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Turbulenzen, Stiirme, Diirre - diese
Begriffe haben in den vergangenen
Monaten nicht nur Wetterphano-
mene mit teils katastrophalen Fol-
gen beschrieben, sondern dienten
fast zeitgleich dazu, die nicht minder
verheerenden Entwicklungen an den
Immobilien- und Kapitalmarkten dras-
tisch zu veranschaulichen. Doch bei
allen Schadensmeldungen weifB3 der
Meteorologe ebenso sicher wie der
Kenner wirtschaftlicher Zyklen, dass
nach Regen und Sturm - so sehr und
so lange sie auch wiiten mogen -
immer wieder eine Schonwetter-
phase folgt.

Es braucht daher nicht viel Zuversicht,
um nach fast einem Jahr ein Ende der
Austrocknungen an den Verbriefungs-
markten zu erwarten. Und einer aktu-
ellen Studie der Eurohypo London zu-
folge, steht die Securitisation, wie der
englische Fachausdruck hierfiir lautet,

Heitere Aussichten fiir Verbriefungen

- speziell von Immobilienkrediten - vor
einem Comeback. Das Kapitalmarkt-
instrument, das im Zuge des Subprime-
Krise zwischenzeitlich das Vertrauen
der Anleger verloren hatte, werde als
wichtige Ergdnzung von Covered Bonds
in der Refinanzierung kiinftig wieder
eine entscheidende Rolle spielen, heilt
es dort unter dem Titel: ,Financing pro-
perty: from Securitisation to Covered
Bonds."

.Die Aktivitdten im Verbriefungsmarkt
werden mit Sicherheit zurlickkommen”,
proklamiert Philippe Tannenbaum,
Director of Research der Eurohypo in
London. Aber er raumt ein, dass die
Jklimatischen” Unbilden doch eine
Verénderung in der Landschaft hinter-
lassen haben. So wiirden die kiinftigen
Emissionen flr den Anleger verstand-
licher und insgesamt transparentere
Strukturen aufweisen. Allerdings beto-
nen die Marktanalysten der Immobili-

enbank auch, dass Verbriefungen wie
beispielsweise Commercial Mortgage
Backed Securities (CMBS) seit dem Jahr
2000 eine Schliisselrolle bei der Ent-
wicklung von Immobilien zu einer eige-
nen Assetklasse gespielt haben. Mit
ihnen seien Immobilien- und Kapital-
markte enger miteinander verzahnt
worden. Diese Funktion werden sie
auch wieder haben.

Da jedoch in der Krise speziell der deut-
sche Pfandbrief als liquides Refinanzie-
rungsmittel eine Renaissance erlebte,
werde es zukiinftig keinen Verdran-
gungswettbewerb zwischen Verbrie-
fung, Pfandbrief und pfandbriefihn-
lichen Covered Bonds mehr geben,
sondern ein ergdnzendes Nebeneinan-
der. Verbriefung und Covered Bond
werden nicht konkurrieren, heiBt es in
der Studie, die an sich schon ein Beitrag
flir besseres ,Wetter” an den Markten
sein diirfte. (Red.)
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