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Rating-Agenturen und staatliche Aufsicht

Die Ausstattung von Rating-Agenturen muss verbessert werden; qualifiziertes Personal
durch kompetitive Gehilter und kontinuierliche Zusatzpriifungen sichergestellt werden.
Rating-Agenturen sollten zudem einer Lizenzvergabe durch die Finanzaufsicht unterliegen.
Die Unabhingigkeit muss durch Trennung von Bewertungs- und Beratungsleistung gesi-
chert werden.

Angewandte Bewertungsmethoden miissen durch Einhaltung eines Bewertungskataloges,
insbesondere bei Vielfachverbriefungen, verbessert werden. Verst63e konnen im Zweifel zu
Lizenzentzug fiihren.

Die staatliche Aufsicht muss auf nationaler Ebene verbessert werden, bei einer gleichzeitigen
Forderung der globalen Kooperation zwischen einzelnen Aufsichtsbehdrden. Ein prinzipien-
orientiertes Regelwerk sollte anstelle einer stirkeren staatlichen Regulierung eingesetzt
werden. Neben einer Steigerung der Transparenz auf den internationalen Finanzmarkten,
sollte eine Vermeidung einer liickenhaften, aber auch einer redundanten Aufsicht angestrebt
werden.

Anreizstrukturen

Der origindre Kreditgeber bzw. Emittent muss dazu verpflichtet werden, einen gewissen
Mindestselbstbehalt des Ausfallrisikos in Form der Equity-Tranche bzw. des First-Loss-
Pieces zu halten. Entscheidend fiir den Erfolg der Regelung ist die Hohe des geforderten
Mindestselbstbehalts (in Form eines bestimmten Prozentsatzes des First-Loss-Pieces), wel-
cher im Dialog zwischen allen relevanten Anspruchsgruppen festgelegt werden muss.

Der Anteil erfolgsunabhéngiger Gebiihren an der Gesamtentlohnung im Finanzsektor sollte
insgesamt reduziert und nur zur Kostendeckung eingesetzt werden. Der Grof3teil der Ent-
lohnung muss erfolgsabhéngig tiber einen langerfristigen Zeitraum bestimmt werden.

Erfolgsabhdngige Vergiitungssysteme fiir Fithrungskrafte und Mitarbeiter miissen positive
und negative Ergebnisbeitrdge tiber einen mehrjéhrigen Zeitraum messen. Cash-Boni diir-
fen dementsprechend zum tiberwiegenden Teil erst dann ausgezahlt werden, wenn sich das
Ergebnis als nachhaltig herausgestellt hat.

Risikomanagement

Risikomanagementmodelle miissen um Verfahren zur Beriicksichtigung von existenzbe-
drohenden Randrisiken und exogenen Schocks erweitert werden. Derartige Modifikationen
beinhalten flexible Werkzeuge wie Sensitivitdtsanalysen, Szenarioanalysen und Stresstests.

Einem Restrisiko, bedingt durch die unkalkulierbare Bedrohung durch unvorhersehbare
exogene Effekte und die verbleibenden modellbedingten Ungenauigkeiten, muss durch
préiventive Mafinahmen entgegengewirkt werden, wie beispielsweise einer stabilen Gestal-
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tung von Unternehmens- und Finanzmarktstrukturen, die unerwarteten exogenen Schocks
standhalten.

Auf internationaler Ebene muss ein System zur Identifikation von kiinftigen Krisengefahren
in Zusammenarbeit mit dem Financial Sector Assessment Program (FSAP) des IWF und der
Weltbank etabliert werden.

Immobilienfinanzierung und Refinanzierung der Zukunft

Der aktuell diskutierte Vorschlag fiir Pfandbriefe, die Liquiditdtsvorhaltung in den De-
ckungsmassen von 90 auf 180 Tage auszudehnen, verdient Unterstiitzung. Eine solche
Liquiditdtsreserve ist einer ebenfalls diskutierten generellen Erh6hung der gesetzlich vor-
geschriebenen Uberdeckung von aktuell zwei Prozent vorzuziehen.

Eine zurzeit diskutierte Einfihrung einer monatlichen Berichtspflicht bei Pfandbriefen
(aktuell: vierteljahrlich) wiirde in einem volatilen Marktumfeld wie dem aktuellen das Ver-
trauen der Investoren stirken. Es erscheint in einem normalisierten Umfeld aber als nicht
zwingend notwendig. Eine tempordre Losung ist folglich zu empfehlen.

Von einer Verlingerung der maximalen Laufzeit der SoFFin-garantierten Anleihen auf fiinf
Jahre (aktuell: drei Jahre) ist dringend abzuraten. Eine Ausweitung der Garantie auf fiinf
Jahre wiirde nicht nur den deutschen Pfandbrief, sondern auch alle anderen markteigenen
Refinanzierungsarten ibermif3ig benachteiligen und nachhaltig schadigen.

Zur Wiederbelebung des Verbriefungsmarktes muss der origindre Kreditgeber bzw. Emit-
tent dazu verpflichtet werden, auch nach der Strukturierungsphase das Monitoring zu
tibernehmen. Ein Outsourcing der Servicer-Funktion an externe Dienstleister darf nicht
zuldssig sein.

Emissionsprospekte miissen eine transparente und damit fiir den Investor nachvollziehbare
Modellrechnung enthalten, die die Auswirkungen von Ausféllen auf Ebene der Basiswerte
auf die Wertpapiere der unterschiedlichen Tranchen aufzeigt. Um verldsslich zu sein, muss
deren Richtigkeit und Angemessenheit sowie die Grenzen der Aussagekraft der damit
errechneten Ergebnisse von einer unabhéngigen Dritten Partei, beispielsweise von Wirt-
schaftspriifungsgesellschaften, bestatigt werden.

Es sollte ein verbindlicher Best-Practice-Verhaltenskodex fiir alle Emittenten eingefiihrt
werden, der die zwingend erforderlichen Inhalte der Emissionsprospekte vorschreibt. Hier-
bei muss auch an Ansétzen zur Verbesserung der fortlaufenden Information der Investoren
tiber die gesamte Laufzeit der Produkte gearbeitet werden.
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I  Herleitung
e Megatrends der deutschen Immobilienwirtschaft

Die deutsche Immobilienindustrie wird von einigen wesentlichen zykleniibergreifenden Trends,
sogenannten Megatrends, beeinflusst, die einen langfristigen Einfluss auf die gesamte Immobi-
lienindustrie ausiiben und graduell auf den Wohn- und Gewerbeimmobilienmarkten Verande-
rungen herbeifiithren: Diese Trends lassen sich anhand der Stichworte Liquiditdt, Demographie,
Umwelteffizienz und Globalisierung beschreiben.

