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1 EINLEITUNG

Kaum ein anderes Thema wurde in den letzten Monatesher Medienlandschaft so
intensiv behandelt wie die Finanz- und Wirtschaftsk Seit dem Jahr 2007 erlebte
die weltweite Finanzwirtschaft eine der grol3tenskn ihrer Geschichte. Fast taglich
gibt es Meldungen Uber weitere Opfer aus der Whglcund der Finanzwelt,
Nachrichten Uber Bankenpleiten, Kursabstirze ameAktarkt, Spekulations- und
Bewertungsverluste, Mitarbeiterabbau etc. Nach Mmainvieler Experten waren die
am US Immobilien- und Kreditmarkt ausgebrochenerbiiienzen Ausloser, die seit
ihrem Ausbruch weltweite Auswirkungen auf die Readblehaft nach sich zogen.
Massenhaft faul gewordene kleine Hypothekenkredite Kredithehmer mit
schlechter Bonitat brachten grol3e und kleine Banksswie Fonds in
Schwierigkeiten. Durch Finanzinnovationen wie Kredibriefungen wurde der
Weiterverkauf der an schlecht verdiene amerikaisckigenheimbesitzer
vergebenen Kredite an Banken und Fonds weitervlitkaBo blieb die
Hypothekenkrise nicht allein auf Amerika beschrardgdandern fand ihren Weg in
andere Lander, wo sie heftige Turbulenzen am Fimanizt ausloste.

Die Folgen waren ein Schrumpfen der Wirtschaft, chlosibungsverluste der am
Hypothekengeschéft der US-amerikanischen Finanzbeabeteiligten Banken und
Fonds in Milliardenhdhe, in weiterer Folge ein dieber Vertrauensverlust der
Banken untereinander sowie Bankenhilfspakete gig@rn Ausmalies zur

Abwendung eines Bankenkollapses seitens der Regjeru

Um diese Krise und die Auswirkungen auf die Weltsghaft besser verstehen zu
kénnen, wird in dieser Arbeit der Versuch einer Kea lUber die Verhaltnisse, die
zu der Entladung gefiihrt haben, unternommen. Auatfrder Aktualitat der derzeit
vorherrschenden Immobilien- und Finanzkrise gibtbeseits viele Arbeiten von
renommierten Autoren, die die Zustande am amerskéi@n Immobilienmarkt
bereits umfassend dargelegt haben, jedoch sindjecidieser Arbeiten fir einen

Nicht-Fachmann nicht immer leicht zu verstehen.



Ziel der vorliegenden Arbeit soll daher eine varstiche und klar nachvollziehbare
Darstellung eines ziemlich komplexen und sehr ugraichen Themas liefern.
Hierbei werden als Grundlage diverse Wirtschafteriabten, Verd6ffentlichungen
vom Internationalen Wahrungsfonds, der Osterretieiea Nationalbank, der
Europaischen Zentralbank sowie bereits verfassbeifspapiere zu diesem Thema
verwendet. Erganzt wird die Analyse uber die Enhuegen am Immobilienmarkt,
hier insbesondere im Gewerbeimmobilienbereich ite@®spa, durch Marktberichte
bekannter Immobilienmakler wie Colliers oder CBRE&.diesem Zusammenhang
wird erwéhnt, dass die Arbeit den Zeitraum kurz »aisbruch der Krise bis zum
Ende des Jahres 2009 reicht, d.h. Ereignisse,atfiaath stattfinden, finden in dieser

Arbeit keine Beriicksichtigung.

Nach der Einleitung in das Thema wird im Kapitell die Entstehungsursachen der
Hypothekenkrise, die unter der amerikanischen Béreing Subprime-Krise

bekannt geworden ist, vertiefend eingegangen. Dalvdieine Auswahl an Griinden

aufgefuhrt, da eine vollstandige Darstellung undfassende Untersuchung den
Rahmen dieser Arbeit Uberschreiten wirde. Hierloen unter anderem die Geld-
und Zinspolitik der Zentralbanken, die Kreditvergphkaktiken der Geschéaftsbanken
und die unterschiedlichen Verhaltensweisen vonrigatienturen und Investoren

naher beleuchtet.

In Kapitel 3 erfolgt die Darstellung des VerlauferdHypothekenkrise, die
mittlerweile flr jeden erkennbar, zu einer gro3eff@manzkrise gewachsen ist. Die
Subprime-Krise, die nicht nur die Finanzwelt welivwwe Unruhe versetzt hat und mit
den Folgen noch viele Lander nach wie vor zu kamgfaben, leitete auch eine
Wachstumskrise der Weltwirtschaft ein. Schwerpuréidig wird hier der Blick auf
die Implikationen fur den européischen Gewerbeimireimarkt, insbesondere fir
die in den letzen Jahren boomenden Lander wie RiemaRolen sowie Russland,
gerichtet. Unter Verwendung vorhandener Marktbéeichvon bekannten
Marktbeobachtern wie CBRE, Jones Lang Lasalle, umemige zu nennen, werden
danach Umfang der Auswirkungen der Hypothekenlaigedem Immobilienmarkt

analysiert.



Gegenstand von Kapitel 4 zeigen Handlungsempfeblusgwie Mdglichkeiten der
Krisenvermeidung auf. Die Ausfuhrungen betreffeteuranderem die Regulierung
der Finanzmarkte als auch ein neuerliches Uberdemles Bewertungsmethoden

sowie des Entlohnungssystem der Manager.

Der letzte Teil der Arbeit beinhaltet eine Zusamfassung wie auch eine

vorsichtige Schlussbetrachtung der Zukunftsausasicfitr den Immobilienbereich.



2 RAHMENBEDIGUNGEN FUR DIE ENSTEHUNG
DER SUBPRIME-KRISE

Zur Schaffung einer einheitlichen Verstandnisgragdl fiir die Entstehung der US-
Immobilienkrise und deren Ausbreitung auf die gleba Volkswirtschaften,
insbesondere die weltweiten Kapital- und Immobiiémkte, wird im folgenden

Abschnitt eine Ursachenanalyse angestellt.

Es ist bekannt, dass die Hypothekenkrise nicht aume einzelne Ursache
zurtckgefuhrt werden kann. Vielmehr entstand sgedam Zusammenspiel mehrerer
gleichzeitig wirksamer Krafte, die im folgenden Ahsitt kurz dargestellt werden.
Hierbei liegt der Fokus auf den privaten US-Immiebimarkt, da dieser
hauptsachlich von der Immobilienkrise betroffen war

2.1 Die Geldpolitik der Notenbank

Der Ursprung der Hypothekenkrise lag im Platzen ddew Economy
Internetspekulationsblase und den Anschlagen vonSéftember 2001. Nach dem
Crash des Aktienmarktes waren die Amerikaner begnihnvestitionen in Aktien
zurickhaltend. Um eine Rezession zu verhindernkteendie Zentralbanken, hier
insbesondere die Federal Reserve, den Leitzinghatheweniger Monate von 6,5
auf 3,5 %. Um den Einfluss des Terroranschlags dm September 2001 auf
Amerikas Wirtschaft zu beschranken, wurde in dehrela 2002 und 2003 der
Leitzins auf einen historischen Tiefstand von 1gésenkt, den niedrigsten Satz seit
einem halben JahrhundértDie rekordniedrigen Zinsen kurbelten zwar die
Wirtschaft mit billigem Geld an und stitzten dadumdie US-Konjunktur, jedoch
wurden dadurch auch spekulativen Anlagen im Hygahmarkt begunstigt. In
kurzer Zeit wurde der Einfluss der Geldpolitik audfie Nachfrage am
Immobilienmarkt erkennbar. Das niedrige Zinsnivegla Folge der expansiven

Geldpolitik der US-Notenbank legte den Grundsteiir die Preisblase am

1 vgl. Soros (2008), S. 12



Immobilienmarkt, deren Platzen der unmittelbare a&nl fiir die im Jahre 2007

entstandene Finanz- und Bankkrise watr.

Der US-Immobilienmarkt wird als einer der weltweitbedeutendsten

Immobilienmérkte angesehen. In den vergangen Jatwette in den USA ein Boom
am Wohnimmobilienmarkt verzeichnet. Die expansivadpolitik der Zentralbank

sowie der in den letzten 30 Jahren stark wachsémamnzsektor, fuhrten zu einer
noch nie da gewesenen Uberschissigen Liquiditduiditat, die sich auf der Suche
nach moglicher Renditesteigerung und unter Ver@asigung des Risikofaktors
befindet.

Durch die Niedrigzinspolitik der Notenbank kommt &$ einer Ausweitung des
Kapitals und zu einer steigenden Anzahl an Hausgigeern. Zur Vergrof3erung des
Anteils an Eigenheimerwerbern beigetragen haben wieiseren auch staatlich
geforderte Immobilienfinanzierungen und besonddeeriesliche Verglnstigungen
auf den Eigenheimerwerb, selbst fur jene, die siab finanziell gar nicht leisten
konnten. Denn durch die extrem niedrigen ZinsenHypothekenkredite wurde die
Belastung auch fur armere Haushalte tragbarer. dudar mit dem Besitz eines
Eigenheims die Hoffnung verbunden, dass die Prféis&®/ohnhauser stetig weiter
stieg und damit auch hoher beliehen werden kofhiech den schnellen Anstieg der
Preise fur Wohnimmobilien wurden Eigenheimerwerbermoglicht grol3ere

Hypotheken auf lhre Immobilien aufzunehmen. Der elumende Anteil der

Hauserwerber waren ,Subprime” - Kreditnehmer. Deusdruck ,subprime®

entspricht in diesem Zusammenhang dem Wort subafptidoh. Kreditnehmer mit

schlechter Bonitat. Auf diesen Umstand wird im rgieh Kapitel noch naher

eingegangen.

Wahrend der letzten Jahre verzeichneten die USA den Preisen fir
Einfamilienhausern eine Wachstumsrate zwischeruBgb7 % von 1997 bis 2004.
2005 erreichte der Immobilienboom seinen Hohepwmd die Preise stiegen mit
durchschnittlich 15,7 % enorfn.

2Vgl. Fuchs (2009), S. 21



Abb. 1 : Entwicklung US-Immobilienpreise und Verbcherpreisindex
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Quelle: Julia Fuchs, S. 22

Amerikaner kauften im groRen Umfang Hauser, vetieautliese nach kurzer Zeit
wieder und l6sten bestehende Hypotheken ab, indmme Kredite zu glnstigeren
Konditionen aufgenommen wurden. In der Erwartungtikaierlich steigender
Immobilienpreise werden auch Objekte gekauft, ueseizum Teil bereits nach
wenigen Monaten mit hohen Renditen wieder zu vesdulEs ist offensichtlich,
dass die Wohnimmobilienpreise in Korrelation zurldpelitik stehen, und der
enorme Liquiditatsiiberschuss zu einer Explosiomdfinanzierter Ubernahmen am

Immobilienmarkt fuhrte.

Zweistellige Steigerungen der Hauspreise reiztersgekulation. Mit dem Steigen
der Immobilienpreise stieg auch die Nachfrage, weitestoren weiterhin mit
steigenden Preisen rechneten. Angetrieben durckugpienen entwickelte sich am
Immobilienmarkt eine Preisspirale nach oben undrtéihfolglich zu einem
Immobilienboom. Die Folge war eine Uberméafige [reisicklung am

Hypothekenmarkt.



2.2 Liberalisierung der Kreditvergabe

Das Kreditvergabeverhalten der amerikanischen Gédistianken verstarkte die
Gefahr der Blasenbildung am Immobilienmarkt. In dengangen Jahren wurde ein
erhohter Verschuldungsgrad der privaten US-HaushHabbachtet. Ein Grund fur
die verstarkte Aufnahme von Hypotheken war das wnangegangenen Kapitel
geschilderte niedrige Zinsniveau. Ein weiterer @rust in der Lockerung der
Kreditvergabestandards der Finanzinstitute zu setienden Hypothekenmarkt fur
ein breiteres Publikum offnete. Insbesondere diedKvergabe an ,subprime*
Kreditnehmer trug zu einer drastischen Erhéhung FEleanzierungsvolumens bei.
Als ,subprime” werden Darlehensnehmer bezeichnet, als ,zweitklassig® im
Sinne von ,miserabel, schlecht* bedeuten. Als Sufmarkt wird derjenige Teil
des Hypothekenmarktes verstanden, in dem Krediteelnftimals eine zweifelhafte
Kreditvergangenheit haben oder sich durch eineehabsfallwahrscheinlichkeit
aufgrund ihres geringen Einkommens und Vermogenszeachnen. Uber die
Subprime-Kreditvergabe wurde der Hypothekenmarkglitdh fur Kreditnehmer
gedffnet, die andernfalls eine Absage erhalterehatt

Um das Geschaft anzukurbeln und Provisionen zu iemed, wandten
Geschaftsbanken ihre Kriterien fur die Kreditvergabit grol3ter Flexibilitat an und
stellten immer geringere Anspriche an die Bonit@& dredithehmer. Die
Kreditstandards fielen in sich zusammen, und esdevdiblich, Hypotheken an
Schuldner zu vergeben. Die amerikanischen Krediitins gaben sich auch mit einer
geringen Eigenkapitalquote von durchschnittlich 24trieden, was zu einer hohen

Loan-to-value Ratio fuhrte.

Darlehen, die ebenso unter die Kategorie ,subprifaén, waren sogenannte ,Liar
Loans“*, oder im Extremfall,NINA“ sowie ,NINJA“- Kredité,

% Weitere Charakteristika von ,subprime* Schuldnsimd bei Jauch (2007), S. 39, zu finden.

“ Liar Loans = Lugnerkredite: Hypotheken, die and{treehmer verkauft werden, ohne zu priifen, ob
die angebotenen Sicherheiten den Kredit tatsachiatern und ob der Kreditnehmer in der Lage ist,
Zins und Tilgung zu bedienen. Vgl. Soros (2008)15%5.

®> NINA = No Income No Assets: Kein Einkommen, keiarshégen; NINJA = No Income No Job No
Assets: Kein Einkommen, kein Job, kein VermégenG@runde genommen reine Abzockerei der



.Liar Loans“, bei denen die Kredithehmer mit geengoder ganz ohne
Dokumentation ihrer Einkommens- und Vermoégensvémnigde auskamen, waren
keine Seltenheit. Durch die nicht ausreichend dukantrollsysteme geregelte
Kreditvergabe in den USA verlief die Bonitatsprigursehr lickenhaft. Der
Extremfall waren NINA- und NINJA-Kredite, haufig tak beginstigt durch die
Hypothekenmakler und Hypothekenkreditgeber.

