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Zwei Forderungen der Studie: Verbriefungen emittierende Banken sollen am Ausfallrisiko beteiligt werden, und Manager sollen einen Teil ihrer Boni erst erhalten,
wenn sich ihre Entscheidungen nachhaltig bewéhrt haben.

rotz der aktuellen Finanzierungs-
Ve r a n two rt u n g schwierigkeiten auf dem Immobili-
enmarkt kénne man nicht von einer Im-
(X mobilienkrise in Deutschland sprechen,
u b e r n e h m e n momentan jedenfalls nicht. Diese Positi-
on vertritt Professor Dr. Nico Rottke, Lei-
ter des Real Estate Management Institutes
(REMI) an der European Business School
B Das iddiw Institut der Deutschen (EBS) und Prisidiumsmitglied des Insti-
tuts der deutschen Immobilienwirtschaft
Immobilienwirtschaft e.V. entwirft in einer aktuellen Studie einen (iddiw). Von den Finanzierungsschwie-
rigkeiten seien nicht nur Kédufer neuer
Losungsansatz zur Bewaltigung der Finanzmarktkrise aus Objekte betroffen. Eine akute Krisenge-
fahr gehe vor allem von der mangelnden
immobilienwirtschaftlicher Sicht. Bereitschaft der Banken aus, Anschlussfi-
nanzierungen fiir grofle Immobilienport-
Von Jorn Pestlin folios bereitzustellen. Dieses Problem
kénne sich zu einem Flichenbrand aus-
weiten.
Das von Rottke geleitete EBS-Institut
hat im Auftrag des iddiw in der Studie
»Management der Finanzmarktkrise - ei-
ne immobilienwirtschaftliche Perspekti-
ve“ eine Reihe von Handlungsoptionen
herausgearbeitet, die nach Auffassung der
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Autoren geeignet sind, diesen drohenden
Flachenbrand einzuddmmen und das ver-
loren gegangene Vertrauen in die Finanz-
mairkte wieder herzustellen.

Schwerpunkte der gut 200 Seiten star-
ken Studie sind die Themenbereiche Im-
mobilienfinanzierung und Refinanzie-
rung von Immobiliendarlehen, die Funk-
tionsfidhigkeit und Effizienz von
Risikomanagementsystemen, die Effizi-
enz von Ratingagenturen und staatlicher
Aufsicht sowie die Optimierungsméglich-
keiten von Anreizstrukturen im Finanz-
system.

Wiederbelebung des
Verbriefungsmarktes

Fiir ein erfolgreiches Krisenmanage-
ment wesentlich ist nach Meinung der
Autoren die Wiederherstellung der Funk-
tionsfahigkeit des seit der Lehman-Pleite
und der Beinahe-Insolvenz des Immobili-
enfinanzierers Hypo Real Estate fast zum
Stillstand gekommenen Verbriefungs-
marktes. Um das Vertrauen in dieses fiir
die Banken wichtige Refinanzierungsins-
trument wieder herzustellen, miisse der
urspriingliche Kreditgeber kiinftig starker
in die Verantwortung genommen werden,
fordert die EBS-Studie. ,,Die emittierende
Bank muss am Ausfallrisiko teilhaben®
empfahl Rottke bei der Prisentation der
Studie.

Einen Selbstbehalt in Hohe eines pau-
schalen Prozentsatzes des gesamten Emis-
sionsvolumens zu fordern, hilt Rottke al-
lerdings fiir wenig praktikabel, da dies
den Markt iiberfordern wiirde. Der Selbst-
behalt eines bestimmten Prozentsatzes
des Ausfallrisikos in Form der Equity-
Tranche beziehungsweise des First Loss
Pieces tiber die gesamte Laufzeit der Ver-
briefung wiirde nach seiner Auffassung
das Risikobewusstsein der Emittenten be-
reits in ausreichendem Mafle schérfen
und verhindern, dass in komplexen Fi-
nanzmarktprodukten bewusst verborgene
Risiken enthalten sind.

Der Mindestpflichtselbstbehalt ist aber
nur ein notweniger Schritt zur Beseiti-
gung der vor allem durch Intransparenz
gekennzeichneten Missstinde auf dem
Verbriefungsmarkt. Zusitzlich halten die
Autoren der Studie eine Pflicht zum Mo-
nitoring durch den origindren Kreditge-
ber sowie eine Standardisierung der Pro-
spekte und der darin angewandten Re-
chenmodelle fiir zwingend erforderlich.

