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Schweizer Pfandbnefe gelten als sicherste Art der gedeckten und gesicherten Anleihen 

Bei Pfandbriefen und Covered' 
giM.e&,derzeit ein 

rechte Emissionswelle, Die; 
Unterschiede zwischen diesen, 
gesicherten Anleihen sind gross. 

feb. • Bei,der Suchenach Obligationen 
tun'sich Anleger weiterhin schwer. An­
gesichts der unübersichtlichen Lage an 
den Finanzmärkten und den Krisen in 
Japan und den arabischen Ländern sind 
sichere, AnlEigen gefragt. Etwas mehr 
Zinsen als schweizerische Staatsanlei­
hen bieten die ebenfalis als sehr sicher 
geltenden Pfandbriefe. Bei dieser Art 
von Obligatibnen handelt es sicti um be­
sicherte Wertpapiere. Diese Bonds sind 
zusätzlich mit Sicherheiten «gedeckt».-
daher kommt auch der englische Aus­
druck Covered Borid. ' 

Ein Expprtsclilager -
Das Volumen von Pfandbriefen ist rie­
sig. Nach den Schweizer Staatsanleihen, 
den «Eidgenossen», sind 'Pfandbriefe 
die zweitgrösste Bond-Katego rie an der 
Schweizer Börse SIX. Die dort kotier­
ten Pfandbriefe kommen auf ein Volu­
men von rund 69 Mrd. Fr. An den 
Finanzmärkten lauft derzeit eine regel­
rechte Emissionswelle bei Pfandbriefen 
und Covered Bonds. Lauf der Rating-
Agentur Standard & poor's (S&P) sind 
in den ersten zehn Wochen dieses Jahres 
weltweit Covered Bonds im Volumen 
von rund 80 Mrd. € emittiert worden. 
Gemäss den S&P-Zahlen hat der Markt 
für diese Papiere weltweit eine Grösse 
von 2400 Mrd. 

-Der Pfandbrief hat sich in den ver­
gangenen Jahren als Bxporlsclüager er­
wiesen und in viele Ländern zu - mehr 
oder weniger guten - Kopien des Kon­
zepts geführt. In letzter Zeit haben so­
gar die USA immer grösseres Interesse 
daran gezeigt,, das Coyered-Bond-Kon-
zept aus Europa zu iinportieren. Zwi­
schen den verschiedenen ' Covered-
Bond-Ar'ten gibt es aber, erhebliche 
Unterschiede; vor allem, was die Ausge­
staltung der Deckungsmasse anbelangt. 
Im Falle einer Krise an den Kapital­
märkten könnte das durchaus Folgen 
haben. Dies hat sich in der jüngsten 
Finanzkrise gezeigt, in der viele Co-^ 
vered Bonds illiquide wurden, als die 
Hirbulenzen die Märkte durchschiittel-

ten. Es gilt also, zwischen schweizeri­
schen Pfandbriefen und Covered Bonds 
zti unterscheiden/Auch an der SIX sind 
neben Schweizer Pfandbriefen bei­
spielsweise deutsche, französische oder 
spanische Papiere kotiert. 

Die Schweiz hat international ge­
sehen das .wohl strengste Reglement,, 
was Pfandbriefe und ihren Deckung an­
geht. Hierzulande herrscht das Spezial­
banken-Prinzip, und mir die Pfandbrief­
bank schweizerischer Hypothekarinsti: 
tute sowie die Pfandbriefzentrale! 
schweizerischer Kantonalbanken dür-
feii überhaupt Pfandbrieife lierausge-
bbn. Dies sei ein grosser Unterschied im 
Vergleich mit anderen Länddrn, sagt 

, Hans-Jörg Brey, Vlzedirektor der 
Pfandl^riefzenfrale. Im Gegensatz zur 
Schweiz könjie in vielen Ländern theö-' 
retisch jedes Institut Coveröd Bonds 
emittieren. Dies mache den Markt un­
übersichtlich. 