Dabei beschreibt eine Zunahme von Liquiditét die Transformation von direkten in indirekten
Immobilienbesitz, also die 6ffentliche indirekte Handelbarkeit des Gutes ,, Jmmobilie auf Ei-
gen- oder Fremdkapitalmarkten: Die Herausforderungen des Immobilienbesitzes, vor allem in
Form von hohen Transaktionskosten sowie hohen Investitionsvolumina, werden abgel6st durch
verstarkte Gefahren, entstehend durch Fristentransformation (langfristiges Finanzieren versus
tagliche Handelbarkeit auf den Aktienmarkten) und Fristenkongruenz (z. B. langfristiges Finan-
zieren versus kurzfristiges Refinanzieren).

Zukiinftige Verdnderungen durch demographischen Wandel werden die Immobilienmérkte
sowohl im Wohnimmobilienbereich (z. B. Abnahme der Kdufergruppe von Einfamilienhdusern;
Zunahme der Kéufergruppe von Appartmentwohnungen) beriihren als auch im Gewerbeim-
mobilienbereich (z.B. Abnahme der sozialversicherungsbeschiftigten Arbeitnehmer mit Kon-
sequenzen fiir die Biiromérkte).

Das Thema der Nachhaltigkeit oder Umwelteffizienz ist ein Trend mit enormen Auswirkungen auf
die Immobilienwirtschaft: Allein der deutsche Bestand an Wohnbauten betrigt etwa 3.930 Mrd.
Furo. Der Immobilienbestand institutioneller Investoren, also vor allem der Gewerbeimmobi-
lienbestand, betragt etwa 420 Mrd. Euro. 60 % aller deutschen Gebdude iiber alle Immobilien-
Asset-Klassen sind dlter als 25 Jahre und daher aus Energieeffizienzgesichtspunkten in hohem
Maf3e sanierungsbediirftig.

Schliefilich stellt die Globalisierung der Immobilienwirtschaft durch die zunehmende globale
Vernetzung der Finanzwirtschaft eine neue Herausforderung dar, nicht nur auf offentlichen
Eigenkapitalmirkten durch z.B. Real Estate Investment Trusts oder auf privaten Eigenkapital-
markten durch global agierende Opportunity Funds (Private Equity), sondern vor allem auch
auf offentlichen Fremdkapitalmarkten (RMBS, CMBS, CDOs, ABS-CDOs etc.).

Die eingesetzten Mittel stehen immer kurzfristiger in immer hoherem Ausmaf3 zur Verfiigung,
konnen aber auch ebenso schnell wieder abgezogen werden. Dadurch bleiben Krisensituationen
nicht mehr national, sondern kénnen wesentlich einfacher als noch vor wenigen Jahren globales
Ausmaf} erreichen, im Gegenzug aber auch schneller gelost werden. Das Auftreten internationa-
ler Finanzinvestoren - beispielsweise auch in Deutschland - verdeutlicht dies.
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e Immobilienwirtschaft im Spannungsfeld von Megatrends und Finanzkrise

Die oben genannten Trends bestimmen langfristig die mafigebliche Entwicklungsrichtung der
Immobilienwirtschaft. Sie sind nicht kurzfristiger, zyklischer Natur, werden jedoch héufig von
kurz- bis mittelfristigen, Zyklen bildenden Einfliissen, wie beispielsweise derzeit der Finanzkrise,
tiberlagert.

Der Ausloser der weltweiten Finanzkrise ist in dem Kollaps des US-Wohnimmobilienmarktes in
Verbindung mit der Insolvenz von Wohneigentiimern in den USA des Nicht-Premium-Segmentes
(US-Subprime-Krise) zu suchen. In einem Dominoeffekt fiithrte dieser Zusammenbruch iiber die
offentlichen Fremdkapitalmarkte zu einer Liquiditdtskrise, als den beteiligten Marktteilnehmern
klar wurde, dass das bisherige Verbriefungsschneeballsystem so nicht mehr funktionieren wiir-
de. Diese Liquidititskrise fiithrte zu einer Bankenkrise, die letztlich in einer Borsenkrise durch
kompletten Vertrauensverlust der Marktakteure miindete. Konsequenzen dieser Entwicklung
sind Realkrisen in allen relevanten Industrienationen weltweit, die wiederum Konsequenzen auf
die jeweiligen Immobilienmérkte haben.

e Ziel der Studie

Ziel der vorliegenden Studie ist es, einen Losungsbeitrag aus immobilienwirtschaftlicher Sicht
zur aktuellen Finanzmarktkrise beizusteuern. Vor dem Hintergrund der langfristigen, die Immo-
bilienwirtschaft beeinflussenden Strukturen, muss ein neues Gefiige entworfen werden, welches
wieder Vertrauen auf den Markten erméglicht und zugleich erneute Krisen in der Zukunft ver-
hindert oder zumindest unwahrscheinlicher macht.

Diese Studie ist aus immobilienwirtschaftlicher Perspektive verfasst, da das Investitionsgut der
Immobilie eines der wesentlichsten Kollateralinstrumente fiir den Finanzmarkt darstellt und
ihm damit Kernaufmerksambkeit gebiihrt. Ebenso haben die realwirtschaftlichen Einfliisse Riick-
kopplungseftekte auf eben jene Immobilienwirtschaft, welche wiederum auf die Realwirtschaft
zurtickwirken. Deshalb entsteht ein hohes Interesse, die aktuelle Situation aus der Perspektive
der Immobilienwirtschaft zu beleuchten.

Il-1 Rating-Agenturen und staatliche Aufsicht
¢ Schliisselrolle von Rating-Agenturen

Rating-Agenturen nehmen in dem weltweit hoch komplexen Finanzsystem eine Schliisselrolle
ein. Im Zuge der Finanzmarktverwerfungen wurden die Grenzen und Systemschwéchen aufge-
deckt. Die Aufgabe der Regulierer besteht nun darin, das bestehende System zu justieren.

Die Qualitdt der Ratings und ihre uneingeschrankte Akzeptanz bei den Marktteilnehmern sind
tiir die Bewertung strukturierter Produkte von zentraler Bedeutung.

e Forderungen an Rating-Agenturen

Aus diesem Grund muss dem entstandenen Vertrauensverlust in die Rating-Agenturen durch ei-
ne Verbesserung, Sicherung und fortlaufende Uberpriifung der Qualifikation des Personals, eine
hohere Transparenz im Bereich der angewandten Methoden, die Entwicklung von Methoden fiir
die Bewertung strukturierter Produkte sowie eine Trennung der Bewertungs- und Beratungsleis-
tung der Rating-Agenturen begegnet werden. Aulerdem miissen Rating-Agenturen zukiinftig
einer grofleren Kontrolle von Seiten des Staates unterliegen.
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Wichtig ist zunéchst die Starkung der nationalen Aufsicht. Hierfiir miissen die Veroffentli-
chungspflichten fiir komplexe Finanzprodukte und Off-Balance-Vehikel (Quantitét vs. Informa-
tionsgehalt) verbessert werden. Das Gleiche sollte auch fiir die Verdftentlichungspflichten von
Finanzinstituten (u.a. beziiglich Off-Balance-Sheet-Aktivititen) gelten.

