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Modellsuche für  
Pfandbriefbanken
Vorweihnachtliche Stimmung wollte 
beim Jahresempfang des Verbandes deut­
scher Pfandbriefbanken e.V. (vdp) in 
Berlin nicht aufkommen. Dafür bot das 
vergangene Jahr im Rückblick wahrlich 
keinen Anlass. Und so zögert Verbands­
präsident Henning Rasche auch nicht, es 
als ein Annus horribilis zu bezeichnen.  
Dabei hatte die Pfandbriefwelt bis zum 
15. September 2008 noch „verhältnismä­
ßig gut“ ausgesehen. Bis zum Ende des 
dritten Quartals setzten die Verbandsmit­
glieder trotz der Finanzkrise Pfandbriefe 
im Gesamtvolumen von 122 Milliarden 
Euro ab. Das ist sogar über ein Fünftel 
mehr als im Vorjahreszeitraum, in dem 
das Platzierungsvolumen insgesamt 100 
Milliarden Euro betrug. Doch nach der 
Insolvenz der Investmentbank Lehman 
Brothers wurde auch der Pfandbrief in 
Sippenhaft genommen, konstatiert Ra­
sche. So haben die Emittenten im No­
vember mit rund sechs Milliarden Euro 
voraussichtlich nur ein Drittel des sonst 
üblichen Volumens begeben können. 

Doch nicht nur das Misstrauen der In­
vestoren gegenüber jeder Form privat­
wirtschaftlicher Schuldverschreibungen 
macht dem Pfandbrief zu schaffen, son­
dern inzwischen ziehen staatlich garan­
tierte ungedeckte Bankschuldverschrei­
bungen das ohnehin rare Anlagekapital 
auf sich. Zu den staatsgarantierten Papie­
ren zählen mittlerweile unter anderem 
irische Covered Bonds. Auch in Großbri­
tannien birgt der Staat für die Covered 
Bonds einiger Emittenten. Und Schweden 
räumt die Möglichkeit ein, Covered Bonds 
garantieren zu lassen. Angesichts dieser 
Konkurrenzlage mag die Versuchung groß 
sein, auch für den Pfandbrief Staatsga­
rantien zu fordern. Doch Rasche bekräf­
tigt sogleich, dass der Pfandbrief in seiner 
fast 240-jährigen Geschichte ohne staat­
liche Garantien ausgekommen ist und 
dies auch künftig tun werde. Denn, so 
begründet er, staatliche Garantien könn­
ten den Pfandbriefmarkt dauerhaft schä­
digen, weil dann der Verdacht nahe läge, 
ein Qualitätsmakel der Pfandbriefe hätte 
staatliche Unterstützung erfordert.

Um den Pfandbrief zu stärken, haben 
sich die Verbandsmitglieder sogar auf  
die lange Zeit umstrittene Ausweitung 
der Liquiditätsvorhaltung von 90 auf  
180 Tage geeinigt. Diese wurde nach 

entsprechendem Verbandsbeschluss ge­
rade noch rechtzeitig in das laufende 
Gesetzgebungsverfahren zur Pfandbrief­
novelle eingebracht. Gleichwohl wies  
der vdp-Präsident darauf hin, dass es  
mit der Verbesserung des Produktes al­
lein nicht mehr getan sei. Denn die 
Investoren hinterfragten derzeit vor 
allem die Geschäftsmodelle der Emitten­
ten kritisch. Insbesondere ihr Außerde- 
ckungsgeschäft stehe auf dem Prüf-
stand. Pfandbriefbanken müssten Wege 
finden, ihre individuellen Geschäftsmo-
delle nachhaltig überzeugend und kri­
senfest zu machen. Dies betreffe die 
Kreditpolitik, die Produktstrategie und 
die Refinanzierung – auch die über den 
Pfandbrief hinausgehende.

