Henning Rasche

Seit dem Uberschwappen der Subprime-
Welle aus den USA nach Europa hat der
Pfandbrief eine erhdhte Aufmerksamkeit
in der Offentlichkeit erfahren. Im Zuge des
Aufschwungs an den Kreditmarkten haben
Pfandbriefe in den letzten Jahren zwar
eine gute Performance gezeigt, drohten
jedoch insbesondere gegeniiber Verbriefun-
gen in der Wahrnehmung ins Hintertreffen
zu geraten. Bei den Pfandbriefemittenten
selbst waren erste Anzeichen nachlassen-
den Interesses beziehungsweise Bedarfs an
der Pfandbriefrefinanzierung erkennbar.

Vertrauenskrise

Zur Hochzeit der Disintermediation mute-
ten Pfandbriefe so manchen ,Experten”
wie friihzeitliche Exponate eines natur-
kundlichen Museums an. SchlieBlich lieBen
sich mit unbesicherten Schuldverschrei-
bungen und Verbriefungen ebenfalls
zunehmend attraktive Konditionen reali-
sieren, woran schlieBlich alle Beteiligten -
Investmentbanken, Ratingagenturen und
Servicer - ausgezeichnet verdienten. Bis
Subprime zuschlug und den Markt fiir
Mortgage Backed Securities (MBS) aus-
trocknete beziehungsweise die unbesicher-
te Refinanzierung erheblich verteuerte. Vor
dem Hintergrund der Folgen der Ver-
trauenskrise fiir den Euro-Kapitalmarkt
lohnt es, den Beitrag des Pfandbriefs und
der Pfandbriefbanken zur Stabilitat der
Finanzmarkte zu beleuchten.

Die Stabilitdt der Finanzmérkte fuBt auf
dem Vertrauen oder der Stabilitat der
Erwartungen der Akteure. Unter Finanz-
marktstabilitdit kann - technisch gespro-
chen - die stetige Entwicklung der Asset-
preise an den Kapitalmarkten verstanden
werden. Marktpreise bringen Angebot und
Nachfrage auf Vermdgensmarkten kurz-
fristig ohne abrupte Schwankungen zum
Ausgleich. Preisstetigkeit oder Stabilitat
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Die Bedeutung des Pfandbriefs und
der Pfandbriefbanken fur die Stabilitat

der Finanzmarkte

schlieBt mittelfristige Preisdynamiken und
Trendkorrekturen dabei nicht aus. Ange-
botsschocks und Vertrauenskrisen sind wie
ein Lackmustest fiir die Stetigkeit der
Preisbildung einzelner Vermdgensmarkte.
Wird die Preisbildung durch sie stark ver-
zerrt, drohen der Markt infiziert und
Krisensymptome durch Preis- und Men-
genanpassungen verstirkt zu werden.

Finanzmarktstabilitit im weiteren Sinn
schlieBt - {iber die Betrachtung von Ange-
bots- und Nachfragepldnen auf einzelnen
Markten hinaus - die Akteure und die frik-
tionsfreie Erfiillung ihrer Aufgaben ein.
So kann in der Fahigkeit der Finanzmarkte,
jederzeit die Kreditversorgung der Finanz-
intermedidre und damit der Realwirtschaft
zu gewahrleisten, ein Kriterium fiir die Sta-
bilitdt der Finanzmarkte gesehen werden.

Henning Rasche, Prdsident, Verband deut-
scher Pfandbriefbanken, und Mitglied des
Vorstandes, Eurohypo AG, Eschborn

Dem Pfandbriefmarkt, so ldsst es der Autor
wiederholt anklingen, haben die Markttur-
bulenzen im Zuge der Subprime-Krise zu
einer stdrkeren Position verholfen. Wih-
rend zuletzt teilweise bezweifelt wurde, ob
eine gesetzliche Emissionbasis im All-
gemeinen und das Pfandbriefgesetz im Be-
sonderen einen relevanten Wert darstellen,
so fiihrt er selbstbewusst an, bestreite heu-
te kaum noch jemand den Benchmark-
charakter des Gesetzes und die Uberlegen-
heit gegenliber vertragsbasierten Modellen.
Als Ursachen fiir die jiingsten Image-
gewinne des Pfandbriefs nennt er eine
Transparenz, wie sie dem Markt fiir Mortga-
ge Backed Securities bislang fehlt, eine Li-
quiditdtsversorgung, auf die sich die inter-
nationalen Investoren auch in Krisenzeiten
verlassen kdnnen und eine vergleichsweise
groBe Resistenz gegen auBergewdhnlich
hohe ,Zitterprimien® (Red.)