Zudem sollte es zur Entwicklung und bindenden Einfithrung von standardisierten Verhaltens-
kodizes (Best-Practices) fiir Schattenbanken (u. a. Hedge-Fonds) kommen. Des Weiteren ist eine
Verbesserung der Aufsicht und Entwicklung von bankinternen Risikomanagementsystemen
notwendig (vor allem beziiglich Liquiditéts- und Klumpenrisiken).

Fiir eine verbesserte Kooperation unter den Nationen miissen zundchst die genauen Zustandig-
keiten zwischen internationalen und regionalen Aufsichtsbehorden festgelegt, sowie die Infor-
mationskanile zwischen den nationalen und regionalen Behorden verbessert werden.

Auflerdem miissen Mafinahmen gegeniiber unkooperativen Lindern und Gerichtsbarkeiten
erarbeitet werden, die ein systematisches Risiko fiir das globale Finanzsystem darstellen (z.B.
Steueroasen). Des Weiteren sollte ein Aufsichtskollegium, bestehend aus den relevanten Auf-
sichtsbehorden, zur fortlaufenden Uberwachung globaler Finanzinstitute eingefiithrt werden und
die Sicherstellung einer Konvergenz der verschiedenen regulatorischen Vorschriften und Ver-
fahren gewahrleistet sein. Das Ziel ist eine Steigerung der Transparenz auf den internationalen
Finanzmirkten und die Vermeidung einer liickenhaften und redundanten Aufsicht.

1I-2 Anreizstrukturen
e Anreizstrukturen als Mittelpunkt 6konomischer Systeme

Im Mittelpunkt von 6konomischen Systemen stehen Anreizstrukturen, mit denen Akteure be-
wegt werden, Handlungen in einer bestimmten Weise zu tun oder zu unterlassen.

Banken haben eine tibergeordnete Funktion im Finanzsystem und schon daher nicht nur eine
Verantwortung gegeniiber Anteilseignern sondern dem gesamten System. Ein intaktes Banken-
system ist Voraussetzung fiir eine funktionierende Volkswirtschaft.

e Bonussysteme

Bonussysteme sind eine wirksame Form von Anreizen, um die Leistung und Loyalitit von Mitar-
beitern durch direkte Beteiligung am Erfolg zu steigern. Allerdings sind die Anreizstrukturen in
gingigen Bonussystemen, die vorrangig volumenabhéngig und an kurzfristige Ertrége gekoppelt
sind, fragwiirdig und eindeutig miturséchlich fiir das Entstehen der Finanzmarktkrise.

Statt kurzfristiger, jéhrlicher Bonuszahlungen empfiehlt sich zumindest fiir einen Teil der vari-
ablen Gehaltskomponenten die Festlegung anhand eines ldngerfristigen Zeitraums. Ein Bonus-
Malus-System bezieht positive wie negative Folgen des Handelns in die Kalkulation ein. Eine
zweite Moglichkeit der Malus-Einbeziehung besteht darin, die Hohe von Sonderzahlungen ex
ante an das eingegangene Risiko zu koppeln. Auch Ergebnisse aus Frithwarnsystemen konnen
sinnvoll in Bonus-Malus-Strukturen integriert werden.

Eine angemessene Risikobeteiligung von Strukturierern, z.B. durch ein ,,First-Loss-Piece“ er-
scheint unumgénglich. Nur so kann gewéhrleistet werden, dass komplexe Produkte keine be-
wusst verborgenen Risiken enthalten.
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Lohnsysteme sollten nicht durch die Politik, sondern jeweils durch die Finanzinstitute selbst
festgelegt werden, da jede Bank aufgrund ihrer Organisation und der jeweiligen Geschéftsfelder
ein eigenes System braucht, das spezielle Anforderungen erfiillt.

e Gebiithrenstrukturen

Erfolgsunabhingige Gebiihren mindern den Gesamtanreiz der Akteure. Investmentbanken
verdienen grundsitzlich bei Verbriefungen. Hier fehlt ein Mechanismus, der das Scheitern eines
Produktes sanktioniert, zumindest aber dessen Risiko im Vorfeld angemessen einbezieht.

Gerade bei asymmetrischen Informationen und unterschiedlicher Professionalitdt zwischen
zwei Parteien, wie hdufig in der Finanzwirtschaft, sind Gebtihren nicht fiir beide gleichermafien
effizient. Der Anteil erfolgsunabhingiger Gebiihren an der Gesamtentlohnung im Finanzsektor
sollte moglichst reduziert werden und nur zur Kostendeckung eingesetzt werden. Im Bereich der
Beratung von Bankkunden ist ein honorarbasiertes Modell als Option erwédgenswert.

Die Unabhingigkeit der Rating-Agenturen muss weiter gestdrkt werden. Die Kosten fiir ein
Rating sind beim Verursacher (also dem Originator) genau richtig angesiedelt. Allerdings sollte
die Auswahl einer einschldgigen Rating-Agentur nicht durch den Auftraggeber, sondern Zutei-
lungen in jedem Einzelfall zufallsbasiert erfolgen. Zudem sollten im Falle von Mehrfach-Ratings
durch mehrere Agenturen alle Rating-Ergebnisse verdffentlicht werden miissen, sofern nicht
fehlerhafte Einschitzungen durch den Auftraggeber nachgewiesen werden konnen.

Angetrieben durch historisch niedrige Leitzinsen und die Verkiindigung von immer hoheren
Zielrenditen auf das Eigenkapital durch einige Mitbewerber, haben Banken weltweit bewusst
immer groflere Risiken bei der Vergabe von Krediten in Kauf genommen.

e Haftungsstrukturen

Mit der gegenwirtigen Diskussion iiber Rettungspakete fiir Finanzinstitute bis hin zur Ver-
staatlichung von Banken wie der Hypo Real Estate wird ein wichtiges und richtungsweisendes
Exempel gegeben. Es wire fatal, wenn dabei der Eindruck entstiinde, dass Fehlentwicklungen
in Unternehmen durch staatliche Garantien und Verlustsozialisierung (,,Bailing Out®) ohne
Konsequenzen fiir die verantwortlichen Entscheidungstrager ausgeglichen werden. Der Staat
oder sonstige Institutionen als ,,Lender of last resort diirfen eine solche Funktion nur dann
ausiiben, wenn bei tatsdchlichen und potenziellen Verursachern von einer Verhaltensdnderung
ausgegangen werden kann.

