) und damit weniger als 4% am Hypothekarmarkt. Der 
Anteil der Hypothekarforderungen in den Portefeuilles der Versicherungen 
ist relativ stabil geblieben und beträgt bei Lebensversicherungsunternehmen 
durchschnittlich 8% und bei Nichtlebensversicherern durchschnittlich weni-
ger als 3% der Anlagen. 

Die FINMA hat anlässlich der umfassenden Vor-Ort-Kontrollen23, die sie 
in den Jahren 2010 und 2011 parallel zu den Untersuchungen in den Banken 
(siehe weiter vorne) durchgeführt hat, in diesem spezifischen Sektor weder 
schwere Versäumnisse noch einen besonderen Regulierungsbedarf festge-
stellt. 

V. Kollektive Kapitalanlagen 

Die Entwicklung des Immobilienmarktes ist für die FINMA auch im Zu-
sammenhang mit den kollektiven Kapitalanlagen von Bedeutung. 

Analog zum stetigen Anstieg der Direktnachfrage nach Liegenschaften 
werden immer mehr Genehmigungsgesuche für Immobilienfonds einge-
reicht. So hat die FINMA – vor allem seit 2010 – eine zunehmende Zahl sol-
cher Gesuche bearbeitet. 

Die FINMA beaufsichtigt im Rahmen ihrer Tätigkeit auch die Immobili-
enfonds24, die Bewilligungsträger, die diese Fonds verwalten oder anderwei-

                                                                                                                                                       

22  Art. 79 Abs. 1. lit. f und lit. g AVO sowie FINMA-RS 2008/18: Anlagerichtlinien Versi-
cherer, Rz. 228-305. 

23  Von den Vor-Ort-Kontrollen erfasst wurden 13 Versicherungsunternehmen, die über 
80% der Immobilien- und nahezu 90% der Hypothekenanlagen verfügen. 

24  Art. 58-67 KAG und Art. 86-98 KKV (SR 951.311). 
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tig involviert sind (insbesondere die Fondsleitungen)25, den Beizug von Ex-
perten sowie die für deren Tätigkeiten unverzichtbaren Gutachten.26 

In der Praxis wird die FINMA bei der Genehmigung solcher Fonds und 
während deren Laufzeit aktiv, um die dauernde Einhaltung der Genehmi-
gungsvoraussetzungen zu prüfen.27 

Mit Blick auf die Immobilienfondsleitungen stellt die FINMA sicher, 
dass diese eine Organisation aufbauen, die der Anlagetätigkeit und Grösse 
der Fonds angemessen ist. Zudem prüft sie, wie die Zuständigkeiten im Be-
reich der Immobilien und der immobilienbezogenen kollektiven Kapitalan-
lagen geregelt sind. 

Aber auch die Experten, die die Fonds bewerten, unterliegen strengen 
Auflagen. Denn die hohe Kunst der Immobilienbewertung ist für die Fonds 
von besonderer Bedeutung. Deshalb schreibt das Kollektivanlagengesetz für 
die Immobilienbewertung den Beizug von mindestens zwei Schätzungsex-
perten28 vor. Diese Experten müssen eine professionelle und objektive Be-
wertung der Liegenschaften garantieren können. 

Zudem wird von ihnen verlangt, dass sie von der Fondsleitung und den 
mit ihr verbundenen Unternehmen sowohl juristisch als auch wirtschaftlich 
unabhängig sind. Ein Experte darf zudem von einer Fondsleitung nur Man-
date annehmen, solange die dadurch erzielten Honorare höchstens 10% sei-
nes Jahreseinkommens ausmachen. Ferner müssen die Experten, die einen 
Fonds bewerten, voneinander unabhängig sein. 

In der Praxis werden die zu bewertenden Immobilien eines Fonds auf 
die verschiedenen Experten aufgeteilt, die anschliessend die Arbeit des bzw. 
der anderen Experten überprüfen. 

Diese Tätigkeiten der FINMA erfolgen im Rahmen ihrer üblichen Fonds-
aufsicht. 
  

                                                                                                                                                       

25  Art. 13, 18 und 28 ff. KAG. 
26  Art. 64 KAG. 
27  Art. 132 KAG. 
28  Art. 64 KAG. 
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VI. Abschliessende Bemerkungen 

Die Behörden schlagen vor, mit einem Massnahmenpaket auf die (struktu-
rellen und konjunkturellen) Herausforderungen der Märkte sowie auf die 
Praktiken im Hypothekargeschäft zu reagieren. Da mit jeder dieser Mass-
nahmen unterschiedliche Probleme (konjunktureller bzw. struktureller Na-
tur) angegangen werden, ergänzen sie sich gegenseitig. Allerdings lassen sie 
sich sicherlich nicht immer gleichzeitig umsetzen, da es sich beim antizykli-
schen Puffer um eine konjunkturabhängige Massnahme handelt. 

Es bleibt zu wünschen, dass die zuständige Behörde dieses Massnah-
menpaket verabschiedet.29 Denn zur Milderung oder Vermeidung der ver-
heerenden Auswirkungen einer allfälligen Immobilienkrise sind die erwähn-
ten Massnahmen unverzichtbar. 

                                                                                                                                                       

29  Am 1. Juni 2012 hat der Bundesrat neue Massnahmen verabschiedet (<http://www.efd. 
admin.ch/00468/index.html?lang=de&msg-id=44781>); Swissbanking hat neue Richtli-
nien verabschiedet (Richtlinien betreffend Mindestanforderungen bei Hypothekarfi-
nanzierung, abrufbar auch unter dem vorherigen link). Endlich hat die FINMA am 
1. Juni 2012 diese Richtlinien als Mindeststandards anerkannt (<http://www.finma.ch/ 
d/aktuell/Seiten/mm-hypo-richtlinien-20120601.aspx>). Per 1. Juli 2012 treten schliess-
lich zwei Änderungen der geltenden Eigenmittelverordnung in Kraft (AS 2012 3539 f.). 
Diese betreffen einerseits den antizyklischen Puffer und andererseits die (höhere) Ei-
genmittelunterlegung bei der Belehnung von Wohnliegenschaften. 
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I. Volkswirtschaftliche und branchenbezogene Bedeutung 
der Immobilienfinanzierung 

Die Immobilienfinanzierung in der traditionellen Form des Hypothekarge-
schäfts ist der Schlüsselmarkt unseres schweizerischen Bankensystems. Die 
intensive Diskussion um die Probleme des Finanzplatzes etwa im Private 
Banking oder im Investment Banking lässt die grosse volkswirtschaftliche 
wie betriebswirtschaftliche Bedeutung des Hypothekargeschäfts zu Unrecht 
etwas in den Hintergrund treten. Denn auch dieses für unsere Banken so 
zentrale Geschäftsfeld befindet sich an der Schwelle einer umfassenden 
Transformation. Sie stellt die Finanzinstitute vor grosse strategische und 
operative Herausforderungen, die es rechtzeitig zu erkennen und auf die es 
sich sorgfältig vorzubereiten gilt. 

Einige Charakteristika des schweizerischen Hypothekarmarktes verdeut-
lichen die gesamtwirtschaftliche Perspektive des Immobilienfinanzierungs-
geschäfts. Das ausstehende Hypothekarvolumen liegt mit rund 800 Mia 
CHF deutlich über dem Bruttoinlandprodukt der Schweiz. Unser Land hat 
damit eine der höchsten Pro-Kopf-Immobilienverschuldungsquoten Euro-
pas. Interessant ist ein Blick auf die ‚Immobilien Schweiz AG’: nur rund ein 
Drittel des wertmässigen Immobilienbestandes von gut 2-2,5 Bio CHF wer-
den durch Hypotheken finanziert. Pro Jahr werden rund 2,6 Mia CHF aus 
Vorbezügen der 2. Säule für die Finanzierung von Wohneigentum einge-
setzt. Beeindruckend ist das Marktwachstum der Hypothekarausleihungen, 
das über die vergangenen drei Jahre rund 15% betrug oder knapp 5% im 
Jahresdurchschnitt. Dieses Marktwachstum wurde stark durch die finanz-
wirtschaftlichen und konjunkturellen Rahmenbedingungen beeinflusst, ins-
besondere durch das seit längerem im historischen Vergleich sehr tiefe Zins-
niveau und die hohe Liquidität im Markt. Am Hypothekarvolumen partizi-
pieren die 24 Kantonalbanken mit rund einem Drittel, gefolgt von den bei-
den Grossbanken, die einen Marktanteil von knapp 30% auf sich vereinen. 
Das verbleibende Drittel des Gesamtmarktes teilen sich primär die Raiffei-
sen- und Regionalbanken sowie eine Reihe weiterer Anbieter, zu denen in 
zunehmendem Masse auch Versicherungen gehören. In den vergangenen 
Jahren hat es nur geringe Marktanteilsverschiebungen gegeben, meist zu 
Gunsten kleinerer Marktteilnehmer. 

Für die meisten Banken unseres Landes ist das Hypothekargeschäft der 
wichtigste Erfolgsträger. So macht das Hypothekarportfolio bei den meisten 
Kantonalbanken mehr als zwei Drittel der Bilanzsumme aus, bei vielen von 
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ihnen, wie auch bei den meisten Raiffeisen- und Regionalbanken, sogar 
mehr als 80%. Rund drei Viertel des Gesamtertrags aus dem Inlandgeschäft 
dieser Banken stammt aus diesem Geschäftsfeld. Das Neugeschäft, beste-
hend aus neuen Kunden sowie der Verlängerungen ausgelaufener Hypo-
thekarkontrakte, beläuft sich jährlich auf etwa 25% des Marktvolumens, mit 
abnehmender Tendenz infolge längerer durchschnittlicher Laufzeiten. Die 
Bruttomargen sind in den vergangenen Jahren bei den meisten Anbietern 
leicht rückläufig gewesen. Viele Geschäfte werden heute unter Wettbe-
werbsdruck auch mit deutlich zu geringen Margen abgeschlossen. 

II. Strategische Herausforderungen im Hypothekargeschäft 

Die hohen Wachstumsraten und die trotz intensivem Wettbewerb einiger-
massen stabilen Margen täuschen darüber hinweg, dass das Hypothekarge-
schäft in der Schweiz vor einem fundamentalen Redesign steht. Die ‚golde-
nen Jahre’ der Immobilienfinanzierung neigen sich ihrem Ende entgegen. 
Die Banken müssen sich in ihrer strategischen Planung darauf vorbereiten, 
auch mit deutlich tieferen Margen und Deckungsbeiträgen erfolgreich am 
Markt bestehen zu können.  