Einige Hypothekenanbieter waren sogar damit ,|&sti@apierkram” zu sparen und
gaben sich mit einer frei erfundenen Ausgabe dekdaimens der Darlehensnehmer
zufrieden. Weder Arbeitsvertrag noch Vermogensuarisse wurden gepriift.
Wenn Geld nichts kostet, wird jeder Kreditgebetasme Kredite vergeben, bis sich
keine Abnehmer mehr finden. Die Ertragsquellen \ypothekenbanken sind

Kreditvergabegebuhren und Kreditbearbeitungsgeloiihre

Als Folge der gelockerten Kreditvergabe der Hypkéméinanzierer wurden im Jahre
2006 schon 21 % aller US-Hypotheken an ,Subprimegeftnehmer vergeben, was
ein Volumen von 600 Mrd. USD ausmachte. 2001 wurlden Inside Mortgage
Finance nur 7 % der Hypotheken an Kreditnehmersctilechter Kreditwirdigkeit
vergeben, ein Volumen von rund 160 Mrd. USRachstehende Abbildung zeigt die
rasant steigende Entwicklung des Neugeschafts aotHgkenkrediten, besonders in
den Jahren 2004, 2005 und 2006.

Kreditmakler und Kreditunternehmen, die nur auéiRrovisionen und die eingesetzten Sicherheiten
(meist Immobilien) spekulierten. Vgl. ebenda

®vgl. Soros (2008), S. 14

"Vgl. Fuchs (2009), S. 25

8 Vgl. Sommer (2009), S. 11



Abb. 2: Entwicklung des Neugeschafts mit Subprinypdthekenkrediten
U.S. Subprime Lending Expanded Significantly 2004-2006
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Quelle:_http://en.wikipedia.org/wiki/Subprime_maatge _crisis

Angesichts stetig steigender Immobilienpreise waeitegn Kreditgeber darauf, dass
sich diese Entwicklung auch in Zukunft fortsetzeirsde. Das Grundprinzip dieser
Art von Kreditvergabe war ja, dass es dem Krediggedgal sein konnte, ob der
Kreditnehmer zu den Hypothekenzahlungen wirklicld@n Lage war, denn solange
die Hauspreise permanent stiegen, konnten Krediieghwvenn sie Probleme hatten,
entweder umschulden oder das Haus verkaufen uadHijpothek damit tilged.
Tatsachlich waren die Hauspreise seit den 1930é&éredain den USA im

Landesschnitt kontinuierlich angestiegen.

2.3 Variable Verzinsung

Um auch den zweitklassigen Kreditnehmern die Befagtdes Eigenheimerwerbs

Uber Kreditfinanzierung tragbarer zu machen, wurdenden USA in den

°Vgl. Krugman (2009), S. 195



vergangenen Jahren immer mehr Kredite mit variableder kurzen
Festzinsbindungen vergeben. Die Vergabe von Darlahezweitklassige Schuldner
war fir den Kreditgeber mit hohen Risiken verbundi#snn haufig ist eine knappe
Liquiditat bei Darlehensnehmer mit einer geringemiit gegeben.

Damit sich diese Schuldner jedoch den Wunsch vogerifieim erfillen kénnen,
wurden nicht daher nicht selten Hypothekenkreditesagenannten , Teaser rat&s*
oder ,adjustable rate mortgad&“kurz ARM, gewahrt und erst nach Ablauf der
kurzfristigen Festzinsbindung die Belastungen aafeh. Hierbei handelt es sich
um Hypotheken mit anfanglichen Lockzinsen unterld®b marktiiblichen Satze, in
den meisten Fallen ein nicht kostendeckender Ziirsdie ersten zwei Jahre. Es
herrschte die Meinung vor, dass der héhere Zinst migm Tragen kédme, da nach der
Vorlaufperiode von zwei Jahren die Hypothek refiriart wirde und man von den
hoheren Immobilienpreisen und der dadurch erhohiguiditat sich einen grof3eren
finanziellen Spielraum verschaffen konne. ARMS @ihralso dazu, dass der
Kapitaldienst fur den Schuldner nicht kalkulierlsr

AuRerst beliebt bei den Subprime-Hypothekenschuidmear auch die Option der
tilgungsfreien Anlaufjahre. Haufig wurden auch neglar Darlehen mit negativer
Tilgung hintereinander geschaltet und eine Teasgmhhek durch eine andere
ersetzt. Das Aussetzen von Tilgungszahlungen fidat®l, dass die Zinsbelastung
nahezu gleichbleiben und die Hausbesitzer GberJéien Kredit bedienten ohne
ihre Schulden abzubauen. Denn letzten Endes hditeieschriebenen Varianten
alle eines gemeinsam: Die gesamte Zinslast wir@ btoder Zeit umverteilt, wobei
die spateren Perioden die friihen subventioni&rém.einer Analyse des Subprime-
Marktes im Zeitraum von 1998 bis 2004 wurde fedwjks dass
Hypothekendarlehen mit variabler Verzinsung ein 6B 123 % hdoheres
Ausfallrisiko beinhalten als Hypotheken mit fesarzinsung*?

Aufgrund steigender Zinsentwicklungen hatten finalhzanfallige Kreditnehmer

immer groRere Schwierigkeiten ihren Zahlungsverhflingen nachzukommen.

9vgl. Kofner (2009), S. 7
ygl. Bloss et al. (2009), S. 21
12y/gl. Kofner (2009), S. 7
13vgl. Jauch (2007), S. 43
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Einige Hauseigentimer sahen sich aul3erstande Henhgahlungen, mit denen sie
konfrontiert waren, zu leisten. Gleichzeitig wurd@en Sinken der Preise am
Immobilienmarkt verzeichnet, wodurch sich die Bhbsiting der Kredite
verschlechterte und die Banken mehr Sicherheitelangten. Dieser Effekt fuhrte
zu den bekannten Zahlungsschwierigkeiten und Folgssen zu enormen

Kreditausfallen.

2.4 Verbriefung von Hypothekendarlehen

Um das notwendige Kapital fir neue Kredite aufzuipen, wurden die in den
vergangen Jahren von Investmentbanken an der WabktSraktizierten Techniken,
Kreditrisiken zu verpacken und auf andere Anlederuavalzen, allgemein popular.
Diese Technik der Verbriefung von Forderungen wiae eveitere Besonderheit, die
zur Entladung der Hypothekenkrise gefihrt hat. Ylefong (englisch:

Securitization) bedeutet die Blundelung von zukgefti Zahlungsstrémen in einem

Wertpapier, das dann auf Kapitalmarkten gehandedt. w

Der Ablauf einer Verbriefungstransaktion sowie dieolvierten Parteien stellen
sich, wie in Abbildung 3 ersichtlich, am Beispieine&r MBS-Transaktion

folgendermal3en dar:

Abb. 3: Grundstruktur einer MBS-Transaktion
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Ciuelitdts-
beuraiung
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Quelle: Stefan Kofner (2009), S. 13
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Der Originator, meist die kreditgebende Bank, hat Bortfolio von mehreren
Kreditforderungen, die zunachst in einem Forderpagkgebindelt werden. Dieses
Bindel an zukinftigen Forderungen, die Uber Hygdahebesichert sind (Mortgage
Backed Securities), wird an eine eigens fiur diebvefung dieser Forderungen
gegriindete ZweckgesellscHaft weiterverkauft. Diese refinanziert sich selbst
wiederum Uber die Platzierung von Wertpapieren arapitélmarkt, deren
Zinszahlungen und Tilgungen aus den Cash Flows Resls stammen. Ein
Treuhander gewahrleistet die Durchfiihrbarkeit dean$aktion und die Sicherheit
der Zahlungsstrome, indem er Zahlungen und Forderurerwaltet.

Eine Ratingagentur wird beauftragt die Wertpapigeenal3 ihrem Risikogehalt in
unterschiedliche Risikoklassen (sogenannte Tranchennterteilen. Die Laufzeiten
sind derart gestaltet, dass sie spezifische Anlalgeerfiillen. Da die Zahlungen der
zugrundeliegenden Hypothekenkredite gesammelt werdmahlt der Emittent
ublicherweise den Zinssatz des Kupons an die Aetg#iubiger jeder Tranche. Alle
planméaRigen und aul3erplanmafigen Tilgungen geherstzan die Investoren der
vorrangigen (,senior®) Tranchen (AAA und AA geraetranchen). Investoren der
nachrangigen (,subordinated“) Tranchen erhaltern des\n Tilgungen, wenn die
Seniortranchen vollstandig zuriickgezahlt sind. Ksmpensation fiur die héchste
Wahrscheinlichkeit eines Defaults und des anschlidBn Ausfalls erhalten die

nachrangigen Tranchen eine hohere Rerldite.

Aufgrund der hohen Komplexitat der Transaktionemdwder Verbriefungsprozess
durch einen Arrangeur (haufig eine Investmentbanklgr Auswahl und
Strukturierung des Forderungsbestandes unterstigzfieitet. Da die Risiken der
einzelnen Hypothekarschuldner schwer einschéatzlaaerwund um die Attraktivitat
dieser Wertpapiere zu erh6hen, wurden die staetliddankinstitute Fannie Mac,
Freddie Mac und Ginnie Mac etabliert, die das Allsiaiko der Kreditforderungen
versicherten (Enhancer). Investoren waren in ersténie internationale
institutionelle Anleger, meist andere Banken, M#@rsrungen, Hedgefonds sowie
Vermobgensberater.  Die  unterschiedlichen  Ratingklass kamen  den
unterschiedlichen Risikovorlieben der Anlegersclaftgegen. Diese glaubten mit

! Diese Zweckgesellschaften werden auch als Speargose Vehicle (SPV), Conduits oder Special
Investment Vehicle (SIV) bezeichnet.
3vgl. Bloss et al. (2009), S. 19
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solchen strukturierten Wertpapieren nun maf3gesdartei und anscheinend gut zu
kontrollierende Risiken eingekauft zu haben.

Es gibt eine Vielzahl von Asset Backed SecuritkBg) Typen im weiteren Sinne
als Uberbegriff fiir alle Verbriefungsprodukte, de@ahlungsanspriiche gegen eine
aul3erbilanzielle Zweckgesellschaft zum Gegenstaimki Die gelaufigsten dieser
strukturierten Produkte, die genutzt werden, um @ash Flows und Risiken des
Pools neu zu verteilen sind forderungsbesichertetpépiere - ABS im naheren
Sinne, hypothekenbesicherte Wertpapiere - Mortdgayked Securities (MBS) und
auf andere Schuldverschreibungen beruhende Weetgapi Collaterized Debt
Obligations (CDO).

Nachfolgende Grafik zeigt einen Uberblick iber dielfaltigen Varianten von
forderungsbesicherten Wertpapieren.

Abb. 4: Strukturierte Produkte im Uberblick

4 N
Asset-backed Securities
ABS (broad context)
_ )
| | | |
( ( N
Mortgage-backed Securities Asset-backed Securities Collateralized Debt
MBS ABS (narrow context) Obligations CDO
_ _ )
( .
Commelr)ma:(mdortgage- -Credit card -Collateralized

S _?,C e(‘MBQ loans loan obligations

L Securites C S CLO
-Leasing
Residential -Collateralized
mortgage-backed -Student mortgage
Securities RMBS loans obligations CMO
-Emerging
\ “Etc. ) markets EM
\ CDO /

Quelle: Bloss et al. (2009), S. 68.
Fur die Banken lag der Verkauf von Forderungenraredtoren auf der Hand: sie

konnten Kredite im enormen Ausmalle vergeben, dieddfongen daraus

strukturieren und in gewaltigen Mengen an willigéufer weiterreichen, ohne ihr
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eigenes Kapital einsetzen zu mussen. Durch denadéider Forderungen schienen
die Risikopositionen nicht mehr in der Bilanz adie sie infolgedessen auch nicht
mehr mit Eigenkapital unterlegen mussten. Auf eliedVege wurden freie Linien
fur Neugeschafte geschaffen. Die Folge der Vergabégen der Banken war eine
gewaltige Kreditexpansion und ein Ansteigen der Rdmuiditat auf bisher

ungeahnte Dimensionen.

Das Volumen der Kreditderivate in den letzten Jaheeheblich zugenommen. In
2001 war es mit einigen Milliarden USD noch verhiitn&3ig gering und hat sich
bis 2006 auf tber 25 Billionen USD gesteigert (siéibb. 5).

Abb. 5: Zunahme von Kreditderivativen

Chart 1
Gaining popularity
Issuance of European and U.S. structured credits has soared.
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Sources: Inside MBS & ABS; JPMorgan Chase & Co.; and European Secuntization Forum.

Note: CDOs = collateralized debt obligations; ABSs = asset-backed securities, including
auto, credit card, etc., and excluding MBSs; and MBSs = morigage-backed securities,
excluding LS. agency MBSs.

Quelle: L. Kodres (2008)*®

Durch den gestiegenen Kreditrisikotransfer wurdeaksr immer schwieriger die

Ubersicht zu behalten, wer am Ende welche Risikem t

Bvgl. IMF (2008), www.
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2.5 Die Rolle der Ratingagenturen

Wie im vorhergehenden Kapital bereits kurz erwdhatten die Ratingagenturen die
Aufgabe die Emissionen der MBS in unterschiedliBfaingklassen (siehe Tabelle)
einzuteilen, um das Risiko dieser Kreditderivate ivestoren einschatzbar zu
machen. Durch die hohe Intransparenz der Verbrgsfgeschafte diente das Rating
als Beurteilungssystem fir die Anlegerschaft, da Beurteilung der kompliziert

gestalteten Kreditrisikotransferinstrumente nurwenigsten Investoren in der Lage
waren’’ Diese Ratings berechnen sich auf Basis der gedehat
Ausfallwahrscheinlichkeit und der angenommenen HdéeVerluste, und driicken
aus inwieweit Emittenten kinftig in der Lage sindiren Zins- und

Tilgungszahlungen termingerecht nachzukommen.

Die Ratingcodes werden in AAA, AA, A, BBB, BB, B,GC, CC, C und D
aufgeteilt, wobei jedoch innerhalb der Buchstabemboationen noch eine weitere,
verfeinerte Aufgliederung gemacht wird. Je nach irfigaigentur gibt es
unterschiedliche Buchstabenkombinationen. Bei Végigren mit der Bestnote
AAA (Triple A) geht man von einem minimalen Ausfadiko aus und wurden daher

als sicher eingestuft.

