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0 Executive Summary

Die Immobilien- und Finanzkrise kann aus drei unterschied-
lichen Perspektiven betrachtet werden.

Aus einer geldpolitischen Perspektive kann die Ursache der
Finanzkrise in den zu geringen Zinsen in den USA nach 2001
erkannt werden. Auch in Spanien lagen die Zinsen im Zusam-
menhang mit der Einfiihrung des Euros in Bezug auf die inter-
ne Preissteigerungsrate auf geringem Niveau. Die zu geringen
Zinsen haben in beiden Fillen zu geringen bisweilen negativen
Realzinsen gefiihrt, in deren Folge die Immobilienmérkte preis-
lich explodieren mussten, weil Vermogensbesitzer Immobilien
quasi als Geldersatz betrachtet haben. Alternativ kann formu-
liert werden, dass sich bei negativen Realzinsen die Verschul-
dung fiir den Immobilienerwerb lohnt, was wiederum einen sich
selbst verstarkenden Prozess der Preisentwicklung auf den Im-
mobilienmirkten produziert. Ab einem bestimmten Punkt kau-
fen Vermogensbesitzer dann Immobilien, weil die erwartete
Preissteigerung allein bereits eine auskommliche Verzinsung
des Kapitals verspricht. Nachdem Deutschland im Zuge der Ein-
fiihrung des Euros, die dkonomisch auch als Einfiihrung der D-
Mark in weiteren europédischen Lénder interpretiert werden
kann, eher fiir die Volkswirtschaft und in Bezug auf die interne
Preissteigerungsrate recht hohe Zinsen verzeichnet hat, ist es
bei uns nicht zu dem beschriebenen exzessiven Preissteige-
rungsprozess bei Immobilien gekommen. Weil dieses Papier
kein primir geldpolitisches ist, wird dieser Aspekt nur peripher
behandelt. Erwihnt werden muss jedoch, dass es sich bei der
fiir die Krise wesentlichen geldpolitischen Dimension nicht um
ein Markt-, sondern um ein Staatsversagen nicht vollig unab-
hingiger Zentralbanken handelt.

Aus einer zweiten Perspektive konnen hohe bzw. steigende
Eigentumsquoten als Ursache der Immobilienkrise erkannt wer-
den, weil das selbstgenutzte Wohneigentum finanzierungs-
theoretisch betrachtet eine eigenkapitaldhnliche Finanzie-
rungsform darstellt, die volkswirtschaftlich mit hohen Kosten
verbunden ist. Dieser Aspekt ist besonders in den USA augen-
scheinlich, wo sich die Eigentumsquote bereits von einem ho-
hen Niveau ausgehend in den Jahren vor der Krise nochmals
signifikant um rund acht Prozentpunkte erhoht hat. Auch in Spa-
nien ist die hohe Eigentumsquote ein Charakteristikum des
Marktes. Deutschland hat innerhalb Europas nach der Schweiz
die hochste Mietquote. Viele Portfolio-Investoren der jiingsten
Vergangenheit mussten schmerzlich erfahren, dass es gute 6ko-
nomische Griinde fiir die hohe Mietquote gibt und konnten ih-
re Business-Pléne beziiglich einer umfangreichen Mieterpriva-

tisierung nicht umsetzen. Deutschland ist aufgrund der weiter-
hin hohen Mietquote auch aus dieser Perspektive nicht von der
Immobilien-Finanzkrise betroffen. Eine Erhohung der Miet-
quote ist vielmehr ein Losungsansatz fiir die Probleme auf dem
US-amerikanischem und dem spanischen Markt. Auch bei der
politischen Ausrichtung auf das selbstgenutzte Wohneigentum
handelt es sich primér nicht um ein Markt-, sondern um ein
Staatsversagen, als die volkswirtschaftlich teurere Finanzierung
des selbstgenutzten Wohneigentums politisch bedingt subven-
tioniert worden ist bzw. nicht die fiir einen effizienten Mietmarkt
notwendigen Rahmenbedingungen geschaffen worden sind.

Eine dritte Perspektive betrachtet schlieBlich die Finanzie-
rungsvehikel in den jeweiligen Mirkten. Hier zeigen sich ekla-
tante Unterschiede auch im jeweiligen Bankenmarkt. ABS-
Strukturen sind offenbar ein gutes Beispiel einer unzureichen-
den Konstruktion von Finanzierungsvehikeln, die im Geiste neo-
klassischer Finanzierungstheorie erfolgte. Deutschland steht
auch diesbeziiglich insbesondere mit den Pfandbriefen wesent-
lich besser da und auch die USA haben derweil mit den Covered
Bonds Strukturen dieser Art {ibernommen. Weil Bankenfinan-
zierungen zukiinftig nicht mehr im bisherigen Maf3e vorhanden
sein werden und sollen, ist als wesentliche Lektion aus der Im-
mobilien- und Finanzkrise die Forderung nach einer Weiter-
entwicklung und Optimierung bestehender Immobilienanlage-
vehikel zu fordern. Die Diskussionen um die Gestaltungsmog-
lichkeit geschlossener Immobilienfonds, der weiteren Refor-
men der offenen Immobilienpublikumsfonds auch im Sinne des
zwischenzeitlich in der Versenkung befindlichen Ansatzes aus
dem BMF mit der Einfiihrung sicherheitsorientierter Fonds und
insbesondere die intelligente Weiterentwicklung der Deutschen
REITs hin zur Wahlfreiheit zur Borsennotierung und der vollen
Integration von Wohnungsbestéinden ist eine notwendige Kon-
sequenz aus der Finanzkrise. Auf die Besonderheiten der je-
weiligen Marktstrukturen im Bankensektor wird nicht einge-
gangen.

