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Het vastgoedprobleem speelt op
van New York en Beieren tot Tokio

6 Arend Clahsen

De bouw van de Elbtoren in Hamburg is stilgelegd. Duitse banken hebben last van de Amerikaanse
kantorenmarkt en kampen met vastgoedproblemen in hun thuisland. Foto: Markus Scholz/AMP

Eerst het goede nieuws. Het wordt in het Amerikaans commercieel
vastgoed geen situatie als in 2008, benadrukte oud-toezichthouder Sheila
Bair donderdag naar aanleiding van de wankelende New York
Community Bank. Zij ruimde destijds als voorzitter van toezichter FDIC
honderden kleinere, middelgrote en enkele grote banken op die door de
hypotheek- en kredietcrisis omvielen. Ook nu kunnen volgens Bair
banken bezwijken als ze onvoldoende rekening met verliezen in het
commercieel vastgoed hebben gehouden. ‘Maar het zal in niets lijken op

wat we zagen in 2008.

Dan het slechte nieuws. Beleggers, aandeelhouders en schuldeisers die
geld hebben uitstaan in de verkeerde regio, panden of instelling, riskeren
nog steeds alles of een groot deel kwijt te raken. En als er iets over
problemen naar buiten sijpelt, krijgen zaken ineens hun eigen
dynamiek. Er staan honderden miljarden op het spel en niemand wil de
sufferd zijn die als laatste met de brokstukken blijft zitten. Zo kelderde
de koers van New York Community Bank met 52,8% na onverwachte
vastgoedtegenvallers. De kredietstatus van het bedrijf is inmiddels drie

keer verlaagd, waarvan eén keer tot junk.
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Problemen Deutsche Pfandbriefbank

Vorige week gingen de obligaties van Deutsche Pfandbriefbank (PBB) uit
Beieren onderuit toen een analist zorgen uitte over de blootstelling aan
de VS. In een vlucht naar voren trof PBB woensdag extra voorzieningen.
De koers is deze week met bijna 20% gedaald. Vrijdag bleek
grootaandeelhouder RAG Stiftung zijn belang tot onder de 3% heeft
afgebouwd. ‘We houden de ontwikkelingen op de Amerikaanse
vastgoedmarkt nauwgezet in de gaten’, aldus de RAG Stiftung tegen
persbureau Reuters. De stichting betaalde al leergeld bij de omgevallen
vastgoedreus Signa toen het alle investeringen - enkele honderden

miljoenen — moest afschrijven.

Zo staan wereldwijd de vastgoedproblemen weer op het netvlies.
Deutsche Bank zette bij de jaarcijfers €123 mln opzij voor vastgoed in de
VS. Twee weken terug deed de Japanse Aozora Bank uit Tokio hetzelfde.
Ook het Zuid-Koreaanse Shinhan Financial zette geld opzij voor

Amerikaans vastgoed.



Deutsche heeft €31 mrd aan vastgoedleningen met hoger risico
Deutsche Bank heeft 1,5% van zijn leningenboek van €479 mrd uitstaan
op de Amerikaanse kantorenmarkt, blijkt uit de analistenpresentatie van
1 februari. Daarnaast staat nog eens 5% uit in ander vastgoed. Van alle
vastgoedleningen bij Deutsche heeft €31 mrd een hoger risico, waarvan
de helft in de VS. Wel is de hoogte van de leningen gemiddeld lager dan
de waarde van het onderpand. Als bij wanbetaling vastgoed moet worden
verkocht, is op papier de opbrengst voldoende om met de schrik vrij te

komen.

Ook op andere vastgoedmarkten rommelt het. In Zweden hebben
meerdere woningbeleggers het zwaar. In de eurozone viel het
kaartenhuis van Signa al om. In Duitsland zit vastgoedbelegger Adler in
de problemen. In hetzelfde land zijn enkele grotere projectontwikkelaars
omgevallen en grote bouwprojecten stilgevallen door de rentestijging en
de dalende vastgoedprijzen. In Nederland schrapt ontwikkelaar BPD tot
15% van zijn banen omdat in Duitsland de woningverkopen scherp zijn
gedaald. En waar de beurzen nieuwe records aantikken, verloor de

vastgoedsector in de Stoxx 600 deze maand 5,7%.

Zorgen bij toezichthouders

Als de risico’s enigszins gelijk verdeeld zijn, kan het financiéle systeem ze
dragen. Het probleem is alleen dat risico’s zich vaak op een plek
verzamelen en dan neemt de kans op ongelukken bij een neergang toe,
zeker als die samenvalt met een recessie of verliezen in meerdere
sectoren. Dat maakt toezichthouders nerveus. Niet voor niets
waarschuwt de Europese Centrale Bank al een tijd voor de risico’s in het
commercieel vastgoed. Vrijdag meldde persbureau Bloomberg dat de
ECB bij banken aangeeft dat ze extra kapitaaleisen kunnen verwachten

als ze onvoldoende rekenschap afleggen over hun vastgoedrisico’s.

Een actueel risico is dat de kapitaalrente weer iets oploopt. De
vastgoedsector moet de komende jaren honderden miljarden aan oude
kredieten tegen hogere rentes herfinancieren. In Europa is door dalende
prijzen, gestegen financieringskosten en strengere kredieteisen tot en
met 2027 een financieringsgat van €176 mrd ontstaan, becijferde
vastgoedadviseur CBRE in december. Rond de jaarwisseling was de hoop
dat snelle renteverlagingen van centrale banken dat probleem zouden
verkleinen, maar die lagere rente laat langer op zich wachten waardoor

de financiéle druk weer toeneemt.
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