Vier Faktoren werden die Marktentwicklung der kommenden Jahre be-
stimmen: ein abnehmendes Marktwachstum, die Veränderung der Marktar-
chitektur und Wettbewerbsstruktur, neue regulatorische Rahmenbedingun-
gen sowie eine in der jüngsten Vergangenheit vollzogene, historisch einma-
lige Veränderung der Laufzeitenstruktur des Hypothekarportfolios. Diese 
Trends wollen wir in den folgenden Abschnitten etwas genauer betrachten. 

1. Marktdynamik 

Eine Reihe von Faktoren sprechen dafür, dass die Wachstumsdynamik des 
Hypothekarmarktes abnehmen wird. Wachstumszyklen im Immobilien-
markt zeigen das Bild eines langanhaltenden sukzessiven Nachfragewachs-
tums, das in seiner Endphase zuerst Anzeichen der Überhitzung und Bla-
senbildung zeigt und schliesslich zu einem meist abrupten Nachfrageein-
bruch führt. Zahlreiche Indikatoren lassen vermuten, dass zumindest regio-
nal diese Schlussphase eines längeren Wachstumszyklus zur Mitte des Jahr-
zehnts erreicht wird. Auch wenn es gesamtschweizerisch nicht zu einer 
Marktkontraktion kommen muss, wird sich das Volumenwachstum in der 
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Immobilienfinanzierung im Vergleich zu den Jahren um die Dezenniums-
wende abschwächen. 

Mittelfristig spielt auch die sozio-demographische Entwicklung der 
Wohnbevölkerung eine wichtige Rolle für die Entwicklung des Hypothe-
karvolumens. Die schweizerische Wohnbevölkerung wird weiter wachsen 
und mit ihr die Nachfrage nach Wohn- und Arbeitsraum. Mit der Alterung 
der Wohnbevölkerung geht jedoch auch eine Veränderung der Wohnkultur 
einher. So werden immer mehr Menschen ihre Einfamilienhäuser gegen 
kleinere Wohneinheiten wie beispielsweise Eigentumswohnungen eintau-
schen wollen. Die grössere Gewichtung von Stockwerkeigentum in den Ag-
glomerationen oder Zentren grösserer Siedlungen führt trotz höherem Qua-
litätsniveau der Wohneinheiten tendenziell zu einem Rückgang des Finan-
zierungsbedarfs. Als Folge davon dürfte auch der durchschnittliche Flä-
chenbedarf pro Wohneinheit abnehmen. Die Migration, welche die Nachfra-
ge nach Wohnraum steigert, wird diese Tendenzen nur beschränkt substitu-
ieren können. Sollte es, wie immer wieder postuliert, zu einer Änderung der 
steuerlichen Praxis hinsichtlich Eigenmietwert und Schuldzinsabzug kom-
men, wird sich das negativ auf das Volumen der Hypothekarportfolios der 
Banken auswirken. 

Ein wichtiger Bestimmungsfaktor der künftigen Marktdynamik ist auch 
das sich ändernde Verhalten der Nachfrager. Hier führen steigende Markt-
transparenz und ‚financial literacy’ einerseits sowie eine stetig abnehmende 
Markenloyalität zu einem wachsenden Segment von Kunden, die zwischen 
Anbietern und Produkten vagabundieren. Vor allem die durch neue webba-
sierte Applikationen unterstützte Markttransparenz wird die Preissensibili-
tät der Kunden weiter erhöhen. Viele Banken geben sich heute noch der Illu-
sion hin, dass der Preis ein eher sekundäres Element bei der kundenseitigen 
Wahlentscheidung eines Finanzierungspartners sei. Dem ist heute schon 
nicht mehr so, und die Tendenz in Richtung steigender Preiselastizität der 
Nachfrage wird sich akzentuieren. Gleichzeitig steigt der Beratungsbedarf 
des Kunden, der richtigerweise seine Immobilienfinanzierung nicht mehr als 
isolierte Entscheidung, sondern als Teil seiner langfristigen, alle finanz- und 
risikobezogenen Aspekte einer oder mehrerer Lebensphasen einschliessen-
den Finanzplanung sieht. 
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2. Marktarchitektur und Wettbewerbsstruktur 

Die Banken werden in unserem Land auch in der absehbaren Zukunft die 
dominierenden Anbieter von Immobilienfinanzierungen bleiben. Dennoch 
zeichnet sich seit einigen Jahren eine Veränderung in der Marktarchitektur 
des Hypothekargeschäftes ab, die für die Banken gleichzeitig Chance wie Ri-
siko ist. Aus einer strategischen Perspektive gilt es dabei primär das Aufbre-
chen der Wertschöpfungskette, der Vormarsch virtueller Hypothekarplatt-
formen und die wachsende Bedeutung alternativer Anbieter in die eigenen 
Überlegungen einzubeziehen. 

a) Aufbrechen der Wertschöpfungskette 

Banken decken bei uns heute fast immer alle Wertschöpfungselemente des 
Hypothekargeschäftes von der Kundenakquisition über die Kreditgewäh-
rung bis zum oft lebenslangen Servicing des Kreditkontraktes selbst ab. Die 
bisher sehr stark integrierten Prozesse im Hypothekargeschäft werden in 
absehbarer Zukunft aufgebrochen werden. Der Blick ins europäische Aus-
land zeigt, in welche Richtung auch bei uns die Entwicklung gehen könnte. 
Da entstehen grosse unabhängige Organisationen zur Vermittlung von Hy-
potheken. Oder es wird die logistische Verarbeitung der Kreditkontrakte an 
grosse Kreditfabriken ausgelagert, die diese standardisierten Funktionen 
gleich für Dutzende von Banken ausführen. Die Refinanzierung wird über 
spezialisierte Institute mitgetragen, und die bestehenden spezialisierten Ver-
briefungsmärkte zur Entlastung der Bilanzen der Hypothekarbanken wer-
den weiter ausgebaut. 

b) Hypothekarplattformen 

Eine immer wichtigere Rolle an der Kundenschnittstelle werden in der ab-
sehbaren Zukunft virtuelle Hypothekarplattformen spielen. Sie schaffen 
nicht nur Transparenz über das aktuelle Finanzierungsangebot, sondern bie-
ten immer mehr auch direkte Schnittstellen zu Banken und anderen Anbie-
tern von Hypotheken an. Diese Plattformen, von denen es auch in der 
Schweiz erste Beispiele gibt (als Beispiele seien hier etwa HypoPlus, Compa-
ris oder die HypothekenBörse genannt), werden über die Zeit einen eigentli-
chen Brokermarkt für die Immobilienfinanzierung entstehen lassen und In-
termediationsfunktionen übernehmen, die heute noch fast ausschliesslich 
von den Banken abgedeckt werden. 
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c) Alternative Anbieter 

Neben den etablierten Hypothekarinstituten beginnen verstärkt auch Anbie-
ter ausserhalb des Bankensektors Immobilienfinanzierungen anzubieten. 
Solche Anbieter, zu denen beispielsweise Versicherungen oder andere insti-
tutionelle Investoren gehören, werden im für die nächsten Jahre absehbaren 
finanzwirtschaftlichen Umfeld das Hypothekargeschäft als interessante Er-
gänzung ihrer strategischen Asset Allocation forcieren. Sie werden sich da-
bei stark auf alternative Vertriebskanäle, insbesondere die vorhin erwähnten 
Hypothekarplattformen abstützen und operieren mit flexibleren Kosten-
strukturen als die Banken.  

3. Regulatorische Rahmenbedingungen 

Als zusätzlicher Faktor beginnt sich die Regulation immer stärker auf das 
Hypothekargeschäft auszuwirken. Zwar gab es immer schon auch in diesem 
Geschäftsfeld umfassende regulatorische Rahmenbedingungen, doch hatten 
diese auf die Entwicklung des Hypothekargeschäfts der einzelnen Banken 
keine grosse Bedeutung. 

Die Regulationswelle in der Folge der Finanzkrise hat jedoch inzwischen 
auch das Hypothekargeschäft erreicht. Neben den direkten regulatorischen 
Vorgaben etwa im Bereich der Eigenmittelunterlegung oder der Schaffung 
antizyklischer Puffer auf der Basis von Basel III sind es vor allem qualitative 
Standards in der Kreditvergabe und die Diskussionen im Zusammenhang 
mit Rahmenbedingungen der Finanzierung (wie etwa der Änderung von 
Vorbezugsmöglichkeiten von Pensionskassengeldern oder der Eigenmiet-
wertanrechnung bzw. des Schuldzinsabzuges), die das Hypothekargeschäft 
sehr direkt zu beeinflussen beginnen. Daneben spielen immer mehr auch 
Aspekte des Raumplanungsrechts, der Wohnraumförderung, des Mieter-
schutzes oder des Umweltschutzes eine Rolle. 

4. Veränderung der Laufzeitenstruktur 

Seit einigen Jahren ist es auf Grund der sinkenden Zinssätze zu einer histo-
risch einmaligen Verschiebung der Laufzeitenstrukturen weg von der vari-
ablen Hypothek und hin zu Festhypotheken mit immer längeren Laufzeiten 
im Hypothekarportfolio der Banken gekommen. Diese Strukturverschie-
bung bringt für die Banken künftig wachsende Herausforderungen für das 
Management von Zinsänderungsrisiken mit sich. 
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III. Zentrale Entscheidungs- und Handlungsfelder 

Alle diese Entwicklungen beeinflussen die strategischen Rahmenbedingun-
gen im Hypothekargeschäft. Einer stagnierenden oder gar leicht rückläufi-
gen Nachfrage steht ein wachsendes Angebot an Immobilienfinanzierungen 
gegenüber. Die immer grössere Markttransparenz erhöht die Preissensibili-
tät der Kunden. Dem Risiko eines intensiveren Preiswettbewerbs steht die 
Chance gegenüber, sich über qualitativ hochstehende Neben- und Zusatz-
leistung zur reinen Kreditvermittlung und –abwicklung zu positionieren. 
Gleichzeitig steigt für alle Anbieter der Druck, sich über eine klar definierte 
Marktstrategie im Spannungsfeld Marge – Risiko – Qualität zu positionie-
ren. 

Die sich am strategischen Horizont abzeichnenden Veränderungen wer-
den voraussichtlich nicht revolutionär, sondern evolutionär ablaufen. Das 
gibt den Entscheidungsverantwortlichen die Möglichkeit, sich rechtzeitig 
auf die daraus entstehenden Herausforderungen einzustellen und die zu 
deren Bewältigung notwendige Transformation einzuleiten. Für Verwal-
tungsrat und Geschäftsleitung einer stark im Hypothekargeschäft engagier-
ten Bank heisst das, sich in einem ersten Schritt systematisch und struktu-
riert Gedanken zu machen zu den Wertschöpfungselementen und zu den 
aus den absehbaren Umfeldentwicklungen abzuleitenden zentralen Ent-
scheidungs- und Handlungsfeldern im Geschäftsfeld Immobilienfinanzie-
rung. 

