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Schweizer Pfandbrief in der Finanzkriée:l(bnservaiiver Rahmen ls Vorteil (Teil 1)

Ein Fels in der Brandung, der halt

Von Peter Kuster

Wenn die Schweiz schon nicht als das
Land auftrumpfen kann, in dem der Staat
keine Bank stiitzen musste, bleibt doch
ein Grund, um auf den Finanzsektor stolz
zu sein: der Schweizer Pfaridbrief, die
nach den Bundesobligatiqhen wichtigste
Titelkategorie im Inlandsegment des Anlei-
henmarktes, Erstens hat der.Pfandbrief
sein Versprechen, als grundsclide Anlage
ein Portefeuille auch in der Krise zu stabili-
sieren, erfiillt. Der Vergleich des Swiss Per-
formance Index SPI mit dem (auf Basis syn-

thetischer Obligationen berechneten}'

Pfandbriefindex Pex spricht Bénde (vgl
Grafik). Die inldindischen Institutionellen
(Pensionskassen und Versicherungen), die
wichtigste Kéufergruppe, sind in dem von
hoher Volatilitdt geprédgten Umfeld heil-
froh um den Anker Pfandbrief.

Zweitens brilliert der Schweizer Pfand-
brief auch im internationalen Vergleich.

Die Kursstellung fiir ausldndische Pfand-

briefe bzw. Covered Bonds (gesicherte An-
leihen ohne spezialgesetzliche Grundlage)
ist seit Wochen schlecht, die Geld-Brief-
Spannen sind weit, Neuemissionen gibt es
kaum - auch am hiesigen Kapitalmarlkt
nicht, wo sich sonst die auslindischen In-
- stitute fast dréingeln, um tiber Frankenan-
leihen Mittel zu beschaffen. Dass selbst
der grossvolumige Jumbo-Pfandbrief-
markt nicht richtig funktioniert, ist enttfu-
schend - auch wenn bislang kein einziger
deutscher Pfandbrief ausgefallen ist.

Ein Lob der Grenzen

Weshalb hat sich der «kleine» Schwei-
zer Pfandbriel in der Krise besser geschla-
gen als die auslédndischen Pendants? Wes-
halb sind die zwei zur Emission berech-
tigten Institute, die Pfandbriefzentrale
der schweizerischen Kantonalbanken
und die Pfandbriefbank schweizerischer

- Hypothekarinstitute, auch in der gross-

ten Hektik der Finanzkrise kapitalmarkt-
und damit funktionsfihig geblieben? Die
Direktoren Michael Bloch und Jérg
Schrnid verweisen beide auf den seit der
Geburt des Pfandbriefs 1931 (das Gesetz
wurde seither nur marginal angepasst)
untadeligen  Erfolgsausweis, «Unser
Pfandbnef weist einen ausgezeichneten
Deckunusstock auf. Immobilien werden
hechstens Zu. zwei Dﬂttel des Verkehrs-
weits belehnt. Zudem gibt es keine Fris-
tentransformation, keine . * Zinséinde-
rungs- und keine Wihrungsrisikeny, hélt
Schmid fest. «Nun zahlen sich die welt-
weit  einzigartige Sicherungskette und
der konservative Rechtsrahmen aus, fiir
die wir noch vor kurzem als dnnovations-

schwachy und «micht zeitgemiss kriti-

siert wurden», ergédnzt Bloch.

Ein Vorwwf lautete auch, die europii-
schen Pfandbriefe und Covered Bonds wie-
sen einen geografisch und aktivenméssig
diversifizierteren Deckungsstock auf als
der Schweizer Pfandbrief. Theoretisch
kénnte ein gewisses Klumpenrisiko beste-
hen. Bloch weist darauf hin, dass ein {iber
die ganze Schweiz verteiltes Hypotheken-
portfolio von verschiedenen Mitgliedinsti-
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tuten sehr wohl 'hoch diversifiziert sei.

Schmid kehrt den Spiess um: «Es istein rie- |

siger Vorteil, dass nur Liegenschaften in

der Schweiz als Pfandobjekte zugelassen

sind. Wir wéren auch gar nicht in der Lage,
Liegenschaften in ‘aller ‘Welt oder’ gar
Schiffe zu bewerten — und auf Dritte, soge-

nannte Experten, wollen wir uns nicht ver- |
lassen miissen. Der Investor weiss genau, |

was im Schweizer Pfandbrief ﬂ_ei:kt,»‘

«Keinerlei Flexibilitét»

7Zum Erfolgsmodell gehért eine gewisse
Rigiditit, was in Zeiten, in denen der Vize

der Nationalbank das Geschaftsgeba.ren"
der Kantonalbanken offenthch tadelt (vgl..

Seite 1), fast schon eine TU‘TBnd ist. «Hs
gibt keinen Spielraum und kemerlEl Flexi-

bilitit, um die Kriterien fiir unsere Darle--

hensvergabe in irgendeiner Weise aufzu-

weichen», hilt Schmid fest. «Wir riicken -

von der bew#hrten Praxis nicht abs, pilich-
tet Bloch bei. Mehr Flexibilitit mn.mschen |

sich beide in der Besteuerung. «Es ist an
der Zeit, die -unsinnige Em1s510nsabgabe

fiir inldndische Schuldner abzuschaffen», |

mahnt Schmid. «Die Verrechnungssteuer

vermindert die Attraldivitit fiir auslandi-

sche Investoren», beobachtet Bloch, '

Klar ist fitr beide, dass der Pfandbrief |

aus dieser Belastungsprobe gestiirkt her--

vorgehen wird und - in der heutigen Zeit
in der Finanzbranche eine Seltenheit —kei-

nerlei Reformbedarf besteht. Schmid:
«Lander mit einem wenig entwickelten |

Pfandbriefwesen kénnten sich am Schwei-
zer Pfandbrief, der nicht von Geschifts-

banken, sondern nur von den zwei Spezial-
instituten begeben werden darf, ‘ein Vor- -

bild nehmen.» Bloch unterstreicht den ho-

hen 8konomischen Nutzen, den der kri-' |
senresistente Pfandbrief fiir Kreditnehmer"

und Kreditgeber erbringt. «Ich bin sicher,

“dass unser konservatives Modell interna-

tional verstirkt Beachtung finden wird.»