7vgl. Jauch (2007), S. 54
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Tab. 1: Abklrzung und Bedeutung der Ratingcodes

M - Fich

DBRS Deutsche Beschreibung
Long  Short  Long Short Short
Term  Term Term Term Term
Aaa AAA Prime Triple A = Ausfallrisiko ist fast Null
Aal AA+ - AAhigh
(el A sl GrEsk Sichere Anlage, wenn auch leichtes
Aa2 AA AA 9ng Ausfallrisiko
P-1
Aa3 AA- - AAlow
A-1 Al '9 Die Anlage ist sicher, falls keine
Upper Medium unvorhergesehenen  Ereignisse  die
A2 A - A grade Gesamtwirtschaft oder die Branche
beeintréchtigen
A3 A- - Alow
P-2 A-2 A2
Baal BBB+ - BBBhigh
LGED Medium Durchschnittlich  gute  Anlage. Bei
ek Verschlechterung der Gesamtwirtschaft
Baa2 P-3 BBB A3 A3 BBB 9 ist aber mit Problemen zu rechnen
Baa3 BBB- - BBBlow
Bal BB+ - BBhigh
Non Spekulative Anlage. Bei
Investmentgrade  Verschlechterung der Lage ist mit
Ba2 BB - BB speculative Ausféllen zu rechnen
Ba3 BB- B - B BBlow
B1 B+ B+ Bhigh . .
Highl Spekulative Anlage. Bei
B2 B - B Spgeczlative Verschlechterung der Lage sind Ausfalle
wahrscheinlich
B3 B- - Blow
Caa CCC+ CCC Substantial risks
NC_"( Nur bei glinstiger Entwicklung sind keine
Prime Extemely Ausfalle zu erwarten
< cee ee speculative
c c Moody's: in Zahlungsverzug
In default with = Standard & Poor's: hohe
little Wabhrscheinlichkeit eines
< eieie- € prospect for Zahlungsausfalls oder
recovery Insolvenzverfahren beantragt, aber noch
nicht in Zahlungsverzug
i ‘ooD
/ D / - / D In default Zahlungsausfall
i N

Quelle: http://de.wikipedia.org/wiki/Rating

Um an das begehrte AAA-Rating zu kommen, waren Rigtingagenturen
dementsprechend eng in den Strukturierungsprozegebeinden. Banken lie3en
sich ihre Papiere mit erstklassigen Bonitatsnotessiatten, indem dieselben
Ratingagenturen als Berater bei der Verbriefungstktion engagiert wurden, die

schlie3lich auch das Rating erstellten. Ratingagent waren in der Regel
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wirtschaftlich von ihren Kunden abhangig. Beidebrfé zu Interessenskonflikten
und Anreizproblemef?®

Angesichts dieser engen Zusammenarbeit wurde dadit@ibzw. Objektivitat dieser
Bewertungen in Frage gestellt. Denn durch die Hfosgen von Ratingagenturen
erhalten Teile von Subprime-MBS scheinbar die dkeiQualitat wie amerikanische
Staatsanleihen. Weitere Aspekte, warum Ratingagemtentgegen wirtschaftlicher
Vernunft Subprime-Titel mit einer guten Bonitat stasteten, lasst sich
moglicherweise auch durch eine falsche Anwendung d&ternen Ratings,
mangelnden Wettbewerb und die Haftung der Ratingagen erklarer?

2.6 Moral Hazard

Dieser Begriff stammt aus der VersicherungsbrangMoral Hazard" bedeutet
moralische Gefahrdung. Nach Meinung der Versichgsunternehmen sind
Versicherungsnehmer, die durch ihre Polizze zu geschitzt sind, gefahrdet.
Gefahrdet in dem Sinne, dass sie sich nicht meBtremgen, den Eintritt des
Versicherungsfalles zu vermeidéhAhnlich verhalten sich Wirtschaftssubjekte,
allen voran grof3e Banken, die bei Erfolg die hoSpekulationsgewinne einstreifen,
bei Verlust aber darauf vertrauen, von anderengtsfitegierung und Notenbanken,

gerettet zu werden, um einen Kollaps des Finanesystzu verhindern.

Angesichts der dargelegten Ausfiihrungen Uber destaid des amerikanischen
Immobilien- und Hypothekenmarktes zum Zeitpunkt vder Krise kann

zusammenfassend argumentiert werden, dass viekeidtarzur Entstehung der
Subprime-Krise ihren Beitrag geleistet haben. Bai Suche nach Schuldigen kann
daher davon ausgegangen werden, dass es nichinearenzigen Schuldigen gibt.
Vielmehr haben sie alle dazu beigetragen: die &aeische Notenbank durch das

niedrige Zinsniveau, ihrer Foérderungspolitik sowieum Teil schwache

'8 ONB: Themenblatter Wirtschaft & Finanzen, Nr. 2
Yvgl. Bloss et al. (2009), S. 11
20 Zeise (2009), S. 111
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Regulierungen ihrer Finanzmaéarkte, die Hypothekekban selbst durch ihre
freizligigen Vergabepraktiken, die Ratingagenturerd schliel3lich die Investoren
selbst, auf der Suche nach Renditesteigerung urdr Wernachlassigung der

Risikokomponente.
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3 ENTSTEHUNG UND AUSWIRKUNGEN DER
HYPOTHEKENKRISE

Mitte 2006 traten die ersten Schwierigkeiten am bhbiteen- und Hypothekenmarkt
zum Vorschein. Die Preise am zuvor boomenden Imimolonarkt stagnierten
zuletzt und auffallend haufig standen Immobilieatar Preisnachlassen lange leer
und fanden keine Kaufer bzw. Mieter. Fir die SutperiDarlehensnehmer wurde es
immer schwieriger ihren Zahlungsaufforderungen makbmmen, ab 2007 war es
ihnen sogar ganzlich unmaoglich ihre Hypotheken efinanzieren. Der Zinssatz fir
Hypothekenkredite stieg auf dem hochsten Niveauvdegangenen vier Jahre. Die
Folge war ein dramatischer Anstieg der Zahlungsdlesfund der gerichtlichen

Ubereignungen der Immobilién.

Banken hingegen, die sich zuvor am Hypothekennsakk beteiligt hatten, wurden
an der Borse gemieden. Durch den massenhaften uwtiveiten Verkauf der
hypothekenbesicherten Wertpapiere war die Unsieier Gber Verteilung und die
darauf ergebenden Abschreibungsverluste der stiaken Wertpapiere sehr grof3.
Es schwebte ein Generalverdacht Gber den gesanyfssthi¢kenmarkt. Die Ausgabe
von weiteren ABS, insbesondere von MBS, wurde ggdfoda kein Markt mehr
zustande kam. Aufgrund des  Wegfalls eine der  wgshdin
Refinanzierungsinstrumente der Banken kam der Hhgk@nmarkt zum Erliegen.

In der Folge wird die Krise, die als Subprime-Kris®mm amerikanischen
Immobilienmarkt ausging, einem breiteren Publikumten der Bezeichnung
Bankenkrise, Finanzkrise, Vertrauenskrise oder rsatgaWirtschaftskrise bekannt.
Denn spatestens seit dem Sommer 2008 ist offetisithilass die derzeitige Krise
nicht auf ein bestimmtes Unternehmen oder Segment~thanzsystems beschrankt
ist, sondern sich zu einer globalen Krise ausgeivaind das System beinahe an den
Rand des Zusammenbruchs gefihrt hat.

2Lvgl. Sommer (2009), S. 104

19



In den nachfolgenden Kapiteln werden auf die vonergdmanischen faulen
Hypothekenkrediten ausgehenden massiven Auswirkumgder eingegangen. Da
dieses Thema sehr umfassend ist, werden zuerdingiikationen der Subprime-
Krise auf den Bankensektor dargestellt. Danach Igirfeeine Analyse der
Auswirkungen auf die Immobilienbranche im speziell&m die enorme Tragweite
der Finanzkrise verstandlich zu machen, wird im dihsss auch ein kurzer
Uberblick uber die Auswirkungen der Krise auf dieeaRvirtschaft sowie

Gegensteuerungsmaflinahmen der Regierung und derddoteen dargestellt.

3.1 IMPLIKATIONEN DER HYPOTHEKENKRISE AUF DEN
BANKENSEKTOR

Am Bankensektor zeichneten sich die Auswirkungankdise bereits zu Beginn des
Jahres 2007 ab. Die ersten Probleme wurden sichiibbar Form von
Liquiditdtsengpassen,  erhohten  Refinanzierungskostesowie = massiven

Abschreibungsverluste.

3.1.1 Sinkende Liquiditat

Als die Bedingungen sich am Immobilienmarkt &ndertewaren die
Hypothekenschuldner mit gro3en Zahlungsschocksré&otiért. Der Anstieg der
Immobilienpreise verlangsamte sich, die ZinssateeHypothekenkredite hingegen
stiegen auf den hochsten Stand seit den vergangemenJahren. Subprime-
Schuldnern war es nicht mehr moéglich wie in deatét Jahren vom gestiegenen
Wert ihres Eigenheimes zu profitieren und ihrendftremzustrukturieren bzw. sich
zu refinanzieren. Durch den Zinsanpassungsschoely sie Zahl der Subprime-
Kreditnehmer, die nicht mehr imstande waren ihreahldngsverpflichtungen

nachzukommen, an.
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Abb. 6: Entwicklung der Ausfallsraten von US-Hypeltarkrediten (in %)

Quelle: http://www.fma.gv.at/JBInteraktiv/2008/DIEE/DE/Gra_13.pdf

Als Resultat der ausbleibenden Tilgungen der Knedlimer gerieten Banken
zunehmend unter Geldknappheit. Der Finanzmarktndeh vor Ausbruch der Krise
mit Liquiditat Gberschwemmt worden war, verkehnts iGegenteil und war nun

gezeichnet von akutem Mangel an Liquiditat.

Allgemeines Misstrauen zwischen den Banken war earsghen. Eine schwere
Vertrauenskrise am Interbanken-Geldmarkt machtelsieit. Am Interbankenmarkt,
wo friher Banken einander Kredite in hohem Ausmabeg, bestand keine
Bereitschaft mehr dem anderen Geld zu leihen. Rieftisse zwischen den Banken
wurden massiv beeintrachtigt, da grof3e Unsichedsiiber besteht, welche Banken
sonst noch von faulen Krediten betroffen warenjddigen Banken, die Uber liquide
Reserven verfiugten, horteten ihr Geld aus Angstgers Kkurzfristige
Liquiditatserfordernisse nicht abdecken =zu konnesgwie eine deutliche
Verschlechterung der Konditionen fur ihre eigene firR@zierung. Zudem
befiirchteten sie eine kurzfristige Insolvenz ihfesschéaftspartners. Ein weiterer
Grund fir dieses Verhalten war der erhéhte Geldibdtdadie Refinanzierung ihrer
aul3erbilanziellen  Zweckgesellschaften. Denn die othgkenbesicherten
Wertpapiere, die Banken selbst besal3en oder ihgen®i eingerichteten

Investmentvehikel, flr die sie allerdings Garantidsernommen hatten, erwiesen
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sich als wertlos. Zudem brachen die Kurse strutter Kreditprodukte wie ABS

aufgrund steigender Ausfallsraten stark ein. Die#&bme der Risikobereitschaft der
Investoren brachte eine Refinanzierung durch AB& Aiillstand. Eine Platzierung
von weiteren ABS nach Auftreten der Finanzkriseéveeise gar nicht mehr méglich,

womit fur Banken ein wichtiges Refinanzierungsinstent wegbrach.

So wurde es selbst fur die machtigsten Banken zueet schwieriger Geld zu
normalen Bedingungen aufzunehmen, um ihr taglidpesatives Geschaft aufrecht
zu erhalten. Manchen Banken drohte die llliquiditihige standen sogar kurz vor
der Insolvenz. Die Krise am US-Hausermarkt hat gsicim zu einem globalen
systemischen Finanzmarktkrise ausgeweitet, deretlap& nur unter hochsten

Anstrengungen seitens der Zentralbanken und Regjeruverhindert wurde.

3.1.2 Erho6hte Refinanzierungskosten

Wie schon im vorangegangenen Kapitel erwahnt, bletes bei Banken grol3e

Unsicherheit dartber, wie stark Mitbewerber von démhlungsausfallen vom

amerikanischen Hypothekenmarkt in Mitleidenschafézagen wurden. Die

Befurchtung, dass sich fur sie selbst die Refireminigsbedingungen verschlechtern
wirden wie auch eine anstehende Insolvenz der Koskien, weitete sich in der

Bankenlandschaft immer mehr aus. Nun war es ni@ftrijederzeit moglich liquide

Mittel zu beschaffen. Der Handel mit Zentralbankigddlam ins Stottern und

gefahrdete das Funktionieren des Finanzsystems infadlgedessen auch die

Wirtschatft.

Der durch die Krise ausgelOste hohe Liquiditatshesisiegelte sich am Geldmarkt
durch einen Anstieg der Geldmarktzinsen wider. Begeitstellung von Liquiditat,

selbst fur kurze Laufzeiten, war nur mehr zu besoshitiohen Aufschlagen maoglich.
Mit Ausbruch der Finanzkrise im August 2G9%chossen die Zinsen fiir kurzfristige

Geldgeschafte am Interbankenmarkt in die HOohe, dasuf hindeutet, dass das

22 Mit August 2007 datieren Marktkenner wie Sorosydtnan et al. den eigentlichen Beginn der
Finanzkrise.
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Vertrauen der Banken untereinander nicht besorumrls war. Die Auswirkung der

US-Hypothekenkrise hat auch den Geldmarkt der Ewmezrfasst, als der taglich
fallige Zinssatz fur Interbankenausleihungen zeiligy iber 4,6 % angestiegen war
(siehe Grafik). Banken waren auch untereinanddntmueehr bereit, die vorher im

grol3en Mal3e ausgereichten Liquiditatslinien an en@anken zu verlangern bzw.
neu auszureichen. Es grassierte die Furcht, dadsrdditwurdigkeit des Ausleihers
weitaus schlechter ist als angenommen. Die kridemlsatuation beruhigte sich erst,
als die Européische Zentralbank (EZB) als Geldgebeprang.

Abb. 7: Entwicklung der Geldmarktzinssatze 2007
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Quelle:_http://www.bundesbank.de/statistik

3.1.3 Abschreibungsverluste

Aufgrund der im Jahre 2007 bis zum Spatsommer 20@&n Vereinigten Staaten
verzeichneten Zahlungsausfalle auf Subprime-Hyp@thederen Hohe schon eine
bedrohende Dimension angenommen hatte, war dienHage der Banken sehr
angespannt. Infolge des Preisverfalls der hypotheésicherten Wertpapiere kam es
zu starken Wertberichtigungen und einem Abschragbbedarf in einigen

Milliarden Dollar-Betrdgen, der die Bilanzen beédst (siehe Abb. 8, die einen

Uberblick tiber das Abschreibungsvolumen weltwei¢eander Banken dargestellt).
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Viele Banken, auch einige im Euroraum wie beispieise in Deutschland und
Grol3britannien, gerieten in existenzielle Schwieiten, wobei sich die Probleme
der groRen und der kleinen Banken einander glicibmr. hohe Preisverfall der
verbrieften Forderungen gegen US-amerikanische thgbenschuldner mit geringer
Bonitat war unter anderem auch darauf zurickzufyhdass Kaufer dieser Papiere

aus Vorsicht auch zu niedrigeren Preisen nicht rkatifen wollten.

Abb. 8: Abschreibungsvolumen
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Quelle: Bloomberg, Deutsche Bank Research

Quelle:http://www.gbkev.de/cms_uploads/MV_09 Dofel_Folpsif.