Im internationalen Vergleich seien 
die grundpfaridrechtlichen und gesetz­
lichen Sicherheiten der schweizerischen 
Pfandbriefe eihzigarfig. Als Grund­
pfand dürften Schweizer, Pfandbriefe 
nur eirstklassige, in der Schweiz hegende 
Immobihen verwenden. Letztlich seien 
dies «die Liegenschaften, die man sieht, 

( wenn man durch die Landschaft fährt», 
ŝagt Brey. Wie-die Zürcher Kantonai­
bank in einer Studie schreibt, profitie­
ren die Anleger in Pfandbriefen vön 
einem «metirlagigen Sicherheitsnetz». 
Niclit nur die Pfandobjekte würden in 
Haftung genommen, sondern auch der 
Hypptliekarschuldner, die MitgÜeds-
banken . der beiden Institute und die 
Pfandbriefinstitute selber. 

Brey weist daraiif hin, dass die 
Deckurig 'jederzeit-in voÜem Umfang 
gegeben sein miiss. Notleidend^. De­
ckung sei jederzeit zu ersetzen. Dies sei 
bei ausländischen Covered Bonds oft 
anders. Bis zum Ausbruch der Finanz­
krise sei der Schweizer Pfändbrief nicht 
selten als «langweihg» und «rückstän­
dig» belächelt worden, sagt Brey. In der 
Krise'zeigte sich dann aber die QuaHtät 
der Schweizer Pfandbriefe. Im Gegen­
satz zu den meisten Coyered Bonds ge­
rieten sie kaum unter Druck. Bei vielen 
der ausländischen Covered Bonds stie­
gen indessen in der letzten Krise die 
Risikbaufschläge enorm; viele der Pa­
piere wurden zudem'illiquide. Auch in 
letzter Zeit gibt es einige Entwicklun­
gen an ausländischen Cövered-Bond-

Märkten, die bei einer Krise für Pro­
bleme sorgen könnten. So stellt S&P in 
eiiier Analyse der Covered-Borid-
Märkte ebenfalls weitgehende Uhter-
sclliede bei den Risiken fest, die den 
Wertpapieren zugrunde liegen. 

Unübersichtliche Lage 
Bei den spanischen Covered Bonds, die 
als Gudulas bekannt sind, herrscht der­
zeit beispielsweise eine^ unübersicht­
liche Lage. Dafür ist unter anderem, 
auch die Konsolidierung der spanischen 
Sparkassen, der Cajas, verantwortlich. 
'5o gibt es in Spanien auch Multi-Issuer-
C^dulas, bei denen Investmentbanker 
Ppols von Covered Bonds mit unter­
schiedlichen Emittenten strukturieren. 
Jüngst fiel in diesem-Zusammenhang 
auf, dass die Ratirig'-Agentur Fitch die 
Bonitätsbewertung von 50 Klassen sol-
.eher Pools herabgestuft hat. Als Grund 
gab die Agentur ani, die Überdeckungen 
der Wertpapiere hätten sich.2010 ver­
ringert. Dies sei zurückzuführen auf das 
höhere Emissionsvolümen von Gudulas. 

In der Kritik stehen auch britische 
. Coveired Bonds. Gemäss Johannes Rii- ; 
dolph, Analytiker bei der deutschen 
Bank HSBC Trinkaus, werden bei den 
Covered-Bond-Emissionen dort oft alte. 
Darlehen genommen. Diese könnten 
zwar durchaus stark s&in, aber sie seien 
früher wohl für andere Refin.anzie-
rungsqiiellen vorgesehen gewesen. Wer 
Covered Bonds dagegenstellen möchte, 
müsse hohe Standards an die Kreditver­
gabe stellen. Dies sei vielleicht früher 
unterblieben. 

B6i. französischen Covered Bonds, 
von denen in der Schweiz einige emit­
tiert sind, sieht .Rudolph das .Risiko 
ein^r Herabstufurig von Kjeditversi-
cherern. So könne ein .Institut von 
heute auf morgen ohne zulässige De­
ckung dastehen. Dieses Risiko bestehe 
so in keinem anderen Land. Auch in 
.Deutschland - dem Land, in dem Fried­
rich der Grosse einst den Pfandbrief er­
fand - gibt-es Kritik. So hat Deutsch­
land im Jahr 2005 mit einem neuen Ge­
setz das Spezialbänken-Prinzip aufge­
geben. Zudem gibt es dort nicht nur 
Hypotheken-Pfandbriefe, sondern auch 
öffentliche Pfandbriefe, die durch die 
Öffentliche Hand. gesichert sind. Vor 
dem Hintergrund der hohen Staatsver­
schuldung ist dieses Thema nicht zu ver^ i 
nachlässigen. 


