Andreas Flatt, Direktor der Pfandbriefzentrale der schweizerischen Kantonalbanken, iiber die Markttrends und die Konkurrenz Q:Hmr MBS

«Unsere Pfandbrieie werden unter Inscitutionellen plaziert»

——— Herr Flatt, im Mérz 2006 mussten
Sie erstrnals nach Jahren auf der Darlehens-
seite wieder die Zuteilungen kiirzen. Vor-
her ist der Bestand an Pfandbriefen iiber
lingere Zeit geschrumpft, weil Thre Mit-
gliedinstitute fillige Obligationen nicht
mehr eins zu eins iiber neue Pfandbriefe re-
finanzierten. Lésst sich in der Nachfrage
der Mitgliedinstitute nach Pfandbriefdarle-
hen ein bestimmtes Muster erkennen? Wel-
che Rolle spielt das Zinsniveau, die Wohn-
bautdtigkeit, die Konjunltur?

Mitglieder der Pfandbriefzentrale sind
die 24 Kantonalbanken. Ihre individuellen
Refinanzierungsbediirfnisse, ganz beson-
ders aber der jeweilige Passivgeldzufluss,
steuern die Nachfrage nach Pfandbriefdar-
lehen. Aspekte wie Zinsniveau, Wohnbau-
tatigkeit und Konjunktur sind deshalb im-
mer im Kontext mit den lokalen Gegeben-
heiten zu betrachten. In diesem Sinn leis-
tet die Pfandbriefzentrale auch heute

noch einen Beitrag zum regionalen Aus-

Dem Gesetzgeber ist es
fiir einmal gelungen,
wirklich weitsichtige

und langfristig
ausgerichtete Vorschrif-
ten zu erlassen.

gleich. Das ist wohlgemerkt ganz im Sinne
des seit 75 Jahren nahezu unverdnderten
Pfandbriefgesetzes.

—— Gibt es in Bezug auf den Verlauf der
Nachfrage der Mitgliedinstitute Unter-
schiede zwischen der Pfandbriefzentrale
und der Pfandbriefbank?

Nein, ich sehe keinen Unterschied.

——— Die Kiirzung auf der Darlehensseite
kénnte umgekehrt ein Zeichen sein, dass
den Investoren die Rendite wichtiger ist als
die Sicherheit, die Pfandbriefe bieten. Ist
diese Interpretation zulissig?

Andreas Flatt: «Wie die Entwicklung im
Ausland zeigt, ergdnzen sich Pfandbrief

und Mortgage-backed securities.»  8ILD:PD

Ich denke nicht. Im Rahmen der von Ih-
nen angesprochenen Anleihe erreichten
wir mit 830 Mio. Fr. ein rekordverdédchtiges
Emissionsvolumen. Eine Zuriickhaltung
der Investoren war nicht zu spiiren.

——— Wie sieht der durchschnittliche
Pfandbriefinvestor aus? Hat sich sein Bild
itber die letzten Jahre verdndert?

Heute werden unsere Anleihen {iber
das Netz der Schweizer Kantonalbanken
vorwiegend unter institutionellen Anle-
gern plaziert. Der Privatanleger hat an Be-
deutung verloren. Er deckt seine Bediirf-
nisse heute weitgehend iiber die Bérse
oder {iber entsprechende Anlagefonds ab.
Dies ist auch der Grund, warum die Pfand-
briefinstitute im Jahr 2001 die auf den pri-
vaten Investor zielende Imagewerbung in
Printmedien eingestellt haben.

—— Die Pfandbriefzentrale hat vor Jah-
ren gepriift, ob sie auch andere Instru-

mente, namentlich Mortgage-backed secu-
rities MBS, emittieren mdchte. Ihre Haus-
bank, die Ziircher Kantonalbank, hat denn
auch 2001 erstmals Hypotheken in der
Schweiz auf dem Euromarkt als MBS ver-
brieft. 2003 hat Credit Suisse die ersten und
bisher einzigen MBS in Franken auf Schwei-
zer Hypotheken lanciert. Weshalb entwi-
ckelt sich der MBS-Markt nicht?

Mit den Transaktionen Chalet Finance
1 und 2 hat Credit Suisse im Jahr 2003 syn-
thetische MBS-Varianten erfolgreich auf
den Markt gebracht, die auf Schweizer Hy-
pothekenportefeuilles im Umfang von je
rund 3 Mrd. Fr. basieren und, neben ande-
ren Wihrungen, eine MBS-Tranche von
500 Mio. Fr. enthalten. Es ist richtig, dass
der Schweizer MBS-Markt im Vergleich
zum Ausland noch nicht in Schwung ge-
kommen ist. Dies ist wohl vor allem auf
die Uberliquiditit der Banken in den letz-

‘ten Jahren zuriickzufithren. Auch darf

nicht iibersehen werden, dass solche
Transaktionen vor allem in der Einfiih-
rungsphase nicht unerhebliche Ressour-
cen und Kosten absorbieren. Mit einer wei-
ter wachsenden Kreditnachfrage ist es je-
doch nur eine Frage der Zeit, bis néchste
Schweizer MBS-Emissionen an den Markt
gelangen. Dies wiirde nicht nur von
Schweizer Investoren begriisst; die erst-
Klassige Verfassung unseres Immobilien-
marktes ist auch internationalen Investo-
ren nicht verborgen geblieben.