Die Wertverluste gingen unmittelbar in die Bankbdan ein und schmalern das
Eigenkapital. Die Hohe des Eigenkapitals ist jedecte wesentliche Grof3e fur die
Banken, da davon das maximal mdgliche zu vergebknretgitvolumen abhangig ist.
Nach den Prinzipien von Basel Il missen Banken Kiredite mit bis zu 8 %
Eigenkapital hinterlegen. Um den Regulierungsardnrdgen bezuglich
Eigenkapitalreserven nachkommen zu kdnnen odeWddsdltnis von Eigenkapital
und Forderungen stabil zu halten, war es demnadivemdlig, entweder neues
Eigenkapital zu beschaffen oder andere Vermogemsveer verkaufen, was deren

Preise senkte.
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Eines der prominentesten Opfer in der Finanzkrise hehman Brothers, eine der
grofdten globalen Investmentbanken, die aufgrundehdiertberichtigungen im
Bereich der Forderungen gegen US-amerikanische tHggenschuldner mit
schlechter Bonitdt und auch bei Verbriefungen, inept8mber 2008 in
Zahlungsschwierigkeiten schlitterte und — entgegem Grundsatz too big to fail-
vom Staat nicht aufgefangen wurde. Da Lehman Brstiaeltweit mit so gut wie
allen wichtigen Geldhéusern Geschaftsbeziehungepflegge hatte, waren die
Schockwellen an den Finanzmarkten unmittelbar mch Konkursantrag gewaltig.
Mit dem Untergang Lehman Brothers veranderte sudhaler Status einiger anderer
Banken, wie zB die American International Group GAl einst die weltgroldte
Versicherungsgruppe, und Merryll Lynch mit mehr 8000 Brokern der globale
Marktfiihrer im Retail-Brokerage, ihre Unabhangigkei

3 Deutsch: zu groR um zu scheitern. Beschreibt diestéllung, dass Unternehmen ab einer
bestimmten Gréf3e allein aufgrund ihrer Gré3e dgeschitzt seien, insolvent zu werden, weil sie als
systemische Einrichtungen rechtzeitig vom Staat odernationalen staatlichen Organisationen
gerettet wirden, um nicht das gesamte Wirtschaftesyzu gefahrden. Dies gilt insbesondere fiir den
Bankensektor, aber auch fir grof3e Industrieunteneah Naheres vgl. http://de.wikipedia.org

4 vgl. Sommer (2009), S. 183
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3.2 AUSWIRKUNGEN AUF DIE IMMOBILIENWIRTSCHAFT

Im folgenden Abschnitt wird der Frage nachgegangeea,die Liquiditatsengpéasse
und die erh6hten Refinanzierungskosten der Bankeh ketztendlich auf die
Immobilienwirtschaft auswirken. Hat die US-Hypotkeekrise auch am
osteuropaischen Immobilieninvestmentmarkt ihre 8purinterlassen? Inwieweit ist

das Ausmal’ der Krise bei den osteuropaischen Larsgéirbar?

Im Rahmen des folgenden Teilbereiches dieser Amved der Immobiliensektor,
insbesondere der Gewerbeimmobiliensektor des nockivigen Jahren boomenden

Osteuropas einer naheren Analyse unterzogen.

3.2.1 Einbruch des Immobilieninvestmentmarktes

Die infolge der amerikanischen Immobilienkrise aifgtenen heftigen Turbulenzen
haben nicht nur im Bankensektor schwere Irritation@usgelost. Auch am
europaischen Immobilienmarkt, insbesondere am wogtéischen (CEE)
Immobilienmarkt, wurden nach dem Rickgang des Imieolbooms der
vergangenen Jahre Probleme sichtbar. Angesichts deterschiedlichen
makrookonomischen Entwicklungen dieser Lander iserbei jedoch eine
differenzierte Betrachtungsweise notwendig. Nidig asteuropéischen Lander sind
gleichermal3en von der Subprime-Krise betroffen. k$wirtschaften mit hohen
externen Ungleichgewichten waren bzw. sind statketroffen als Lander mit
solideren makrookonomischen Fundamentalfaktorem Beispiel zeigen Polen und
die tschechische Republik auch wahrend der Kriseg m®inen geringen
Nachfragertiickgang nach Biro- und HandelsimmobiiierRumanien und Russland

sind Investitionen in Immobilien hingegen deutlicicklaufig.
Angesichts der Ruckwirkungen der Finanzmarktkrise Zu beobachten, dass

Investitionen im Immobilienbereich, insbesondereGawerbeimmobiliensektor, an

Attraktivitat verloren haben. Bereits im Laufe déshres 2007 zeigte sich ein
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deutlicher Ruckgang der Investitionstatigkeit, dieh auch im nachfolgenden Jahr
fortsetzte (siehe Abb. 9). Im Zuge des Lehman-Skhorogen professionelle
Immobilieninvestoren Geld in Milliardenhéhe aus €sbpa ab, mit dem sie in den

zurtickliegenden Boomjahren den dortigen Hohenfrsgmdglich gemacht haben.

Abb. 9: Rickgang der Investmentaktivitat
CEE Investment Volumes (excl. Russia): 2001 - 2009 to Date
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Source: Jones Lang LaSalle Capital Markets, Oct 2008

Vor der Wirtschaftskrise war Osteuropa eine derkstén Wachstumsregionen der
Welt. Jahrelang hat ein regelrechter Bauboom dméigdo Wirtschaft angekurbelt,
jahrelang waren zweistellige Wachstumsraten die eReg Der
Gewerbeimmobilienmarkt wurde bis zum Sommer 2007Kapital Gberschwemmt,
er fand scheinbar grenzenlosen Zufluss an Kapdamals waren in einigen Staaten
wie der Slowakei und Rumanien Zuwachse von 8 bidolkeine Seltenheit. Noch
vor einigen Jahren wurde rauschéhnlich verkaufkagl, gedreht und wieder
verkauft. In den boomenden Jahren zuvor hatte mdmait einem Preisverfall der
Immobilien gerechnet. Investitionen in Immobilietelken ein risikofreies Geschaft
dar, wobei nicht selten vorkam, dass Banken furn@stiicksank&ufe und in der
Folge fur den Bau der Buro- oder Einzelhandels#icKapital von mehr als 60 %
zur Verfigung stellten.

Der Gewerbeimmobilienmarkt war stark tberhitzt. Dey noch freie Flachen zu
haben waren, wurden innerhalb weniger Jahre neue-Bider Handelsflachen
hochgezogen. Die Bauwirtschaft in Osteuropa fleeieein Ende des Baubooms war
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nicht in Sicht. Die Preise fur Grundsticke stiegei ein fur Marktexperten schon
ungesundes Niveau. 2008 flossen rund 6,2 Milliard&UR in das
Immobiliensegment in Zentral- und Osteuropa, wafrghchen mit dem
Vorjahreszeitraum 2007, ein Rickgang von rund 5bedeutet. Im Boomjahr 2006
betrugen die Investitionen noch rund 10 Milliard8dR. Der sinkende Abwartstrend
setzt sich im Jahre 2009 fort, wo nur mehr 2,5 ighillen EUR an

Immobilieninvestitionen in den osteuropaischen Magpumpt wurdé>

Mittlerweile gibt es in einigen Teilen Osteuropasutliche Anzeichen fur eine
Abschwachung des Immobilienmarktes. Die Immobilremge scheinen ihren
vorlaufigen Hohepunkt erreicht zu haben, und vielestet sogar darauf hin, dass sie

in nachster Zukunft weiter fallen werden.

Die Folgen des Investitionsrickgangs sind beragerorts zu beobachten: Bagger
und Krane stehen still, Objekte wurden verkleingvglkenkratzer enden heute im
funften Stockwerk, Arbeiten an so mancher Bausiaieissten ganzlich eingestellt
werden; zahllose Firmen gingen pleite, so auchBaiefirmen. Begonnene Projekte
werden mangels liquider Mittel nicht fertig gebantgch nicht in Bau befindliche

Projekte haben auch in den néachsten Jahren keimec€h auf Realisierung.

Neben den nun einerseits schwer zuganglichen Heramgen aufgrund der

erhohten Risikoaversion der Banken ist der Immebsektor auch durch die
Auswirkungen der Krise auf die Realwirtschaft weita belastet. Letztere zeigt sich
in einem Ruckgang der Nachfrage nach Buroimmobiliend somit tendenziell

sinkenden Mietpreisen. Durch den milliardenschwed¢apitalabzug hat der

Gewerbeimmobilienmarkt in CEE einen Investitionbeirch erlitten, was beinahe zu

einem Austrocknen des Marktes fihrte.

Die bisherigen Entwicklungen auf den CEE Markteiregpln jedoch tendenziell die
weltweite negative Stimmungslage unter den Anlegeiger und lassen nicht auf
eine drastische Verschlechterung des Anlegervemmaspeziell gegentber dieser
Region schlieRen. Dadurch, dass jedoch das Wach&st@uropas wahrend der

Boomjahre vor allem mit billigen Krediten aus denme$ten angekurbelt wurde und

% Vgl. JLL: Marktberichte (2009), www.
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nun die Kapitalstrome ausgetrocknet sind, leidesealiLAnder am meisten unter den
Folgen des mit billigem Geld finanzierten Aufschwan

3.2.2 Verringerung des Transaktionsvolumens

Die Krise hat auch einen massiven Ruckgang beilaemobiliendeals bewirkt. Es
zeigt sich, dass grof3e Deals momentan Mangelwade Bia, wo Banken noch die
Bereitschaft zeigen, Kapital zur Verfigung zu stell- und das auch nur far
Kreditnehmer mit ausgezeichneter Bonitat, fallt dasleihevolumen eher gering
aus. Je grof3er das Projektvolumen ist, desto sdlgeteund unwahrscheinlicher ist
es eine Finanzierung zu erhalten. Der Markt furdsgiarungen ist fast vollstandig

zum Erliegen gekommen.

Weil Banken sich nicht mehr gunstig refinanziererbniken, erreichen
Transaktionsvolumina nicht mehr die gewohnten Refkdnen. Noch vor einigen
Jahren finanzierten sie teilweise Immobilientratieeden mit mehr als 70 %
Fremdkapital. Doch diese Glanzzeiten sind nun vertBus einer aktuellen Studie
von Jones Lang LaSalle geht hervor, dass das dimaitdiche
Transaktionsvolumen auf dem gewerblichen Immohireestmentmarkt in Europa
stark gesunken ist. In Europa wurde im ersten tdatb2009 im Durchschnitt nur 24
Millionen EUR pro gewerblicher Immobiliendeal auggben, was im Vergleich zu
H2 2008 ein Rickgang von 42 % ausmacht; im Verlgleic H1 2008 bedeutet das
sogar eine Reduktion von 67 %. Zu den Glanzzei@®v Zhatten Investoren noch
durchschnittlich 44,4 Millionen EUR bezahlt.

Der Riuckgang sticht insbesondere bei gro3en Tréinsak hervor. Wo im ersten
Halbjahr 2007 noch 115 Transaktionen in Hohe vomdni200 Millionen EUR
abgeschlossen wurden, sind in der ersten Jahresi28109 lediglich neun solcher

Abschliisse verzeichnet wordéh.

% ygl. JLL: Marktberichte (2009), www.
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Abb. 10: Reduktion des Transaktionsvolumens
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Im CEE-Raum ist der Ruickgang mit minus 60 % sogehrstarker ausgefallen. Von
diesem Ruckgang sind insbesonders grenziberscideitbeals betroffen. Grund
daflr ist, dass Investoren in schwierigen Zeitesh starker auf den Heimmarkt
fokussieren. Angesichts der wenigen Transaktioestlsich jedoch der richtige
Preis sehr schwer bestimmen. Und da, wo Benchnfahten, gibt es nur wenige

Transaktionen.

3.2.3 Fehlende Finanzierungszusagen aufgrund steige  nder
Refinanzierungskosten der Banken

Mittlerweile beeintrachtigt die angespannte Ligtétssituation der Banken im Zuge
der Finanzmarktkrise immer starker die Finanziessege der auf Fremdkapital
angewiesenen Unternehmen. Bislang ist hierzulandeh nkeine ausgepragte
Kreditklemme (Credit crunch) festzustellen, dennoeskisen eine Reihe von
Indikatoren auf verscharfte Bedingungen bei denrRarierungsbedingungen von

Unternehmen hin.

In den Jahren des Immobilienbooms splilte die vatbiaa Finanzierungsbereitschaft
der Banken enorme Liquiditat in die Kassen der Iroilien-Projektentwickler. Die
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Finanzierungsmdoglichkeiten fur fast jedes Projellgs in irgendeiner Form

darstellbar war, waren grof3.

Nach dem Crash vom 15.09.2008 verschlechterten dierBedingungen fur die
Unternehmensfinanzierung erheblich. Eine Reihe vBanken stellte die
Kreditvergabe fur Immobilienfinanzierungen ein. yevierende Verschlechterung
der internationalen Rahmenbedingungen sowie desiwgfickzug auslandischer
Kredite trafen den Markt fir kommerzielle Immobilien der gesamten CEE-Region
mit voller Wucht, wobei die regionalen bzw. langesifischen Unterschiede
betrachtlich waref’ Die verscharften Kreditvergabestandards stellerr fii
Immobilien-Projektentwickler ein zunehmendes Probldar, an frisches Geld zu
kommen.

Die Geldh&user scheuen wegen der ungewissen Atessigbr allem die Vergabe
von grol3en Darlehen mit langer Laufzeit. Jene Banlee noch finanzieren, sind in
ihren Lending Policies deutlich konservativer geder. Es werden mehr
Sicherheiten und spirbar hohere Eigenkapitalquotamyerwertungsraten sowie
Schulden- und Zinsendienstquoten verlangt. Die sfiaanen fur risikoreichere
Kredite, vor allem fur Osteuropa-Kredite, sind dieathéher als in den Vorjahren.
Nach der Schockwelle, welche die Lehman-Pleitedieém Grof3teil der Banken
ausgelost hat, schossen die Fundindspreads funZerangen in Immobilien in die
Hohe (vgl. Abb. 11), was eine erhOhte Risikoaversler Finanzinstitute gegenuber
dieser Region widerspiegelt. Aufgrund der Hoherbéwsy von Risiken lag der
Risikoaufschlag fur neue Kredite an Unternehmentesi@in deutlich Uber dem
Durchschnitt der Aufschwungphase von 2005 bis 2007.

Die Verscharfung der Kreditbedingungen kann duréh geanderte Risiko- und
Kostentberlegungen der Banken erklart werden, viema angesichts der
Verschlechterung der Bonitat vieler UnternehmerzZige der Finanzmarktkrise und
der hohen Refinanzierungskosten der Banken insbesenim langfristigen

Segment® Verstarkte Beachtung finden die ausreichende Krgndigkeit des

Kreditnehmers und die Werthaltigkeit der zu fin@nenden Objekte.