1. Wertschöpfungselemente im Hypothekargeschäft 

Strategische Überlegungen zur Immobilienfinanzierung müssen in einem er-
sten Schritt die zentralen Bestimmungsfaktoren der Wertschöpfung in die-
sem Geschäftsfeld analysieren. Deckungsbeiträge werden im Hypothekarge-
schäft über Volumen, Preis und Cross Selling generiert. Der aus den einzel-
nen Kreditkontrakten generierte Ertrag kann zusätzlich durch portfoliobe-
zogene Erträge gesteigert (aber auch reduziert) werden. Wichtig ist die Er-
kenntnis, welche ‚value drivers’ für die Höhe dieser Deckungsbeiträge aus-
schlaggebend sind. 

Risikosteuerung: Im Fokus der Strategiediskussion muss der Risikoas-
pekt stehen. Er geht dem Volumenaspekt vor. Die Bedeutung des Ri-
sikomanagements im Hypothekargeschäft kann nicht stark genug be-
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tont werden. Wir widmen diesem Aspekt deshalb im anschliessenden 
Abschnitt eine etwas detailliertere Diskussion. 

Refinanzierung: Den verfügbaren strategischen Optionen bei der Refi-
nanzierung des Hypothekarportfolios wird in der Praxis oft zu wenig 
Aufmerksamkeit geschenkt. Mittels moderner Szenarioinstrumenten 
müssen die Auswirkungen alternativer passivseitiger Bilanzstruktu-
ren in Kombination mit Zinsszenarien auf die Bruttozinsmarge simu-
liert werden. 

Vertriebsorganisation: Die Gestaltung der Distributionsorganisation 
und der für eine effiziente Distribution notwendigen Logistik ist ein 
weiterer wichtiger Erfolgsfaktor. Hier gilt es insbesondere die Optio-
nen in die Überlegungen einzubeziehen, die sich über die virtuellen 
Märkte und Plattformen, die entstehende Social Media Welt sowie un-
terschiedliche Kooperationsmodelle eröffnen. 

Kompetenz: Die verfügbare Fach-, Sach- und Sozialkompetenz wird in 
einem nachfragebestimmten Markt, der die Immobilienfinanzierung 
immer mehr als Teil einer umfassenden Finanzplanung versteht, zu 
einem Schlüsselfaktor. Es gilt zu erkennen, wo hier in der eigenen In-
stitution Stärken und Schwächen liegen und wie allenfalls vorhande-
ne Kompetenzlücken geschlossen werden können. 

Wirtschaftlichkeit: Der wachsende Wettbewerbsdruck engt den für die 
Bank verfügbaren Preissetzungsspielraum weiter ein. Der permanen-
ten Reduktion der Kosten muss deshalb grosse Aufmerksamkeit zu-
kommen. Dabei müssen wir wegkommen von den oft wenig frucht-
baren Überlegungen, wo man Kosten in der bestehenden Organisati-
on des Hypothekargeschäftes weiter senken kann – das Ergebnis sol-
cher Übungen ist meist die Erkenntnis, dass angesichts der Kosten-
struktur und der bereits getroffenen Massnahmen effektiv nur wenig 
Kostensenkungspotential vorhanden ist. Stattdessen müssen wir uns 
in der Strategie die Frage stellen, wie man das gleiche Geschäftsvolu-
men mit der Hälfte der Kosten abwickeln könnte. Nicht überraschend 
wird man bei der Diskussion dieser Aufgabenstellung zu weit innova-
tiveren und radikaleren Lösungsansätzen gelangen. 
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2. Bedeutung des Risikomanagements 

Das Risikomanagement ist der mit Abstand wichtigste langfristige Erfolgs-
faktor im Hypothekargeschäft. Es besteht im Wesentlichen aus drei Elemen-
ten, die sich gegenseitig verstärken und ergänzen: der Steuerung des Kon-
traktrisikos, der Steuerung der Bilanzpositionen sowie der Steuerung des 
Portfoliorisikos: 

Das erste Element ist die effiziente Steuerung des Kontraktrisikos. Die dazu 
in der Finanzierungspraxis verfügbaren Instrumente sind auf einem ho-
hen Stand und bei kleinen wie grossen Banken gleichermassen im Einsatz. 
Zentral ist die konsequente Steuerung der ‚exception-to-policy’-Politik. 
Eine wachsende Bedeutung kommt der kritischen Beurteilung von Volu-
menzielsetzungen zu. Zudem gilt es, die formalisierten Rating- und Risi-
komodelle zur Beurteilung von Einzelrisiken immer wieder kritisch auf 
ihre statistischen bzw. wahrscheinlichkeitstheoretischen Grundannahmen 
hin zu hinterfragen. Kalibrierungen und Validierungen aufgrund von 
Vergangenheitsdaten können zu falschen Schlussfolgerungen führen, 
wenn in der Zukunft wesentliche Rahmenbedingungen anders aussehen. 

Die Summe der Einzelrisiken aggregieren sich zum Risiko des gesamten 
Hypothekarportfolios. Für die strategische Steuerung des Geschäftsfeldes ist 
letztlich dieser Risikotyp massgeblich. Das Portfoliorisiko drückt dabei 
nicht nur die Summe der Einzelrisiken aus, sondern schliesst positive wie 
negative Auswirkungen von Korrelationen dieser Einzelrisiken mit ein. 
Im Unterschied zum Einzelrisiko verfügen aber erst wenige Banken über 
taugliche Instrumente und Verfahren, um diese Portfoliorisiken zu erken-
nen, zu analysieren und zielgerichtet zu steuern. 

Das dritte Element besteht in der Steuerung des Zinsänderungsrisikos. Hier 
geht es nicht nur um das Risikohedging im Rahmen von Derivattransak-
tionen, sondern um eine kombinierte Strategie zur Bilanzsteuerung, die 
unter Einbezug von Refinanzierung und Bilanzstrukturgestaltung auf die 
langfristige Gestaltung der Fristentransformation abzielt. 

Wir verfügen heute über eine gute Grundlage zur Risikosteuerung auf der 
Kontraktebene. Die grosse Herausforderung für die Zukunft liegt in der 
portfoliobezogenen Risikosteuerung. Die Unterscheidung zwischen syste-
matischen und unsystematischen Risiken, wie wir sie aus dem Wertschrif-
tengeschäft kennen, wird auch für das Kreditgeschäft immer wichtiger. 
Nach wie vor erschweren jedoch Marktineffizienzen eine effiziente Risiko-
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steuerung. Wichtig sind deshalb nicht nur die Bereitstellung von bank- und 
marktübergreifenden Daten zur Modellierung von Ausfallrisiken im Hypo-
thekargeschäft, sondern auch die Entwicklung von Instrumenten und Märk-
ten für das Hedgen von Portfoliorisiken. Denn vor allem in Zeiten stagnie-
renden Marktwachstums, wie wir sie in der zweiten Hälfte dieses Jahrzehnts 
wohl zu erwarten haben, kommt einem überdurchschnittlichen Risikoma-
nagement unter Einbezug einer systematischen Bewirtschaftung von Portfo-
liorisiken für die Ertragssicherung eine grössere Bedeutung zu als dem abso-
luten Volumenwachstum. 

IV. Entscheidungs- und Handlungsfelder 

Die Analyse der Umweltfaktoren sowie die daraus erkennbaren künftigen 
Herausforderungen weisen auf die zentralen Entscheidungs- und Hand-
lungsfelder hin, die es im Rahmen der Strategiediskussion zu bearbeiten gilt. 
Auch wenn die konkreten Entscheidungen natürlich in jeder Bank durch 
deren individuellen Rahmenbedingungen und Zielsetzungen beeinflusst 
sind, können wir doch einige für alle Anbieter zu diskutierende Aspekte 
identifizieren. 

Analyse der markt- und betriebsseitigen Wertschöpfung: Als Ausgangspunkt 
betrieblicher Überlegungen gilt es zu klären, wo denn im Prozess der Im-
mobilienfinanzierung für den Kunden und wo für die Bank Wertschöp-
fung entsteht. Auf der Kundenseite mag das auf den ersten Blick primär 
in der für ihn positiven Preisdifferenz zu Konkurrenzangeboten liegen. 
Doch um sich so weit wie möglich einem ruinösen Preiswettbewerb zu 
entziehen, wird der Anbieter sich überlegen, wo und wie er das simple 
und weitgehend standardisierte Produkt Hypothek durch komplexere 
und für den Kunden wertschaffende Neben- und Zusatzleistungen ergän-
zen kann. Die Identifizierung solcher Leistungen und die Verbindung von 
ihnen mit dem Kernprodukt Immobilienfinanzierung zu einem umfassen-
den Beratungs- und Betreuungsprodukt ist eine der wichtigsten, wenn 
nicht die wichtigste strategische Herausforderung im zukünftigen Markt-
umfeld. In diesem neuen Produktverständnis ist die Bereitstellung der Fi-
nanzierung nur mehr eine unter mehreren wertschöpfenden Leistungen 
für den Kunden.  

Auch betriebsseitig muss die Wertschöpfung kritisch analysiert werden. 
Hier geht es insbesondere darum zu erkennen, welche Prozesse und Pro-
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zessphasen einen wie grossen Deckungsbeitrag erbringen. Voraussetzung 
dazu ist eine detaillierte Prozessanalyse sowie eine darauf aufbauende 
Prozesskostenrechnung. 

Redesign des Distributionssystems: Hier geht es darum, das bestehende 
Kommunikations- und Distributionssystem kritisch zu hinterfragen. Ins-
besondere die Nutzung alternativer Distributionskanäle sowie der Social 
Media Plattformen muss offensiver diskutiert werden, als das im Ge-
schäftsfeld der Immobilienfinanzierung bisher der Fall war. Im Zentrum 
der Diskussion dieses Aspekts wird auch die aktuelle oder künftige Ko-
operationsstrategie mit Marktpartnern stehen. 

Gestaltung des Geschäftsmodells: Das Geschäftsmodell beschreibt, wo und 
wie die Bank für ihre Kunden und sich selbst Wertschöpfung generieren 
will. Im Fokus der strategischen Diskussion müssen deshalb die Ausge-
staltung der Kundenschnittstelle, die Integration allfälliger Kooperations-
partner in der Bereitstellung von Kompetenzen und Produkten sowie die 
Gestaltung der Transaktionsprozesse im Netzwerk von Bank, Kunden 
und Partnern stehen. 

Reengineering der Prozesse: Das gewählte Geschäftsmodell bestimmt insbe-
sondere die Gestaltung der bankinternen Prozesse in der Immobilienfi-
nanzierung. Dabei geht es einerseits um die Optimierung bestehender 
Prozesse hinsichtlich Effizienz und Effektivität, andererseits um das Re-
design bestehender Prozesse im Hinblick auf neue Partnermodelle, bei-
spielsweise die künftige Auslagerung von Verarbeitungsprozessen an 
Dritte. 

