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Einleitung

Finanzierungstheorie ist ein Kernbereich der Okonomie. Ein substantieller Teil der
Finanzierungstheorie erschlieBt sich iiber den Begriff der Kapitalstrukturregel. Hierun
fallen alle Theorieansitze oder Postulate, die die Finanzstruktur eines Unternehmens zum
Gegenstand haben. In diesem Beitrag werden die Determinanten aus der Finanzierungstheorie
fir die Fragestellung der Vermietung bzw. Selbstnutzung von Flichen fiir Wohn- und
Gewerbeimmobilien hergeleitet.
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R ey . ST

~ Finanzierungstheorie

Finanzierung bedeutet in neoklassischer Interpretation ein Zahlungsstrahl, der mit einer
Einzahlung beginnt und der Auszahlungen folgen. Investition ist die umgekehrte Betrachtung
des Zahlungsstrahls. Institutionendkonomisch ist unter einer Finanzierung eine Institution zu
verstehen, die Mitbestimmungs- und Informationsrechte sowie Zahlungsanspriiche regelnd,
fiir den Finanzierten oder den Finanzier Einkommensunsicherheiten reduziert.

Schemenhaft dargestellt knnen horizontale und vertikale Finanzierungsregeln unterschieden
werden. Wihrend bei horizontalen Finanzierungsregeln Zusammenhénge zwischen der Aktiv-
und der Passivseite der Bilanz hergestellt werden, konzentrieren sich vertikale Finanzierungs-
regeln allein auf die Passivseite einer Bilanz. Die Entwicklung begann mit der traditionellen

Idenen Bankregel, einer horizontalen Finanzierungsregel, gemil der Fristenkongruenz
swischen den Aktiva und Passiva herrschen soll, iiber das Leverage-Theorem, einer vertikalen
' Finanzierungsregel, nach der aufgrund bestimmter Verhaltensannahmen eine Optimierung des
Eigenkapitalanteils méglich ist, hin zur ermeut vertikalen Irrelevanzthese der Finanzierungs-
struktur nach Modigliani/Miller. Nach diesem Meilenstein gab es eine Reihe von
‘Weiterentwicklungen im Sinne der Erhohung des Gehaltes der Aussage mittels Reduktion der
Annahmen, Modigliani/Miller, Stiglitz, Miller und Fama, als auch im Sinne der Relativierung
der Annahmen, insbesondere durch Einbeziehung von Delegationskosten als Transaktions-
kosten aus der Agency-Theorie — Jensen/Meckling, Meyers — sowie aufgrund des Betonens
einer asymmetrischen Informationsverteilung zwischen Eigentiimern und Managern -
Meyers/Majluf.

Parallel und zunichst vollig unabhingig von der betrieblichen Finanzwirtschaft verlief die
Entwicklung der Transaktionskostentheorie, die in Retrospektive zur Neuen Institutiondkono-
mik gezihlt wird. Als Ursprung der Transaktionskostendkonomie gilt der Aufsatz von Coase
_The Nature of the Firm* aus dem Jahr 1937: Hier wird erstmals die die Entwicklung der
Transaktionskostenkonomie prigende Frage nach der optimalen Transaktion als Alternative
zwischen der Bereitstellung einer Leistung innerhalb eines Unternchmens oder iiber den

Markt gestellt.

Nach Williamson sind die Faktorspezifitit, Unsicherheit und Haufigkeit der Transaktion die
wesentlichen Determinanten fiir eine Transaktionsform. Spezifitit eines Faktors bedeutet,
dass ein Akteur, der einen Faktor anbieten will, fiir diesen eine geringe Drittverwendungs-
fihigkeit hat, so dass bei einer Markttransaktion aufgrund versenkter Kosten ungewollte
hiingigkeiten entstehen. Obgleich eine Transaktion iiber den Markt zunichst giinstiger
erscheint, fithren die mit hoher Komplexitit verbundenen versunkenen Kosten zu hohen
Transaktionskosten, so dass unternehmensinterne Losungen bevorzugt werden. Die Trans-
ﬁt}nsfnnﬂ steht schlieBlich in funktionaler Abhingigkeit von der Komplexitdt der Trans-
on.

