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Sehr geehrter Herr Vorsitzender,

anbei tbersende ich Thnen mit Bezug auf die 12. Sitzung des Finanzausschusses am
21. April 2010 (TOP 0) die erbetene Aufzeichnung zur Entwicklung des US-Gewerbe-

immobilienmarktes.

Mit freundlichen Griifien
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Aufzeichnung fiir den Finanzausschuss des Deutschen Bundestages
zur aktuellen Entwicklung auf dem Markt der US-Gewerbeimmobilien und

Auswirkungen auf Deutschland

I Lage am US-Gewerbeimmobilienmarkt

Der kurz nach Ausbruch der Finanzkrise im Frithjahr 2007 einsetzende Wertverlust kommer-
ziell genutzter Immobilien wird — mit der @iblichen Zeitverzogerung — erwartungsgeméif}
erneut verschirft durch den weltweiten Konjunktur- und Beschiftigungseinbruch.

Dieser fiihrt zu Nachfrageriickgingen bei Biiroraum, Handelsflachen und Logistikimmobilien
sowie sinkenden Einnahmen durch Leerstiande und zunechmende Mieterinsolvenzen. Mieter-
trage sind die wichtigste Einnahmequelle aus den Objekten und somit ein entscheidender
Wert bestimmender Faktor. Bleiben Mietertrége aus, wird sich dies frither oder spéter auch in
niedrigeren Immobilienbewertungen widerspiegeln.

Die Vermietungsmirkte, die sich bis ins Jahr 2008 hinein noch in einer robusten Verfassung
prisentierten, kithiten sich 2009 merklich ab. Im 3. Quartal 2009 wbertraf die Leerstandsrate
bei Biirogebduden in den Ballungsraumen mit tber 17 % den letzten zyklischen Rekordwert
aus den Jahren 2003/2004, die Leerstandsrate der gefragten Standorte in den Innenstiddten lag
zuletzt bei 14 %. Auch die Zahlungsverzugsrate bei US-Gewerbeimmobilienkrediten stieg im
3. Quartal 2009 auf fast 9 %; Anfang 2006 hatte sie noch auf einem Allzeittief bei 1 % gele-
gen. Die Tendenz ist weiter steigend.

In den USA sind die Preise fiir Gewerbeimmobilien seit 2007 im Durchschnitt um tber 40 %
gefallen, wobei sich der Absturz im letzten Quartal 2009 dramatisch beschleunigte. Die Preise
erreichen wieder das Niveau von 2004 (vor dem Boom). Viele der in den Boomjahren abge-
schlossenen Gewerbeimmobilienfinanzierungen werden zudem in den niachsten Jahren fillig.
In den USA laufen 40 % aller ausstehenden Kredite auf Gewerbeimmobilien bis 2014 aus.
Das sind Darlehen im Gesamtvolumen von 1,4 Bill. USD. Aufgrund der dann stattfindenden
Kreditneubewertungen ist mit weiteren Ausfallen zu rechnen. Hinzu kommt, dass bei fast der
Hilfte der Kredite, fur die in den nichsten fiinf Jahren eine Anschlussfinanzierung gefunden
werden muss, aufgrund des derzeitigen Preisverfalls der Wert der [mmobilie geringer ist als
das Kreditvolumen. In solchen Fillen werden die gingigen Kreditklauseln, wie z. B. Ober-
grenzen fiir die Beleihung gebrochen, so dass sich die Darlehen meist nicht fiir eine Prolon-
gation qualifizieren.
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Wihrend der US-Kongress damit rechnet, dass allein auf die Banken in den USA hieraus in
den ndchsten Jahren Verluste von 200-300 Mrd. USD zukommen werden, frchtet die Fed,
dass die US-Banken auf weiter ansteigende Kreditausfille nur unzureichend vorbereitet sind.
Von Ausfillen im Gewerbeimmobiliensektor durften vor allemn die mittelgroBen US-Banken
betroffen sein, da sie im Gegensatz zu den GroBbanken iiber signifikante Engagements bei der
direkten Kreditvergabe verfiigen. Dagegen miissten die Risiken aus den noch ausstehenden
Immobilienverbriefungen im Volumen von 709 Mrd. USD tberwiegend von den 20 grofBten
Banken getragen werden, die fast 90 % dieser Wertpapiere im Bestand halten.

2. Auswirkungen auf deutsche Banken
Bei deutschen Banken resultieren die Risiken bei Gewerbeimmobilien tiberwiegend aus der
direkten Kreditvergabe und zu mur einem kleineren Teil aus dem Investment in einschligige

Wertpapiere. Die Engagements deutscher Banken im Bereich gewerbliche Immobilienfinan-
zierung konzentrieren sich dabei tiberwicgend auf den deutschen Markt, Kreditengagements
in den USA machen ca. 13,5 % aus. Zum Stichtag 31.12.2009 betrug das Volumen an
US-amerikanischen Gewerbeimmobilienfinanzierungen tiber 54 Mrd. €; das Gesamtvolumen
belauft sich auf ca. 432 Mrd. €.

Der Anteil strukturierter Produkte wie Verbriefungen am gesamten Kreditbestand deutscher

Institute ist vergleichsweise gering, er belduft sich auf Buchwerte in Hohe von insgesamt
28,3 Mrd. €, davon entfallen 33,6 % auf die USA.



