In Grund und Boden

PFANDBRIEFE. Steht ,,Immobilien” auf dem Etikett, reagieren Anleger neuerdings skeptisch.
Das gilt sogar fiir Produkte, die als Inbegriff risikolosen Investments gelten.
Auch Pfandbriefe werden argwohnisch bedaugt. Wie sicher sind sie wirklich?

Von Christina Hiptmayr
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A nfangs waren die Finanzmirkte noch ganz entspannt: Als im ver-
gangenen Sommer in den USA die Hypothekenkrise - alias Immo-
bilien- oder Subprime-Krise - ihren Ausgang nahm, lehnten sich
die europiischen Marktteilnehmer in ihren dicken Biirosesseln
zuriick und taten die Angelegenheit als rein amerikanisches Pro-
blem ab. Mittlerweile weiflf man es besser. Die Krise hat lingst
die globalen Markte angesteckt. Was da noch alles kommen
mag, kann niemand abschitzen. Von der Chefetage bis zum
Kleinanleger — das groffe Zittern hat mittlerweile alle erfasst.
Und die Aufregung wurde noch grofier, als Ende Novem-
ber Schlagzeilen wie . Finanzkrise hat Pfandbriefe erreicht”
durch die Medien geisterten.
Wie konnte das passieren? Galt doch der Pfandbrief
als eines der sichersten Finanzprodukte. Das Furopean
Covered Bond Council, der Verband der europd-
ischen Emittenten, hatte nach dramatischen Kurs-
verlusten britischer und spanischer Papiere — den
Landern wird eine Uberhitzung ihrer Immobi-
lienmérkte nachgesagt — eine Aussetzung des
Handels der Banken untereinander empfohlen,
Die An- und Verkaufspreise seien so stark
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voneinander abgewichen, dass kein geregelter Handel mehr
maglich gewesen sei. Das hatte zwar fir private Anleger keine
Konsequenzen, doch der Schock sitzt nnch immer tief.
Ausgeldst wurde die weltweite Finanzkgise d1e Katastm-
a0 eldungen u]:ler dl.e s0 genannten }

£ enkre lte mth1e1 efl. Doch die he1m|schr:n Anleger wur-
den durch die Vorginge rund um Meinl European Land (MEL)
und die daran anschliefiende Talfahrt der dsterreichischen Immo-
Aktien zusatzlich verunsichert. Hielt man doch gerade hierzulande
Immo-Investments bis dato fir besonders sicher.

Kein Wunder, dass nun auch die als sicherer Hafen geltenden

- miindelsicheren®! Pfandbriefe argwthnisch bedugt werden.

" SchlieRlich handelt es sich dabei ebenfalls um verbriefte Hypothe- ¢
ken]hrdmugm.ﬂjnd wird nicht gerade dartiber gestritten, ob

nicht auch die MEL-Aktien als miindelsicher verkauft wurden?
Sollten nun auch der Pfandbrief und seine europdischen Ver-
wandten von der Finanzkrise angesteckt werden, wiire das Ver-
trauen bis in die Grundfesten erschiittert.

Kein Grund zur Panik, sagen die Experten. .Wenn nicht die Welt
untergeht, m@mm?fﬂldhrlefennﬂgdegte Geld wirklich sicher”, '
meint Edwin Trieblnig, Bereichsleiter fiir Prudu]f.tmanagement
und Marketing der Erste Sparinvest, Auch Peter Czapek, Veranla-
gungsexperte der Bank Austria Creditanstalt, stofit ins selbe Horn:

»Micht umsonst gelten Pfandbriefe als das Produkt fir konserva-
tive, sicherheitsorientierte Anleger.”

Dras beweist auch seine lange, mittlerweile fast jahrhundertealte
européische Tradition: Der Pfandbrief geht zuriick auf das Jahr
17694 als Friedrich der Grofie dieses Wertpapier einfiihrte, um der
Geldnot des Adels zu begegnen und den Wiederaufbau seines Lan-
des nach dem Siebenjahrigen Krieg zwischen Preufien und Oster-
reich zu finanzieren.