Williamson iibertrigt in seinem Aufsatz ,,Corporate Finance and Corporate Governance* die

aktionskostenskonomischen Uberlegungen auf die Frage der optimalen Finanzierungs-
ktur, indem die unterschiedlichen Finanzierungsformen, insbesondere die Finanzierung
mit Eigen- und Fremdkapital als Transaktionsform bzw. als Herrschaftsform identifiziert
rden.
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Abbildung 1: Horizontale Finanzierungsregel nach Williamson

Mit seinem Postulat, wonach spezifische Aktiva mit Eigenkapital und unspezifisc
Fremdkapital zu finanzieren sind, begriindet Williamson eine neue horizontale Finanzi
regel. Diese Finanzierungsregel ermoglicht, zwischen Fremdkapital und Nicht-Fremdke
finanzierungen zu unterscheiden, reicht jedoch nicht aus, um unterschiedli
Mezzaninefinanzierung bzw. Anlageprodukte zu diskriminieren. Hierzu bedarf es zu
der von Schulte/Sotelo 2004 eingefiihrten Kategorie des Handlungsspielraums der A
bzw. der Geschéftsbesorger.

Immobiliennutzungen unter finanzierungstheoretische Betrachtung

In der Immobilienwirtschaft ist die Nutzungsmoglichkeit einer Fliche das gehandel
Zum Verstindnis der giiterwirtschaftlich relevanten Aspekte verwenden wir die Kate;
von Angebot und Nachfrage, von Preiselastizitit und Gleichgewichtspreis sowie alle we
Instrumente der komparativ-statischen mikrodkonomischen Analyse einschlieBlich des
Ratcliff entwickelten und von Eekhoff in Deutschland verbreiteten Instrumentariums
Filtering-Ansatzes.

i

Da die Nutzungsmoglichkeit der Fliche das gehandelte Gut ist, muss die Immobilie bzy
Teil von ihr regelmiBig in den Besitz des Nutzers gelangen, damit dieser in den Gen:
Nutzung gelangen kann. In diesem Moment der zeitweiligen Uberlassung einer Fl
Nutzung befindet sich ein Element von Finanzierung. Gegenstand der Finanzierung ist
der natural iiberlassenen Kapitalbetrag in Form der Flache, das Volumen der Finanzie:
also der Marktwert der iiberlassenen Fliche. Unterschiedliche Formen der Uberla
konnen in Analogie zur Finanzierung mit Fremd- und Eigenkapital interpretiert werd
zeitweilige Uberlassung des Kapitals in Form der Vermietung als eine Fremd- die dau
Uberlassung des Kapitals in Form der selbstgenutzten Fliche als
Eigenkapitalfinanzierung.

A
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Abbildung 2: Vermietung als Finanzierung

Ubertriigt man das Finanzierungspostulat von Williamson auf die Frage der Uberlassung
Flichen fiir ihre Nutzung, so zeigt sich, dass auch bei Wohnungsmirkten insbesondere
verwendungsfihige, kleine preiswerte Wohnungen vermietet, also auf der Ebene der Nu
fremdfinanziert werden, wihrend spezifische Wohnformen, z. B. Bauernhdfe, Schloss
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juxuriose Villen meist auf der Ebene der Nutzung mit Eigenkapital finanziert werden. Es zeigt
sich auch, dass Bundesldnder mit einem hoheren Pro-Kopf-Einkommen und einer stédtische-
ren Struktur (z. B. Hamburg mit 83%) eine héhere Mietquote, also eine geringere Eigentums-
quote haben, ein funktionaler Zusammenhang, der sich auch im européischen Vergleich zeigt.
[nteressanterweise wird dieser Zusammenhang wohl von Private-Equity-Gesellschaften, die
in Deutschland groBe Wohnungsportfolios erworben haben und diese auch in substantiellem
MaBe in Form der Mieterprivatisierung verduBern wollen, nicht hinreichend gesehen,
withrend umgekehrt ein Trend zum Verkauf bei anschlieBender Riickanmietung von dritt-
verwendungsfihigen Immobilien von Industrieunternehmen erkannt wird.