Unter Anreizgesichtspunkten ist auch der deutsche Einlagensicherungsfonds fiir Banken fehl-
konzipiert, wie wohl in den meisten Landern mit dhnlichen Einrichtungen. Die Pramie, die von
Banken geleistet wird, ist abhéngig von der Hohe der Einlagen, nicht jedoch vom Risikoprofil
der Banken.

II-3 Risikomanagement und Friihwarnsysteme
e Schwichen von aktuellen Risikomanagementsystemen und Zukunftsoptionen

Die Schwichen der bestehenden Risikomanagement-Techniken werden durch die Finanzkrise
aufgedeckt. So werden die Vergangenheitsorientierung vieler Methoden und die Fokussierung
auf wenige Erwartungsszenarien kritisiert. Exogene Schocks und Multiplikatoreffekte durch
simultane Uberlagerung von Einfliissen wurden meist nicht modelliert. Die Vernachldssigung
von Schocks in Modellen bedeutet nichts anderes als das bewusste Spekulieren gegen das Ein-
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treten solcher Situationen. Risikomanager sind geneigt, Randrisiken zu vernachléssigen, da sie
unwahrscheinlich scheinen.

Kiinftig gilt es, Risikomanagementmodelle sinnvoll um Verfahren zur Beriicksichtigung von exis-
tenzbedrohenden Randrisiken und exogenen Schocks zu erweitern. Derartige Modifikationen
beinhalten flexible Werkzeuge, wie Sensitivitdtsanalysen, Szenarioanalysen und Stress-Tests.
Einem Restrisiko, bedingt durch die unkalkulierbare Bedrohung durch unvorhersehbare exo-
gene Effekte und die verbleibenden modellbedingten Ungenauigkeiten, muss durch praventive
Mafinahmen, wie eine stabile Gestaltung von Unternehmens- und Finanzmarktstrukturen, die
unerwarteten exogenen Schocks standhalten, entgegengewirkt werden.

¢ Sechs-Phasen-Konzept zum Risikomanagement

Es wird zur Weiterentwicklung des Risikomanagements ein prozessorientiertes Konzept mit
sechs Phasen vorgestellt, das sich nicht nur an Investoren und Banken richtet, sondern ebenfalls
zur Analyse eines gesamten Finanzsystems dienen und seine Schwichen aufzeigen kann. Gleich-
zeitig sollte das Bewusstsein iiber die Grenzen des Risikomanagements geschérft werden, um
Vorsicht und Gewissenhaftigkeit in der Evaluation von Finanzmarktprodukten sicherzustellen.
Value at Risk sollte nur in Verbindung mit dem Conditional Value at Risk und Stresstests ange-
wandt werden. Besonders Korrelationen und Zusammenhéange von Risiken sollten kiinftig erfasst
und die klassische Siloeinteilung von Risiken verworfen werden.

e Etablierung von Krisenfrithwarnsystemen

Das Ausmaf3 von Krisen kann verringert werden, indem friihzeitig geeignete Gegenmafinahmen
eingeleitet werden. Institutionen, die die Verwundbarkeit von Finanzsystemen fortlaufend kon-
trollieren und handlungsbefugt sind, Gegenmafinahmen einzuleiten, sind dringend notwendig.
Denkbar wire eine Zusammenarbeit mit dem Financial Sector Assessment Program (FSAP)
des IWF und der Weltbank. Von besonderer Bedeutung ist hierbei das Schaffen von Systemen
zur Identifikation von kiinftigen Krisengefahren, um so aus den Fehlern der aktuellen Krise
zu lernen. Fehlentwicklungen hinsichtlich Anreizstrukturen, tibersteigerte Spekulationen am
Kapitalmarkt, Bildung von wirtschaftlichen Blasen und pervertierte Geschéftsmodelle auf dem
Kreditmarkt sind Charaktermerkmale der aktuellen Finanzmarktkrise, die sich langerfristig auf-
gebaut haben und durch ein geeignetes Krisenfrithwarnsystem hétten erkannt werden kénnen.

1I-4 Immobilienfinanzierung und Refinanzierung der Zukunft
e Eigenheimfinanzierung

Ein Subprime-Hypotheken-Segment wie in den USA existiert in Deutschland nicht. Der deutsche
Ansatz, nur demjenigen den Erwerb eines Eigenheimes zu ermaglichen, der es sich in Bezug auf
Einkommen und Vermdgenssituation auch nachhaltig leisten kann, ist volkswirtschaftlich sinn-
voll. Eine Aufweichung der Kreditvergabekriterien fiir private Hypotheken ist in Deutschland
auch in Zukunft weder zu erwarten noch zu beftirworten.

e Finanzierung von Gewerbeimmobilien

Auf dem Markt fiir die Finanzierung von Gewerbeimmobilien zeichnete sich jedoch auch in
Deutschland ein anderes Bild ab: Ab 2004 waren hier Ubertreibungen bei den am Markt iiblichen
Beleihungsausldufen zu beobachten. Selbst grofie Portfoliotransaktionen wurden regelmaf3ig fast
vollstandig fremdfinanziert und sogar bei der Finanzierung von spekulativen Projektentwick-
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lungen schreckten Banken nicht vor sehr hohen Beleihungsausldufen zurtick. Im August 2007
hatte dies jedoch mit dem Aufkommen der Subprime-Krise und dem dadurch bedingten Aus-
trocknen der Verbriefungsmirkte ein abruptes Ende. Auf die Ubertreibungen der letzten Jahre
folgt seitdem eine grundsitzliche Wende auf dem Finanzierungsmarkt. Portfoliotransaktionen
in zweistelliger Millionenh6he werden zurzeit kaum noch finanziert. Hohe Beleihungsausldufe
sind hierbei nur schwer darstellbar. Die Finanzierungskosten fiir derartige Transaktionen haben
sich enorm verteuert.