Der deutsche Pfandbrief fand ob seines Erfolges europaweit
zahlreiche Nachahmer wie etwa spanische Cédulas, britische
Covered Bonds oder franzisische Obligations fonciéres mit jeweils
umcrsfa.hlr:dhchen lokalen Ausprigungen,

i genm;llchm, Regelungen verfiigen Pfandbriefe  «
s Sicherhei z. Besonders strenge Pfand-
hrlefgesetze sind in Deutschland ﬁﬂ:ermc]i zu finden.
In der Praxis spielt sich das so ab: Die Banken vergeben Darlehen
an private Kunden. Als Sicherheit dient ihnen die ins Grund- >

1) Als miindelsicher werden Wertpapiere bezeichnet, die 2ue Veranlagang won Milndelgeldern
[Gelder Minderjiahriger ader anderer Schutzhefohlener) geeignet sind. Wertverluste sind durch
strerige gesetaliche Regelungen, demen disse Paplere unterliegen, praktisch ansgeschlossen. Es
handelt sich um sehr konservative Anlageformen, die in der Regel keine hohen Zinsahlungen
erwarten lassen.
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»,In ABS finden sich
hypothekarisch

besicherte Darlehen,
Autokredite und Kredit-

kartenschulden - der

Vorstellungskraft sind keine

Grenzen gesetzt.
Markus Greiderer,
Hypo Tirol

buch eingetragene Hypothek. Um sich ihre Liquiditit zu wahren,
haolt sich die Bank die vergebenen Gelder auf der anderen Seite von
Anlegern zuriick. Zu diesem Zweck begiln sie Pfandbriefe (also
Schuldverschreibungen), in denen die Forderungen zusammenge-
fasst werden. Dabei miissen dem Gesamtvolumen der verbrieften
Forderungen in gleicher Hohe Hypothekendarlehen gegeniiberste-
hen. Wenn wir fir eine Million Pfandbriefe begeben, miissen wir
als Bank nachweisen, dass wir auf der anderen Seite auch die Dar-
lehen dafiir haben', erklirt BA-CA-Experte Czapek. Dass dem ein-
zelnen Pfandbrief nicht eine einzelne Forderung gegeniibersteht,
sondern ein Pool an Hypotheken, schafft zusitzliche Sicherheit.

Ein wichtiger Unterschied zu den ABS-Papierer: Die Forderun-
gen bleiben in der Bilanz der Bank. Sie haftet mit threm Vermogen
und tragt das Kreditrisiko. Die im so genannten Deckungsstock
zusammengefassten Kredite dienen nur als zusiatzliche Sicherheit
fiir den Fall einer Insolvenz der Bank und stehen dann aus-
schlieflich zur Bedienung der Pfandbriefe zur Verfiigung, So ein
Fallist in der langjihrigen Historie der Pfandbriefe allerdings noch
nie eingetreten.

Fiir den Anleger bedeutet der Pfandbrief ein sanftes Ruhekissen:
Als festverzinsliches Wertpapier erfreut er durch jihrliche Zins-

zahlungen. Der Ertrag ist zwar bescheiden - Pfandbriefe erzielen
meist eine um etwa einen halben Prozentpunkt héhere Ren-
dite als Staatsanleihen. Doch dafiir punktet er mit Sicherheit:
Mit Laufzeitende ist eine hundertprozentige Riickzahlung
des investierten Kapitals sichergestellt. Von einem Verkauf
vor Ablauf der Laufzeit ist jedoch abzuraten: Aufgrund der
in den letzten Jahren stetig steigenden Zinsen sind die Kur-

se im Sekundidrmarkt etwas gefallen.