Die Preisbildung am Pfandbriefmarkt un-
terliegt vergleichsweise geringen Schwan-
kungen. Dieser Markt bietet Kreditins-
tituten jederzeit - sogar in Zeiten erhohter
Nervositdt an den Kreditmarkten - Zugang
zu frischem Kapital, ohne dass Investoren
eine bedeutende ,Zitterpramie” verlangen.
Deshalb kann der Pfandbriefmarkt in An-
lehnung an die Funktion von Zentralban-
ken als ,lender of last resort” mit Fug und
Recht als ,market of last resort" oder
.Markt der letzten Instanz" bezeichnet
werden. So konnten die Pfandbriefbanken
im August 2007, dem ersten vollen Monat
nach Uberschwappen der Vertrauenskrise
an den Euro-Kapitalmarkt, Pfandbriefe im
Wert von 10,7 Milliarden Euro und im Sep-
tember in Hohe von 12,5 Milliarden Euro
absetzen, ohne dass ein Jumbo-Pfandbrief
emittiert worden ist.

Markt der letzten Instanz

Andere Absatzkandle waren im Fall des
Marktes fiir MBS verstopft oder im Fall un-
besicherter Bankschuldverschreibungen nur
zu erheblichen Renditeaufschlagen zu-
ganglich. Das stabilisierende Moment des
Pfandbriefmarktes als ,Markt der letzten
Instanz" liegt darin, dass die Emittenten
sich auch in akuten Vertrauenskrisen auf
die jederzeitige Refinanzierung uber den
Pfandbriefmarkt verlassen konnen. Das
deckungsfahige Geschaft der Pfandbrief-
banken unterliegt insoweit keiner Restrik-
tion hinsichtlich der Kapitalbeschaffung.
So konnen sie auch in Krisenzeiten ihrer
gesamtwirtschaftlichen Funktion als Inter-
medidre zwischen Realwirtschaft und
Finanzsektor nachkommen. Der Pfandbrief
unterstiitzt daher im Fall einer Vertrau-
enskrise insbesondere die Bankenaufsicht
bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben und
eribrigt eine andernfalls erforderliche er-
hohte Liquiditdtszufuhr durch die Zentral-
bank weitgehend. Was steckt dahinter?



Kreditqualitit, Transparenz und Liquiditat
haben groBen Einfluss auf die Stetigkeit
der Preisbildung und damit auf die Stabili-
tat des Pfandbriefmarktes. Das Pfandbrief-
gesetz (Pfand-BG) normiert besonders hohe
Qualitatsstandards im Hinblick auf Pfand-
briefe und ihre Deckungswerte. Wahrend
noch im Friihsommer 2007 bezweifelt wur-
de ob eine gesetzliche Emissionsbasis im
Allgemeinen und das Pfandbriefgesetz im
Besonderen einen relevanten Wert darstellt,
bestreitet heute wohl kaum noch jemand,
dass das Pfand-BG die Benchmark unter
den Covered-Bond-Gesetzen darstellt und
vertragsbasierten Modellen Uberlegen ist.
Dies ist das Ergebnis permanenter Anstren-
gungen der Emittenten, den Pfandbrief
den steigenden Sicherheitsanforderungen
der Investoren und den Erkenntnissen tiber
bestehende Risiken anzupassen. Getreu dem
Motto ,Nobody is perfect” muss und wird
dieses Bemihen fortgesetzt werden.

Kreditpriifung und Transparenz

Der Pfandbrief ist - im Gegensatz zu MBS
- ein sogenanntes ,on-balance"-Refinan-
zierungsinstrument. Pfandbriefbanken bie-
ten Kreditvergabe, Refinanzierung und
Darlehensverwaltung liberwiegend aus
einer Hand an. Damit herrscht - anders als
bei Verbriefungen - Transparenz beziiglich
entsprechender Risiken und ihrer ,Halter".
Die Ldnge der Wertschdpfungskette bildet
fliir Pfandbriefbanken deshalb einen An-
reiz, in ihrem Kreditgeschaft eher konser-
vative Standards einzuhalten. Weil sie im
Falle zum Beispiel der Festzinshypothek -
des Vorzugsprodukts der deutschen Haus-
lebauer - eine langjahrige Partnerschaft
eingehen, mochten die Pfandbriefbanken
ihre Kreditkunden genau kennenlernen.

Die vom Pfandbriefgesetz vorgeschriebene
quartalsweise Ver6ffentlichung von Kenn-
zahlen der Deckungsmassen und der aus-
stehenden Pfandbriefe versetzt Investoren
in die Lage, sich ein eigenes Bild von der
Qualitat der Deckungswerte - auch im
Zeitablauf - zu machen und diese zu
bewerten. Der unterjdhrige Ausweis der
Kennzahlen, die der Verband deutscher
Pfandbriefbanken (vdp) aggregiert und in
Ausziigen verdffentlicht, entfaltet dabei
auch eine disziplinierende Wirkung im Hin-
blick auf die Qualitat des laufend gene-
rierten Deckungsgeschifts.

Ein weiteres Alleinstellungsmerkmal des
Pfandbriefs ist das Market Making System,

mit dem die Market Maker Liquiditdt am
Markt fiir groBvolumige Jumbo-Pfand-
briefe zur Verfligung stellen. Die fiir die
Emission eines Jumbo-Pfandbriefs verant-
wortlichen Konsortialbanken verpflichten
sich im Ubernahmevertrag gegeniiber
einem Emittenten zum Market Making in
diesem Papier. Durch die Verpflichtung der
Market Maker, ebenso wie gegentiber In-
vestoren auch untereinander Geld- und
Brief-Kurse in engen Spannen zu stellen,
ist die Aufnahmefdhigkeit des Jumbo-
Pfandbriefmarktes insbesondere fiir gro-
Bere Abschnitte gewahrleistet. Das ist
insbeson-dere fiir handelsorientierte Inves-
toren entscheidend fiir die Antwort auf die
Frage ,long oder short?".