2"\/gl. OENB, Finanzmarktstabilitatsbericht 17, www.
2\/gl. OENB, Statistiken Q3/09, www.
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Abb. 11: Zinsentwicklung infolge einer gedndertasilkeinschatzung
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Die Kreditklemme ist der wichtigste Grund fir dassgnkene Umsatzvolumen auf
dem Immobilieninvestmentmarkt. Daraus folgte eimthieh schwierigerer Zugang
fur Investoren sowohl zu Eigen- als auch zu Fremd&h

Seit Beginn der Krise mussten Unternehmen vermetuf Fremdkapital
zurickgreifen, um  ihre  verminderte  Finanzposition ufgaund  von
Abschreibungsverlusten sowie Preisverfall von Imiinet auszugleichen. Hohe
Schulden und das geringe Eigenkapital machen Ugttenen flr Zinserhéhungen
anfallig und erschweren die Finanzierung neuer Adijanen oder die
Refinanzierung alter Kredite. Dies hat ein Grof3#h Immobilienunternehmen in
Liquiditatsengpésse gebracht, deren Leverage Ubervar und bei denen das

Eigenkapital nicht ausreichte, Marktschwankungeka@aupensieren.

3.2.4 Erhohte Eigenkapitalerfordernisse

Infolge der restriktiveren Kreditvergabepolitik deBanken und des daraus

resultierenden erschwerten Zuganges zu Fremdmittelmd der Rolle des
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Eigenkapitals zunehmend eine groRRere Bedeutungemeigsen. Eine gesunde
Relation zwischen Eigen- und Fremdkapital werde rzwaulasten einer

Renditemaximierung gehen, bringt jedoch eine gea&sherheit mit sich.

Trotz der Verteuerung der Kosten fur die Kapitathedfung Gber den Aktienmarkt
infolge der Verschlechterung der Finanzierungshksthgen, ist der Weg uber die
Borse die gunstigste Form flr bérsennotierte Umtemmen an Eigenkapital zu
kommen. Jedoch ist die Mittelaufnahme auf dem Aktiarkt durch den

folgenschweren Lehman-Crash praktisch vollkommen Euliegen gekommen. Via
Kapitalerhéhung frisches Geld von der Borse zu beken, war und ist teilweise
noch immer fir einige Unternehmen schlicht unmdgliZu grol3 sind die

Krisenangste der Investoren.

Eine Kapitalerhdhung verschafft dem UnternehmenEagenkapitalpolster um den
Abbau von Kreditschulden voranzutreiben oder dgeRmittelreserven fir gunstige

Akquisitionen aufzufillen.

Der Bedarf an frischem Kapital ist unter andererohadurch den Wertverlust des
Immobilienvermégens und dessen verminderte Besidgsgrundlage fur die
Bankenkredite zurtickzufihren. Zum besseren Versiargki hier angemerkt, dass
ein Zusammenhang zwischen der Kredith6he und dem &irees Grundstiicks, das
als zentrale Besicherungsform von Krediten diemstéht. Verringert sich der
Immobilienwert beispielsweise aufgrund eines allgaran Preisverfalls oder durch
Wertabschreibung, kann das Darlehen den Immobikenwbersteigen. In solch
einem Fall kann die Bank weitere Nachschisse, leayf die Sicherheiten,
fordern. Das bedeutet, dass der Unternehmer vempdli ist, Mal3Bhahmen zu
ergreifen, um das Verhaltnis von Fremd- zu EigeitkbgLoan to Value, LTV)
aufrecht zu halten. Dies erreicht er, indem er nigigenkapital zuschiel3t oder das
Darlehen in dem Ausmald des Wertverlustes tilgt.eBiveitere Mdglichkeit zur
Verbreiterung der Kapitalbasis eines Unternehmesis €in  Notverkauf von
Immobilien, was wiederum die Marktpreise weiter @affahrt schickt.
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3.2.5 Abwertungsverluste

Seit dem Ausbruch der globalen Krise steckt dieggs Immobilienbranche in einer
Abwertungsspirale fest. In der Erwartung, dassRieise und auch die Mieten flr
Blros, Logistik- und Gewerbeparks kontinuierlich iteesteigen, hatten die
Unternehmen im Boom der vergangenen Jahre ihre bilieo in Osteuropa um
mehrere Milliarden EUR aufgewertet. Als die Krisef adem amerikanischen
Hypothekenmarkt immer weitere Kreise zog und dietwaste Finanzbranche
erfasste, platzte auch die Immobilienblase in Qs Die stetigen Aufwertungen
des Immobilienvermégens der letzten Jahre rache@nrsin angesichts der tiefroten
Bilanz. Die Immobilienunternehmen gerieten in derbwartssog. Fir die
Osterreichischen Immobilienunternehmen gab es Ataty zufolge far
Immobilieninvestitionen in  Osteuropa eine Bestabdsatung in der

GroRRenordnung von insgesamt rund drei MilliarderREU

Die Folgen sind tiefrote Bilanzen, obwohl das opeeaGeschaft weiterhin gewinne
abwirft. Aufgrund der eingeschrankten Finanzierumgglichkeiten und in folge

dessen der Liquiditatsengpasse missen viele Peojekbhgestampft werden,
Baustellen geschlossen und bereits investierte Saimabgeschrieben werden.
Dadurch wurde Vermogen in groliem Umfang vernicliienn ein Projekt halbfertig

zu verkaufen bringt nicht den erwarteten Ertrag; Brojekt einzustellen fuhrt zu
Schlielfungskosten und Abschreibungen von Entwigjdkosten und die anfangs
kalkulierte Rendite verwandelt sich in einen VetrluMassiv schlagen daher
Abwertungsverluste und Wertanpassungen zu Buche.

3.2.6 Preiskorrektur und Renditesteigerungen

Mit den USA hatten auch die L&nder Osteuropas -einamgleichbaren
Immobilienboom erlebt. Der Aufschwung im Immobilgaktor hat bei einigen
Teilen Osteuropas wie Ruménien und Russland in leé&zten Jahren bereits
Uberhitzungserscheinungen aufgewiesen. Der enomoenBn den Jahren 2004 bis

2007 hat vor allem in der letzten Phase des Aufsdge zu einer Bauwut gefihrt,
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die keine Grenzen kannte. Es wurden viele Projéktschlechter Qualitdt und
schlechter Lage gebaut, denen unrealistische Katibnlen und eine fehlende
Plausibilitatsprifung zugrunde lagen. Die Immololiehatten Gbertriebene
Preissteigerungen erfahren, dessen Niveau gegea d@rdBoomphase hin beinahe

schon jedes neue Projekt eines Immobilieninvestorsntabel machte.

Mit dem Platzen der Immobilienblase in den Verding Staaten und der
resultierenden internationalen Liquiditats- und direerknappung fand der
Hohenflug der Immobilienpreise ein jahes Ende. BhAnhat sich das Bild am
Immobilienmarkt in Osteuropa deutlich getribt. SAiisbruch der Finanzkrise
kommen die in den vergangenen Jahren stark gesdagenmobilienpreise fur den
vollkommen Uberhitzten Markt fur Buro- und Einzeldalsimmobilien wieder auf

den Boden der Realitat zurick. Aufgrund der gesarswhaftlichen Situation

wurden viele Projekte hintangestellt oder ganz shge Das fuhrt zu weiteren
Preisrickgangen und Renditesteigerungen. Da, wddischwung besonders stark
und rasch vonstatten ging, schlagt die Krise umédeh zu. Paradebeispiele fur

heftige Preiskorrekturen sind Rumanien und Russland

Der Rickgang der Immobilienpreise in der zweitehrdshalfte 2007 verursachte
signifikante Renditesteigerungen in allen SektoreHiervon waren alle
Marktsegmente unterschiedlich stark betroffen. \Watiran B-Standorten und bei
alteren Bestandsimmobilien die Renditesteigerunigvéese sehr deutlich ausfiel,
waren die Zuwachse bei Prime-Immobilien in Top-Lagdwas moderater. Die
Renditen (erzielbare Mieten in Relation zu dendenei steigende Renditen bedeuten
sinkende Preise) diirften in einigen Teilen Osteasamch etwas steigen (siehe Abb.
12).
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Abb. 12: Entwicklungskurve der Marktrenditen

240

15 —_ 2 Weightad Avarage Mlet Initial Prime Yisld

= 3l ighted Average Met Initial Prime Yield
£ 14 El hted Average Met Initial Prime Yisld
% CEE Weighted Average Met Initial Prime Yield
2 144

£ 2]

a

:_g 10

5 6

A -

4 UL L B L T LB B e v P VB B L e e e P
(ST = A = T = R = B = T = B = B = T s B = S Y = B = S = Y o S = S = S S
(=T = = = = N = T = R = B = = B = S S = S = S = = S = S = S = =
S S S A A T A T A T I S < SO

15

m—CF Weighted Average Prime Yield
SEE Weighted Average Prime Yield
- 13 hied Average Prime Yield
= CEE Weighted Average Prime Yield
=l
z
=11
=]
5 94
@
=
s 7

5 — T T T — T T T T T T T T T T T T T T T
e e e I B T T e e e e B B B R = = I = B = = T B = S = =
0o o o o o o o o0 0o o o0 00000000 oo
jem Pl e Bl = e i oo R e P e B B e e T e R e TN e JRE e i en B R == I e o R e N e R e T e
R B I e I o e B =t B o B o B ot B e I e B o B o B o B o B B o I o B et I ot B e B o B )
D T T e S S T T S s B e e B e S s T s S I e
(&) & N & I & B & B - L B B 6 L 6 S I 6 i & B 6 B i & R - K - N - L TR o N - N - Y o

Quelle: CBRE, H1 2009

So liegen 2009 die Marktrenditen fur Buro-Spitzgete laut aktuellen
Marktberichten beispielsweise in Prag bei 7 % un@udapest bei 8 %. Weiter im
Osten beziehungsweise in schwacheren Lagen sinoh S$ehnitt bereits auf rund 13
% geklettert (siehe Tab. 2).
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Tab. 2: Marktrenditen fur Blro- und Handelsflachen

Change Change Capital Prime Yield
Prime Yield Valuve (€) Q4 08- Q4 2009
Q408 — Q409 (%) (@)
Q4 09 (bps)

Belgrade 100 -23% 10.00
Bratislava 75 -15% 7.50
Bucharest 100 -19% 8.50
Budapest 125 -25% 8.00

O

E Kyiv® 100 -57% 15.00

O

m Moscow* 200 -55% 12.00
Prague 50 -15% 7.00
Sofia 50 -16% 10.00
Warsaw 50 -29% 6.75
Zagreb 100 -15% 8.50
Belgrade 50 -18% 8.50
Bratislava 50 -26% 7.25
Bucharest 150 -44% 8.50

@ Budapest 100 17% 7.75

@)

E Kyiv® 100 4% 16.00

=

Q) | Moscow* 100 -5% 13.00

O

M

= Prague 25 -20% 7.00

_1

m

o Seotia 50 -11% 8.00
Warsaw 25 -23% 7.00
Zagreb 75 -18% 8.50

Quelle: CBRE, MarketView CEE Property Investmen, 2009



3.2.7 Mietpreisreduzierungen, Leerstandsraten

Die Situation des Buro- und Einzelhandelsimmobitiankts steht in engem
Zusammenhang mit dem realwirtschaftlichen Umfeldegi Landes. Nachdem in
Osteuropa die Konjunktur bereits Ende 2008 stafkliga ist und dieser Einbruch
im Laufe des Wirtschaftsjahres 2009 fortgesetztdeuspitzte sich die Mietsituation
an den Immobilienmarkten zu. Nicht nur ausléndisd¢heestoren haben ihre
Expansionsplane auf Eis gelegt, auch einheimischemeR blieben aus
Kosteneinsparungsgriinden lieber in ihren alten 8Ubbe Folgen: Trotz sinkender
Mietpreise seit dem Platzen der Immobilienblasedist Vermietungsleistung stark
eingebrochen und die Leerstandsraten in den Olnektd ein bis dato nicht

dagewesenen Hochststand gestiegen.

So haben beispielsweise die Preise fur Bluromiateder rumanischen Hauptstadt
Bukarest im ersten Halbjahr 2009 einen regelrectResissturz erlebt. Die im
zweiten Halbjahr 2008 begonnene AbwartstendenzléeiMietpreisen hat sich im
Verlaufe des Jahres 2009 fortgesetzt. Demnach ¢etlie durchschnittliche
Monatsmiete im ersten Halbjahr 2009 fir ein Burcgete der Kategorie A im
Zentrum Bukarest annahernd 18 bis 21 EUR pro Qtraétar (siehe Tabelle) 3Fir
Buroflachen der Kategorie B an einem attraktivean8ort nur mehr 12 bis 16 EUR.
Innerhalb weniger Monate sanken die Mietpreise liggkn damit um 10 bis 15 %
unter dem Niveau des ersten Halbjahres Z8@deser Trend betraf keineswegs nur
die im Stadtzentrum befindlichen Objekte, sonderstreckte sich Uber alle
Bukarester Bezirke. Die Randbezirke hat es am s&mkgetroffen, denn dort war

der Einbruch der Vermietungsleistung am starkstesgepragt.

29\V/gl. CBRE: Marktberichte (2009), www.
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Tab. 3: Durchschnittsmiete in Osteuropa

Office rent | Retail rent

(sgm/year) | (sgm/year)
Prague EUR 252,00 1.800,00
Budapest EUR 246,00 1.560,00
Warsaw EUR 264,00 900,00
Bucharest EUR 252,00 900,00
Belgrade EUR 180,00 570,00
Bratislava EUR 204,00 960,00
Moscow USD 700,00 3.500,00

Quelle: eigene Zusammenstellung aus den Marktdenchvon CBRE, JLL,
Cushman & Wakefield.

Trotz des Ruckgangs bei den Mietpreisen hat siehLderstandsquote Ende 2009
gegeniber dem Vorjahreszeitraum 2008 fur Class #flgzichen erhéht. Momentan
sind rund 300.000 gm der modernen Bilros am Marktstehend, was eine
Leerstandsrate von zirka 16,5 % ausmacht. Angesidét gesamtwirtschaftlichen
Situation und der anhaltenden Konjunkturschwachel wWavon ausgegangen, dass
weitere Buros nicht angemietet und demzufolge sliehLeerstandsflachen weiter

erhohen werden.

Starker noch als Rumanien hat die Schockwirkung #erse Russlands
Immobilienmarkt getroffen. Bei den erzielbaren Bureten wird ein Rickgang um
nahezu 50 % verzeichnet. Wegen mangelnder Liguidigischwanden einige
Immobilienunternehmen vollig vom Markt, andere siadfgrund des geringen
Eigenkapitalanteils vollig in der Hand von Bankete ihre Finanzierungen in
Beteiligungen umgewandelt haben. Hier war der Eiclrder Spitzenmieten am
starksten ausgepragt.