Allokation von Kompetenz und Ressourcen: Und schliesslich gilt es, abge-
stützt auf die oben beschriebenen Entscheidungen, knappe personelle 
und finanzielle Ressourcen auf die einzelnen Bereiche der Immobilienfi-
nanzierung zuzuteilen oder umzuverteilen. Wichtig ist hier die Erkennt-
nis, dass eine Wettbewerbsoffensive im beschriebenen Marktumfeld nur 
über eine substantielle Verbesserung der über das Produkt Hypothek hi-
nausgehenden Kompetenz der Mitarbeiter zu erreichen ist. 
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V. Denkansätze zur Verteidigung von Marktanteilen 

Im schweizerischen Hypothekargeschäft sind sich alle Anbieter darüber im 
Klaren, dass die Jahre stetigen Volumen- und Ertragswachstums vorbei sind. 
Das Neugeschäft, aber auch das Bestandesgeschäft sehen sich einem immen-
sen Wettbewerbsdruck ausgesetzt. Wir werden in den kommenden Jahren 
im Hypothekarmarkt einen eigentlichen Kampf um den Kunden erleben. In 
diesem Wettbewerbsumfeld kann nur bestehen, wer auch mit deutlich ge-
ringerer Marge profitabel Immobilienfinanzierungen anbieten und abwi-
ckeln kann. Dazu braucht es eine sorgfältig erarbeitete und ausformulierte 
Wettbewerbsstrategie, die konsequent auf kunden- und bankseitige Wert-
schöpfungselemente ausgerichtet ist und die den Anbieter im umkämpften 
Markt zu differenzieren und zu positionieren vermag. 

Eine solche Wettbewerbsstrategie für das Hypothekargeschäft muss 

– eine für alle Mitarbeiter verständliche und auf den Kundennutzen fo-
kussierte Vision für das Geschäftsfeld entwickeln 

– die eigene Bank relativ zu den Konkurrenten im relevanten Markt dif-
ferenzieren und positionieren 

– die Eckwerte für eine kunden- und produktbezogene Preispolitik und 
–strategie festlegen 

– Aussagen zu den zur Zielerreichung notwendigen Massnahmen beim 
Geschäftsmodell, bei Prozessen, Strukturen und Ressourcen machen. 

1. Differenzierung und Positionierung 

Im Rahmen der Differenzierungsdiskussion legt die Bank fest, wie und wo 
sie sich in den von ihr definierten Zielmärkten von ihren Konkurrenten un-
terscheiden will. Die Positionierung definiert dann, wie man sich auf der 
Grundlage dieser Differenzierung im Markt verankern und anhand welcher 
Attribute man im Markt wahrgenommen werden will. 

Die Hypothek bietet als Produkt kaum Ansatzpunkte zur Differenzie-
rung. Sie ist längt zu einer Commodity geworden, die nur noch über Marke-
tingmassnahmen oder phantasievolle Namensgebung von Konkurrenzpro-
dukten unterschieden werden kann. Alle Banken bieten weitgehend identi-
sche Hypothekenmodelle an. Innovative Denkansätze mit zusätzlichem 
Kundennutzen (wie etwa die Kombination von Liborhypotheken mit Zins-
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swaps) sind zwar durchaus vorhanden, doch werden sie von den Anbietern 
wegen zu geringer Margen kaum aufgegriffen. 

Grundsätzlich gilt auch im Hypothekargeschäft immer mehr, dass man 
sich ausschliesslich über die über das reine Produkt hinausgehende Bera-
tungskompetenz und –qualität im Markt differenzieren und positionieren 
kann. Die angesprochenen Veränderungen in der Marktarchitektur benach-
teiligen hier die etablierten Anbieter mit meist wenig flexiblen Geschäftsmo-
dellen. 

Es gibt wohl mittelfristig keine Möglichkeit mehr, sich dem immer inten-
siveren Preiswettbewerb zu entziehen. Also muss man sich ihm stellen und 
lernen, mit deutlich tieferen Margen wirtschaftlich erfolgreich zu arbeiten. 
Das wird nur gelingen, wenn der Anbieter konsequent alle Wertschöpfungs-
möglichkeiten in der Prozesskette und der Marktarchitektur nutzt. Dazu 
muss er die bisher starren Prozesse aufbrechen, die Strukturen seines Ge-
schäftsmodells flexibilisieren, sich auf ausgewählte Prozessschritte fokussie-
ren und die Immobilienfinanzierung in eine breit gefasste finanzplanerische 
Perspektive zu integrieren suchen. Der Blick auf die betriebliche Realität im 
Geschäftsfeld der Immobilienfinanzierung zeigt, dass es dazu bei vielen An-
bietern einen fundamentalen Kulturwandel braucht. 

2. Vier Dimensionen der Hypothekarstrategie 

Differenzieren und positionieren kann man sich in einem weitgehend gesät-
tigten und von einem sich intensivierenden Verdrängungswettbewerb ge-
prägten Markt primär über eine Kombination von Preis und nachhaltigem 
Mehrwert für den Kunden. Dieser Mehrwert lässt sich aber weder über die 
Finanzierung selbst noch über die direkt mit der Immobilienfinanzierung 
verbundenen Leistungen erzielen. Die Bank muss ein auf ihre individuelle 
Kundensegmentierung abgestelltes Leistungsangebot finden, das die Finan-
zierung in einen breiteren finanzplanerischen Zusammenhang stellt. Eine 
Wettbewerbsstrategie im Hypothekarmarkt hat deshalb immer vier einander 
ergänzende und verstärkende Dimensionen: eine Mehrwertdimension, eine 
Preisdimension, eine cross-selling Dimension sowie eine Volumendimensi-
on. 

Mehrwertdimension: Das strategische Ziel besteht hier darin, durch Ein-
bindung der Immobilienfinanzierung in einen breiteren finanz- und 
risikobezogenen Kontext des Kunden dessen Preisfixierung zu redu-
zieren. Die Konkretisierung dieser Strategiedimension setzt grosse 
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Sach- und Sozialkompetenz voraus. Sie ist die eigentliche Herausfor-
derung im künftigen Wettbewerb. 

Preisdimension: Hier geht es darum, in Abhängigkeit von der relativen 
Marktposition offensive und defensive Preisstrategien zu entwickeln. 
Aber auch die Schaffung künftiger Preisspielräume durch Flexibilisie-
rung der Kostenstrukturen ist ein wichtiger Aspekt dieses Strategie-
aspekts. 

Cross-selling Dimension: Eng verbunden mit den beiden erstgenannten 
Dimensionen sind die Überlegungen, wie die Produktnutzungsrate 
des Kunden in Verbindung und als Folge einer Immobilienfinanzie-
rung erhöht werden kann. 

Volumendimension: Nicht zuletzt wird es aber auch in der Zukunft da-
rum gehen, Marktanteile und Finanzierungsvolumina zu halten oder 
zu erhöhen. Auch im Hypothekargeschäft gibt es vielfältige ‚econo-
mies of scale, scope & skills’, die es zu erkennen und nutzen gilt. Die 
Herausforderung besteht hier immer ausgeprägter darin, Volumen- 
und Risikoaspekte miteinander zu verbinden und die Grundlagen zu 
schaffen, um entsprechende Risikobewertungen seriös quantifizieren 
zu können. 

3. Offensiv- und Defensivstrategien 

Wie in anderen Geschäftsfeldern gibt es auch im Hypothekargeschäft keine 
strategischen Patentrezepte. Die verfügbaren Optionen hängen stark von der 
individuellen Situation der jeweiligen Bank ab. Bewerten wird man sie aus-
schliesslich im Hinblick auf ihren Beitrag zur Erreichung definierter Ziele. 
Dennoch kann man grundsätzlich unterscheiden zwischen offensiven und 
defensiven Strategien. 

Offensive Strategien zielen auf die Gewinnung zusätzlicher Kunden und 
Marktanteile ab. Sie setzen das Preiselement aggressiver ein und richten sich 
in Einzelfällen auch konkret gegen einzelne Konkurrenten, die verdrängt 
oder behindert werden sollen, auch wenn dazu eigene temporäre Margen-
verluste in Kauf genommen werden müssen.  

Defensive Strategien dagegen haben die Verteidigung bestehender Kun-
denbeziehungen und Marktanteile im Fokus. Vor allem Anbieter mit einem 
bereits hohen Marktanteil oder gar Marktführerschaft wählen sinnvoller-
weise einen solchen Ansatz. Denn bei höherem Marktanteil kostet dessen 
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weitere Steigerung überproportional viel. Zudem haben preispolitische 
Überlegungen im Verdrängungswettbewerb bei einem hohen Marktanteil 
eine andere Bedeutung als bei einem Newcomer mit noch geringem Markt-
anteil.  

Der Einsatz offensiver wie defensiver Strategien setzt aber möglichst de-
taillierte quantitative Informationen zu den drei wichtigsten Elementen der 
Kostenträgerrechnung voraus: zu Produkten, zu Kunden und zu Prozessen. 
Eine moderne Prozesskostenrechnung ist die unumgängliche Voraussetzung 
zur Umsetzung kunden- und marktorientierter Wettbewerbsstrategien. 

4. Bausteine eines Geschäftsmodells 

Das traditionelle integrierte Geschäftsmodell der Immobilienfinanzierung 
wird in den kommenden Jahren zunehmend durch flexiblere, auf Koopera-
tionen und Sourcing basierende Modelle abgelöst, wie wir sie aus dem indif-
ferenten Geschäft seit langem kennen. Für die Strategieentwicklung stehen 
dabei unabhängig von der Grösse und Ausrichtung der einzelnen Bank ei-
nige grundsätzliche Fragen im Fokus: 

1. Wie müssten Prozesse und Strukturen unseres Geschäftsmodells aus-
sehen, um in fünf Jahren mit der halben heutigen Bruttomarge immer 
noch positive Deckungsbeiträge zu erzielen? 

2. Wo gibt es künftig Möglichkeiten zur Kooperation mit Netzwerkpart-
nern, sei es an der Kundenschnittstelle, im Produktbereich oder in der 
Verarbeitung? 

3. Was müssen wir an unserer Vertriebsorganisation ändern? Wie kön-
nen wir alternative Distributionskanäle und virtuelle Plattformen 
auch für die Immobilienfinanzierung nutzen? 

4. Wie steigern wir die Kompetenz an der Kundenschnittstelle? Wie 
kommunizieren wir diese Kompetenz am Markt? Wie setzen wir sie 
um? Wie unterstützt unser Geschäftsmodell diese Kommunikation 
und Umsetzung? 