Es ist dennoch nicht zu erwarten, dass Banken in Zukunft nicht mehr bereit, respektive vom
Marktwettbewerb gezwungen sein werden, Finanzierungen mit iibertrieben hohen Beleihungs-
ausldufen anzubieten. Die zurzeit (noch) stark ausgeprégte Risikoaversion der finanzierenden
Banken fiihrt dazu, dass die geforderten Risikoaufschlige und damit die Fremdkapitalverzin-
sungen sehr hoch ausfallen. Nichtsdestotrotz ist davon auszugehen, dass die marktiiblichen
Zinssétze sich in den néchsten Jahren wieder auf ein gesundes Maf} einpendeln, welche das
tatsdchliche Kreditrisiko widerspiegeln. Die so entstandene grofde Differenz zwischen der ge-
forderten Fremd- und Eigenkapitalverzinsung wird sich wieder verringern. Investoren und
Projektentwickler werden sich in Zukunft wieder verstiarkt bemiihen miissen, um die von Ban-
ken geforderten Eigenkapitalquoten aufbringen zu konnen. Hybride Finanzierungsformen wie
Mezzanine-Kapital konnten eine Renaissance erleben.

e Verbriefungsmirkte

Die florierenden Verbriefungsmirkte der letzten Jahre haben die Refinanzierungsmoglich-
keiten der Banken enorm verbessert und damit eine wichtige Voraussetzung fiir den jiingsten
Aufschwung der Weltwirtschaft geschaffen. Die Ereignisse der letzten eineinhalb Jahre dagegen
haben jedoch die Grenzen und Schwiéchen des Systems offenbart: Auch durch Risikodiversifika-
tion konnen Risiken nicht vollstindig eliminiert werden. Ein finaler Investor muss letztlich das
Risiko tragen - und dies ist nicht der ,anonyme® Kapitalmarkt.

Der andauernd hohe Abschreibungsbedarf der Banken und anderer Marktteilnehmer auf mit
Forderungen besicherte Wertpapiere sowie die steigenden Ausfallraten derselben bilden die
Grundlage zahlreicher anderer Kritikpunkte der in den letzten Jahren iiblichen Verbriefungs-
praktiken. Besonders kritisch werden hierbei die folgenden Aspekte betrachtet:

tiefe Tranchierung der Banken bei Verbriefungen,
fehlende Risikobeteiligung der origindren Kreditgeber,
komplexe Strukturen durch Mehrfachverbriefungen,
Arbitrage-Conduits,

Verbriefung diverser unterschiedlicher Basiswerte,

AR

Intransparenz auf den Verbriefungsmarkten.

Die internationalen Verbriefungsmarkte haben sich seit dem Ausbruch der Subprime-Krise Mitte
2007 grundsatzlich verandert. Ein Grofteil der ehemaligen Investoren hat seine Aktivitdten auf
den Mirkten fast vollkommen eingestellt. Auch die ehemals so liquiden Sekunddrmairkte fiir
strukturierte Produkte sind fast vollstindig ausgetrocknet.

Die anfangs ausschliefllich auf den US-Subprime-RMBS-Markt beschriankten Probleme haben
sich schnell auf andere Asset-Klassen wie CDOs (vor allem ABS-CDOs) ausgeweitet und mitt-
lerweile den gesamten ABS-Markt im weiteren Sinne erfasst. Die vorherrschende Intransparenz
und die zahlreichen Rating-Herabstufungen haben das Vertrauen der Investoren in strukturierte
Produkte im Grundsatz erschiittert und schrecken diese auch vor weiteren Investments ab. In-
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wieweit sich die Ausfallraten der verbrieften Vehikel in Zukunft noch erh6hen werden, hangt von
den weiteren realwirtschaftlichen Entwicklungen und insbesondere den Entwicklungen auf den
regionalen Immobilienmérkten ab.

Die Nachfrage nach neu emittierten Verbriefungen bleibt als Folge der hohen Unsicherheit welt-
weit gering. Die Moglichkeit fiir Banken, sich durch Verbriefungen refinanzieren zu konnen,
ist stark eingeschrankt. Ausnahmen hiervon stellen lediglich Agency-RMBS in den USA und
sogenannte EZB-Verbriefungen in Europa dar.

Dennoch stellen EZB-Verbriefungen lediglich eine temporére Losung der Refinanzierungspro-
bleme von Banken mit begrenzter Wirkung dar. Es besteht somit sogar mit den aktuellen Mog-
lichkeiten zur Hinterlegung bei der Notenbank eine Refinanzierungsliicke, die dringend wieder
geschlossen werden muss.

Die Moglichkeit zum Abschluss von Repo-Geschiften wird fiir Banken in naher Zukunft ent-
scheidend sein, um sich in dem schwierigen Marktumfeld mit ausreichend Liquiditét versorgen
zu konnen. Stark geldmarktabhéngige Institute werden weiterhin erhebliche Refinanzierungs-
probleme haben. Der in Deutschland wichtigen Refinanzierungsquelle der privaten Spareinlagen
wird auch in Zukunft eine hohe Bedeutung zukommen. Dennoch profitierten nicht alle Banken
gleichermafien von Einlagen der Privatsparer.

Wihrend Sparkassen erhebliche Mittelzufliisse verzeichnen konnten, mussten krisengebeutelte
Privatbanken zum Teil erhebliche Abfliisse ihrer Spareinlagen in Kauf nehmen. Hieran wird vor
allem eins ersichtlich: Voraussetzung fiir eine erfolgreiche Refinanzierung von Banken - egal ob
tiber den Kapitalmarkt oder tiber Spareinlagen - ist ein hohes Maf$ an Sicherheit und Kreditwiir-
digkeit. Dies zeigt sich auch besonders deutlich bei reguldren, unbesicherten Bankanleihen. Die
Platzierung der Anleihen gestaltet sich momentan duflerst schwierig. Banken sehen sich somit
sowohl mit dem Risiko konfrontiert, dass sie ihre Schuldverschreibungen gar nicht platzieren
konnen oder dafiir zumindest erhebliche Aufschldge bieten miissen. Investoren preisen das stark
angestiegene Ausfallrisiko der Emittenten ein und erhohen damit die Refinanzierungskosten von
Bankanleihen erheblich.

Seit Beginn der Subprime-Krise haben sich die Refinanzierungskosten der Banken mit unbe-
sicherten Anleihen massiv erhoht. Eine zusitzliche Besicherung der Schuldverschreibungen ist
zwingend notwendig, um das Interesse potenzieller Investoren zu wecken und gleichzeitig die
Refinanzierungskosten auf ein fiir Banken wirtschaftlich darstellbares Niveau zu begrenzen. Die
zwei wichtigsten Mechanismen hierzu sind Covered Bonds (gedeckte Schuldverschreibungen)
und staatlich garantierte Anleihen.

Seit dem Zusammenbruch der Investmentbank Lehman Brothers im September 2008 konnte
sich jedoch auch der Pfandbrief, die deutsche Form eines Covered Bonds, den Auswirkungen der
Finanzkrise nicht entziehen. Offentliche Platzierungen blieben seither fast vollstindig aus.