Gegen Ende des Jahres 2008 waren die Biropreisétkgorie A und B in Moskau
um 20 bis 30 % im Vergleich mit dem Vorjahreszeitra2007 gefallen. Wird 2009
als Vergleichsbasis hergenommen, ist der Preisaiagkgogar deutlich hoher und
betragt rund 50 %. Die Leerstandsraten sind demditRekordhéhen. Der Anteil
nicht vermieteter Flachen fur Buroflachen liegt ma&ngaben international am

Immobilienmarkt tatiger Marktbeobachter derzeit bend 20 %, was bei einem
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Gesamtbestand an Biroflachen in der Hohe von méér 14,7 Millionen

Quadratmeter (allein in Moskau) tber 2,34 Millior@uadratmeter ausmacht.

Einen im Vergleich zum osteuropéischen Gesamtmawktmoderaten Anstieg der
Leerstandsrate verzeichneten allerdings die Biuramien der polnischen
Hauptstadt Warschau, die seit Ausbruch der Immefdise rund 7 %
durchschnittliche Leerstandsquote registriertenfgAind der wirtschaftlich guten
Rahmenbedingungen — verglichen mit anderen ostéisten Staaten — ist Polen
weiterhin als Standort flr Immobilieninvestitionattraktiv. Denn die polnische
Wirtschaft profitieren sehr stark vom grol3en Umfaag Investitionen in die
Infrastruktur des Landes, welche durch EU-Finanahé@rmdoglicht wurden. Dieses
gewaltige Investitionsvolumen schwachen die negatiKonsequenzen eines
Konjunktureinbruchs und verbessern somit auch digatton am Immobilienmarkt.
Damit ist Polen einer der wenigen Immobilienmar&steuropas, die nicht so hart

von der Immobilienkrise getroffen wurde.

Abb. 13: Leerstandraten Blroimmobilien

Leerstehende Biros in Osteuropa
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Quelle: Eigene Zusammenstellung
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Angesichts dieser Entwicklung sind die Investoredie jahrelang mit
osteuropéaischen Immobilien aufgrund der stetig iggshen Preise viel Geld
verdient haben, nicht erfreut. Durch den groRenselvaftlichen Aufholbedarf der
neuen EU-Lander, glaubten Investoren daran, jede gebaute Blro- und
Einzelhandelsflache fiullen zu kdnnen. Mittlerweitat sich jedoch der Markt
ausgehend von einem klassischen VermietermarkineumeMietermarkt entwickelt.
Mieter haben heute eine bessere Verhandlungsposittonoch vor einigen Jahren.
Demzufolge hat die Wirtschaftskrise bei der Mieipeatwicklung fur den Markt

gesunde Korrekturen erzwungen.

Da der Arbeitsmarkt typischerweise nur mit Verzomeyr auf die verschlechterten
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen reagiert, istder nachsten Zeit davon
auszugehen, dass die Beschaftigung weiter zurtghgef wird. Zu

Kostenreduzierungen gezwungene Mieter verfolgene ntrategien, um aus der
derzeitigen Marktsituation Vorteile zu ziehen. Sglbwenn diese nicht nach
zusatzlichen Flachen suchen, befinden sich Mietener Ofter in der Position mit
ihren Vermietern verhandeln zu missen. Dies nutzgnallem Mieter aus, deren
Vertrage kurz vor dem Auslaufen stehen oder jende dcn eine

Mietvertragsverlangerung denken. Denn nur weniggeiimer kénnen sich im

Hinblick auf die aktuelle Marktsituation leerstedenGebéaude leisten.

Angesichts der stark abgeschwachten Vermietungstejsbei Buroflachen in den
Jahren 2008 und 2009 versuchen die Makler der é-laot Markt mit zusatzlichen
Anreizen fur die Mieter zu begegnen. Dies geschiehtorm von Rabatten oder
mietfreien Monaten. In einigen Fallen locken Makkwgar mit gratis Shuttle-
Diensten vom Wohn- zum Arbeitsort oder ErmaRigundj@n Einkdufe in nahe
gelegenen Supermarkten. Werden diese IncentiveseiZg) mit eingerechnet,
betragt der Preisverfall bei den Mieten sogar bi2%z %.

Auch bei der Vermietung von Retailflachen lasserh s¥ermieter einiges kosten.
Beispielsweise werden Mieter mit verkaufsstitzeni&3nahmen geholfen, damit
diese bessere Umsatze machen und die Miete leidbemveisen konnen. Mieter,
die Zahlungsprobleme haben, bieten Vermieter digylidiikeit einer Staffelmiete

von zirka sechs Monaten an. Diese Variante wirdohesrs bei grol3en Ketten
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angewendet, um zu vermeiden, dass Mieter ihrenudgslerpflichtungen aufgrund
geringer Umsatze nicht mehr nachkommen kodnnen ued Hinkaufszentren

davonlaufen.

3.2.8 Immobilienfonds

Seit Ausbruch der Immobilienkrise hat sich die Dyiilaam Investmentfondsmarkt
deutlich abgeschwécht. Der Vermégensbestand dstegeher Investmentfonds im
Jahr 2008 fiel um 1,9 % auf 165,6 Milliarden EUR.Im ersten Halbjahr 2007
uberwogen noch die Kursgewinne die Abfllisse, abzdaziten Jahreshalfte kam es
aufgrund der gesunkenen Risikofreudigkeit von Aategzu Nettomittelabfliissen,
was auch einen Rickgang des Vermogensbestandsktewida der Wert der
Immobilienbestande durch Schatzungen von Immolakeerten zustande kommt,
und dieser aufgrund des Platzens der Immobilieebdiaamatisch gefallen ist, setzte
eine Massenflucht bei offenen Investmentfonds ¥iele Investmentfonds sahen
sich gezwungen die Riucknahme von Anteilsscheineszumetzen und das
Fondsvermdgen ,einzufrieren”, um eine Massenfluehterhindern. Die Investoren
salBen dann auf illiquiden Papieren und mussten réényabis der Fonds wieder
geoffnet wird. Das ,Schlieen des Fonds ist al©hdomallinahme anzusehen.
Dadurch soll verhindert werden, dass zu viele Aategieichzeitig aussteigen und so
beim Fonds ein Liquiditatsengpass entsteht. Erstnwaer Fonds wieder getffnet
wird, kbnnen Anteile von den Anlegern zuriickgenommaerden. Angesichts der
Wertverluste der Immobilienmarkte hat sich die Kriguch negativ auf die

Gesamtrendite ausgewirkt.

Mittlerweile hat sich die Lage gebessert. Durch #igse gab es eine klare
Marktbereinigung. Investoren mit Fremdfinanzieruregarf sind vollstandig vom
Markt verschwunden, dagegen sind eigenkapitaldeine, offene Immobilienfonds
auf dem Vormarsch. Seit Beginn 2009 konnten alleRgn Player hohe

Mittelzufliisse verbuchen. Trotz der Erholungstezéenam Investmentfondsmarkt

%0'vgl. ONB: Finanzmarktstabilitatsbericht 15, www.
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stellen die ungunstigen Entwicklungen auf den Fznaérkten weiterhin ungunstige

Rahmenbedingungen dar.

3.2.9 Performance von Immobilienaktien

Seit Marz 2006 ging es am Aktienmarkt fur Immobilisteil bergauf und erreichte
2007 seinen Hohepunkt. Immobilienunternehmen, kdiredeld mit dem Bau und
Kauf von Gewerbeimmobilien verdienen, waren dieblirge der Borsianer. Die
Immobilien-AGs standen flur Substanz durch den Imiesibesitz und gleichzeitig
fur Kurschancen am Aktienmarkt. Nun scheint der éfdlug wieder vorbei zu sein.
Nicht nur die realen Immobilienmarkte sind von dam US-H&ausermarkt
ausgelosten heftigen Krise betroffen. Auch an déms@& herrschten chaotische
Zusténde. Internationale institutionelle Investoregen sich zurtick und I6sten einen
deutlichen Kursriickgang aus. Bei den meisten Aktiemschliel3lich der
Immobilienaktien war ein massiver Kurseinbruch zolmachten. Zum Vergleich:
Anfang 2007 bewegte sich der I-ATX (Immobilien-&ktindez§* bei 390 Punkten,
Ende 2008 bei nur mehr 41 (siehe Grafik). Nach Tfahrt legte der Index von
Janner bis Oktober 2009 um 250 % zu. Seitdem gmpergab. International sieht
es kaum besser aus. Der EPRA-Index, der die Enlwigk internationaler
Immobilienaktien abbildet, stagniert seit einem ilieteljahr — nachdem er einen

Hohenflug und einen Absturz hinter sich gebracht ha

%1 Der I-ATX enthalt die Aktien der acht wichtigsttmmobilien-Unternehmen Osterreichs.
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Abb. 14: Verlauf des Immobilien-Aktienindex

[T

39313 ann

2007
Quelle: Bborseexpress, www.

Da Immobilien nach wie vor als vergleichsweise ereh und wertbestandige
Anlageform gelten, haben Immobilientitel noch velfholpotenzial. Derzeit liegen
die Aktienkurse weit unter ihrem Net Asset ValueAf>2 Im Vergleich zum

europdischen Immobiliensektor sind die Osterreattea Firmen noch Klar
unterbewertet. Das liegt daran, dass Investoreh mae vor misstrauisch sind und
nicht wissen, wo sich noch Abwertungsliicken aufkémnten. Dennoch gibt es
bereits positive Indizien, dass sich die Lage arhdmmobilienmarkt nachhaltig
verbessert, vor allem in Osteuropa.

%2 Wert des Immobilienvermdgens der jeweiligen Uréémen
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4 AUSWIRKUNG AUF DIE REALWIRTSCHAFT

Die von den Vereinigten Staaten ausgehende Subjiee griff nicht nur auf
andere Lander und Finanzmarktsegmente Uber, sondeasste mit kurzer
Zeitverzogerung auch die Realwirtschaft. Die Folge eine rasante Eintribung der
globalen Wachstumsaussichten. Die Krise erreichiedaehst die entwickelten
Volkswirtschaften und Ubertrug sich vor allem alrth$¢ 2008 immer mehr auch auf
aufstrebende Markte Zentral- und Osteuropas, dielin Zusammenbruch der US-
Investmentbank Lehman Brothers im September 200& wer globalen
Finanzmarktkrise nur wenig tangiert waren. So was Wirtschaftswachstum in den
meisten zentral- und osteuropaischen Landern bis dutten Quartal 2008 relativ
hoch, doch immer mehr kommen nun die realwirtstbbén Effekte der Krise zum
Vorschein. Das Wachstum in Zentral- und Osteuroparingerte sich im
Schlussquartal 2008 merklich und der wirtschafdigfbschwung verstéarkte sich im
ersten Quartal 2009 weiter. Die starke Abkihlungadd der Auslands- als auch der
Binnennachfrage zeigte sich vor allem in einem HRiob der Exporte, der
Industrieproduktion und der Einzelhandelsumsata@eseiner Verschlechterung des
Arbeitsmarktumfeldes.

Wahrend die Wirtschaft im Euroraum im ersten QU&®®9 um 4,6 % schrumpfte,
reichten die negativen Wachstumsraten in Zentnadt Qsteuropa von 3,4 % in der

Tschechischen Republik tiber 6,4 % in Rumarien.

% vgl. VIDC: Nowotny (2009), www.
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Abb. 15: Wirtschaftswachstum in den Jahren 2009201®D
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Quelle: eigene Zusammenstellung

Die Ruckwirkungen der Finanzmarktkrise haben demdfmiliensektor besonders
hart getroffen. Vor dem Hintergrund eines massingeiriibten Ausblicks und
teilweise bereits eingetretener realwirtschaftlici¥obleme hat sich zudem die
Risikoaversion an den internationalen Finanzmargegentber den osteuropéischen

Staaten stark erhoht.

Angesichts der verschlechterten monetdren Rahmernthetwen leiden fast alle
Immobilienunternehmen unter der zuriickhaltenderditvergabepolitik der Banken
als auch der Expansionsplane der Mieter. Die Fikigge belastet die Realwirtschaft
vor allem dadurch, dass die Finanzierungskostegramdl der Risikozuschlage fur
Unternehmen steigen. Dies hat zur Folge, dass titieegn zuriickgehen und es zu
einer deutlichen Korrektur der zuvor sehr lebhadaivitat im Bausektor kommit.
Die Beschéftigungsdynamik wird sich merklich vedaamen, der private Konsum

zurtickgehen und die Produktion heruntergefahrenever

Durch den Rickgang auch bei der Nachfrage nach biieo werden Hauser

mancherorts leer stehen. Kredite fiir Bauinvest#igndie zuvor leicht zu haben
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waren, werden teurer. Die Bauwirtschaft bekommhé&ehuftrage mehr und muss
demzufolge Arbeitsplatze abbauen. Es kommt zu Esilagen insbesondere in der
Bauwirtschaft und den Bau nahen Gewerbe. Firmen nén ihren
Zahlungsverpflichtungen  aufgrund  steigender  Zinsemnd niedriger
Vermietungsleistung nicht nachkommen, es kommt wargysversteigerungen und
Notverkaufen. In vielen Fallen fuhrt das bei eiggpkalschwachen Unternehmen zu

Insolvenzen.
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5 DIE REAKTIONEN DER REGIERUNGEN UND DER
NOTENBANKEN AUF DIE KRISE

Um eine Ausweitung der Krise auf das gesamte Featem und die Realwirtschaft
zu verhindern, stellten sich Teilnehmer aus Poliild Gesellschaft die Frage mit
welchen Mitteln die Wiederherstellung der Funktiémsgkeit des Finanzmarktes
sowie der Einbruch der Wirtschaftsleistung abgeentldverden kann. Da Banken
allein nicht aus dieser Krise herausfinden wiraemde sogar eine Intervention des
Staates in der aktuellen Finanzkrise befurworteictiNeinigen Zusammenkinften
einigten sich schlielich Zentralbanken und Regigem darauf die extrem

gesunkene Marktliquiditat durch  Liquiditatsspritzerzu  erhéhen  sowie

Rettungspakete fur in Not geratene Banken zu semnium diese vor der akuten

Pleite zu bewahren.

Die Zentralbanken, insbesondere die amerikaniscoeriyank FED spielen eine
wichtige Rolle in der Subprime-Krise. Als ,Lenden§ Last Resort* (Kreditgeber

letzter Instanz) stellen sie Geld zur Verfigungnwé&eine andere Bank mehr bereit
oder in der Lage ist, Geld zu verleihen. Als eingtitution, die insbesondere mittels
Kontrolle der Leitzinsen Geldpolitik betreibt, vacht sie Einfluss auf den Markt zu
nehmen. Dabei ist der Zinssatz die wichtigste |Stietaube. Je niedriger der
Leitzins, desto gunstiger konnen sich KreditinséitZentralbankgeld verschaffen.
Dementsprechend ist auch die Liquiditat am Kapigaknhhoher, sofern sich Banken
gunstig refinanzieren kénnen. Durch die Veréanderdeg Leitzinsen versuchte sie
das Wirtschaftswachstum zu starken, welches dukeiKdse gefahrdet wurde und

das Misstrauen zwischen den Banken zu behebersaitagugust 2007 am Markt

vorherrscht.

