Schweizer Pfandbriefe zeigen sich sehr krisenresistent
hm@ra\“& N.Ewm&o:mmmmnr@w im ersten Halbjahr 2008

Schweizer Pfandbriefe gelten als lang-
weilig, aber miindelsicher. Dieser Eigen-
schaft ist allerdings auch zu verdanken,
dass sich die Hypothekaranleihen in der
Kreditkrise als grundsolide erwiesen
haben. Wihrend mit Hypotheken unter-
legte Bonds in anderen Landern stark
unter Druck kamen, entwickelte sich der
Schweizer Markt robust.

mbe. Die Schweizer Pfandbriefe haben der Kre-
ditkrise widerstanden wie ein Fels in der Bran-
dung. Wihrend in den USA Anleihen auf Sub-
prime-Hypotheken traurige Berithmtheit erlang-
ten, zeigt der Markt fiir Schweizer Hypothekar-
anleihen keinerlei Krisensymptome. Im Gegen-
teil hat sich die Emissionstitigkeit im laufenden
Jahr sehr lebhaft entwickelt. Laut einer Studie der
Credit Suisse wurden bis Mitte Juni bereits Pfand-
briefe iiber 4,9 Mrd. Fr. ausgegeben; im ganzen
Vorjahr waren es gut 6,2 Mrd. Fr. gewesen. Damit
haben die Pfandbriefe ihre Stellung als zweitwich-
tigstes und -liquidstes Segment im inléndischen
Obligationenmarkt nach den «Eidgenossen» ge-
festigt. Ende Juni waren Pfandbriefe iiber rund 48
Mrd. Fr. ausstehend; das entspricht knapp einem
Fiinftel des Gesamtmarkts.

Steigendes Interesse der Banken

Die rege Emissionstitigkeit ist teilweise dadurch
begriindet, dass im ersten Halbjahr 2008 ein gros-
ses Volumen an Pfandbriefanleihen zur Riick-
zahlung gelangte. Die Hypotheken-Bonds sind
zudem gefragt, weil die Eidgenossenschaft ihr

Risikoaufschlige auf europiischen Pfandbriefen
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Emissionsvolumen infolge der guten Kassenlage
stark reduziert hat und die institutionellen Inves-
toren auf Pfandbriefe als sichere Anlagen auswei-
chen. Mit verantwortlich fiir den Aufschwung ist
aber auch die Tatsache, dass einige Banken die
Pfandbriefe als attraktives Refinanzierungsin-
strument wiederentdeckt haben. Laut Branchen-
experten zeigen etwa die grossen Schweizer
Finanzinstitute, die gegenwértig unter der Kredit-
krise leiden, wieder ein steigendes Interesse an
Pfandbriefen. Tatséchlich haben sich die Risiko-
aufschlige auf Schweizer Pfandbriefen im Laufe
der Kreditkrise kaum verédndert; die Spreads zum

" Swapsatz betragen gegenwirtig rund —15 Basis-

punkte. Demgegeniiber mussten die Grossban-
ken zeitweise einen Risikoaufschlag von mehr als
100 Basispunkten iiber dem Swapsatz fiir ihre
Unternehmensanleihen bezahlen. Dass fiir die
Grossbanken in dieser Situation die Refinanzie-
rung iiber Pfandbriefe an Attraktivitdt gewinnt,
erstaunt nicht.

Die Schweizer Pfandbriefe haben sich auch im
Vergleich mit Covered Bonds in anderen européi-
schen Staaten als sehr robust erwiesen. Im Ver-
lauf der Kreditkrise blieben die Risikoaufschlige
im Schweizer Markt relativ stabil, wihrend etwa
in Spanien oder Grossbritannien markant hohere
Spreads zu verzeichnen waren (vgl. Grafik). Dies
wird zum Teil mit den iiberhitzten Immobilien-
miérkten in diesen Lindern in Verbindung ge-
bracht. Ein wichtiger Grund ist aber auch, dass
das Schweizer Pfandbriefgesetz aus dem Jahr
1931 einen vergleichsweise strengen Rahmen fiir
die Emission von Hypothekaranleihen setzt. So
diirfen einzelne Banken keine Pfandbriefe aus-

geben, sondern nur die Pfandbriefbank schweize-
rischer Hypothekarinstitute und die Pfandbrief-
zentrale der Kantonalbanken. Zudem sind die
Belehnungsgrenzen konservativ gewihit: Eine
Bank kann eine Hypothek nur zu maximal zwei
Dritteln iiber Pfandbriefe refinanzieren. Der kon-
servative Ansatz hat dazu gefiihrt, dass in der
77-jihrigen Geschichte des Schweizer Pfandbriefs
noch nie ein Ausfall zu verzeichnen war. Auch
wihrend der Immobilienkrise in der Schweiz, als
die Banken im Kreditgeschéft zwischen 1991 und
1996 Verluste von 42 Mrd. Fr. verkraften mussten,
waren die Pfandbriefe nicht betroffen.

Ein Instrument gegen Liquiditétskrisen?
Die Soliditit der Pfandbriefe kommt auch daher,
dass sie — anders als Verbriefungen von Hypothe-
ken, wie sie in den USA weit verbreitet sind — kei-
nen Transfer des Kreditrisikos von der Bank an
andere Investoren im Kapitalmarkt erlauben. Mit
einem Pfandbrief kann eine Bank eine Hypothek
zwar verpfianden; diese bleibt aber weiter in der
Bilanz der Bank und damit das Kreditrisiko beim
Finanzinstitut. Exzesse, wie sie in den USA bei
Verbriefungen vorkamen, waren in der Schweiz
deshalb von vornherein unwahrscheinlich. Als
Folge des starken Pfandbriefwesens haben in der
Schweiz Verbriefungen auch nie richtig Fuss fas-
sen kénnen. Die Schweizer Banken refinanzieren
ihre Hypothekarkredite immer noch vornehmlich
iiber Kundengelder als billigste Refinanzierungs-
quelle; nur einen kleinen Teil (5% bis 10%)
decken sie iiber Pfandbriefe ab.

Den Pfandbriefen konnte in Zukunft aller- |
dings eine grossere Rolle bei der Refinanzierung*
und Liquidititssicherung der Schweizer Banken |
zukommen. Thomas Jordan, Mitglied des Direk- |
toriums der Schweizerischen Nationalbank
(SNB), hat jiingst vorgeschlagen, dass die Banken -
erheblich mehr Pfandbriefdarlehen nachfragen
und damit das Emissionsvolumen der Pfandbriefe
deutlich erhéhen konnten. Einen Teil der Papiere
konnten sie dann selbst in ihren Bilanzen halten.
Diese Pfandbriefe liessen sich im Falle eines
Liquiditdtsschocks leicht in fliissige Mittel um-
wandeln, denn die Papiere werden von der SNB
in Repogeschiften (und generell auch am Fran-
ken-Interbankenmarkt) als Sicherheit akzeptiert.
Falls sich diese Idee der SNB durchsetzt, diirfte
sich das Emissionsvolumen der Schweizer Pfand-
briefe markant erhdhen und dem traditions-
reichen Instrument ein neuer Frithling blithen.