Im Rahmen der weltweit verabschiedeten Bankenrettungsplidne im Oktober 2008 wurde Banken
die Moglichkeit gegeben, sich iiber staatsgarantierte Anleihen zu refinanzieren, und sich somit
in dem aktuell schwierigen Marktumfeld besser mit Liquiditét versorgen zu kénnen. Bis Mitte
Januar 2009 wurden weltweit bereits knapp 133 Mrd. Euro dieser neuen Asset-Klasse begeben.
In Deutschland wurden hingegen erst von vier Kreditinstituten Anleihen dieser Gattung in Hohe
von 15 Mrd. Euro emittiert. Die Laufzeit der Garantien ist in Deutschland auf drei Jahre bzw.
maximal bis zum 31. Dezember 2012 begrenzt.

Ziel muss es sein, bis zum Ablauf der Garantien in drei Jahren andere, markteigene Refinanzie-
rungsarten insoweit gestarkt zu haben, dass sich Banken wieder aus eigener Kraft refinanzieren
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konnen. Der aktuelle Vorschlag, Staatsgarantien fiir Banken von 36 auf 60 Monaten auszudehnen,
ist deshalb strikt abzulehnen. Die Stairkung markteigener Refinanzierungsarten muss deshalb
hochste Prioritit haben.

Kurz- bis mittelfristig kommt hierbei vor allem dem Pfandbrief eine wichtige Rolle zu. Auf lange
Sicht miissen die Verbriefungsmérkte wieder funktionsfihig werden. Eine reine Wiederbelebung
reicht nicht aus. Zu grof8 und offensichtlich sind die Schwachstellen des bestehenden Systems,
um die Strukturen im Status quo zu belassen. Vielmehr bedarf es weitreichenden Anderungs-
mafinahmen, um das Vertrauen der Investoren wieder neu zu erlangen und Entwicklungen wie
in den vergangenen Jahren in Zukunft zu verhindern.

e Deutscher Pfandbrief

Der Pfandbrief wird bei der Refinanzierung deutscher Banken in naher Zukunft eine Schliis-
selrolle spielen. Er wird voraussichtlich das erste Refinanzierungsinstrument sein, welches
Banken wieder umfanglich zur Refinanzierung aus eigener Kraft zur Verfiigung stehen wird.
Zwar konnen Covered Bonds allgemein auf lange Sicht funktionierende Verbriefungsmarkte
nicht ersetzen, doch konnen sie zumindest kurzfristig den Zugang der Banken zu Liquiditit
enorm verbessern und auch langfristig eine Sdule des Verbriefungsmarktes darstellen. Hierzu
ist es dringend notwendig, den Pfandbrief strategisch giinstig zu positionieren, um das Interesse
potenzieller Investoren wieder zu starken.

Der Staat hat mit dem klaren Bekenntnis zu dem Produkt des Pfandbriefes bereits seinen Teil zu
der Stiarkung der Vertrauensbasis der Investoren in den Pfandbrief beigetragen. Jedoch reicht
eine implizite Staatsgarantie auf lange Sicht nicht aus, um eine Attraktivitidt des Pfandbriefs bei
Investoren auf Dauer zu gewidhrleisten. Vielmehr bedarf es hierzu einer Stirkung der produkt-
eigenen Charakteristika. Investoren haben in jiingster Zeit vor allem den Wunsch nach mehr
Transparenz, nach einer hoheren Liquiditdtsvorhaltung und damit einer insgesamt erhohten
Sicherheit, geduflert. Durch die Beinahe-Insolvenz der HRE-Bank im Oktober 2008 riickte die
Frage nach einer ausreichenden Insolvenzfestigkeit des Pfandbriefs zunehmend in den Fokus
der Investoren. Um den Pfandbrief strategisch giinstig zu positionieren und damit das Interesse
potenzieller Investoren wieder zu starken, sind die nachfolgenden Aspekte zu beachten.

e Mafinahmen zur Stirkung des Pfandbriefs

Der aktuell diskutierte Vorschlag, die Liquiditédtsvorhaltung in den Deckungsmassen von 90 auf
180 Tage auszudehnen, verdient Unterstiitzung. Eine solche Liquidititsreserve ist einer ebenfalls
diskutierten generellen Erh6hung der gesetzlich vorgeschriebenen Uberdeckung von aktuell zwei
Prozent vorzuziehen.

Ein weiterer ernst zu nehmender Kritikpunkt ist die zu geringe Transparenz beziiglich der
Deckungswerte. Um Investoren regelmaf3ig tiber die genaue Zusammensetzung sowie andere
Vorfille zu informieren, miissen Emittenten aktuell alle drei Monate einen Bericht vorlegen.
Eine zurzeit diskutierte Einfithrung einer monatlichen Berichtspflicht wiirde in einem volatilen
Marktumfeld - wie dem aktuellen - das Vertrauen der Investoren starken, erscheint in einem
normalisierten Umfeld aber als nicht unbedingt notwendig. Eine temporire Losung ist folglich
zu empfehlen.

Um das Vertrauen der Investoren in den Pfandbrief zu starken, muss auch in Zukunft sicherge-
stellt werden, dass alle involvierten Personen iiber eine ausreichende Qualifikation verfiigen und
durch angemessene Anreizstrukturen geleitet werden. Hierbei spielen neben der Pfandbriefbank
vor allem zwei Institutionen eine wichtige Rolle: der Treuhdnder und der Sachverwalter.
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Es ist auch anzufiihren, dass jegliche Anderungen an dem bestehenden Pfandbriefgesetz, die den
sicheren Charakter des Pfandbriefes gefdhrden konnten, strikt abzulehnen sind. Eine Erh6hung
der 60%-Grenze auf 70 % oder gar 80 % wiirde jedoch genau hierzu fithren. Auch die Moglichkeit
zur Indeckungnahme von MBS ist weder zu empfehlen noch zu erwarten. Der Pfandbrief muss
auch in Zukunft ein homogenes Produkt bleiben, um den Priifungsaufwand der Investoren bei
der Investitionsentscheidung so gering wie moglich zu halten. Besonders in dem aktuell durch
Misstrauen gekennzeichneten Umfeld liegt hierin der strategische Vorteil des Pfandbriefs gegen-
tiber anderen Asset-Klassen.