Auch dank der jahrelangen Marketing-
anstrengungen der Pfandbriefemittenten
und ihres Verbandes ist es gelungen, den
Pfandbrief tiber die Grenzen Deutschlands
hinaus als besonders solides und liquides
Investment bekannt zu machen. Gerade in
schwierigen Zeiten stehen die Pfandbrief-
banken und der vdp auf internationalen
Roadshows Rede und Antwort und helfen,
Produktkenntnis und Verstandnis fiir be-
sondere Marktlagen international zu ver-
breitern und zu vertiefen.

In Krisenzeiten waren und sind es vor
allem die heimischen institutionellen In-
vestoren mit langlaufenden Verbindlich-
keiten, die am Primdrmarkt nachfragen
und kontinuierlich Pfandbriefe - insbe-
sondere Namenspfandbriefe - in ihre Port-
folios nehmen.

Neben den Wertpapiermarkten missen
insbesondere auch Immobilienmarkte zu
den Finanz- oder Vermdgensmarkten ge-
rechnet werden. Die langen durchschnitt-
lichen Laufzeiten, zu denen Pfandbrief-
emissionen abgesetzt werden, ermdglichen
es den Pfandbriefbanken, langjahrige Fest-
zinsfinanzierungen auszugeben, chne nen-
nenswerte Zinsrisiken in ihre Biicher zu
nehmen.

Der Hypothekarkredit zu festen Kon-
ditionen ist eine Sdule der deutschen
Langfristkultur: Erstens verschafft der
Festzinskredit den Darlehensnehmern Pla-
nungssicherheit hinsichtlich ihrer Belas-
tung aus Zins- und Tilgungszahlungen. In-
sofern sind Festzinsnehmer vor bdsen
Uberraschungen, die sich aus einem An-
stieg des allgemeinen Zinsniveaus andern-
falls ergeben kdnnten, geschiitzt. Konkret

verhindert das Festzinssystem, dass stei-
gende Kapitalmarktzinsen Hauslebauer
liberfordern und Sicherheiten in fallenden
Markten verwertet werden miissen, wie es
derzeit in den USA oder sogar in GroBbri-
tannien droht. Das Festzinssystem dampft
insofern - zweitens - auch die Preis-
schwankungen am Immobilienmarkt, in-
dem Hauspreistrends nicht zusatzlich durch
zinsinduzierte  Einkommenseffekte der
Haushalte verstarkt werden.

Der Pfandbrief ist ein von institutionellen
Investoren stets gesuchtes und interna-
tional haufig kopiertes Refinanzierungsins-
trument. Seine Vorzlige werden in einer
Vertrauenskrise offensichtlich. So haben
sich Pfandbriefe aufgrund ihrer besonde-
ren Kreditqualitdt und hohen Liquiditat als
weitgehend immun und dhnlich den Mark-
ten fiir Staatsanleihen als ,sicherer Hafen"
und stabilisierendes Element erwiesen.
Denn in Krisenzeiten schlafen Pfandbrief-
anleger besser als andere Anleger. Pfand-
briefe erlauben zugleich Emittenten auch
dann Zugang zu vergleichsweise giinstigen
Refinanzierungsmitteln, wenn  andere
Markte entweder ausgetrocknet sind oder
auBergewohnlich hohe ,Zitterpramien”
verlangt werden.

Stabilisierende Wirkung

Der jederzeitige Zugang zu Liquiditdt be-
wirkt, dass Pfandbriefbanken ihrer Finan-
zierungsaufgabe auch in volatilen Zeiten
nachkommen kdnnen und eine Kreditkrise
nicht zur Kreditklemme wird, die die Real-
wirtschaft beeintrachtigt. Aufgrund seiner
stabilisierenden Wirkung und seiner Funk-
tion als ,Markt der letzten Instanz" unter-
stlitzt der Pfandbriefmarkt die Bankenauf-
sicht daher bei der Wahrnehmung ihrer
Aufgaben. National und international ste-
hen die Chancen fiir den Pfandbriefmarkt
beziehungsweise den Markt fiir pfand-
briefidhnliche Produkte, Covered Bonds,
gut, dass sich die groBe Dynamik der ver-
gangenen Jahre angesichts der Erfah-
rungen aus der Subprime-Krise mittelfri-
stig fortsetzen wird.

Die derzeitige Wirkung von MBS auf Inves-
toren wurde an anderer Stelle metapho-
risch mit ,radioaktiv" umschrieben. Um in
diesem Bild zu bleiben: Pfandbriefe strah-
len nicht, sondern bewahren den Finanz-
markt und die Realwirtschaft vor Strah-
lungsschaden, weil sie dhnlich wie Blei vor
Rontgenstrahlen schiitzen! —
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