Das Überdenken, Überprüfen und Über­
arbeiten von Geschäftsmodellen fordert                                                                                 
auch Gastredner Jochen Sanio, Präsident 
der Bundesanstalt für Finanzdienstleis­
tungsaufsicht (BaFin), von allen Banken, 
auch den Pfandbriefbanken. Ertrags­
chancen und Risiken müssten neu aus­
balanciert werden. Hierzu gehöre, dass 
bereits das Grundgeschäft eine aus­
kömmliche Marge liefern müsse. „Das 

Spielen auf der Zinskurve und Wetten 
auf Zinsveränderungen können nicht 
Bestandteil eines tragfähigen Geschäfts­
modells sein“, mahnt er. In diesem Zu­
sammenhang zweifelt er vor allem die 
Zukunftsfähigkeit von fokussierten Ge­
schäftsmodellen an. Dabei bezieht er sich 
nicht nur auf die Staatsfinanzierer, son­
dern auch auf Banken, die sich einseitig 
als reiner Hypothekenfinanzierer positio­
nieren. Für den BaFin-Präsidenten lehrt 
die Finanzkrise, „dass Pfandbriefbanken 
nicht die natürliche Gabe besitzen, die 
Risiken auf beiden Seiten der Bilanz mit 
traumwandlerischer Sicherheit in der 
Balance zu halten.“

Gleichzeitig formuliert Sanio aber auch 
die Hausaufgaben, die die Aufsichtsbe­
hörden erfüllen müssen, um zur Normali­
sierung der Finanzmarktkrise beizutra­
gen: Hier nennt er vor allem die schnelle 
Einigung bei den künftigen, überarbeite­
ten Eigenkapitalanforderungen, die aller­
dings behutsam anzuheben seien. Denn, 
so begründet er, das enorme Delevera­
ging, das sich derzeit abspiele, sei das 
Gefährlichste, was das internationale 
Finanzsystem bisher erlebt habe. � (Red.)

Im Blickfeld

Hohe Verschuldungsbereitschaft 

Die Deutschen sind bereit, für den 
Traum von der eigenen Immobilie fi­
nanzielle Belastungen auf sich zu neh­
men. Bislang hat auch die sich abzeich­
nende Wirtschaftsflaute noch keinen 
spürbaren Einfluss auf die Einstellung 
zum Thema Baufinanzierung. Das si­
gnalisiert der neue „Stimmungsindex 
Baufinanzierung“ der Comdirect Bank 
AG, Quickborn. Dieser Index basiert auf 
repräsentativen Umfragen des Mei­
nungsforschungsinstituts Forsa. 

Der Stimmungsindex Baufinanzierung 
liegt derzeit bei 97 und damit nur 
leicht unter dem Basiswert von 100. 
Ein Indexstand weit unter 100 würde 
signalisieren, dass weniger Menschen 
bereit sind, einen Kredit zur Finanzie­
rung einer eigenen Immobilie aufzu­
nehmen; bei Werten deutlich über  
100 wäre von einer tendenziell stär­
keren Nachfrage nach Baufinanzie­
rungen auszugehen. Nach Angaben  

Baufinanzierung

des Kreditinstituts gibt der neue In-
dex, der künftig alle zwei Monate er­
scheint, ein verlässliches Bild zur aktu­
ellen Stimmungslage der Bundesbürger 
beim Thema Baufinanzierungen. Ein 
weiteres Ergebnis der Erhebung: Die 
Zielgruppe der 30- bis 40-Jährigen ist 
eher positiv gestimmt, wenn es um die 
Finanzierung der eigenen vier Wände 
geht. Hier liegt der Indexwert bei 102. 
Auch die Stimmung bei Familien mit 
vier oder mehr Personen (Indexwert: 
101) und Gutverdienenden mit einem 
Haushaltsnettoeinkommen von mindes­
tens 3 000 Euro (Indexwert: 105) ist 
tendenziell eher optimistisch. Dass sich 
die Stimmung zum Thema Baufinanzie­
rung nicht verschlechtert hat und bei 
einigen Zielgruppen sogar positiv ist, 
führt die Bank auch auf das aktuelle 
Zinsniveau zurück. Die Konditionen für 
Hypothekendarlehen bewegen sich 
wieder in Richtung der historischen 
Tiefstände. 
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