Jorg Schmid, Direktor der Pfandbriefbank schweizerischer Hypothekarinstitute, iiber das Pfandbriefgesetz und den Wettbewerb

«Seit 75 Jahren hat noch nie ein Investor einen Verlust erlitten»

Herr Schmid, das Pfandbriefgesetz
schreibt vor, dass die Ausgabe von Schwei-
zer Pfandbriefen nur zwei Instituten, der
Pfandbriefzentrale und der Pfandbrief-
bank, gestattet ist. Ist dieses gesetzliche Duo-
pol mit einer liberalen Staatsauffassung
vereinbar?

Im Pfandbriefgesetz heisst es tatséch-
lich, dass das Recht zur Ausgabe von
Pfandbriefen zwei Instituten zusteht. Das
mag auf den ersten schnellen Blick als we-
nig liberal erscheinen. Dem ist aber nicht
so. Auf Grund der Kleinrdumigkeit der
Schweiz und der Vielzahl von Kreditinstitu-
ten ist insbesondere den kleinen Banken
der Zugang zum Kapitalmarkt {iberhaupt
nicht und zu Triple-A-Konditionen nur via
Pfandbriefinstitute méglich. Wenn jede
unserer {iber 200 Mitgliedbanken eigene
Pfandbriefe ausgdbe, wiren diese wegen
der geringen Emissionsvolumen nie kapi-
talmarktfahig. Sie konnten an keiner
Borse kotiert werden. Zudem verfiigt jede
Bank, die ihren Hauptsitz in der Schweiz
hat und deren Hypotheken mindestens
60% der Bilanzsumme ausmachen, iiber
das Recht, Mitglied zu werden. Wir sind al-
lerdings so liberal, dass wir auch Banken
aufnehmen, die weniger Hypotheken auf
ihrer Bilanz haben. Ein weiteres Pfand-
briefinstitut bréchte somit keinen Zusatz-
nutzen.

Das Pfandbriefgesetz wurde in den
Dreissigerjahren erlassen, weil damals die
Banken den Hypothekarschuldnern meist
nur kurzfristige Refinanzierungen anboten
und die Zinsschwankungen entsprechend
hoch waren. Heute sind mehrjdhrige Hypo-
theken mit festem Zinssatz die Norm: Die
Auswahl an Finanzierungsinstrumenten,
welche die Banken anbieten und mit de-
nen sich das Zinsschwankungsrisiko steu-
ern ldsst, ist riesig. Ist der Grundgedanke
des Pfandbriefgesetzes, giinstige Darlehen
fiir den Grundpfandeigentiimer, heute
noch zeitgemdss?

Ich bin davon tiberzeugt. Und der
Markt, die massgebende Realitét, gibt uns
Recht. Unser Pfandbriefumlauf hat in den
letzten zehn Jahren um beinahe 80% zuge-
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nommen. Die Nachfrage unserer Mitglied-
banken nach Darlehen und die Nachfrage
der Investoren nach unseren Triple-
A-Pfandbriefen ist ungebrochen. In den
ersten fiinf Monaten dieses Jahres hatten
wir ein Wachstum von 1,646 Mrd. Fr. Ge-
mdss Umfrage sind Pfandbriefdarlehen
fitr tiber die Hélfte aller Mitgliedbanken
von grosser, fiir knapp 40% von mittlerer
und fiir lediglich 9% von geringer oder gar
keiner Bedeutung,.

Liisst es sich belegen, dass die Mit-
gliedinstitute die Finanzierungsvorteile
des Pfandbriefs auch an den Hypothekar-
nehmer weitergeben? Und wenn ja, in wel-
chem Ausmass?

Der Finanzierungsvorteil entspricht der
Differenz zwischen den All-in-costs eines
Pfandbriefdarlenens und jenen einer an-

derweitigen Refinanzierung iiber die glei-
che Laufzeit. Er variiert von Bank zu Bank
und ist am grossten bei den nicht kapital-
marktfahigen Banken und am geringsten
bei den Grossbanken. Mit einer Refinanzie-
rung via Pfandbriefdarlehen wird erreicht,
dass die Kapitalbeschaffungskosten aller
Mitgliedbanken etwa gleich hoch sind. In
etwa gleich hoch sind auch die Verkaufs-
preise fiir Hypotheken, da der schweizeri-
sche Hypothekarmarkt sehr hart um-
kampft ist. Die Banken sind gezwungen, at-
traktive Konditionen anzubieten. Der
Markt spielt vor allem iiber den Preis. Dar-
aus schliesse ich, dass der Finanzierungs-
vorteil an die Hypothekarnehmer weiterge-
geben wird. .

——— Wiirde es nicht reichen, wenn der
Gesetzgeber — wie er das in vielen anderen

europdischen Léindern macht - Mindestan- -

forderungen an die Emittenten und die De-
ckungsmassen stellt und dadurch den Anle-
gerschutz gewdihrleisten wiirde?