Die durch den Sonderfonds Finanz-
marktstabilisierung (Soffin) staatlich ga-
rantierten Anleihen, mit denen angeschla-
gene Banken sich zurzeit frisches Geld
beschaffen, sollten nach Meinung Rottkes
nur eine kurzfristige Ubergangslésung
bleiben. In dem Garantiezeitraum von
drei Jahren miisse es gelingen, markteige-
ne Refinanzierungsinstrumente so weit zu
starken, dass sich Banken wieder aus eig-
ner Kraft refinanzieren konnen. Die mo-
mentan diskutierte Verlangerung der Sof-
fin-Garantien auf fiinf Jahre sei das abso-
lut falsche Signal, betont Rottke. Schon
heute hitten diese Anleihen den klas-
sischen Pfandbrief aus dem Segment mit
Laufzeiten bis zu drei Jahren fast vollstin-
dig verdringt. ,Eine Ausweitung der Ga-
rantien wiirde nicht nur den Pfandbrief,
sondern auch alle anderen markteigenen
Refinanzierungsarten nachhaltig schadi-
gen'; heif3t es in der Studie.

Dabei habe gerade der Pfandbrief das
Potenzial, den Verbriefungsmarkt aus der
Krise zu fithren, meint Rottke. Daher un-
terstiitzen die Autoren der Studie den ak-
tuell diskutierten Vorschlag, die Liquidi-
tatsvorhaltung in den Deckungsmassen
von 90 auf 180 Tage auszudehnen. Auch
eine Verkiirzung der Intervalle der Be-
richtspflicht der Emittenten von drei auf
einen Monat wiirde im aktuellen Markt-
umfeld das Vertrauen der Investoren und
damit die Attraktivitit des Pfandbriefes
stiarken.

Ratingagenturen:
Trennung von Beratung
und Bewertung

Ratingagenturen haben in erheblichem
Mafle zur Entstehung und Entwicklung
der Finanzmarktkrise beigetragen. Die
Studie benennt Schwachstellen des Ra-
tingsystems und formuliert Forderungen
an die Ratingagenturen. Unter anderem
pladieren die Autoren fiir eine héhere
Transparenz im Bereich der angewandten
Methoden. Auflerdem sehen sie die Ra-
tingagenturen in der Pflicht, zuverlissige
Methoden fiir die Bewertung strukturier-
ter Produkte zu entwickeln.

Ganz wesentlich fiir die Vertrauens-
wiirdigkeit der Agenturen sei die strikte
Trennung von Beratungs- und Bewer-
tungsleistungen. Um die Unabhéngigkeit
der Ratingagenturen zu stéirken, sollte die
Auswabhl einer Ratingagentur nicht durch

den Auftraggeber, sondern zufallsbasiert
erfolgen. Zudem sollte es im Falle von
Mehrfachratings durch verschiedene
Agenturen eine Pflicht zur Veréffentli-
chung aller Ergebnisse geben. Und nicht
zuletzt fordern die Autoren eine staatliche
Aufsicht tiber die Ratingagenturen.

Anreize zum
Risikomonitoring schaffen

Eine Mitverantwortung am Entstehen
der Finanzmarktkrise schreibt die Studie
den in der Finanzwirtschaft bislang iib-
lichen Anreizstrukturen und Bonussyste-
men zu, da diese vor allem grofle Ab-
schliisse und kurzfristige Ertrage hono-
rieren. Unter solchen Vorzeichen neigen
Manager dazu, langfristige Risiken oder
auch Randrisiken, die nur selten eintre-
ten, zu vernachldssigen. Um dies zu ver-
meiden, sollte zumindest ein Teil der vari-
ablen Gehaltskomponenten an die Nach-
haltigkeit des Erfolges und das
eingegangene Risiko gebunden sein. Boni
sollten erst dann zur Auszahlung kom-
men, wenn sich das Ergebnis als nachhal-
tig erwiesen hat. T

Was ist das iddiw?

Das Institut der Deutschen Immobi-
lienwirtschaft e.V. (iddiw) ist eine
politisch neutrale Kommunikations-
plattform der Immobilienwirtschaft
und der Wissenschaft fiir den Dialog
mit Politik, Medien, 6ffentlicher
Hand und Wirtschaftsverbinden.
Hierbei versteht sich das Institut als
Ideengeber fiir die Immobilienwirt-
schaft. Zu den Mitgliedern des iddiw
zéhlen ausgewihlte, namhafte Un-
ternehmen, Hochschulen und Ent-
scheidungstrager der deutschen Im-
mobilienwirtschaft sowie Vertreter
der offentlichen Hand und der Poli-
tik.

Das Institut mit Sitz in Frankfurt am
Main wurde 2007 von Vertretern der
Immobilienwirtschaft und der Wis-
senschaft in Deutschland gegriindet.
Die Organe des iddiw sind das Prisi-
dium, der Beirat sowie die Mitglie-
derversammlung. Eine Mitglied-
schaft im iddiw erfolgt nur auf Einla-
dung durch das Présidium.
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