Die Diskussion dieser Fragen führt zu den Grundbausteinen eines zukunfts-
orientierten Geschäftsmodells im Hypothekargeschäft. Dazu gehören in ers-
ter Linie die detaillierte Spezifizierung der Wertschöpfungselemente, der 
Kundenschnittstellen, der Neben- und Zusatzleistungen zur eigentlichen Fi-
nanzierung, des Kommunikationskonzepts sowie der Produktionsprozesse. 
Daraus werden dann das Kooperationskonzept sowie Zuteilung von finan-
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ziellen und personellen Ressourcen zur Umsetzung der gewählten Strategie 
abgeleitet. 

VI. Schlussfolgerungen und Konsequenzen für die Zukunft 

Dass der Markt für Immobilienfinanzierung sich verändern wird, ist ange-
sichts der sich bereits abzeichnenden Entwicklungen unumstritten. Die Aus-
richtung der eigenen Organisation (Strukturen, Prozesse und Instrumente) 
auf diese Veränderungen braucht Zeit. Wie kein anderer Bereich des Bank-
geschäfts ist der Hypothekarbereich geprägt von Strukturen und Prozessen, 
die sich im Laufe der Zeit nur sehr langsam und rudimentär verändert ha-
ben und eine grosse Beharrungsfähigkeit zeigen. 

Die Immobilienfinanzierung bleibt auch in der Zukunft die wichtigste 
Ertragsbasis für die meisten unserer Banken. Es ist deshalb unumgänglich, 
sich im Rahmen der strategischen Diskussionen in Verwaltungsrat und Ge-
schäftsleitung intensiver als bisher mit den Zukunftsszenarien dieses Ge-
schäftsfeldes auseinanderzusetzen. Noch bleibt ausreichend Zeit, die not-
wendigen Veränderungen zu erkennen und umzusetzen. Diese Zeit gilt es 
zu nutzen. 
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Materialien 

Botschaft zur Änderung des Schweizerischen Zivilgesetzbuches (Register-Schuldbrief 
und weitere Änderungen im Sachenrecht) vom 27. Juni 2007, BBl 2007 S. 5283-5346 
(zit.: Botschaft Sachenrecht).  

Botschaft zur Änderung des Bankengesetzes (Sicherung der Einlagen) vom 12. Mai 
2010, BBl 2010 S. 3993-4036 (zit.: Botschaft Bankengesetz). 

I. Vorbemerkung 

Der vorliegende Beitrag befasst sich mit dem im schweizerischen Sachen-
recht seit 1. Januar 2012 neu zur Verfügung stehenden Institut des Register-
Schuldbriefs, namentlich mit dessen Übertragung und Verpfändung. Nach 
allgemeinen Hinweisen zum Register-Schuldbrief1 folgt die Darstellung der 
Übertragung2 und der Verpfändung3, und schliesslich wird ein erstes Fazit 
gezogen4. 

II. Allgemeine Hinweise zum Register-Schuldbrief 

Die Einführung des Register-Schuldbriefs war eines der zentralen Anliegen des 
neuen Immobiliarsachenrechts, das am 1. Januar 2012 in Kraft getreten ist5. 
Die Botschaft des Bundesrates begründete die Einführung des Register-
Schuldbriefs wie folgt: «Die Einführung des papierlosen Schuldbriefs (Regis-
ter-Schuldbrief), der neben den bisherigen Papier-Schuldbrief tritt, bringt für 
die Praxis viele Erleichterungen. Der Register-Schuldbrief entsteht mit der 
Eintragung im Grundbuch, ohne dass ein Wertpapier ausgestellt werden 
muss. Seine Übertragung erfolgt ebenfalls im Grundbuch. Somit entfallen 
die Ausfertigungskosten, die Aufbewahrungskosten sowie die Kosten für 
die Übermittlung des Wertpapiers zwischen Grundbuchamt, Notariat und 
Bank. Ausserdem fällt das Verlustrisiko weg. Der Verlust eines Papier-

                                                                                                                                                       

1  II. sogleich. 
2  III. hienach. 
3  IV. hienach. 
4  V. hienach. 
5  Vgl. Botschaft Sachenrecht, S. 5283 ff., 5284. Der Register-Schuldbrief wird bereits im 

Titel der Botschaft aufgeführt. 
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Schuldbriefs zieht nämlich jeweils ein langwieriges und teures Kraftloserklä-
rungsverfahren nach sich.»6 

Der Register-Schuldbrief steht somit seit dem Beginn dieses Jahres als 
mögliche Variante neben dem vorher bereits bekannten Papier-Schuldbrief. 

Von seiner Funktion her entspricht der Register-Schuldbrief dem Papier-
Schuldbrief7. Allerdings bestehen zwischen dem Papier-Schuldbrief und 
dem Register-Schuldbrief in verschiedener Hinsicht Unterschiede. 

Vom Papier-Schuldbrief unterscheidet sich der Register-Schuldbrief vor-
ab dadurch, dass er kein Wertpapier darstellt. Seine Errichtung erfolgt alleine 
durch konstitutive Eintragung in das Grundbuch (Art. 857 Abs. 1 ZGB)8. Ei-
ne Ausstellung eines Pfandtitels findet demgegenüber – anders als beim Pa-
pier-Schuldbrief (vgl. Art. 860 Abs. 1 ZGB, wonach bei der Errichtung des 
Papier-Schuldbriefs neben der Eintragung in das Grundbuch stets ein Pfand-
titel ausgestellt wird) – nicht statt. Der Register-Schuldbrief ist somit ein 
«Buchrecht»9, ein Register-Pfandrecht10 oder eben ein «papierloser» Schuld-
brief11. Dementsprechend bedarf nicht nur die Errichtung des Register-
Schuldbriefs der Eintragung im Grundbuch, sondern es ergibt sich auch die 
Berechtigung an einem Register-Schuldbrief aus dem Grundbuch12. Das 
Grundbuch übernimmt somit Konstitutiv- und Publizitätsfunktion13. 

Der Papier-Schuldbrief kann als Namen-, Eigentümer- oder Inhaber-
schuldbrief ausgestellt werden (Art 860 Abs. 2 ZGB). 

                                                                                                                                                       

6  Botschaft Sachenrecht, S. 5284. 
7  KUHN, Kreditsicherungsrecht, § 32 Rz. 34. 
8  Botschaft Sachenrecht, S. 5327; ZGBKomm-SCHMID-TSCHIRREN, N. 1 zu Art. 857 ZGB; 

STAEHELIN, Register-Schuldbrief, S. 209 f.; BSK-STAEHELIN, N. 1 zu Art. 857 ZGB; Aus-
führlich zur Errichtung des Register-Schuldbriefs HAAS, Errichtung und Ausgestal-
tung, S. 302 ff. 

9  Dazu schon SCHMID-TSCHIRREN, Register-Schuldbrief, S. 9, m.w.H. 
10  Vgl. auch WOLF/KERNEN, Verwendungsmöglichkeiten, S. 364. 
11  Botschaft Sachenrecht, S. 5284; SCHMID, ZBGR 2006, S. 45 ff.; SCHMID-TSCHIRREN, Re-

gister-Schuldbrief, S. 5; WIEGAND, Der Papierlose Schuldbrief, S. 3339. Siehe auch 
HAAS, Errichtung und Ausgestaltung, S. 296. 

12  WOLF/KERNEN, Verwendungsmöglichkeiten, S. 364. 
13  Vgl. auch WIEGAND, Der Papierlose Schuldbrief, S. 3349: «Durch den Wegfall des Pa-

piers ergibt sich zwingend die Notwendigkeit, Errichtung, Übertragung, aber auch in-
haltlich Bestimmungen im Grundbuch vorzunehmen und sichtbar zu machen.» Siehe 
neuestens weiter DÜRR, SJZ 2012, S. 133, wonach beim Register-Schuldbrief «das recht-
lich relevante Trägermedium nicht das Papier des Schuldbriefs, sondern das Register 
des Grundbuchs ist». 
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Beim Register-Schuldbrief entfällt die Variante des Inhaberschuldbriefs. 
Denn ein Titelinhaber existiert mangels Vorliegens eines Wertpapiers 
nicht14. Der Register-Schuldbrief ist im Grundbuch auf den Namen des 
Gläubigers oder des Grundeigentümers einzutragen (Art. 857 Abs. 2 ZGB). 
Er kann folglich als Namen-Register-Schuldbrief oder als Eigentümer-Register-
Schuldbrief errichtet werden15. 

Der Gläubiger des Register-Schuldbriefs ist somit – einem Register-
Pfandrecht entsprechend – stets aus dem Grundbuch ersichtlich, so dass in-
sofern eine transparente Situation geschaffen wird16. 

Weil beim Register-Schuldbrief kein Wertpapier ausgestellt wird, kann – 
anders als beim Papier-Schuldbrief (vgl. für diesen Art. 864 ZGB) – die Ver-
fügung über ihn nicht durch Übergabe des Pfandtitels und allenfalls zusätz-
lichem Indossament erfolgen. Verfügungen über den Register-Schuldbrief – 
wie die uns nun näher interessierende Übertragung und Verpfändung – er-
folgen vielmehr mittels Eintragung im Grundbuch17. 

III. Übertragung des Register-Schuldbriefs (Art. 858 ZGB) 

1. Gesetzliche Regelung 

Die gesetzliche Regelung ist in Art. 858 ZGB enthalten. Die Bestimmung lau-
tet: 

1 Die Übertragung des Register-Schuldbriefs erfolgt durch Eintragung des 
neuen Gläubigers in das Grundbuch aufgrund einer schriftlichen Erklärung 
des bisherigen Gläubigers. 
2 Befreiende Wirkung haben nur Leistungen des Schuldners an die Person, 
die im Zeitpunkt der Zahlung als Gläubiger im Grundbuch eingetragen ist. 

                                                                                                                                                       

14  Vgl. Botschaft Sachenrecht, S. 5327; SCHMID-TSCHIRREN, Register-Schuldbrief, S. 11; 
ZGBKomm-SCHMID-TSCHIRREN, N. 2 zu Art. 857 ZGB. 

15  Botschaft Sachenrecht, S. 5327; ZGBKomm-SCHMID-TSCHIRREN, N. 2 zu Art. 857 ZGB; 
SCHMID, Neuerungen, S. 57; HAAS, Errichtung und Ausgestaltung, S. 296; WOLF/KER-
NEN, Verwendungsmöglichkeiten, S. 367; KUHN, Kreditsicherungsrecht, § 32 Rz. 37. 
Ausführlich BSK-STAEHELIN, N. 7 ff. zu Art. 857 ZGB. 

16  GAMMETER, Jusletter 2011, Rz. 13; HAAS, Errichtung und Ausgestaltung, S. 296. 
17  WOLF/KERNEN, Verwendungsmöglichkeiten, S. 364. 
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2. Allgemeines 

Die Übertragung des Register-Schuldbriefs erfolgt durch Eintragung des 
neuen Gläubigers im Grundbuch aufgrund einer schriftlichen Erklärung des 
bisherigen Gläubigers (Art. 858 Abs. 1 ZGB). 