Im Fokus der von Zentralbanken getroffenen Mal3nahsteht die Herstellung des
Vertrauens zwischen den Marktteilnehmern, sodassKdeditvergabe reibungslos
funktioniert. Dadurch soll verhindert werden, ddssch die plétzliche Schwachung
des Banken- und Finanzmarktsystems die Versorgueig Realwirtschaft mit

Krediten unterbrochen werden konnte.
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Seit Beginn der US-Immobilienkrise hat die US-Ndi@nk bereits dreimal die
Leitzinsen gesenkt, um dem Markt Liquiditat zur Nigung zu stellen. Sehr bald
stellte sich jedoch heraus, dass diese Malinahnodn aiisreichten. Als die Krise
ihren Fortgang nahm, gingen die Notenbank dazu,idbech mehr Geld zur
Verfugung zu stellen als zuvor. Das Volumen des lWmlauf befindlichen

Zentralbankgeldes erhthte sih.Um der extrem gesunkenen Marktliquiditat
entgegenzuwirken, sahen sich nicht nur die Amerddoe Notenbank sondern auch

Notenbanken wirtschaftlich fihrender Lander gezvamgu handeln.

Um die Symptome der Subprime-Krise flr den euraéas Wirtschaftsraum zu

lindern und die llliquiditat am Finanzmarkt zu biégen, hat die Europaische
Zentralbank (EZB) ebenfalls Liquiditatsspritzen gémt und parallel dazu mehrmals
massive Leitzinssenkungen vorgenommen. So hatte Beispiel die EZB am 9.

August 2007 aulRerhalb ihrer normalen Liquiditatesidn satte 95 Milliarden EUR

in den Interbankenmarkt des Euroraums gepumpt. iDstefite sie gegen die

Ublichen Sicherheiten jeder Bank die gewlnschte dderzum geltenden

Refinanzierungssatz von 4 % zur Verfiigdng.

Am 10. August stellte die EZB weitere 61 MilliardER fur das Bankensystem zur
Verfigung. Am 13. August pumpte die EZB 47,7 Miltlan EUR in die Geldmarkte
— ihre dritte Liquiditatsspritze innerhalb von dréirbeitstagen. Auch die

Zentralbanken anderer Lander wie die US-NotenbdigkBank of Japan, die Bank
of England und die Bank of Canada schossen Liditidiach®

Parallel dazu wurden die Leitzinsen schrittweisgegé&t, da sich die Markte immer

noch nicht beruhigt hatten und die konjunktureRasiken gestiegen waren.

3 vgl. Zeise (2009), S. 26
% vgl. Sommer (2009), S. 128
% vgl. Soros (2008), S. 11
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Abb. 16: EZB-Leitzins Entwicklung
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Quelle: www.euribor-rates.eu

Angesichts des Umfangs der Krise hatte die Leisankung zum Zwecke der
Konjunkturstimulierung keine wirklich durchschlaglen Wirkung erzielt. Die

Wirksamkeit der Geldpolitik war aufgrund der am &iamarkt vorherrschenden
Probleme stark eingeschrankt. Dennoch muss fedtgehaerden, dass zwar die
Liquiditatskrise nicht verhindert, aber durch dienvder Zentralbank gesetzten

Malinahmen entscheidend gemildert wurde.

Auch seitens der Regierungen wurden Mallnahmen ZabiliSierung des
Bankensystems gesetzt. Die europdischen Regierwsuaigrirten mit Steuergeldern
Rettungspakete gewaltigen Ausmalles und gaben aachnt@erklarungen fir
Banken ab. Ohne diese Rettungsaktionen, die sigiren Gesamtheit nach Angaben
der EU-Kommission auf fast zwei Billionen EUR bédie, ware es vermutlich zu

einer Bankenpleite gekommen.
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6 HANDLUNGSEMPFEHLUNGEN ZUR VERMEIDUNG
EINER NEUERLICHEN FINANZKRISE

Da Finanzmarkte nicht zum Gleichgewicht tendiekemn man sie nicht sich selbst
Uberlassen. Klar ist, dass eine entfesselte unddaus Gleichgewicht gebrachte
Finanzbranche Schaden in der Wirtschaft anrich&e muss daher durch
Regulierungen in Zaum gehalten werden. Zu weitdleif&ann man die Exzesse in
den Finanzmaérkten dem zuschreiben, dass die Regujgbehdrden versaumt
haben, ihre Kontrolle ordnungsgemall auszulben. Mtame sind auf

verschiedensten Ebenen MalRnahmen im Gange, uneeearliches Entstehen einer
derartigen Finanzkrise zu vermeiden. Da ein kwstifés Eingreifen in die Markte
keine Losung darstellt, missen die Rahmenbedingunfig effiziente und

transparente Markte geschaffen werden.

Regierungen sind vom Druck der Umstdnde zu wirfsletfzem Handeln
gezwungen, um das neuerliche Entstehen einer gemrairise zu verhindern. Denn
die Geschehnisse der letzten Monate haben mehrefevaShstellen im
internationalen Finanzsystem offenbart. Die gegetiggiKrise zeigt allzu deutlich,
dass die Finanzbranche der Selbstregulierung méthg ist. Es besteht ein Bedarf
nach der Verbesserung von Aufsicht und Reguliennegsianismen fur Banken. In
ihren Bemuhungen zeigt sich jedoch tberall konpeglie Ratlosigkeit, wie mit der
Krise umzugehen ist. Hinsichtlich der negativen Wukungen sind sich die
politischen Verantwortlichen aber Gber eines imr&ta einen ahnlichen Einbruch
der effektiven Nachfrage, der Produktion und deshMtands zu vermeiden. Auch
wenn sich einige wirtschaftliche Akteure gerne ifmgang mit der Krise hilflos
geben, wird dennoch von einigen Wirtschaftspolitikeauch die Madoglichkeit

gesehen Veranderungen in der Regulierung des Hiapitss durchzusetzefi.

Zur Beseitigung der Schwachstellen im Finanzmastesy sowie der Starkung der
Stabilitat wurden  Vorschlage und  Handlungsempfeddun fihrender

Wirtschaftsakteure eingeholt und in nachfolgendeiedergegeben, wobei hier nur

$7vgl. Zeise (2009), S. 10
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die haufig von Experten genannten Ansatze aufgexéhden. Zu diesem Thema
finden sich bereits zahlreiche Abhandlungen die dieser Stelle nur kurz

zusammengefasst werdéh:

- Internationale Kooperation der Bankenaufsicht

- Aufsichtsrechtliche Standards auf dem Verbriefuraysn
- 5% Selbstbehalt

- Verhaltensanpassungen der Ratingagenturen

- Anderung der Bilanzierungsregeln fur Aktiengesdlisften
- Aufsicht fur ,Heuschrecken®

- Problem des Moral Hazard

- Falsche Anreizsysteme

6.1 Internationale Kooperation der Bankenaufsicht

Bei diesem Reformvorschlag gilt es die Tatigkeiergriberschreitend aktiver,
integrierter Bankengruppen im Aufsichtrecht Rechgpurzu tragen. Die
Notwendigkeit einer intensiven Zusammenarbeit defsishtsbehérden darf jedoch
nicht alleine oder auch nur vorrangig durch natiemaoder europaisches Recht
erzwungen werden, sondern setzt letztlich den acitdlen der Beteiligten voraus
die Aufsichtspraxis zunehmend zu vereinheitlich&feltweit gibt es bisher lediglich
Kooperationen der Finanzaufsichten. Da viele Kreslittute nicht nur europaweit
sondern weltweit tatig sind, konnte eine einheéidicAufsicht eine Erleichterung
schaffen.

Die Aufsichtsbehérden sollten sich fur den Falk&nhafter Entwicklungen bereits
im Vorfeld zur Erstellung von Notfallplanungen urmur Entwicklung von
Kommunikationsstrategien gegenuber der Offentlithkeerpflichten. Diese

¥ \Vgl. Bloss et al. (2009), S. 229 ff; Zeise (2009),164 ff; Soros (2008), S. 151 ff.

52



Krisenbewaltigungs- und —présentionsstrukturen erisauch Notenbanken und
Regierungen einbeziehéh.

6.2 Aufsichtsrechtliche Standards auf dem
Verbriefungsmarkt

Auf dem Verbriefungsmarkt hat sich mangelnde Transpz als zentrales Problem
herauskristallisiert. Im Rahmen der Immobilienkriéste dies starke Unsicherheit
aus. Investoren werden daher in Zukunft sicheniedhr Offenheit einfordern und
bei der Auswahl von verbrieften Krediten starkef die Reputation der Bank
achten. Dies wird Kreditinstitute kiinftig dazu lgam, von sich aus Risiken, die sie
aulBerhalb der Bilanz aufgenommen haben, zu komnewaiy, um so ihre

Refinanzierung auf dem Interbankenmarkt zu sich®rn.

Darlber hinaus sollten in Zukunft bestimmte Mindestrderungen fir die Qualitat
der verbrieften Kredite gelten. So kdnnten fir ladlaufende Darlehen zusatzliche
Garantien gefordert werden. Auf diese Weise konntean madgliche
Ansteckungsrisiken wirksam begrenzen. Schlie3licissen auch die Institutionen,
welche die Kredite ankaufen oder versichern, strafjuliert und bankmaRig
beauftragt werden. Es darf nicht vorkommen, daseckgesellschaften praktisch
ohne Eigenkapital Vermdgenswerte in Milliardenungféualten.

6.3 5 % Selbstbehalt fur strukturierte Produkte

Die Entstehung der Immobilienkrise hat gezeigt,sdasim Verkauf strukturierter
Produkte mehr Sorgfalt erforderlich ist. Diese K#&nndurch starkere
Regulierungsvorschriften und starkerer Kontrolledaffen werden.

¥ vgl. Bloss et al. (2009), S. 229 ff. sowie Fuck8q9), S. 58 f.
“0vgl. Fuchs (2009), S. 60
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Ein wichtiger Reformvorschlag ist daher die Selbgpilichtung der Verkaufer von
strukturierten Krediten 5 % ihres Produktes in digenen Bicher zu nehmen.
Strukturierte Kredite sind Pakete aus Forderungies,nach Bonitat tranchiert, in
verschiedene Laufzeiten aufgeteilt und aus vieleedKen oder Kreditgruppen
urspringlich zusammengesetzt waren. Sie steheneintruin der Finanzkrise. Sie
sind unverkauflich und/oder im Wert stark gesunkefwohl die in ihnen

enthaltenen Hypotheken- oder sonstigen Kredite itidgiweise noch gar nicht faul

geworden sind!

6.4 Verhaltensanpassungen der Ratingagenturen

Die breiteste Zustimmung findet die Forderung necter Regulierung, Z&hmung,
Abschaffung, Neugriindung oder jedenfalls einer diegenden Reform der

Ratingagenturen.

Denn die Rolle der Ratingagenturen (siehe Kapitg)] id der Subprime-Krise wurde
in den vergangenen Monaten vielfach hinterfragt.kBs viel Kritik auf, als die

Krise begann. Die Ratingagenturen wurden beschutdigginem grof3en Teil zu den
Problemen, die zur Krise fuhrten, beigetragen zoehalhnen wurde vorgeworfen
den Kreditderivaten zu gute Bonitatsnoten zu gelogh dann nicht schnell genug
reagiert zu haben, als bei den zugrunde liegendenrm¥genswerten substantielle

Ausfalle auftragen.

Viele argumentieren heute, dass die Art der Entlolgnder Ratingagenturen eine
Hauptquelle des Problems ist. Sie moégen die Tatsaoicht, dass die
Ratingagenturen heute von den Emittenten und meghbr von den Investoren
bezahlt werden, da dies die Ratingagenturen in &nakere Position gegeniber dem

Emittenten versetzt, der nun ihr Kunde ist.

“Lvgl. Zeise (2009), S. 167
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Ein weiterer Interessenskonflikt konnte die gewgaltMachtkonzentration bei den
Ratingagenturen am gesamten Fremdkapitalmarkt d$einBereich strukturierte
Finanzierungen gibt es allerdings nur eine geridgezahl an Banken und
Ratingagenturen, die in diesem Marktsegment aktivDrei Ratingagenturen decken
den gesamten europaischen Markt ab, zwei von ihmeirollieren 80 % des
Marktes??

Vorstellbar ware es die Arbeit der Ratingagentussirker zu kontrollieren. Sie
missten klare Angaben Uber ihr Ratingverfahren emctwvodurch das Problem der
Intransparenz geldst wirde. Die Schaffung eineBgrén Transparenz dahingehend,
wie Ratings vergeben werden, koénnte helfen, das itmien und mit ihrer
Abhangigkeit verbundene Risiko besser zu bewertelm eine weltweite
Vergleichbarkeit noch zu erhdhen, waren gleictedparente dargestellte Standards
fur alle Agenturen denkbar. Da Ratingagenturen eaktive Rolle bei der
Strukturierung von Deals vor der Emission des Wagigrs spielen, stellt sich auch

die Frage der Haftung fiir ihre Ratins.

Die allgemeine Emporung Uber die Ratingagenturérnvesstandlich. Denn diese
kleinen Unternehmen haben eine ziemlich zentraldeRxei der Verpackung und
beim Verkauf von Krediten aller Sorten gespielt.dutiese Aktivitaten haben zur
Verteilung schlechter Risiken im globalen Finanzsekefiihrt** Eine Reform bei
den Ratingagenturen halten daher viele Kritiker dilinglich oder sogar fur die

dringlichste MaRnahme.

6.5 Anderung der Bilanzierungsregeln fir
Aktiengesellschaften

Nach den US-GAAP Bilanzierungsregeln missen untete@m Banken ihre

Vermdgenswerte am Stichtag, am Ende des JahresQug®tals, zu dem gultigen

“2vqgl. Bloss et al. (2009), S. 100 ff.
43 Mehr zu diesem Thema siehe Bloss et al. (2009)03 ff sowie Zeise (2009), S. 170 ff.
“vgl. Zeise (2009), S. 170
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Marktpreis bewerten und nicht etwa zu historisciferschaffungskosten in der

Bilanz fuhren.

Angesichts des massiven Wertverlustes zahlreichertp&piere seit Ausbruch der
Krise bereitete die zwingende Bewertung ihrer Asdmtreitete den Banken ein
doppeltes Problem. Erstens konnten, wo die Markisammengebrochen waren,
keine Marktpreise festgestellt werden. Zweitengtsetlie Marktbewegung in der
Krise eine Abwartsbewegung in Gang. Wenn eine Bank Beispiel Notverkaufe

vornehmen muss, fallt der Preis fur das entspreth&mnodukt. Andere Banken, die
ahnliche Kreditprodukte eigentlich bis zum Laufeade durchhalten wollen, sind
dann gezwungen, deren Wert auf das Notverkaufsmivalazuschreiben. Das
wiederum kann diese Banken in solche Bedrangnisigen, dass auch ihr
Eigenkapital aufgezehrt wird und/oder sie zu Ndtgefen von Vermogenswerten
gendtigt sind. Die zwingende Bilanzierung zu akereMarktpreisen hat also einen

trendverstarkenden Effekt.