Ginzlich anders ist die Situation bei den in Verruf geratenen
Asset-backed Securities. Ebenso wie Pfandbriefe sind auch diese
Wertpapiere durch Forderungen besichert. Wihrend jedoch etwa
das ésterreichische Pfandbriefgesetz eindeutig festlegt, dass als
Deckung lediglich die Beleihung auf inlandische, im Grundbuch
eingetragene Grundstiicke und Immobilien gestattet ist, kéinnen
die hinter den ABS-Papieren stehenden Forderungen jeglicher
Natur sein. ,Von hypothekarisch besicherten Darlehen iiber Au-
tokredite bis hin zu Kreditkartenschulden - da sind der Vorstel-
lungskraft keine Grenzen gesetzt”, sagt Markus Greiderer, Leiter
Treasury in der Hypo Tirol. Die Qualitit der zugrunde liegenden
Kredite interessierte die Kiufer kaum - Hauptsache, die Rendite
stimmte. Welche Risiken in den Wertpapieren versteckt sind, war
nicht bekannt, da die Portfolios in der Regel mehrfach umgepackt
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wurden. Die Anleger mussten auf das Urteil der Ratingagenturen”
vertrauen, und die hatten mit der Bewertung von ABS offenbar
massive Schwierigheiten. Wihrend beim Pfandbrief die Geset-
zeslage Klar ist, gibt es bel den ABS-Strukturen meist ein Vertrags-
werk mit mehreren hundert Seiten, das sich die Investoren nicht
so genau durchlesen wollten oder konnten. Stattdessen verliefien
sie sich auf die Ratingagenturen”, meint Trieblnig von der Sparin-
vest. Sogar scheinbar sichere Triple-A-Papiere wurden plétzlich
zu Schrottanleihen,

Ausgegeben werden ABS-Papiere durch eigens fiir die Emission
gegriindete Zweckgesellschafteny so genannte Special Purpose
Vehicles (SPV). Initiiert werden diese o] fies Engenkapntnl
ausgestatteten SPVs von Banken, die ihre Bilanz nicht mit zusits-
lichef Eigenmittelhinterlegung belasten wollen. Die Cash Flows
aus den Forderungen - also Zinsen und Tilgung - dienen direkt
zur Bedienung der Investorenanspriiche, die Bank, die ihre
Forderungen verkauft hat, haftet dariiber hinaus nicht fiir die
Verbindlichkeiten des SVE Somit geht das Kreditrisiko auf die
Investoren iber. [das geht so lange gut, wie eine ausreichende
Menge an Schuldnern zahlungsfihig bleibt. Doch zuletzt wurde
in Summe mehr Geld ausgeliehen als zuriickgezahlt. Das Kons-
trukt brach mit den bekannten Auswirkungen in sich zusammen
wie ein Kartenhaus.

Derart faule Kredite kommen in dsterreichische Plandbriefe,
nicht hinein. Bei Zahlungsriickstinden von Schuldnern werden
die Kredite im Deckungsstock ausgetauscht. ,,Die Darlehen in der
Deckungsmasse sind erstldassige Crualitit”, versichert Christoph
Hiesberger, Geschifisfiihrer des Hypoverbandes. Dias lege vor al-
lem daran, dass der Pfandbrief in Osterreich ein relativ wenig ge-
nutztes Instrument sei und die Banken demzufolge eine grofie
Auswahl an Schuldnern mit sehr guter Bonitit hiitten.

Tatsdchlich sind Hypothekenpfandbriefe diinn gesat. Im Jahr
2006 hatten die im Umlauf befindlichen Pfandbriefe ein Volumen
von gerade mal knapp drei Milliarden Euro. Neuemissionen — be-
rechtigt sind dazu die Hypobanken, Bank Austria sowie Erste Bank
- gibt es derzeit kaum. ,,Die Banken haben sich vor dem Auslaufen
der Landeshaftung (Anm.: April 2007) mit Liquiditit eingedeckt.
Es besteht schlicht keine Notwendigkeit, Pfandbriefe zu begeben’,
erklirt Hypo-Tirol-Mann Greiderer. Zuletzt hat die Bank Austria
einen Stufenpfandbrief emittiert, dessen Verzinsung innerhalb der
sechsjihrigen Laufzeit von 4,375 auf finf Prozent steigt. .Da
besteht eine gute Nachfrage”, sagt Czapek von der BA-CA. ,Das
Sicherheitsbediirfnis der Kunden steigt."

Fiir dsterreichische und deutsche Pfandbriefe kann also Entwar-
nung gegeben werden. In puncto Sicherheit heben sie sich deutlich
von dhnlichen Strukturen ab. ]
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