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Im Gespréch Henning Rasche, Prisident des Verbandes deutscher Pfandbriefbanken
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,»Misstrauen gegentiber allen

komplizierten Strukturen®

Pfandbriefe haben sich in der Finanzkrise im Vergleich zu
Verbriefungen und anderen Anleihen gut geschlagen.

Ganz ungeschoren sind aber auch sie nicht geblieben, denn
die Anleger misstrauen derzeit komplizierten Strukturen.
Das bekommen die Immobilienfinanzierer zu spiiren, die ihr

Neugeschéft einschrinken miissen.

Herr Rasche, die deutschen Hypotheken-
pfandbriefe sind mit Immobilienkrediten *
besichert. Muss man sich angesichts der
Finanzkrise nun auch Sorgen um den
Pfandbriefmarkt machen?

Nein. Alle Marktindikatoren zeigen,
dass sich der Pfandbrief in seiner Anlage-
klasse und auch im Vergleich zu Bundes-
anleihen in der Krise sehr gut behauptet.
Dass heiBt, die Anleger honorieren seine
Sicherheitsmechanismen. Es gibt auf den
Markten Probleme mit allen Wertpapie-
ren, die strukturiert sind. Sie werden als
kompliziert empfunden, man versteht sie
nicht auf Anhieb und verkauft lieber. Ein
Beispiel aus Amerika: Dort sind Verbrie-
fungen von Studentenkrediten, die der
amerikanische Staat fast vollstindig ga-
rantiert, unter Verkaufsdruck geraten.
Trotz der Staatsgarantie haben sich fiir
diese Anlejhen die Risikoprimien verdop-
pelt. Die Leute haben eine Abneigung ge-
gen alles, was nicht einfach ist.

Ist es wirklich so schlicht? Die Anleger

sind schuld, weil sie komplizierte Struk-

turen nicht durchdringen wollen?

Das ist eine Sache des Vertrauens. Der-
zeit misstrauen die Anleger allen komple-
xen Strukturen. Das trifft eben auch Wert-
papiere, bei denen es trotz der Finanzkri-
se kein Verlustrisiko gibt. Ich habe den
Eindruck, dass der gesamte Markt fiir Ver-
briefungen eingefroren ist. Das ist anders
bei unseren Pfandbriefen. Wir haben
selbst auf dem bisherigen Héhepunkt der
Krise im August und September Pfand-
briefe plaziert, das waren vor allem Na-
menspfandbriefe, die an einzelne GroR-
investoren gingen. Jetzt kommen auch im-
mer mehr Pfandbriefbanken mit grofen
Emissionen im Wert von mehreren Milli-
arden Euro. Der Pfandbrief hat sich also
in dieser Hinsicht bewahrt.

Aber wie geht es weiter? In Amerika
sind nun auch die Verbriefungen von Ge-
werbeimmobilien unter Druck. Das

_kann Sie nicht kalt lassen.

Wir miissen zwischen dem Deckungs-
geschéft der Pfandbriefe und dem iibri- |
gen Finanzierungsgeschift unterschei-
den. Natiirlich haben sich einige Banken
in Amerika engagiert und Gewerbeimmo-
bilien finanziert. Das gleiche gilt fiir Spa-
nien und Grofbritannien. Wertverluste
auf diesen Mirkten wiirden die Ertrdge
der Banken, die Pfandbriefe emittiert ha-
ben, belasten und ihre Bonit4tsnoten un-
ter Druck bringen. Das beunruhigt aber
zunichst Anleger, die unbesicherte Anlei-
hen halten. Der Einfluss auf den Pfand-
brief selbst ist gering, denn der Anteil der
Auslandskredite in den Deckungsstécken
ist gering. Die Deckungsstocke der Hypo-
theken-Pfandbriefe haben einen Wert
von fast 230 Milliarden Euro. Davon ent-
fallen gerade mal 840 Millionen Euro auf
amerikanische Immobilien und 2,2 Milli-
arden Euro auf spanische.

Das ist doch eine Menge Geld und er-
kldrt vielleicht das Misstrauen der Anle-
ger auch gegeniiber dem Pfandbrief.