6.6 Aufsicht fur ,Heuschrecken*

Obwohl Hedgefonds (,Heuschrecken®) nicht als Veamalser, wohl aber als
Mitausloser der Finanzkrise gesehen werden, wigd=drderung nach Transparenz

gegenuber den immer zahlreicher und aktiver wergletedgefonds immer lauter.

Hedgefonds sind opportunistische Kapitalanlage{peselften, die gleichzeitig in
ganz unterschiedlichen Regionen und Teilméarktenv aihd. Das wichtigste Ziel
eines Hedgefonds ist vielmehr eine positive Rendil@abhangig von der
Entwicklung der Kapitalmarkte. Bei ihren Geschafgghen sie bewusst einseitige
Positionen ein und arbeiten mit extrem hohen ,Kiezbeln“ (sog. Leverage-Effekt),
also mit moglichst wenig Eigenkapitalunterlegung.a DHedgefonds nicht
bdrsennotiert sind und in der Regel in exotiscreu&tparadiesen ihren Sitz haben,

wo sie mehr oder weniger unbeaufsichtigt und urredguihrem gefahrlichen

S vgl. Zeise (2009), S. 168 f.
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Treiben nachgehen, sind ihre Geschafte weitgehetrdnsparent, ebenso ihre

Strategien, ihre Engagements sowie ihre Geldquéilen

Es gibt weltweit ungefahr 9.000 Hedgefonds, die\@mimdgen von annahernd USD
1,5 Billionen verwalten. Mit der gestiegenen Bedegt von Hedgefonds ist die
Gefahr verbunden, dass die Schieflage von Hedgefdre Funktionsfahigkeit des
internationalen  Finanzsystems insgesamt  beeintgiéeht auf andere

Marktteilnehmer tbergreifen und schliel3lich einteiinationale Finanzkrise auslésen

konnte?’

6.7 Das Problem des Moral Hazard

Der Moral Hazard (siehe Kapitel 2.6) ist ein hesklf€hema. Institute, die mit
Kreditschopfung zu tun haben, missen den Umstaneépéikren, dass sie von den
Behodrden geschitzt werden. Daflr missen sie eimeis Pahlen. Die Behorden
missen wahrend der Expansionsphase wachsamemskemahr Kontrolle ausiben.
Das wird der Rentabilitdt des Geschafts zweifelsof@nenzen setzen. Diejenigen,
die in diesem Geschaft sind, werden es nicht magehsich dagegen stellen, aber
Kreditschopfung muss ein reguliertes Unterfangem. s®egulierungsbehérden
mussen zur Rechenschaft gezogen werden, wenn lagsen, dass ihnen die Dinge

aus der Hand gleiten und daraufhin ein Instituetiet werden mus$.

6.8 Falsche Anreizsysteme

Nicht wenige Kritiker haben, wahrend die Finanz&risich entfaltete, darauf
hingewiesen, dass ein Grund fur das Krisendesdatsethe Anreizsysteme sein
konnten. Banker werden ohnehin gut bezahlt. Sialexnh aber weitgehend noch

hohe Boni, Sonderpramien, Aktienoptionen und sgesfnteile am Gewinn der

“°vgl. Kofner (2009), S. 59
“7vgl. Bloss et al. (2009), S. 197 ff.
“8\/gl. Soros (2008), S. 153
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Bank. Es st offensichtlich, dass ein solches Hmimgssystem das
Risikobewusstsein der Banker nicht gerade fordae.Bankerbezahlung sollte nicht
kurz-, sondern langerfristig am Erfolg der Bank garichtet sein. Einige Kiritiker
schlagen vor, die Boni erst mit einigen Jahren ¥gezung auszuzahlen sowie an die

Bedingungen zu koppeln, dass es der Bank bis dgtti deutlich schlechter gefit.

Ironischerweise haben Gehalter und Zuschlage fimager enorm hohe Summen
erreicht, wahrend die Leistung der jeweiligen Unédimen stagniert oder gar
nachgelassen hat. US Top Banken zahlen MilliaradeeBani, obwohl teilweise noch

immer Milliardenverluste eingefahren werden und oblwder US-Staat mit in

Summe USD 700 Milliarden einspringen musste, umKeltaps an der Wall Street
zu verhindern. Dies ist nicht nur eine schwerwielgermoralische Frage. Ein
wichtiger Ansatz ist daher die Bonus-Regeln zu atiemiten und sie starker an

langerfristigen Geschaftsbeziehungen auszurichten.

Nicht zuletzt ist wichtig, dass Anreizsysteme kgiert werden mussen, damit wildes

Risiko nicht zum Nachteil der Besonnenheit beginstird.>®

“9vgl. Zeise (2009), S. 174 f.
*0vgl. Bloss et al. (2009), S. 2
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7 ZUSAMMENFASSENDE BETRACHTUNG UND
SCHLUSSFOLGERUNGEN

Die vergangenen Jahre waren durch eine weltweitjukétturelle Uberhitzung
gekennzeichnet. In vielen Landern war ein regbablescBauboom zu verzeichnen,
der die dortige Wirtschaft ankurbelte. Die Nach&agach Immobilien stieg stetig
und trieb deren Wert immer weiter nach oben. Dienbhilienwirtschaft war stark
Uberhitzt, massive Investitionen flossen in den Bawn Gewerbeimmobilien.
Speziell osteuropéische Lander lagen im Fokus de&estoren, die dort nach
Renditesteigerungen fur ihr Kapital suchten. Demmbbilienmarkt wurde mit
billigem Kapital Gberschwemmt. Investitionen in lrobilien stellten ein risikofreies
Geschéft dar, wobei auch Banken grof3ziigig KapitaMerfiigung stellten und vom

schnell wachsenden Immobilienmarkt profitierten.

Mitte 2006 traten die ersten Schwierigkeiten am IW&wobilien- und

Hypothekenmarkt zum Vorschein. Innerhalb nur eidetires wurde aus der
Immobilienkrise, die in den USA ihren Anfang nahdie schwerste Finanz- und
Wirtschaftskrise seit dem 2. Weltkrieg. Diese Krisein ihren Auswirkungen nicht
allein auf Amerika beschrankt, sondern weitete siemer mehr auf andere Lander
aus. Die Ursachen, die zu dieser globalen Kriséhgeéhaben, waren primar in dem
Fehlverhalten der Finanzinstitute auf dem US-Imretmarkt sowie unter anderem
der amerikanischen Gesetzgebung zu finden. Audge&ldsde sie hauptsachlich
durch die Vergabe von Hypothekenkrediten an zwastige (subprime)
Kreditnehmer, welche nicht Gber das notige Eigeitghgowie Uber ausreichende
Sicherheiten verfiigten. Die Lockerung der Kreditdards bewirkte, dass ein
breiteres Publikum Zugang zu Krediten erhieltere dormalerweise eine Absage
erhalten wirden. Des weiteren wurden Kreditvertragié variablen Zinssatzen
abgeschlossen, die nach einer Laufzeit von durdhtlth zwei Jahren, erhdht
wurden. Daraufhin konnten die Kredithehmer den letd® Zinsverpflichtungen

nicht nachkommen. Eine gangige Vorgehensweise datelizn zu tilgen bestand,
aufgrund des gestiegenen Wertes der Immobilie,ein Alfnahme eines hdheren

Kredites. Als die Preise am Immobilienmarkt zu simkbegannen, verschlechterte
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sich die Besicherung der Kredite, wodurch Bankerhnm®icherheiten von den
Kreditnehmern einforderten. Diese sahen sich atdete die hohen Zahlungen zu

leisten, was zu enormen Kreditausfallen fuhrte.

Um das Ausfallsrisiko der zweitklassigen Kreditnemmabzuwalzen, biundelten die
Banken die zuklnftigen Zahlungsstrome (Forderungegen Kreditnehmer) in
einem Wertpapier, das dann auf den Kapitalmérkteeitewerkauft wird.
Ratingagenturen bewerteten die Wertpapiere und esiggten den Investoren
Sicherheit, indem gute Bonitatsnoten vergeben wurdeDurch diese
Verbriefungstechnik sowie unterstitzt durch die ifRggenturen wurden diese

Wertpapiere in alle Welt verkauft.

Durch die weltweite Vernetzung der Finanzmarkte mec sich die Entwicklungen
der US-Hypothekenkrise bald tberall bemerkbar. Ejrafde Vertrauenskrise unter
den Banken brach aus. Die Unsicherheiten Uber digeWung und die daraus
folgenden Abschreibungsverluste der strukturieMéertpapiere waren grof3. Kein
Finanzinstitut war mehr bereit weitere forderungstizerte Wertpapiere mehr zu
kaufen, der Markt kam zum Erliegen. Dadurch fieh d®@anken ein wichtiges
Refinanzierungsinstrument weg. Die Bereitschafteaend Banken kurzfristig Geld
zur Verfugung zu stellen, war gering vorhanden, vesh auch im hohen
Interbankenzinssatz aul3erte. Das Misstrauen ungereéer war grof3. Abgesehen von
den erhohten Refinanzierungskosten auf3erten sehveiteren Probleme in Form
von Liquiditatsengpassen, einer Kreditklemme sowiemassiven
Abschreibungsverlusten. Die Intensitdt der Schgilagiten, mit denen der
Finanzsektor konfrontiert war, bekamen auch dieewsipdaischen Lander,
insbesondere deren Immobilienwirtschaft, zu splibea.Folgen davon waren unter
anderem der Einbruch des ImmobilieninvestmentmarktBaustopps, keine
Finanzierungszusagen von Banken fur Neuakquistipreene Verringerung des

Transaktionsvolumens etc.
Langsam aber sicher ist die Krise auch in der Resbhaft angekommen und

beschadigt das Wirtschaftswachstum der betroffehéander. Ab Herbst 2008

Ubertrug sich die Krise immer mehr auch auf diesmebenden Markte Osteuropas,
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die bis vor dem Zusammenbruch der US-Investmentdagtkman Brothers im
September 2008 von der Krise wenig betroffen wai@ie realwirtschaftlichen
Effekte der Krise auf3erten sich in Rekordverlustigraind der ungewohnlich hohen
Abschreibungen bis hin zu Firmenpleiten, Liquidigiigpassen sowie einer
Verlangsamung der Beschaftigungsdynamik. Die grdBoege gilt der starken
Abklhlung der Auslands- als auch der Binnennackfratje zum Einbruch der
Exporte und dem Herunterfahren der Industriepradokt aufgrund des
nachlassenden privaten Konsums fuhrt, und sichasddnentlassungen sowie hoher

Arbeitslosigkeit niederschlagt.

Notenbanken und Regierungen der betroffenen Larsiied aufgefordert, der
Wirtschafts- und Finanzkrise entgegenzuwirken. MdiBmen der Regierungen sind
zB Konjunkturpakete, die massive Investitionen déentlichen Hand vorsehen,
oder die Stutzung der Banken mit Hungerten voniddien Euro aus Steuergeldern,
um einen Zusammenbruch von Banken zu verhindernchAdentralbanken
versuchten den Finanzsektor mit Liquiditatsspritgewaltigen Ausmafies und einer

Leitzinssenkung auf ein nie dagewesenes Niveauewi@df die Beine zu helfen.

Um ein neuerliches Entstehen einer derartigen Ekrése zu vermeiden, sind sich
Experten jedoch einig, dass es einer effektiveenifiche Aufsicht und Kontrolle
bedarf. Zudem wird es nétig sein den Banken- umarisektor neu und strikter zu

regulieren.

Fur die Immobilienméarkte Osteuropas bedeutet dagnustizierte verlangsamte
Wachstum nicht unbedingt ein Nachteil. Derzeit éhdine Bereinigung und damit
auch eine Gesundung des Marktes statt. Die mangelRthanzierungszusagen der
Banken stoppen ein Wachstum, das Experten seiteténg schon fir ungesund
halten. Denn, wirde die Expansion ungebremst vohamegen, hatten auch ohne
Crash gut die Halfte aller entstehenden Shoppirgceauf die Dauer keine Nutzer

gefunden.

Trotz der allgemeinen Zuriickhaltung seit Ausbrueh dS-Immobilienkrise zeigen

die internationalen Immobilienmarkte endlich ergeichen der Erholung. Eine

61



beginnende Stabilisierung der Immobilienwerte, bi&le Nachfrage am
Investmentsektor sowie steigende Aktienkurse dermdtiliengesellschaften
signalisieren den kommenden Aufschwung. Seit deitew Jahreshélfte 2009 macht
sich wieder zunehmendes Interesse der instituteméhvestoren ab, das sich nach

Meinung der Marktexperten weiter fortsetzen wird.

Die Situation an den Finanzmarkten Zentral- unde@stpas hat sich dank eines
freundlicheren globalen Investitionsumfeldes begtthi Auch wenn der

wirtschaftliche Aufholprozess voriubergehend stagbrgmst wurde, spricht vieles
weiterhin fur Osteuropa. Viele osteuropdische Lamdéchnen sich weiterhin durch
gute Wettbewerbsfahigkeit wie vergleichsweise ngslr Lohnniveau, hohes
Bildungsniveau aus. Dariber hinaus werden sich ae die zentral- und

osteuropaischen EU-Mitgliedslander flieRenden Mitdas den EU-Struktur- und

Kohéasionsfonds auch kiinftig positiv auf das Waahstlieser Lander auswirkeh.

Daher machen das gesamtwirtschaftliche Umfeld umel Erwartung weiter
steigender Wachstumsraten in Osteuropa in den t@chikhren osteuropéische

Markte weiterhin attraktiv fur Investoren.

*1vgl. VIDC: Nowotny (2009), www.
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KURZFASSUNG

In den letzten Monaten machte kaum ein anderes a&rsomintensiv Schlagzeilen
wie die am US-Hypothekenmarkt entstandene Subpkinse in Verbindung mit der
danach auftretenden globalen Finanz- und Wirtsskiasie. Ausloser fir die Krise,
die uber die amerikanischen Landesgrenzen hinaeasFtanzsysteme anderer

Lander erschutterten, waren sehr vielschichtigninht leicht nachzuvollziehen.

Diese Arbeit schafft eine Grundlage flir ein besséferstandnis fur die Krise, in
Bezug auf ihre Entstehung, die Rahmenbedingungenawch ihre Akteure sowie
ihre  Implikationen auf die Immobilienbranche, insbedere auf die
Immobilienwirtschaft der osteuropéaischen Landerddén vorliegenden Arbeit erhalt
der Leser einen zusammenfassenden und eine vdrsiémad klar nachvollziehbare

Darstellung eines ziemlich komplexen und sehr ugnr@ichen Themas.
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