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,,Die Banken waren zu freigiebig*

P> ANLEIHEN WGF-Finanzvorstand Hans Jiirgen Friedrich iiber die Griinde der US-Immoblienkrise,
die Unterschiede zum deutschen Markt und sichere Immobilieninvestments in unsicheren Zeiten.

Herr Friedrich, der US-Immobilienmarkt hat
die aktuelle Finanzkrise ausgeldst. Besteht
die Gefahr, dass der deutsche Immobilien-
markt die Krise verstarkt?

Nein, denn in Deutschland werden Im-
mobilien ganz anders finanziert als in den
Vereinigten Staaten. Ursachen der fatalen
Entwicklung in Amerika waren, dass Kre-
ditvergaben sehr lasch gehandhabt wur-
den und die Finanzierung ausschliefllich
auf die Immobilien abstellte.

Was hei3t das?

Anders als in Deutschland haften Kredit-
nehmer nicht persénlich. Thre Kreditwiir-
digkeit spielt tiberhaupt keine Rolle. Selbst
mit geringem Einkommen konnte jeder
bisher eine Immobilie auf Kredit kaufen.
Der Bank reichten die Immobilien als Si-
cherheit. Solange die Immobilienpreise
stiegen, konnte der Kreditnehmer so-
gar weiteres frisches Geld fiir die bereits
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finanzierte Immobilie bekommen. Ein
sensationelles Optionsgeschift: Gefahrlos
konnte der Schuldner auf steigende Im-
mobilienpreise spekulieren. Das Risiko
blieb bei der Bank.

Und was genau ist in den USA passiert?

Als die Nachfrage nach Immobilien sank
und die Preise fielen, schickten viele Kre-
ditnehmer ihre Schliissel einfach an die
Bank. Sie forderten diese zur Verwertung
auf, ohne persénlich in Haftung genom-
men zu werden.

Wie konnte das eine Weltkrise auslosen?
Die amerikanischen Kreditforderungen
wurden in Finanzinstrumenten verbrieft
und weltweit angeboten. Viele europii-
sche Banker glaubten, dass, wie auf unse-
rem Kontinent {iblich, auch die Amerika-
ner personlich fiir ihre Kredite haften und
die Wertpapiere relativ sicher seien. Dann
fielen Kredite plétzlich aus.

Glauben Sie, dass sich nun an der amerikani-
schen Praxis etwas dndert?

Die Politik der falschen Anreize wandelt
sich in den USA. Seit kurzem zeigen die
Banken dem Kreditnehmer, was er iiber
die gesamte Laufzeit zahlen muss. Vielen
Schuldnern wird jetzt erst klar, dass ein
Kredit nicht umsonst zu haben ist. Auch
die Kreditbedingungen wurden bereits
kraftig verschirft. Gelder sind nicht mehr
so einfach erhiltlich. Die Bonitit des
Schuldners fliet nun mit ein.

Besteht von europdischen Immobilienmark-
ten noch eine Gefahr?

Nicht mehr in dem Ausmaf wie sie zuvor
bestand. In Spanien und Grofbritannien
sind die Immobilienblasen bereits ge-
platzt. Die dortigen Banken waren aus
heutiger Sicht ebenfalls zu freigiebig.
Auch in diesen beiden Lindern gibt es
nicht die strengen Richtlinien, die in
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»ES gibt nur noch wenige Pfandbriefe mit kleineren
AnteilsgroBen fiir Privatanleger. Das rdacht sich jetzt.”

Deutschland zum Teil direkt aus dem Hy-
pothekenbankgesetz stammen.

Sie kritisieren die Politik des billigen Gel-
des. Machen die Notenbanken nun nicht
wieder genau denselben Fehler?

Der Geldmarkt ist beinahe zum Erliegen
gekommen. Seit September dieses Jahres
ist kein Pfandbrief mehr platziert worden.
Viele Anleger fragen sich momentan:
Warum soll ich den Banken noch ver-
trauen, wenn sie sich nicht einmal unter-
einander Geld leihen? Die Politik der
Notenbanken ist deshalb richtig. Die
Niedrigzinspolitik und das Rettungspaket
der Bundesregierung kurbeln den Inter-
bankenmarkt wieder an und geben Si-
cherheit zuriick.