Mit dem Pfandbriefgesetz hat der Ge-
setzgeber das ja bereits getan. Der gesetzli-
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che Auftrag, dem Grundeigentiimer lang-
fristige Grundpfanddarlehen zu méglichst
gleichbleibendem und billigem Zinsfuss
zu vermitteln, 1&sst sich nur mit rigorosen
gesetzlichen Vorschriften zum Anleger-
schutz erfiillen. Der Gesetzgeber ist aber
weiter gegangen. Mit den zwei Pfandbrief-
instituten hat er die Voraussetzungen ge-
schaffen, dass ein Markt iiberhaupt entste-
hen kann. Die dafiir notwendigen Volu-
men konnen nur die beiden Pfandbriefin-
stitute bereitstellen. Ohne sie wire die Ver-

zettelung zu gross. Die «Economy of scale»
wiirde verpuffen. Der Anlegerschutz bei
unserem Pfandbrief ist ganz besonders
ausgeprégt. Das Prinzip der Zweistufigkeit
ist einmalig. Im Unterschied zum auslandi-
schen Pfandbrief, wo das emittierende
Pfandbriefinstitut selber iiber die Qualitit
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der Deckung entscheidet, findet fiir un-
sere Pfandbriefe eine erste Deckungsprii-
fung in der Mitgliedbank und davon voll-
kommen unabhingig eine zweite in der
Pfandbriefbank statt. Deshalb haben wir
auch einen ausgezeichneten historischen
Erfolgsausweis. Seit der Griindung vor 75
Jahren hat weder die Pfandbriefbank noch
ein Investor je einen Verlust erlitten.

——— Mehr Wettbewerb fithrt bekanni-
lich zu einem besseren und giinstigeren An-
gebot fiir den Konsumenten. Etliche euro-
piische Linder weisen denn auch eine Viel-
zahl von bankabhdngigen und bankunab-
héngigen Pfandbriefinstituten auf. Wiire
ein solches Modell nicht auch fiir die
Schweiz von Vorteil? Trauen Sie dem Anle-
ger nicht zu, dass er zwischen verschiede-
nen Pfandbriefen zu unterscheiden ver-
mag?

Ich bin liberzeugt, dass der Anleger zwi-
schen verschiedenen Pfandbriefen zu dif-
ferenzieren vermag. Auf Grund der héchs-
ten Qualitdt sind die Investoren bei unse-
ren Pfandbriefen ja auch mit einer tieferen
Rendite zufrieden, verglichen mit Pfand-
briefen anderer Linder. Und damit ist
auch der erste Teil ihrer Frage zum Wettbe-
werb beantwortet: Der Wettbewerb ist
nicht auf die Schweiz konzentriert, er ist
global. Wir stehen mit einer Vielzahl von
Emittenten im Wettbewerb.

Neben dem gesetzlich normierten

Finanz und Wirtschaft,

Pfandbrief existieren andere Formen von
hypothekarisch besicherten, handelbaren
Schuldverschreibungen, so genannte Mort-
gage-backed securities MBS. In der Schweiz
gibt es anders als im Rest Europas keine in
der heimischen Wihrung denominierten
MBS, die mit inldndischen Hypotheken be-
sichert sind. Einzige Ausnahme ist die Cha-
ler-Transaktion der Credit Suisse, seit der
auch schon wieder drei Jahre vergangen
sind. Verhindert das Pfandbriefgesetz indi-
rekt solche Innovationen?

Es gibt sie auch in der Schweiz, die Mort-
gage-backed securities. Ich erinnere mich
nicht nur an Chalet im Jahr 2003, sondern
auch an die Swiss-Act-Emission der Ziir-
cher Kantonalbank zwei Jahre zuvor. All
diesen MBS ist einerseits gemeinsam, dass
sie fiir die Emittenten viel zu teuer waren.
Mittels Pfandbrief hétten sie das Geld we-
sentlich giinstiger beschaffen kénnen.
Diese MBS belegen aber anderseits auch,
dass das Pfandbriefgesetz Innovationen
nicht verhindert. Wir sind an Innovatio-
nen interessiert. Daraus lernen wir. Zur-
zeit ist der Pfandbrief jedoch immer noch
das giinstigste Refinanzierungsinstru-
ment.

— Der Schweizer Pfandbrief dient aus-
schliesslich zur Hypothekenfinanzierung.
In Buropa iiberwiegt aber die Verbriefung
von Darlehen an die dffentlichen Hiinde.
Viele ausléindische Pfandbriefschuldner be-
schaffen sich dafiir in der Schweiz Geld —
und finanzieren damit zu einem guten Teil
sogar Schweizer dffentliche Korperschaf-
ten. Verpasst unser Land durch seine Be-
schrinkung auf Hypotheken nicht Chan-
cen? Ist es nicht an der Zeit, den dffentli-
chen Schiweizer Pfandbrief zu kreieren?

In der Schweiz braucht es keinen 6ffent-
lichen Pfandbrief. Die offentliche Hand
hat andere Wege zur Kreditaufnahme ge-
funden. Sie holt das Geld durch eigene An-
leihen oder von den Banken. Und die in-
und ausldndischen Banken sind offen-
sichtlich in der Lage, die Kredite fiir die &f-
fentliche Hand ohne Refinanzierung {iber
einen dffentlichen Pfandbrief bereitzustel-
len. Interview: Peter Kuster

01.07.2006«