Die Eintragung des neuen Gläubigers im Grundbuch ist für die Übertra-
gung konstitutiv18. Man spricht von der sog. Umbuchung19. 

In zeitlicher Hinsicht wird die konstitutive Wirkung der Umbuchung auf 
den Zeitpunkt der Einschreibung in das Tagebuch bzw. die unmittelbar vo-
rangehende Grundbuchanmeldung zurückbezogen (Art. 972 Abs. 2 ZGB)20. 

Von der Übertragung erfasst werden sowohl die Schuldbriefforderung 
als auch das Grundpfandrecht21. Dabei mitübertragen werden auch alle Ne-
benrechte und Zinsen (Art. 170 OR) als Akzessorien22. 

Trotz der scheinbar einfachen gesetzlichen Regelung stellen sich im Zu-
sammenhang mit der Übertragung des Register-Schuldbriefs mehrere dog-
matisch und praktisch komplexe Fragen. Diese betreffen einmal das Grundge-
schäft für die Übertragung und dessen Form, weiter das Verhältnis zwi-
schen Grund- bzw. Verpflichtungs- und Verfügungsgeschäft23. Und schliess-
lich ist auch der praktische Vollzug mit etlichen Problemen und Risiken be-
haftet. Auf all das ist nun einzugehen. 

3. Erfordernisse und Vorgang der Übertragung24 

a) Einleitende Bemerkung 

Die Übertragung des Register-Schuldbriefes beruht – wie die Übertragung 
von Rechten allgemein – auf einem Verpflichtungsgeschäft (Grundgeschäft, 
causa) und einem Verfügungsgeschäft mit dinglicher Einigung25. 
                                                                                                                                                       

18  Botschaft Sachenrecht, S. 5327; WIEGAND/BRUNNER, Vorschläge, S. 70; BSK-STAEHELIN, 
N. 4 zu Art. 858 ZGB, m.w.H. 

19  WIEGAND/BRUNNER, Vorschläge, S. 70; STAEHELIN, BJM 2006, S. 8; WEISS, Analyse, 
S. 165; WOLF/KERNEN, Verwendungsmöglichkeiten, S. 368; BSK-STAEHELIN, N. 1 zu 
Art. 858 ZGB. 

20  Vgl. Botschaft Sachenrecht, S. 5327. 
21  BSK-STAEHELIN, N. 1 zu Art. 858 ZGB. 
22  Vgl. statt vieler ORKomm-SCHAUFELBERGER/KELLER, N. 3 zu Art. 170 OR; WOLF/KER-

NEN, Verwendungsmöglichkeiten, S. 366; ausführlich BSK-STAEHELIN, N. 17 ff. zu 
Art. 858 ZGB. 

23  Vgl. in diesem Sinne auch FOËX, La cédule hypothécaire de registre, S. 353 f. 
24  Zum Folgenden auch schon WOLF/KERNEN, Verwendungsmöglichkeiten, S. 368 ff. 
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b) Übertragungsvertrag (Verpflichtungsgeschäft) 

Das Verpflichtungsgeschäft für die Übertragung bildet der Übertragungsver-
trag zwischen dem bisherigen Gläubiger und dem neuen Gläubiger. Es han-
delt sich um einen Innominatkontrakt sui generis, welcher Ähnlichkeiten 
zur Zession (Art. 164 ff. OR) aufweist26. 

Das Gesetz stellt keine Formvorschrift auf für den Übertragungsvertrag. 
Dieser bedarf deshalb gemäss Art. 11 Abs. 2 OR keiner Form27. 

Die Formlosigkeit ist in der Lehre mit guten Gründen, namentlich unter 
Hinweis auf den damit stattfindenden Einbruch in das System des Grund-
buchrechts, kritisiert worden28. Dennoch hat es nach hier vertretener Ansicht 
angesichts des Gesetzestextes und der Botschaft bei der Formlosigkeit des 
Übertragungsvertrages zu bleiben29. 

Weil er formlos abgefasst werden kann, ist der Übertragungsvertrag 
nicht als Beleg dem Grundbuchamt einzureichen30. Die sonst übliche, in die 
Kognition des Grundbuchverwalters fallende Prüfung des Rechtsgrund-
ausweises (Art. 965 Abs. 3 ZGB) muss entfallen. Zuhanden des Grundbuch-
amtes genügt als Beleg allein die von Art. 858 Abs. 1 ZGB vorgesehene 
schriftliche Erklärung des bisherigen Gläubigers, dass der neue Gläubiger 
einzutragen sei31. Diese stellt nicht das Verpflichtungsgeschäft, sondern – 
vorgenommen als entsprechende Grundbuchanmeldung – das Verfügungs-
geschäft dar32. 

Obwohl der Übertragungsvertrag – wie dargelegt – als Rechtsgrundge-
schäft formlos möglich ist, gilt dennoch auch für die Übertragung des Regis-

                                                                                                                                                       

25  WOLF/KERNEN, Verwendungsmöglichkeiten, S. 368. Vgl. auch Botschaft Sachenrecht, 
S. 5327; BSK-STAEHELIN, N. 8 zu Art. 858 ZGB. 

26  WEISS, Analyse, Rz. 501. Siehe auch SCHMID, Neuerungen, S. 58. 
27  So schon die Botschaft Sachenrecht, S. 5327.  
28  Dazu WOLF/KERNEN, Verwendungsmöglichkeiten, S. 369 f., m.w.H., namentlich auf 

WEISS, Analyse, Rz. 505 ff., und PIOTET, not@lex 2010, S. 14 f. 
29  WOLF/KERNEN, Verwendungsmöglichkeiten, S. 370. Ebenso auch schon STAEHELIN, 

BJM 2006, S. 8; WIEGAND, Der Papierlose Schuldbrief, S. 3351; ZGBKomm-SCHMID-
TSCHIRREN, N. 1 zu Art. 858 ZGB; SCHMID-TSCHIRREN, ZBGR 2011, S. 9. Nun ebenso 
BSK-STAEHELIN, N. 9 zu Art. 858 ZGB, und KUHN, Kreditsicherungsrecht, § 32 Rz. 59, 
je m.w.H. Anders, nämlich für Schriftform PIOTET, not@lex 2010, S. 15. 

30  STAEHELIN, BJM 2006, S. 8; SCHMID, recht 2010, S. 170; SCHMID-TSCHIRREN, ZBGR 2011, 
S. 9; BSK-STAEHELIN, N. 10 zu Art. 858 ZGB. 

31  BSK-STAEHELIN, N. 10 zu Art. 858 ZGB. 
32  Botschaft Sachenrecht, S. 5327. Vgl. auch BSK-STAEHELIN, N. 8 zu Art. 858 ZGB m.w.H. 

zum Verfügungsgeschäft; dazu Näheres III.3.c. sogleich. 
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ter-Schuldbriefs das Kausalitätsprinzip, d.h. die Übertragung hängt von ei-
nem gültigen Verpflichtungsgeschäft ab33. 

In der Praxis dürfte die Übertragung des Register-Schuldbriefs regelmäs-
sig schriftlich verabredet werden. Eine rein formlose Absprache ist kaum 
denkbar. 

c) Grundbuchanmeldung der schriftlichen Erklärung (Verfügungsge-
schäft) 

Das Verfügungsgeschäft besteht – wie eben schon erwähnt34 – in der zuhan-
den des Grundbuchamtes abgegebenen, schriftlichen Erklärung des bisheri-
gen Gläubigers i.S.v. Art. 858 Abs. 1 ZGB35. 

Weil das Rechtsgrundgeschäft formfrei möglich ist und demzufolge 
durch das Grundbuchamt nicht geprüft werden kann, muss die angemeldete 
schriftliche Erklärung die wesentlichen Punkte des Übertragungsvertrages 
enthalten. Es sind dies das betroffene Grundstück, der zu übertragende 
Schuldbrief sowie die Person des alten und des neuen Gläubigers36 37. 

Die schriftliche Erklärung ist durch den bisherigen Gläubiger abzugeben 
(Art. 858 Abs. 1 ZGB). 

Auch die Grundbuchanmeldung hat im Namen des bisherigen Gläubigers 
– er allein ist der sachenrechtlich Verfügungsberechtigte – zu erfolgen, sie 
kann aber auch durch eine Drittperson vorgenommen werden. Art. 104 
Abs. 1 GBV enthält die zur Grundbuchanmeldung der Übertragung des Re-
gister-Schuldbriefs gehörende Ausführungsbestimmung: Danach wird ein 
neuer Gläubiger des Register-Schuldbriefs auf Anmeldung des bisherigen 
Gläubigers in das Hauptbuch eingetragen. Statt durch den bisherigen Gläu-
biger kann die Grundbuchanmeldung auch von einer anderen Person vor-

                                                                                                                                                       

33  Vgl. Botschaft Sachenrecht, S. 5327. Ausführlich WEISS, Analyse, Rz. 514 ff., mit Wür-
digung in Rz. 522 f.; weiter SCHMID, ZBGR 2006, S. 53; WIEGAND, Der Papierlose 
Schuldbrief, S. 3350 f.; SCHMID-TSCHIRREN, ZBGR 2011, S. 8; PIOTET, not@lex 2010, S. 14; 
FOËX, La cédule hypothécaire de registre, S. 354; WOLF/KERNEN, Verwendungsmög-
lichkeiten, S. 370; BSK-STAEHELIN, N. 15 zu Art. 858 ZGB. 

34  III.3.b. soeben, mit Verweisen in Fn. 32. 
35  Botschaft Sachenrecht, S. 5327. 
36  Vgl. WEISS, Analyse, Rz. 512; WOLF/KERNEN, Verwendungsmöglichkeiten, S. 371. 
37  Das GB-Formular 9, Register-Schuldbrief, sieht diese Mindestangaben sowie zusätzlich 

die Angabe des Grundeigentümers vor. 
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genommen werden. Diese hat dem Grundbuchamt einen Ausweis über das 
Vertretungsverhältnis einzureichen (Art. 49 Abs. 1 GBV)38. 