———— Kénnten MBS aktueller werden,
wenn die Darlehensnachfrage steigt und
die Investoren gegeniiber normalen Pfand-
briefen kritischer werden? Bréiuchte es fiir
MBS, die jede Bank selbst begeben darf, die
Pfandbriefinstitute itberhaupt noch?

Als erstklassige Anlage —die Bonitétsprti-
fer von Moody’s haben beiden Instituten
Aaa, das beste Rating liberhaupt, attestiert
- werden die Pfandbriefe immer ihre Be-
deutung haben. Eine massiv steigende Dar-
lehensnachfrage hingegen zwingt die Ban-
ken, alle méglichen Refinanzierungsfor-
men zu nuizen. Ich gehe deshalb davon
aus, dass die Pfandbriefinstitute immer
ihre Berechtigung haben werden. Ausser-

dem darf nicht iibersehen werden, dass die
beiden Instrumente — je nach Strukturie-
rung der Transaktion — sehr unterschiedli-
che Profile aufweisen und sich deshalb an
verschiedene Anlegerkreise wenden: Bei
Pfandbriefen liegt der Sicherheitsaspekt
der Anlage im Vordergrund. Bei MBS kann
das Rendite-Risiko-Profil auf spezifische In-
vestorenwiinsche eingestellt werden. Inte-
ressanterweise ist zu beobachten, dass Lan-
der mit langer Pfandbrieftradition wie
Deutschland oder die Niederlanden in den
letzten Jahren Ausserst erfolgreich in den
MBS-Markt eingestiegen sind. Auf der an-
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deren Seite zeigen die angelsdchsischen
Lander, als Pioniere des MBS-Marktes, ein
wachsendes Interesse an Pfandbriefen
oder Covered bonds. Dies beweist, dass
sich die beiden Instrumente gut ergédnzen.

—— Ausldndische Pfandbriefemitten-
ten nutzen den Schweizer Kapitalmarkt re-
gelmidssig. Konnte die Pfandbriefzentrale
Gegenrecht halten und Pfandbriefanleihen
oder MBS im Ausland plazieren?
Grundsétzlich wire dies mdglich. Aller-
dings gilt es zu bedenken, dass auch diese
Anleihen der eidgendssischen Verrech-
nungssteuer unterliegen wiirden. Fiir aus-
léndische Investoren wéren sie deshalb we-
nig interessant. Zudem bendtigen unsere
Mitgliedbanken praktisch ausschliesslich
Franken. Die deshalb entstehenden Swap-
kosten sowie weitere Aufwendungen, zum
Beispiel fiir Marketing, wiirden diese Mit-
tel zu sehr verteuern. Diese Uberlegung
gilt fiir die Pfandbriefanleihen. Hingegen
kénnen MBS dank ihrer speziellen Struk-
tur steuerfrei auf dem Euromarkt plaziert
werden. Sie richten sich deshalb auch pri-
mAr an internationale Investoren. Mit der
erwdhnten MBS-Transaktion der Ziircher
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Kantonalbank, die 2001 unter der Agide
der Pfandbriefzentrale lanciert wurde, ist
dieser Weg bereits getestet worden.

——— Die Schweiz kennt die Eigenmiet-
wertbesteuerung, dafiir sind die Schuldzin-
sen steuerlich abziehbar. Was wiirde es fiir
die Geschdftstiitigkeit der Pfandbriefzen-
trale bedeuten, wenn die Eigenmietwertbe-
steuerung und die Schuldzinsabzugfihig-
keit wegfallen wiirden? Siinke der Bestand
ausstehender Hypotheken und damit die
Nachfrage nach Darlehen?

Die Pfandbriefzentrale unterstiitzt ihre
Mitglieder bei der Deckung ihrer Refinan-
zierungsbedtirfnisse im Hypothekarge-
schift. Reduzieren sich diese, hat es selbst-
versténdlich Auswirkungen auch auf uns.
Eine konsolidierte Bewrteilung iiber alle
Kantonalbanken hinweg ist aus meiner
Sicht jedoch nicht méglich.

——— Das Pfandbriefeesetz wurde seit 75
Jahren kaum angepasst. Hat sich nach so
langer Zeit nicht Modernisierungsbedarf
aufgestaut? Was wiirde sich dndern?

Nach Artikel 1 des Pfandbriefgesetzes
haben die Pfandbriefzentralen den Zweck,
dem Grundeigentiimer langfristige Grund-
pfanddarlehen zu méglichst gleichbleiben-
dem und billigem Zinsfuss zu vermitteln.
Diesem Anspruch kann die Pfandbriefzen-
trale auch heute noch gerecht werden.
Dem Gesetzgeber ist es also fiir einmal ge-
Iungen, wirklich weitsichtige und langfris-
tig ausgerichtete Vorschriften zu erlassen.
Was den konkreten Anderungsbedarf an-
belangt, betrifft er eher nebensédchliche
Details, etwa den immer noch explizit vor-
geschriebenen Titeldruck.

—— Wiire es liingerfristig nicht sinnvoll,
einen Europdischen Pfandbrief und damit
ein Instrument zu schaffen, das als interna-
tionaler Benchmark plaziert werden
konnte?

Europa kennt kein einheitliches Pfand-
briefrecht. Deshalb diirfte diese Idee in-
nert niitzlicher Frist nicht umsetzbar sein
und wird heute meines Wissens auch nir-
gends verfolgt. Interview: Peter Kuster
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