¢ Keine Verlingerung der SoFFin-Garantie fiir Bankanleihen

Von einer Verldngerung der maximalen Laufzeit der SoFFin-garantierten Anleihen auf fiinf Jahre
ist dringend abzuraten. Diese haben den Pfandbrief bereits grofitenteils aus dem Segment fiir
kurze Laufzeiten, also bis zu drei Jahren, verdriangt. Der Pfandbrief wird sich folglich in Zukunft
auf das Segment der mittleren bis langen Laufzeiten, also fiinf oder zehn Jahre, fokussieren. Eine
Ausweitung der Garantie auf fiinf Jahre wiirde nicht nur den Pfandbrief, sondern auch alle an-
deren markteigenen Refinanzierungsarten, wie ungedeckte Schuldverschreibungen, nachhaltig
schadigen.

e Die Rolle der Verbriefungsmirkte

Pfandbriefe und andere Refinanzierungsquellen reichen dennoch langfristig nicht aus, um
alle volkswirtschaftlich nétigen und wirtschaftlich vorteilhaften Projekte zu finanzieren. Die
Verbriefungsmarkte miissen deshalb so schnell wie moglich wieder funktionsféhig gemacht
werden, damit Banken ihre urspriingliche Aufgabe, der Bereitstellung von Krediten an die Real-
wirtschaft, alsbald wieder in vollem Umfang wahrnehmen kénnen. Das Ziel muss deshalb sein,
die Funktionsfihigkeit der Verbriefungsmairkte, wenn auch auf einem anderen Niveau, wieder
herzustellen.

Es bedarf weitreichender Anderungsmafinahmen, um das Vertrauen der Investoren wieder neu
zu erlangen und Entwicklungen wie in den vergangenen Jahren in Zukunft zu verhindern. Die
wesentlichen, zu ergreifenden Mafinahmen umfassen drei Bereiche: Verbesserung der Anreiz-
strukturen bzw. Haftung der Emittenten, Steigerung der Transparenz auf den Verbriefungsmark-
ten und Steigerung der Verldsslichkeit von Rating-Agenturen sowie den von ihnen erteilten
Ratings (letztere wurden bereits oben unter II-1 vorgestellt).

e Verbesserung der Anreizstrukturen bzw. Haftung der Emittenten

Zentraler Bestandteil zukiinftiger Mafinahmen zur ,Wiederbelebung® des Verbriefungsmarktes
muss sein, den Kreditgeber bzw. Emittenten auch nach der Verbriefung der vergebenen Kredite
dazu zu bringen, an dem Ausfallrisiko teilzuhaben und damit dessen Risikobewusstsein zu
fordern. Um eine rein prozyklische Wirkungsweise der intendierten Regelung zu vermeiden, in
der Investoren in ,,guten® Zeiten ohne weiteres bereit sind, in Verbriefungstransaktionen ohne
einen Selbstbehalt des Emittenten zu investieren, ist zwingend eine fiir alle Emittenten struktu-
rierter Produkte verbindliche Regelung beziiglich eines Pflichtselbstbehaltes notwendig. Bei der
Ausgestaltung der Mindestvorgabe miissen jedoch einige Aspekte beachtet werden, damit die
einzufithrenden Regelungen den ohnehin bereits stark geschwéchten Verbriefungsmarkt nicht
noch zusitzlich unnétig belasten und damit letzten Endes funktionsunfahig machen.

Einen Selbstbehalt des Emittenten in Hohe eines pauschalen Prozentsatzes des gesamten Emis-
sionsvolumens zu fordern, wiirde der Markt wohl kaum verkraften. Vielmehr ist es ausreichend,
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den Selbstbehalt eines bestimmten Prozentsatzes des Ausfallrisikos in Form der Equity-Tranche
bzw. des First-Loss-Pieces zu fordern. Dies sollte bereits ausreichen, um Moral-Hazard-Probleme
weitgehend zu reduzieren. Voraussetzung ist, dass die Emittenten dazu verpflichtet werden, diese
tiber die gesamte Laufzeit der Verbriefung hinweg zu halten.

Entscheidend fiir den Erfolg der Regelung ist jedoch die Hohe des geforderten Mindestselbstbe-
halts. Bei deren Festlegung ist sowohl darauf zu achten, dass der Verbriefungsmarkt funktions-
fahig bleibt, als auch, dass die gewiinschte Wirkung erreicht wird. Wiirde ein Selbstbehalt des
gesamten First Loss Pieces gefordert werden, wire dies nicht gegeben. Da keine Daten, die eine
empirische Analyse erméglichen, existieren, muss die zu fordernde Hohe des Mindestselbstbe-
halts auf eine alternative Herangehensweise bestimmt werden. Alle relevanten Marktteilnehmer
und Anspruchsgruppen, wie Banken, Rating-Agenturen, Wirtschaftspriifer, Anwélte, Politiker
und weitere, miissen hierzu kooperativ zusammenarbeiten.

e Erginzende Pflicht zum Monitoring durch den Emittenten

Die Einfihrung eines Mindestpflichtselbstbehalts der Emittenten stellt den zentralen Aspekt
einer Verbesserung der Anreizstrukturen bei Verbriefungen dar. Trotz der zu erwartenden Wir-
kungen einer solchen Pflicht konnen Anreizmissstinde hierdurch nicht vollstindig beseitigt
werden. Eine Pflicht zum Monitoring durch den origindren Kreditgeber ist deshalb zwingend
einzufiihren.

e Steigerung der Transparenz auf den Verbriefungsmirkten

Die sehr ausfiihrlichen, oft mehrere hundert Seiten starken Dokumentationen zur Beschreibung
von ABS und ABS-CDOs, haben trotz ihres Umfangs Investoren nicht ausreichend informiert
und damit erheblich zu der fehlenden Transparenz auf den Verbriefungsmérkten beigetragen.
Eine Standardisierung der Dokumente ist zwingend erforderlich. Insgesamt fehlt es vor allem an
einem: Einer verlésslichen, transparenten und damit fiir den Investor nachvollziehbaren Modell-
rechnung, die Auswirkungen von Ausfillen auf Ebene der Basiswerte und Anderungen anderer
Parameter auf die Wertpapiere der unterschiedlichen Tranchen aufzeigt. Um nachvollziehbar und
damit verlésslich zu sein, miissen die Rechenmodelle standardisiert werden und deren Richtig-
keit und Angemessenheit sowie die Grenzen der Aussagekraft der damit errechneten Ergebnisse
von einer unabhdngigen dritten Partei bestétigt werden.

Insgesamt scheinen Wirtschaftspriifungsgesellschaften am besten fiir die Funktion eines ,,Prii-
fers“ der Rechenmodelle strukturierter Produkte geeignet zu sein. Eine denkbare Alternative
wire eine Wahrnehmung der Funktion durch die BaFin im Rahmen ihrer Aufgabe als Verwal-
tungsbehorde des WpPG.

Eine Standardisierung der Dokumente zur Bereitstellung von Informationen fiir Investoren wiir-
de die Transparenz auf den Verbriefungsmarkten enorm verbessern. Um dies zu gewéhrleisten,
sollte ein verbindlicher Best-Practice-Verhaltenskodex fiir alle Emittenten eingefiihrt werden,
der die zwingend erforderlichen Inhalte der Prospekte vorschreibt.