In der Praxis dürfte die Grundbuchanmeldung häufig vom neuen Gläu-
biger ausgehen. Denkbar ist, dass sich die Ermächtigung des neuen Gläubi-
gers zur Grundbuchanmeldung der schriftlichen Erklärung aus dem Über-
tragungsvertrag ergibt, wofür dieser in Schriftform abgefasst werden müss-
te39. Möglich ist aber auch, dass der neue Gläubiger vom bisherigen Gläubi-
ger direkt auf der schriftlichen Erklärung zur Vornahme der Grundbuchan-
meldung ermächtigt wird40. 

d) Prüfung und Umbuchung im Grundbuch 

Die Anmeldung des neuen Gläubigers wird sofort nach ihrem Eingang in 
das Tagebuch des Grundbuchamtes eingeschrieben (Art. 948 Abs. 1 ZGB; 
Art. 81 Abs. 1 lit. a GBV). Anschliessend hat das Grundbuchamt das Verfü-
gungsrecht des Anmeldenden zu prüfen (Art. 965 Abs. 1 ZGB; Art. 83 Abs. 2 
lit. c GBV), d.h. es ist konkret zu prüfen, ob die Grundbuchanmeldung vom 
bisherigen, im Grundbuch eingetragenen Gläubiger ausgeht (Art. 84 Abs. 1 
GBV)41. Dabei ist insbesondere die Unterschrift des Verfügungsberechtigten 
zu prüfen; kann sich das Grundbuchamt von deren Echtheit nicht selber ver-
gewissern, so verlangt es deren Beglaubigung (Art. 86 Abs. 1 GBV)42. 

Geht die Grundbuchanmeldung von einer anderen Person aus als dem 
bisherigen Gläubiger, so hat das Grundbuchamt die entsprechende Vertre-
tungsmacht zu prüfen (Art. 83 Abs. 2 lit. d GBV). 

Sind alle Eintragungsvoraussetzungen erfüllt, so nimmt das Grundbuch-
amt die konkrete Umbuchung vor, indem es den alten Gläubiger in der Spal-
te «Gläubiger» streicht und den neuen einträgt43. 

                                                                                                                                                       

38  Wie hier WEISS, Analyse, Rz. 510; KUHN, Kreditsicherungsrecht § 32 Rz. 61; WOLF/KER-
NEN, Verwendungsmöglichkeiten, S. 371. A.M. BSK-STAEHELIN, N. 11 zu Art. 858 ZGB, 
wonach eine andere Person dem Grundbuchamt keine Vollmacht vorzuweisen 
braucht. 

39  Vgl. WEISS, Analyse, Rz. 510; WOLF/KERNEN, Verwendungsmöglichkeiten, S. 371. 
40  Vgl. so GB-Formular 9, Register-Schuldbrief: Anmeldung zur Eintragung eines neuen 

Gläubigers oder einer neuen Gläubigerin im Grundbuch. 
41  WEISS, Analyse, Rz. 523; BSK-STAEHELIN, N. 13 zu Art. 858 ZGB. 
42  BSK-STAEHELIN, N. 13 zu Art. 858 ZGB. Das GB-Formular 9 enthält demgegenüber den 

(allzu) pauschalen Hinweis, dass die Unterschriften nicht beglaubigt werden müssen, 
und zwar auch nicht diejenige des bisherigen Gläubigers. 

43  WOLF/KERNEN, Verwendungsmöglichkeiten, S. 372. 
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Mit dieser Eintragung des neuen Gläubigers in das Grundbuch tritt die 
Übertragung des Register-Schuldbriefs konstitutiv ein (Art. 972 Abs. 1 ZGB). 
Dabei wird die Wirkung zurückbezogen auf den Zeitpunkt der Einschrei-
bung in das Tagebuch (Art. 972 Abs. 2 ZGB), welche ihrerseits unmittelbar 
nach der Grundbuchanmeldung vorgenommen wird44. 

Der Grundbuchverwalter hat dem Grundeigentümer von der Eintragung 
des neuen Gläubigers Anzeige zu machen (Art. 969 Abs. 1 ZGB)45. 

4. Praktisches Problem 

An dieser Stelle ist ein Hinweis auf ein praktisch sich bei der Übertragung 
des Register-Schuldbriefs stellendes Problem bzw. bestehendes Risiko anzu-
bringen. 

Wir nehmen an, Grundeigentümer und Verkäufer V wolle sein Grund-
stück an Käufer K veräussern. Der Verkäufer hat eine Hypothek bei der 
Bank B, wohingegen Käufer K bei der Bank C gegen grundpfandrechtliche 
Sicherheit finanzieren wird46. 

Im Ergebnis ist hier regelmässig durch Kaufpreiszahlung unter Fremdfi-
nanzierung durch die Bank C des Käufers K die Hypothek bei der Bank B 
des Verkäufers V abzulösen. Im Gegenzug ist durch die bisherige Bank B die 
schriftliche Erklärung abzugeben, dass Bank C als neue Gläubigerin im 
Grundbuch eingetragen wird. 

Bei dieser Konstellation handelt sich um den praktisch wichtigsten Fall 
der Übertragung eines Schuldbriefes47. 

Nach hier vertretener Ansicht erweist sich die Operation des Gläubiger-
wechsels beim Register-Schuldbrief als riskanter als beim Papier-Schuldbrief. 

Beim Papier-Schuldbrief verkörpert der Pfandtitel ein Wertpapier. Wer 
dieses physisch in Händen hat, hat – bildhaft gesprochen – die Herrschaft 
über das Geschehen. Die bisherige Bank – oder ein Treuhänder, etwa der 
den Kaufvertrag beurkundende Notar – kann sich verpflichten, den Papier-
Schuldbrief nach Entrichtung der Kaufpreiszahlung und Ablösung der Hy-

                                                                                                                                                       

44  Vgl. Botschaft Sachenrecht, S. 5327; WEISS, Analyse, Rz. 489. Weiter BSK-STAEHELIN, 
N. 8 zu Art. 858 ZGB. 

45  Vgl. auch SCHMID, Neuerungen, S. 59. 
46  Siehe zum Folgenden auch das Beispiel bei FOËX, La cédule hypothécaire de registre, 

S. 358 f. 
47  BSK-STAEHELIN, N. 29 zu Art. 858 ZGB. 



Stephan Wolf 
 

 170 

pothek des Verkäufers V bei der Bank B an die Bank C des Käufers K auszu-
händigen und auf diese zu übertragen. 

Eine solche Herrschaftsmöglichkeit über das Geschehen besteht beim 
Register-Schuldbrief nicht. 

Bei der Register-Schuldbrief-Übertragung unter Banken möchte man – 
wie es vor kurzem an einer informellen Aussprache zwischen Bankenvertre-
tern und dem Verband bernischer Notare besprochen worden ist – auf das 
Vorliegen der schriftlichen Erklärung der bisherigen Bank zur Eintragung 
des neuen Gläubigers abstellen und gestützt auf diese die Zahlung der den 
Käufer finanzierenden Bank auslösen. Das mag allenfalls unter Banken reali-
sierbar sein, ist aber risikobehaftet. Zu bedenken bleibt nämlich, dass die 
schriftliche Erklärung kein Wertpapier darstellt, so dass auf sie nicht mit 
derselben Sicherheit abgestellt werden kann wie auf einen Papier-
Schuldbrief. Entsprechende Sicherheit bietet beim Register-Schuldbrief erst 
die Eintragung des neuen Gläubigers im Grundbuch. Namentlich lässt sich 
nicht ausschliessen, dass trotz Vorliegens der schriftlichen Erklärung zu-
gunsten eines neuen Gläubigers gestützt auf eine andere schriftliche Erklä-
rung, die vorher beim Grundbuchamt angemeldet wird, ein anderer Gläubi-
ger im Grundbuch eingetragen wird. Es handelt sich um einen Anwen-
dungsfall der allgemeinen Problematik der Doppelverpflichtung und Dop-
pelverfügung, wie er auch beim Doppelverkauf zutage tritt. Wie eben schon 
gesagt, unter Banken wird das in der Praxis wohl zu lösen sein, auch wenn 
ein Restrisiko verbleibt. Heikler erscheint die Übertragung dann, wenn es 
um Eigentümer-Register-Schuldbriefe oder um private Schuldbriefgläubiger 
geht. Aus Bankenkreisen hat man sich dahingehend vernehmen lassen, dass 
in diesen Fällen die neue Gläubigerin die Zahlung erst dann auslösen sollte, 
wenn sie als solche im Grundbuch eingetragen worden ist48. Wer den siche-
reren Weg beschreiten will, wird das Auslösen der Zahlung in jedem Fall 
erst dann veranlassen, wenn die Eintragung der neuen Gläubigerin im 
Grundbuch erfolgt ist. 

5. Aussergrundbuchlicher Erwerb der Gläubigerstellung 

Der Gläubigerwechsel an einem Register-Schuldbrief kann – statt aufgrund 
einer rechtsgeschäftlichen Übertragung mit Umbuchung im Grundbuch – 
auch aussergrundbuchlich erfolgen, insbesondere durch Erbgang (Art. 560 
                                                                                                                                                       

48  In diesem Sinne die Diskussion anlässlich der erwähnten informellen Aussprache. 
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ZGB), Gestaltungsurteil oder Zwangsvollstreckung49. In diesen Fällen hat 
der neue Gläubiger gegenüber dem Grundbuchamt durch einen Erwerbstitel 
nachzuweisen, dass er die Gläubigerstellung schon vor der Eintragung in 
das Grundbuch – mithin eben ausserbuchlich – erworben hat (Art. 104 
Abs. 2 GBV). Ist die Gläubigerstellung durch Erbgang erworben worden 
(Art. 560 ZGB), wird der neue Gläubiger den Nachweis seiner Berechtigung 
mittels eines Erbenscheins (Art. 559 ZGB) erbringen50. Erst nach seiner er-
folgten Eintragung im Grundbuch kann alsdann der neue Gläubiger über 
den Register-Schuldbrief verfügen51. 

IV. Verpfändung des Register-Schuldbriefs (Art. 859 ZGB) 

1. Gesetzliche Regelung 

Die gesetzliche Regelung ist in Art. 859 ZGB enthalten. Die Bestimmung lau-
tet: 

1 Die Verpfändung des Register-Schuldbriefs erfolgt durch Eintragung des 
Fahrnispfandgläubigers in das Grundbuch aufgrund einer schriftlichen Er-
klärung des im Grundbuch eingetragenen Gläubigers. 
2 Die Pfändung erfolgt durch Einschreibung der Verfügungsbeschränkung 
in das Grundbuch. 
3 Die Nutzniessung entsteht mit der Einschreibung in das Grundbuch. 

2. Allgemeines 

Die Verpfändung des Register-Schuldbriefs erfolgt durch Eintragung des 
Fahrnispfandgläubigers in das Grundbuch aufgrund einer schriftlichen Erklä-
rung des im Grundbuch eingetragenen Gläubigers (Art. 859 Abs. 1 ZGB). 

Der Register-Schuldbrief kann also nicht nur – wie in Art. 858 ZGB vor-
gesehen – zu vollem Recht übertragen werden, sondern es kann an ihm auch 
ein Fahrnispfandrecht begründet werden52.  

                                                                                                                                                       

49  Vgl. Botschaft Sachenrecht, S. 5327; SCHMID-TSCHIRREN, Register-Schuldbrief, S.12, und 
ZBGR 2011, S. 9; BSK-STAEHELIN, N. 30 zu Art. 858 ZGB. 

