mm Im Blickfeld

Die Krise des britischen Immobilienfi-
nanzierers Northern Rock zeigt, wie
fragil das Vertrauen der Kunden in ihre
Bank und das Finanzsystem sein kann.
Dabei ist das Kreditinstitut sicherlich
zum Teil Opfer ungiinstiger und zu-
weilen tbertriebener Marktreaktionen
sowie unzuldnglicher Sicherungsme-
chanismen, denn dem Kreditbuch be-
scheinigt zumindest Fitch Ratings eine
gute Qualitat. Northern Rock ist aber
vor allem auch Tater. Denn wer kurz
vor der llliquiditat noch vollmundig
verkiindet, dass es keine Probleme bei
der Refinanzierung seiner umfang-
reichen Kapitalmarktvehikel gabe, ver-
schirft die ohnehin massive Vertrau-
enskrise. Hatten nicht bereits andere
Immobilienfinanzierer wie die Halifax
Bank of Scotland (HBOS) oder Nation-
wide Probleme bei der Refinanzierung?
Sie mussten ihre strukturierten Covered
Bonds mit deutlich erhéhten Spreads
in den Markt driicken - und dabei zum
Teil noch schlechtere Preise akzeptieren
als erwartet.

Rettungsaktion schafft Probleme

Die Probleme waren also bekannt. Da-
her mag es wie Ironie erscheinen, dass
gerade die ansonsten zurilickhaltende
Bank of England mit ihrem Eintreten
als Lender of Last Resort den bereits ins
Rollen gebrachten Stein nicht aufzu-
halten vermochte, sondern ihm unge-
wollt noch einen Tritt gab. Denn erst
die Ankiindigung der Notenbank, ei-
ne Notfazilitat in ungenannter, aber
.substanzieller” GréBenordnung fiir
Northern Rock bereitzustellen, hat den
Run der Bankkunden auf ihre Einlagen
ausgeldst. Dies mag dem widerspre-
chen, was als 6konomische Vernunft
bezeichnet wird, doch kann den konto-
pliindernden Kleinsparern kein Vorwurf
gemacht werden, wenn zuvor schon die
Kapitalmarktakteure, denen tiefere
Einblicke in das Geschaftsgebaren der
Bank unterstellt werden darf, kein
Vertrauen mehr haben.

Dass die britische Regierung zur Beru-
higung der Privatkunden und zur Stit-
zung der Bank Garantien fiir Kunden-
einlagen geben muss, steht den sonst
hochgehaltenen Prinzipien vom freien

Northern Rock - Tater und Opfer?

Spiel der Marktkrafte deutlich entgegen
und ist ordnungspolitisch bedenklich.
Dass am Ende der Steuerzahler die Zeche
dafiir bezahlen muss, weil sich eine Bank
passivseitig verzockt hat, kdnnte als
falsches Signal im Markt ankommen. Die
Notenbank warnte zu Recht vor einem
Moral-Hazard-Problem und hat sich aus
gutem Grunde lange — manche kritisie-
ren: zu lange - gegen StlitzungsmaB-
nahmen fiir Northern Rock gestraubt.

Aber auch das unglinstige Zusammen-
wirken der britischen Finanzmarktge-
setze lieB wohl die Notenbank zdgern,
denn das Einrdumen einer Notlinie kann
nicht unauffallig geschehen, sondern
muss 6ffentlich angezeigt werden. Das
verunsichert jedoch zwangslaufig Kun-
den und Kapitalmarktpartner und ver-
scharft damit die Liquiditatskrise, statt
sie zu heilen. Mehr Vertrauen schafft
hier wohl nur die Verbesserung des Ein-
lagensicherungssystems, wie Analysten
diagnostizieren. Dabei miissten risiko-
reichere Engagements mit deutlich ho-
heren Einzahlungen in den Sicherungs-
fonds ,bestraft” werden.

Zumindest haben die Garantien der bri-
tischen Regierung den Bank-Run der
Privatkunden vorerst gestoppt, sodass
Fitch Ratings in seiner jiingsten Analyse
Northern Rock zumindest wieder als
solvent bezeichnen kann. Fir die Zukunft
der Bank macht die Ratingagentur drei
mogliche Wege aus: erstens die Ande-

Refinanzierung der britischen
Immobilienfinanzierer

Angaben Anteil der
in Prozent Kapitalmarktinstrumente an
der Gesamtrefinanzierung
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rung des Geschaftsmodells hin zu soli-
deren Immobilienfinanzierungen und
einer Zurlickfihrung des Anteils der
Refinanzierung liber den Kapitalmarkt,
zweitens eine Aufgabe des Geschéftes
und drittens die Ubernahme durch
einen in- oder auslandischen Wettbe-
werber. Die letztgenannte Option ist
jedoch in der jlingsten Vergangenheit
ofter diskutiert und angestrebt worden.
HBOS und HSBC waren dabei als auf-
nehmende Institute schon im Gespréch.
Doch angesichts der Tatsache, dass
Ubernahmen dieser GréBenordnung

an den Kapitalmarkten derzeit nur zu
hoheren Kosten finanzierbar sind, halt
sich die Bereitschaft in Grenzen.

Marktstabilisierung erwartet

Ohnehin werden die aktuellen Probleme
von Northern Rock von den britischen
Immobilienfinanzierern zwar mit einiger
Sorge, aber auch einer gewissen Genug-
tuung gesehen. Denn dem Kreditinstitut
und seiner aggressiven Vertriebspolitik
wird eine nicht unwesentliche Schuld
am Margenverfall auf dem britischen
Wohnungsmarkt gegeben. Gegenfinan-
ziert wurde diese volumengetriebene
Kreditvergabe durch massive Kapital-
marktaktivitaten, deren Anteil an der
Refinanzierung mit rund 72 Prozent
weit liber dem anderer Banken lag.

Folglich rechnet Fitch Ratings in Zu-
kunft mit einer Verscharfung der Kre-
ditvergabekriterien und einer nachhal-
tigen Verbesserung der Margen. Weil
sich jedoch gleichzeitig die Konjunktur
des Eigenheimmarktes deutlich einge-
tribt hat, diirften die meisten Banken
mit riickldufigem Kreditneugeschaft
und sinkenden Zinseinnahmen kon-
frontiert werden. Insgesamt aber
schitzt die Ratingagentur die Auswir-
kungen der Northern-Rock-Krise als
eher gering ein, denn die Rentabilitat
der Banken sei trotz der niedrigen Hy-
pothekenmargen hoch gewesen, Riick-
stdnde seien auf einem historisch nied-
rigen Niveau und die meisten Institute
seien gut kapitalisiert. Das klingt fast
schon wieder zu schon. Doch man mag
bedenken, dass auch Ratingagenturen
mit ihren Urteilen in der Vergangenheit
mitunter daneben lagen. (Red.)
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