Warum ist das Vertrauen in Pfandbriefe ge-
schrumpft? Sie sind doch durch Immobilien
sehr gut abgesichert.

Normale Hypothekenanleihen sind durch
Jumbo-Pfandbriefe in Sippenhaftung
geraten. Die Mindestzeichnungssummen
bei den GroRemissionen liegen hiufig
zwischen 250000 und 500000 Euro.
Damit werden hauptsichlich Grofinves-
toren angesprochen, unter denen das ge-
genseitige Vertrauen derzeit fehlt.

Der private Anleger spielt in diesem Markt
iiberhaupt keine Rolle mehr?

Es gibt nur noch wenige Pfandbriefe mit
kleineren Anteilsgroéfen fiir Privatanleger.
Das richt sich jetzt. Wiirden Banken den
Pfandbrief wieder einer breiteren Kund-
schaft 6fftnen, wiren sie unabhingiger.
Sie als WGF begeben Hypotheken-Anleihen.
Droht Ihnen nicht die gleiche Gefahr?

Nein, unsere Anleihen halten tiberwie-
gend Privatleute. Wir haben nur wenige
institutionelle Anleger. Und diese Institu-
tionellen fahren eine Buy-and-Hold-Stra-

tegie. Daher sind wir von massiven Abfliis-
sen nicht betroffen und haben im Gegen-
teil nur minimalste Kursschwankungen.
Aber wie verhindern Sie, dass Institutionelle
bei Ihnen einsteigen?

Wir haben das Recht — das sonst nur sehr
wenige Emittenten fiir sich beanspruchen
— die Anleihe wihrend der Laufzeit zu
kiindigen. Eine fiir institutionelle Anleger
erforderliche Durationsberechnung ist
dadurch nicht méglich. Die meisten Insti-
tutionellen haben auch kein Interesse,
weil in unseren Anleihen ein spekulativer
Handelsansatz fehlt.

Was ist denn eine Hypothekenanleihe?

Eine Hypothekenanleihe ist eine Unter-
nehmensanleihe. Sie wird nicht wie ein
Pfandbrief durch eine Bank ausgegeben.
Den Anleger sichert sie direkt durch erst-
rangige Grundpfandrechte an deutschen
Immobilien und bietet tiber die Laufzeit
eine attraktive jihrliche Festverzinsung.
In unserem Fall liegt sie bei 6,35 Prozent
—héher also als bei Pfandbriefen. Uber die
Borse sind die Anleihen handelbar und
der Handel ist auch derzeit bérsentiglich
moglich. Damit ist dem Anleger jederzei-
tige Liquiditit zugesichert.

Wie haben sich Ihre Anleihen geschlagen?
Wihrend andere Anleihen michtig verlo-
ren haben, sind unsere Papiere der Fels in
der Brandung. Unsere erste und zweite
Emission kommen zusammen auf 50 Mil-
lionen Euro und stehen derzeit jeweils bei
rund 97 Prozent. Unsere jlingste Emis-
sion, die ein Volumen von 50 Millionen
hat, steht gar bei 98 Prozent. Deshalb eig-
nen sich die Papiere als Beimischung zur
Depotabsicherung und werden von unse-
ren Partnern wie DAB bank und CortalCon-
sors empfohlen. STEFANIE BURGMAIER
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m DREI WGF-HYPOTHEKENANLEIHEN ZUR WAHL 01802 /881000

WKN Rating! Kt!pon Laufzeit Kurs? am Rer!dite (Festnetz der Dt./TeIekom ~ 0,06 Euro
in% 20.11.08 in % pro Anruf, ggf. abweichende Mobiltarife)

AOA QSM BBB 6,35 01.07.09 97,00 9,77 . .

AOJ RUK BBE - 6,35 15.11.11 96,50 7,71 www.ing-diba.de

AOL DUL BBB - 6,35 14.03.13 98,00 6,37

1) Bonitdtsbewertung der Creditreform Rating AG; gehandelt im Freiverkehr der Bérse Diisseldorf; 2) in Prozent
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