50  WOLF/KERNEN, Verwendungsmöglichkeiten, S. 373. 
51  BSK-STAEHELIN, N. 30 zu Art. 858 ZGB. 
52  Vgl. BSK-STAEHELIN, N. 1 zu Art. 859 ZGB; WOLF/KERNEN, Verwendungsmöglichkei-

ten, S. 374. 



Stephan Wolf 
 

 172 

Die im Gesetz verwendete Formulierung «Fahrnispfandgläubiger» ist an 
sich nicht zutreffend. Der Register-Schuldbrief ist nämlich als Buchrecht zu 
qualifizieren und – anders als der Papier-Schuldbrief – keine Fahrnissache53. 

Beim verpfändeten Register-Schuldbrief handelt es sich richtigerweise 
um ein Forderungspfandrecht54. Was das Gesetz als «Fahrnispfandgläubiger» 
bezeichnet, ist ein Forderungspfandgläubiger, denn Pfandgegenstand ist nur 
die Forderung55. 

3. Erfordernisse und Vorgang der Verpfändung56 

a) Einleitende Bemerkungen 

Die Voraussetzungen der Verpfändung des Register-Schuldbriefs sind die-
selben wie diejenigen für seine Übertragung, so dass sinngemäss auf die zu 
dieser gemachten Ausführungen verwiesen werden kann57. Es bedarf eines 
Verpflichtungsgeschäfts (Pfandvertrag), eines Verfügungsgeschäftes (zur Grund-
buchanmeldung gebrachte schriftliche Erklärung) und einer entsprechenden 
dinglichen Einigung58. 

b) Pfandvertrag (Verpflichtungsgeschäft) 

Der Pfandvertrag wird abgeschlossen zwischen dem im Grundbuch eingetra-
genen Register-Schuldbrief-Gläubiger und dem Forderungspfandgläubi-
ger59. 

Für den Pfandvertrag stellt sich – wiederum, wie für den Übertragungs-
vertrag60 – die Frage nach der einzuhaltenden Form. Das Gesetz äussert sich 
dazu nicht. Die Botschaft ihrerseits beantwortet die Formfrage auch nicht 
direkt61, sie hält aber indirekt und allgemein fest, Art. 859 ZGB regle «als lex 
specialis zu den ordentlichen Verpfändungs- und Nutzniessungsregeln 
                                                                                                                                                       

53  WEISS, Analyse, Rz. 618; WOLF/KERNEN, Verwendungsmöglichkeiten, S. 374. 
54  Vgl. BSK-STAEHELIN, N. 1 zu Art. 859 ZGB. Siehe weiter KUHN, Kreditsicherungsrecht, 

§ 32 Rz. 66. 
55  BSK-STAEHELIN, N. 3 zu Art. 859 ZGB. 
56  Zum Folgenden auch schon WOLF/KERNEN, Verwendungsmöglichkeiten, S. 374 ff. 
57  III.3. hievor. 
58  Zu alledem schon WOLF/KERNEN, Verwendungsmöglichkeiten, S. 374 f. 
59  Vgl. WOLF/KERNEN, Verwendungsmöglichkeiten, S. 375; BSK-STAEHELIN, N. 2 zu 

Art. 859 ZGB. 
60  Vgl. III.3.b. hievor. 
61  Siehe schon WOLF/KERNEN, Verwendungsmöglichkeiten, S. 375. 
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(Art. 884 ff. und 745 ff. ZGB) die Verpfändung oder Pfändung von Register-
Schuldbriefen sowie die Begründung einer Nutzniessung an ihnen»62. 

In der Literatur wird die Frage nach der Form des Pfandvertrages kont-
rovers beantwortet: Ein Teil der Lehre befürwortet Formfreiheit63, ein ande-
rer Teil verlangt jedenfalls die Schriftform64. 

Wenn man der Argumentation der Botschaft folgen will, wonach 
Art. 859 ZGB eine spezialgesetzliche Regelung zu den allgemeinen Verpfän-
dungsregeln der Art. 884 ff. ZGB aufstelle, so kann der Pfandvertrag form-
frei abgeschlossen werden. 

Aus Gründen der Rechtssicherheit und vor allem auch des Beweises ist 
aber jedem Praktiker zu empfehlen, den Pfandvertrag in Schriftform abzufas-
sen. 

c) Grundbuchanmeldung der schriftlichen Erklärung (Verfügungsge-
schäft) 

Für die Begründung des Pfandrechts am Register-Schuldbrief bedarf es einer 
schriftlichen Erklärung des im Grundbuch eingetragenen Gläubigers (Art. 859 
Abs. 1 ZGB). Für Bern kann das gleiche Formular verwendet werden wie für 
die Übertragung65. Die Erklärung ist beim Grundbuchamt zur Eintragung 
anzumelden.66 

d) Eintragung im Grundbuch 

Aufgrund der angemeldeten schriftlichen Erklärung des Gläubigers erfolgt 
die Eintragung des Fahrnispfandgläubigers in das Grundbuch (Art. 859 Abs. 1 
ZGB). 

                                                                                                                                                       

62  Botschaft Sachenrecht, S. 5328. 
63  So SCHMID, recht 2010, S. 171; SCHMID, Neuerungen, S. 60; KUHN, Kreditsicherungs-

recht, § 32 Rz. 67; BSK-STAEHELIN, N. 5 zu Art. 859 ZGB. 
64  So WEISS, Analyse, Rz. 619 ff.; SCHMID/HÜRLIMANN-KAUP, Sachenrecht, Rz. 1850s; WIE-

GAND, Der Papierlose Schuldbrief, S. 3351, wonach «der Pfandvertrag gemäss Art. 900 
Abs. 3 ZGB formbedürftig» ist. Vgl. weiter FOËX, La cédule hypothécaire de registre, 
S. 359 f., der sich grundsätzlich für Schriftform ausspricht, und WOLF/KERNEN, Ver-
wendungsmöglichkeiten, S. 375 f., wonach die Frage letztlich durch die Rechtspre-
chung zu klären sein wird. 

65  GB-Formular 9, Register-Schuldbrief. 
66  Vgl. WEISS, Analyse, Rz. 623; WOLF/KERNEN, Verwendungsmöglichkeiten, S. 376. 
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Der Fahrnispfandgläubiger wird dabei in das Hauptbuch eingetragen, 
und zwar «in der «Abteilung Grundpfandrechte» mit der Bezeichnung als 
Fahrnispfandgläubiger oder -gläubigerin des Schuldbriefs» (Art. 104 Abs. 3 
GBV)67. 

Im Unterschied zur Übertragung des Register-Schuldbriefs i.S.v. Art. 858 
ZGB wird allerdings der bisherige Gläubiger im Grundbuch nicht gelöscht, 
sondern der Forderungspfandgläubiger wird im Grundbuch in der Abtei-
lung «Grundpfandrechte» mit der Bezeichnung «Fahrnispfandgläubiger o-
der -gläubigerin des Schuldbriefs» eingetragen (Art. 104 Abs. 1 GBV)68. 

4. Offene Fragen 

Die Begründung des Faust- bzw. Forderungspfandrechts an einem Register-
Schuldbrief erfolgt – wie eben dargelegt69 – durch Eintragung im Grund-
buch. Dass an einer beweglichen Sache bzw. einer Forderung die Pfandbe-
stellung durch Eintragung in das Grundbuch erfolgt, ist eine Besonderheit70.  

Diese Besonderheit wirft eine ganze Reihe von Fragen auf, wie sie na-
mentlich bereits von FOËX gestellt worden sind, so etwa diejenige nach der 
(analogen) Anwendbarkeit von Art. 972 Abs. 2 ZGB über die Rückwirkung 
der Entstehung des Pfandrechts oder von Art. 801 ZGB über den Untergang 
des Pfandrechts71. 

5. Verpfändung von Register-Schuldbriefen zugunsten von 
Pfandbriefinstituten 

Im Zusammenhang mit der Regelung des Register-Schuldbriefs im ZGB hat 
sich die Frage gestellt, ob Art. 859 Abs. 1 ZGB auch auf die Verpfändung im 
Bereiche des Pfandbriefwesens anwendbar sei72. Wenn für die Verpfändung 

                                                                                                                                                       

67  Vgl. BSK-STAEHELIN, N. 4 zu Art. 859 ZGB; WOLF/KERNEN, Verwendungsmöglichkei-
ten, S. 376. 

68  Vgl. BSK-STAEHELIN, N. 4 zu Art. 859 ZGB; weiter WOLF/KERNEN, Verwendungsmög-
lichkeiten, S. 376. 

69  IV.3. 
70  So zutreffend FOËX, La cédule hypothécaire de registre, S. 360. 
71  FOËX, La cédule hypothécaire de registre, S. 360 f., mit weiteren Hinweisen auf offene 

Punkte. 
72  Botschaft Bankengesetz, S. 4026. 
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die Eintragung im Grundbuch erforderlich wäre, führte das zu einem erheb-
lichen Aufwand für die Banken und die Grundbuchämter73. 

Art. 859 Abs. 1 ZGB ist deshalb im Pfandbriefwesen nicht anwendbar, 
was durch eine am 1. September 2011 in Kraft getretene Ergänzung von 
Art. 23 Pfandbriefgesetz klargestellt worden ist74. Die pfandbriefmässige 
Verpfändung erfolgt auch für den Register-Schuldbrief konstitutiv durch 
Eintragung im Pfandregister der Mitglieder75. 

V. Schluss 

Wie bei jedem neu eingeführten Institut stellen sich derzeit rund um den Re-
gister-Schuldbrief etliche offene Fragen. Im Schrifttum ist bereits festgehal-
ten worden, dass die Einführung des Register-Schuldbriefs kaum einen Bei-
trag zur Vereinfachung des Grundpfandrechts leisten wird76. Der Rechtsan-
wender wird bis zur Klärung der bestehenden Kontroversen gut daran tun, 
im Zweifel den sichereren Weg einzuschlagen77. 
 

                                                                                                                                                       

73  Notariatsinspektorat des Kantons Zürich, Teilrevision des Immobiliarsachen- und 
Grundbuchrechts, S. 39. 

74  Botschaft Bankengesetz, S. 4026; AS 2011, S. 3925 f., zum Inkrafttreten der Revision 
(S. 3925) und mit dem neuen Wortlaut von Art. 23 Pfandbriefgesetz (S. 3926). 

75  Botschaft Bankengesetz, S. 4026. Vgl. auch SCHMID, Neuerungen, S. 60. 
76  So FOËX, La cédule hypothécaire de registre, S. 361. 
77  In diesem Sinne auch schon WOLF/KERNEN, Verwendungsmöglichkeiten, S. 379. 
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