Immobilienderivate

Zusammenfassung des Beitrag von Prof. Dr. Stefan Kofner, MCIH zu Wohnungswirtschaft
und Mietrecht 05/2009, S. 275-279

“Wir kdnnen nicht langer ungepriift behaupten, daf alle Innovationen gut fur die Markte sind,
weil sie sie sonst gar nicht erst erfunden héatten.”

Aussage von Robert Kuttner auf der Anhérung des Ausschusses fur Finanzdienstleistungen
des Représentantenhaus am 2. Oktober 2007, tibersetzt vom Verfasser.

Die Finanzmarkte haben ihr destruktives Potential machtvoll offenbart. Eine Katastrophe die-
ses Ausmales ware mit den traditionellen Instrumenten der Immobilienfinanzierung und der
Bankenrefinanzierung niemals maéglich gewesen. Sie wurde erst méglich, weil Aufsichtsbe-
horden, Bankvorstande und Aufsichtsréate eine ungeregelte und zligellose Innovationstatigkeit
an den Finanzmarkten zugelassen haben. Finanzinnovationen, deren Auswirkungen auf das
systemische Risiko noch kaum abgeschétzt werden konnten, wurden auf breitester Front ein-
gesetzt. So wurde die massenweise Verbriefung von minderwertigen Hypothekarkrediten
durch den umfassenden Einsatz von Kreditderivaten wesentlich erleichtert. Die Finanzmaérkte
sind nun dabei, die technischen Voraussetzungen fiir den Handel mit Immobilienderivaten zu
schaffen. Das Handelsinstrumentarium soll um ,,die letzte klassische Assetklasse ohne Deri-
vate* erweitert werden. Wieder droht die Gefahr, daf die neuen Instrumente auf breiter Front
eingesetzt werden, bevor ihre Auswirkungen auf die priméren Markte verstanden wurden. Das
ist so, als wiirde man ein Medikament freigeben ohne irgendeine Vorstellung tber die mogli-
chen Nebenwirkungen zu haben.

Definition von Derivaten

Derivate sind abgeleitete Finanzprodukte (lat. derivare = ableiten). Jedem Derivat liegt ein
Basiswert oder ,,Underlying asset” zugrunde. Dabei kann es sich um Wertpapiere wie Aktien
oder Anleihen, aber auch um Kredite, Rohstoffe oder Devisen handeln. Auch Aktien- oder
Rohstoffindizes oder das Wetter in Form von ,,Degree-Day-Indizes”, die die Hohe der Ab-
weichung der gemessenen Temperatur von einem Referenzwert an einer im voraus festgeleg-
ten Wetterstation Uber einen bestimmten Zeitraum darstellen (Schafer 2005, S. 7 f.), eignen
sich als Basiswerte. Dies zeigen die verschiedenen gebréuchlichen Formen von Wetterkont-
rakten: Wetterswaps, Wetteroptionen, Wettercollars, Wetterstrangles, Wetterstraddles,
Compound-Wetteroptionen, Barrier-Wetteroptionen, Wetterspreads und digitale Wetteroptio-
nen.

Derivatehandel

Derivate werden an Bdrsen gehandelt oder einfach ,,over the counter” (OTC), das heil3t direkt
zwischen den Marktteilnehmern. Der Preis eines Derivates richtet sich nach der Entwicklung
des unterliegenden Basiswertes. Derivate werden nicht auf Gegenwartsmérkten, sondern auf
Zukunftsmarkten gehandelt.



Anlegermotive

Die Marktteilnehmer wenden sich aus unterschiedlichen Motiven an den Derivatemarkt. Wah-
rend Spekulanten und Arbitrageure Gewinn aus ihren Engagements erzielen wollen, bildet
beim ,,Hedging* die Absicherung einer schon vorhandenen, ,,offenen* Position das Motiv flr
den GeschaftsabschluR. ... Ein weiteres Motiv bildet die Portfoliodiversifizierung.