3 Milliarden Euro sind viel Geld, aber
eben nur wenig mehr als ein Prozent der
Deckungsstocke. Sie haben eine so hohe
Qualitit und sind so gut gestreut, dass
selbst Schwierigkeiten bei den Auslands-
immobilien keine ernste Gefahr wiren.
AuBerdem ist der Pfandbrief mehrfach ge-
sichert. Selbst wenn eine Pfandbriefbank
in eine Schieflage kommen sollte, wenn
also die erste Sicherungslinie nicht halten
sollte. Dann wiirde der Deckungsstock,
der zudem etwas grofer als das Pfand-
briefvolumen bemessen ist, nach einem
gesetzlich festgelegten Verfahren sepa-
riert und fiir die Bedienung der Glaubiger
reserviert. Obendrein diirfen die Kredite
nur bis maximal 60 ProZzent des Belei-
hungswertes der Immobilie im Deckungs-
stock gezahlt werden. Die Preise miissten
also schon sehr stark fallen, ehe es fiir
den Pfandbrief zu ernsten Problemen
kdme. Diese zusitzlichen Absicherungen
wissen tibrigens die Anleger gerade jetzt
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in der Finanzkrise zu schitzen. Jede Ande-
rung des Pfandbriefgesetzes wird daran
zu messen sein. Die Risikoprdmien fiir
Pfandbriefe sind zwar etwas gestiegen,
aber bei weitem nicht so stark wie fiir Ver-
briefungen oder fiir normale, unbesicher-
te Bank- oder Unternehmensanleihen.

Aber ganz ungeschoren sind auch die
Pfandbriefe nicht davongekommen.
Mancher professionelle Anleger sagt,
der Markt sei zeitweise zum Erliegen ge-
kommen.
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Das stimmt aber nicht, jedenfalls nicht
fiir deutsche Pfandbriefe. Sie sind immer
handelbar gewesen. Es wurden lediglich
die erlaubten Spannen zwischen den von
den betreuenden Banken zu stellenden
Preisen fiir An- und Verkaufe angehoben.

Auf das Dreifache des sonst iiblichen.

Das klingt dramatischer, als es ist. Die
Spanne zwischen An- und Verkauf lag vor
der Finanzkrise fiir einen fiinfjahrigen
Pfandbrief bei 6 Basispunkten, also 0,06
Prozent des Nennwerts. Nach der Anhe-
bung waren es 0,18 Prozent und inzwi-
schen sind es 0,12 Prozent.

Fiir einen institutionellen Anleger sind
das durchaus nennenswerte Grifen.

Ich will das auch gar nicht schénreden.

Natiirlich wire es noch besser gewesen,
wenn wir ganz ohne Ausweitung der
Spannen ausgekommen wiren. Aber
wichtig ist doch erst einmal, dass der Han-
del funktioniert hat.

Das Geschdft vieler Immobilienfinanzie-
rer kann nicht allein iiber den Pfand-
brief refinanziert werden. Sie brauchen
auch Verbriefungen. Da dieser Markt
nun eingefroren ist: Wird das Angebot
an Immobilienkrediten sinken?

Verbriefungen sind fiir alle grofien Ban-
ken wichtig geworden. Bei der Eurohypo
zum Beispiel sind es zuletzt samt der Syn-
dizierungen rund 10 Milliarden Euro im
Jahr gewesen. Das entspricht etwa einem
Viertel des Neugeschifts. Generell 1isst
sich bei gegebener Ausstattung mit Eigen-
kapital in vertriebsstarken Instituten
nicht alles {iber die Bilanz finanzieren.
Bei der Eurohypo zum Beispiel liegt die
Bilanz seit einigen Jahren stabil bei rund
220 Milliarden Euro, davon entfallen auf
die Immobilienkredite rund 100 Milliar-
den Euro. Trotz der wenig verdnderten Bi-
lanzsumme ist das Geschift gewachsen.
Fiir das Wachstum brauchen die Banken
Verbriefungen und Syndizierungen, mit
denen sie Risiken an den Kapitalmarkt be-
ziehungsweise an andere Banken weiter-
geben kénnen. Syndizierungen sind auch
jetzt weitgehend moglich, Verbriefungen
aber nur sehr eingeschrinkt. Wenn dieser
Kanal fiir léngere Zeit verstopft bleibt,
dann leidet natiirlich die Fihigkeit zur
Zeichnung von Neugeschift darunter.

Miissen die Immobilienfinanzierer also
das Neugeschdift bremsen.

.Ja. Etliche werden das Neugeschift re-
duzieren miissen, weil die Eigenkapital-
ausstattung nicht mehr hergibt.

Wie viel staut sich denn? Wieviel Volu-
men hdtten die Pfandbriefbanken gerne
weitergereicht per Verbriefung, das nun
auf den Biichern liegenbleibt?

Aus der Sicht des Verbandes entzieht
sich das unserer genauen Kenntnis. Ich
gehe von einem einstelligen Milliardenbe-
trag aus. :

Wann wird sich die Lage auf den Verbrie-
Jungsmdrkten wieder beruhigen?

Erst wenn alle Risiken auf dem Tisch
liegen. Ich vermute, das wird frithestens
im Méarz 2008 sein, wenn die Jahresberich-
te der grofen Banken verdffentlicht sind.

Die Fragen stellte Stefan Ruhkamp.