Eine fortlaufende Information iiber die gesamte Laufzeit der Produkte hinweg ist aktuell eben-
falls nur bedingt fiir borsenzugelassene Produkte gegeben. Es ist sinnvoll, an dieser Stelle iber
dariiber hinaus gehende Pflichten zur Bereitstellung fortlaufender Information fiir Investoren
nachzudenken. Ob dies per Gesetz oder in Form von verbindlichen Best-Practice-Ansétzen ge-
schehen sollte, muss noch geklart werden. Eine Art Ad-hoc-Transparenzpflicht, auch fiir nicht
borsennotierte Titel, wére in jedem Fall wiinschenswert.
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Alle vorgeschlagenen Mafinahmen zur Verbesserung der Transparenz auf den Verbriefungsmark-
ten sollten grundsatzlich fiir alle strukturierten Produkte, unabhidngig von deren Verbriefungs-
ebene, gelten.

Il Auswirkungen auf die Inmobilienwirtschaft
e Deutsche Immobilienwirtschaft in der Doppelzange

Die US-Wohnimmobilienkrise hat sich iiber die Fremdkapital-Liquiditdtskrise und der dadurch
verursachten Bankenkrise zu einer Bérsenkrise und weiterhin zu nationalen Realwirtschaftskri-
sen entwickelt. Uber diesen Transmissionsmechanismus ist auch die deutsche Immobilienwirt-
schaft massiv betroffen. Die deutsche Immobilienwirtschaft wird dabei in der aktuellen Krise
von zwei Seiten ,in die Zange“ genommen. Zum einen wird durch die Rezession die Zahl der
Beschiftigten und somit die Nachfrage nach Biirofldchen negativ beeinflusst, was zu steigendem
Leerstand und sinkenden Mieten fiihrt.

e Biiromarkt

Vor allem sind dabei Finanzstandorte wie beispielsweise Frankfurt am Main betroffen, bei de-
nen mit weiterem Leerstand und sinkenden Mieten in 2009 zu rechnen ist. Zum anderen haben
die erschwerten Finanzierungsbedingungen einen erheblichen Einfluss auf den Transaktions-
markt. Das zur Finanzierung bendtigte Fremdkapital wird durch die stark eingeschrankten
Refinanzierungsmoglichkeiten der Banken und der damit verbundenen restriktiven Vergabe
knapp und teuer. Bereits 2008 ging das Transaktionsvolumen auf dem Biiromarkt im Gegensatz
zum Rekordjahr 2007 um 60 % zuriick. Vor allem die Portfoliotransaktionen haben in diesem
Zusammenhang stark abgenommen. Fiir 2009 ist ein dhnliches Transaktionsvolumen wie 2008
zu erwarten.

e Markt fiir Einzelhandelsimmobilien

Die fiir 2009 erwartete, steigende Arbeitslosenquote wird einen Einfluss auf den Konsum und
somit den Einzelhandelsumsatz haben. Dies wird die Mieten fiir Einzelhandelsimmobilien be-
lasten. Bei Einzelhandelsimmobilien wird es in Zukunft stark auf die Lage ankommen. So wird
die Nachfrage nach la-Lagen weiterhin stark bleiben und die Mieten damit nicht einbrechen.
Verlieren werden hingegen die b- und c-Lagen. Auch der Transaktionsmarkt fiir Einzelhandels-
immobilien ist von der Finanzkrise stark betroffen und es ist mit einem sinkenden Transak-
tionsvolumen zu rechnen.

e Wohnimmobilienmarkt

Der deutsche Wohnimmobilienmarkt entwickelt sich hingegen stabil. Dabei ist fiir den deutschen
Wohnimmobilienmarkt positiv zu werten, dass die Krise auf einen an fiir sich gesunden Markt
getroffen ist, der historisch gesehen durch eine geringe Preisvolatilitit und dadurch bedingt
keiner wirklichen Blasenbildung ausgesetzt war. Die verhéltnisméflig sehr geringen Preisstei-
gerungen in der Vergangenheit lassen den deutschen Immobilienmarkt so im Gegensatz zu
anderen Markten mit exorbitanten Preissteigerungen, wie in den USA und Spanien, sehr solide
dastehen und auch weiterhin nachhaltig attraktiv fiir Investoren erscheinen. Weiterhin hat es in
Deutschland keine Uberbauung und somit kein Uberangebot wie in anderen Lindern gegeben.
Bedingt durch die demographische Entwicklung und die damit verbundene Singularisierung
der Haushalte wird die Nachfrage nach Wohneinheiten in den nichsten Jahren steigen. Vor allen
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Ballungszentren werden starken Zulauf erfahren. Ein wichtiger Trend auf dem Wohnungsmarkt
wird in Zukunft die energetische Gebdudesanierung sein.

¢ Indirekte Immobilienanlage

Auch indirekte Immobilienanlagen sind von der Krise betroffen. So haben im Oktober 2008
bereits 12 offene Immobilienfonds fiir zunédchst drei Monate geschlossen und damit die Riick-
nahme ihrer Anteile ausgesetzt. Geschlossene Immobilienfonds haben 2008 das schwichste
Platzierungsergebnis seit 15 Jahren erzielt. Die Kurse von Immobilien-Aktiengesellschaften sind
in den letzten Monaten drastisch eingebrochen.

¢ Negative Riickkopplungseffekte

Negative Riickkopplungseffekte fiir die deutsche Realwirtschaft sind in der Form zu erwarten,
dass sich die Immobilienkrisen anderer Linder durch sinkende Exporte bemerkbar machen.
Diese wiederum beeinflussen die Ausriistungsinvestitionen und damit die Beschiftigtenzahlen
und den Konsum.

Die Regierungen miissen durch finanz- und geldpolitische Programme versuchen, die Konjunk-
tur zu beleben. Die umfangreichen Mafinahmen zur Eindémmung der aktuellen Krisensituation
miissen so schnell wie moglich ihre Wirkung zeigen, so dass die Finanzierungsmoglichkeiten fiir
Immobilieninvestitionen nicht weiter abnehmen.

Banken miissen hierzu dringend an justierten Refinanzierungsinstrumenten arbeiten, welche das
Kreditrisiko zu einem Teil auf den eigenen Biichern belassen. Nur so kann eine gewissenhafte
Bewertung und stetige Uberwachung der Risiken gewihrleistet, das Vertrauen in das System
wieder gestarkt, und damit auch mittelfristig wieder ein funktionierender Refinanzierungsmarkt
ermoglicht werden.