Y GDP $ per capita * | Mietanteil | Anteil gemieteter Wohnungen
i 10.000 in% zum Einkommen
Schweiz 36,43 69
Danemark 29,01 50 80
Norwegen 26,59 40
Deutschland 26 62 70
Osterreich 25,01 59 60
Frankreich 23,55 46 _ 50
Schweden 23,27 57 2 4
Belgien 22,26 38 <,
Niederlande 21,3 53
Finnland 20,41 28 20
Grofi britanien 18,95 34 10 =
talien 18,4 33 0
Ifand 15,1 20 0 10 20 30 40
Spanien 12,5 24
Portugal 6,9 35

Abbildung 3: Mietquote von Wohnungen in Europa

ownership of commercial real estate

us UK Europe

Abbildung 4: Mietquote bei Industrieunternehmen im Vergleich, Quelle USB

An die Politik kann appelliert werden, die Frage der unterschiedlichen Finanzierungsformen
dem Markt zu iiberlassen und nicht bestimmte Formen der Uberlassung bevorzugt zu behan-
deln bzw. zu diskriminieren. Praktisch alle wohnungspolitischen Instrumente unternehmen
dieses.

Der finanzierungstheoretische Ansatz kann auch von Wohnungsunternehmen strategisch an-
gewendet werden. Da die nutzbare Fliche stets eine bewirtschaftete und méblierte ist, findet
sich eine 100-prozentige Fremdfinanzierung der Nutzung nur bei Hotels. Sobald Mieter ihre
Wohnung bei Einzug selbst renovieren bzw. ihre eigenen Mébel einbringen, steigt der Anteil
der Eigenfinanzierung des Mieters. Diese Investitionen sind regelmiBig auch spezifischer als
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die Wohnung selbst. Wohnungsunternehmen koénnen je nach Wohnlage und Budget fiir
einzelne Wohnung den Anteil der Eigenfinanzierung durch den Mieter varijey
beispielsweise  durch ~ Uberlassung  einer  kompletten  Einbaukiiche  (Erhghy
Fremdfinanzierung) oder Vermietung einer unrenovierten Wohnung (Erhhung
Eigenfinanzierung).

Schlielich eignet sich der Ansatz von Williamson auch zur Beschreibung von Hotelms
Wiihrend frither eher die Auffassung bestand, ein Hotel sei eine Immobilien, setzt sich hey
die Auffassung durch, ein Hotel bediirfe einer Immobilie. Aufgrund der zunehmenden D
verwendungsfihigkeit von Hotels, die mit zunehmend tieferen und breiten Betreibermirk
einher geht, kann die Finanzierung des Hotels als Immobilie von der als Betrieb abgekop

werden, ein Hotelbetrieb also im Ergebnis eine Hotelimmobilie mieten, bzw. pachten.

Fazit und Zusammenfassung

Immobilien sind keine Giiter oder Vermogensgegenstinde, Grundstiicke sind keine Opti
und Vermietungen ist keine Finanzierungen. Aber wir kdnnen so tun, als seien Fldchenn
zungsmoglichkeiten Giiter und Uberlassungen von Flichen Finanzierungen. Wir gewinr
damit Einblicke, weil wir mit Hilfe der Sichtweise plotzlich mehr sehen als vorhanden zu s
scheint. Allein die Ubertragung moderner finanzierungstheoretischer Ansitze auf immob
wirtschaftliche Fragen ist, bezogen auf die Erklirung von Marktphdnomenen, ihre Begriin-
dung und Kritik zielfiihrend und méchtig.
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