Anforderungen an Immobilienderivate

Immobilien sind aufgrund ihrer spezifischen Eigenschaften (Unikatcharakter, Eingriffe in die
Preisbildung, niedrige Umschlagh&ufigkeit, etc.) keine idealen Basiswerte. Im einzelnen wer-
den in der Literatur folgende Anforderungen im Hinblick auf die Geeignetheit eines Vermo-
gensgegenstandes als Basiswert flir ein Derivat genannte:

e Homogenitat
e Freie Preishildung
e Ausreichende Liquiditat des Kassamarktes

e Arbitragemdglichkeit des Basiswertes

Kreditderivate auf der Basis von Hypothekendarlehen

Der Transfer des Ausfallrisikos von Hypothekarkrediten mit Hilfe von Kreditderivaten steht
im Zentrum der Finanzmarktkrise (Kofner 2009). Mit Kreditderivaten werden Ausfallrisiken
von Krediten oder Anleihen Ubertragen, ohne die zugrundeliegende Kreditbeziehung zu ver-
andern. Die wichtigste Gruppe der Kreditderivate bilden die sogenannten ,,Credit Default
Swaps“ (CDS).!

Defizite des CDS-Marktes

Der unregulierte CDS-Markt hat sein destruktives Potential in der Finanzmarktkrise mit
groitmoglicher Deutlichkeit offenbart. Die Verbriefungs- und Schatten-Versicherungsmarkte
im Hintergrund haben die vollig verantwortungslosen Kreditvergabepraktiken an den Pri-
méarmaérkten Gberhaupt erst ermoglicht.

Anforderungen an Immobilienindizes

Da Immobilienderivate abgesehen von Immobilienaktienpositionen kaum auf direkte Eigen-
tumspositionen an Immaobilien bezogen werden kdnnen, sind Immaobilienindizes eine notwen-
dige Voraussetzung fir das Entstehen von Immobilienderivatemérkten. Die entsprechenden
Instrumente werden als ,,immobilienindex-Derivate* bezeichnet. Damit die Marktteilnehmer

! Die BaFin zahlt neben den Credit Default Swaps noch Total Return Swaps, Credit Spread Options und Credit
Linked Notes (CLN) zu den Kreditderivaten. Die CLN sind eine Variante der CDS. Es handelt sich dabei um
gedeckte Schuldverschreibungen mit einem Versicherungselement. Kommt es bei den Deckungskrediten zu
Ausfallen oberhalb einer bestimmten Grenze, miissen die Anleiheglaubiger auf einen Teil ihres Kapitals verzich-
ten.



einen Immobilienindex annehmen, sollte er auf hochwertigen Inputdaten basieren und Utber
ein zuverlassiges Servicekonzept verfiigen. Bei der Auswahl einer Indexformel kommt es auf
insbesondere auf die Transparenz und die Nachvollziehbarkeit an. Die Indexdaten sollten fr
die Marktteilnehmer frei zuganglich und standig verfugbar sein. Auflerdem mussen sie von
der Unabhangigkeit der Datengenerierung tiberzeugt sein. Weiterhin spielt die Aktualitat der
Daten eine groRe Rolle. In dieser Hinsicht sind Immobilien-Aktienindizes natirlich gegentiber
datenbankbasierten Indizes im Vorteil, weil die Kurse der unterliegenden Basiswerte téglich
neu festgestellt werden. Anzustreben ist schliellich eine mdglichst grolRe Anzahl an Indexob-
jekten (Plewka 2003, S. 141).

Die wichtigsten deutschen Immobilienindizes

Fur den deutschen Immobilienmarkt sind drei Indizes von besonderer Bedeutung:
e Bulwien GESA German Property Index
e |PD DIX Deutscher Immobilien Index
e E & G Deutscher Immobilien-Aktienindex (DIMAX)

Auswirkungen auf den Wohnungsmarkt

Die Frage, welche Rickwirkungen die Diffusion von Immobilienderivaten auf die ,,Kassa-
mérkte* haben konnte, stellen sich die Protagonisten der ,,Virtualisierung von Immobilien*
meistens nicht. Dabei sollte diese Frage am Anfang jeder Beschéftigung mit Derivaten stehen.
Es ist im Falle der Immobilienmérkte durchaus nicht abschlieBend geklart, in welcher Weise
das Vorhandensein von leistungsfahigen Derivatemérkten das Verhalten der Marktteilnehmer
an den Kassamarkten und damit die Kassapreise beeinflussen wird.
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