1 Einleitung

Die Finanzkrise wurde im Friihjahr/Sommer 2007 erstmals
splirbar und wurde zunéchst in einem Zusammenbruch der
Mirkte fiir ABS-Strukturen sichtbar. Bei einem Teil der ABS-
Papiere waren Kredite gebiindelt, die notleidend werden konn-
ten bzw. bereits geworden waren (Subprime).

In der Zwischenzeit hat sich die Subprime-Krise in eine Fi-
nanzkrise unvorstellbaren AusmaBes entwickelt, die unisono als
schwerste Krise seit dem Borsenkrach von 1929 mit der an-
schlieBenden groBlen Depression wahrgenommen wird. Eine
mogliche weltweite Rezession scheint die weitere Folge dieser
Krise zu sein. Das amerikanische Reprisentantenhaus hat die
grofite Rettungsaktion in der Wirtschaftsgeschichte der Verei-
nigten Staaten beschlossen, ebenso die Bundesregierung und
folgend Bundestag und Bundesrat.

1.1 Die politische Situation

Wenngleich sich dieses Papier auf die immobiliendkonomi-
schen Fragen beschrinkt, muss — gerade weil es auch die mog-
lichen immobilienokonomischen Losungen und Lektionen be-
trifft — auch die aktuelle gesellschaftliche und politische Stim-
mung analysiert werden. Die US-amerikanische Zentralbank
hat in Folge der Anschldge vom 11. September 2001 die Zin-
sen in dramatischer Weise gesenkt, um einem méoglichen nega-
tiven Schock der Wirtschaft zuvor zukommen. Die Realzinsen
waren in den Vereinigten Staaten iiber Jahre negativ. Steigende
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Immobilienpreise sind stets eine natiirliche Folge negativer
Realzinsen mit der Folge, dass bei Immobilieninvestitionen und
damit auch bei Immobilienfinanzierung nicht mehr primér auf
die Ertrignisse aus den vermieteten Immobilien oder die Ein-
kommenssituation der Erwerber selbstgenutzter Immobilien ge-
schaut wird, sondern auf die Preisentwicklung der Immobilien,
die jedoch keine reale, sondern eine monetire Ursache haben.
Akademischer Ausdruck dieses Wahns war auch, die Messung
von Einkommenszuwichsen infolge steigender Preise fiir Im-
mobilien als positiven und nachhaltig zu pflegenden Faktor ei-
ner Wirtschaftspolitik zu formulieren.

Wenn Zentralbanken das Geld preiswerter machen, als es die
Vermogensbesitzer haben mochten, sind Banken als Scharnier
zwischen der Geldpolitik und der sogenannten Realwirtschaft
quasi gezwungen, Kredite herauszureichen, die sich eigentlich
nicht rechnen konnen. Wenngleich eine wesentliche makrod-
konomische Ursache der Finanzkrise die Politik der Zentral-
banken und damit — je nach Wihrung — mehr oder weniger un-
abhiingiger staatlicher Institutionen ist, wird die Ursache der
Krise medial und von der Offentlichkeit getragen als ein Markt-
versagen gesehen, verursacht durch Unprofessionalitidt und Gier
der handelnden Personen. Diese Fehlinterpretation ist vielleicht
in ihrer Auswirkung auf die kiinftige politische und wirtschaft-
liche Entwicklung noch gravierender als die Krise selbst.

Von Interesse ist in diesem Zusammenhang die Beobachtung,
dass je weiter Eigentum vom Management getrennt ist, desto
grofier die Probleme sind: So haben private Banken mit per-
sonlich haftenden Gesellschaftern offenbar wesentlich weniger
Abschreibungen aufgrund der Finanzkrise als private Aktien-
banken, diese wiederum weniger als die von Sparkassen und
Lindern getragenen offentlich-rechtlichen Landesbanken. Am
starksten hat es die ,,0ffentlichste* aller Banken, die Kreditan-
stalt fiir Wiederaufbau sowie ihre ehemalige Tochter, die IKG
erwischt. Obgleich also das private Eigentum wesentlich kri-
senresistenter als das offentliche Eigentum ist, wird der Ein-
druck erweckt, ersteres sei das Problem und letzteres die Lo-
sung.

1.2 Der notwendige Paradigmenwechsel in der
betrieblichen Finanzwirtschaft

Das finanzierungstheoretische Paradigma, welches fiir die
Konstruktion der in Krise befindlichen Finanzierungsvehikel
verantwortlich ist, ist die neoklassische Finanzierungstheorie,
die einerseits in der Portfolio-Theorie von Markorwitz und an-
dererseits in dem Irrelevanztheorem von Modigliani/Miller
(MM) zum Ausdruck kommt. Die Neoklassik nimmt an, dass
Kapitalmérkte informationstransparent und effizient sind. Ein
weiteres hieraus abzuleitendes Theorem ist das Fisher-Separa-
tionstheorem, wonach Investitionsentscheidungen von Finan-
zierungsentscheidungen separiert werden konnen. Die Kon-
struktion von Asset-Backed-Securities (ABS) insbesondere mit
dem Wasserfall-Prinzip baut auf diesen Prinzipien auf. Wenn
Mirkte effizient sind, spielt die Konstruktion von Finanzie-
rungsvehikeln keine besondere Rolle und es kdnnen unter-
schiedliche Risiken mit ein und demselben Vehikel finanziert
werden, weil es auf den jeweiligen Sekundidrmirkten der Vehi-
kel dann auch stets eine effiziente Marktbewertung gibt.
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Warren Buffett schreibt zur neoklassischen Finanzierungs-
theorie, dass er selbst gerne viele Lehrstiihle hierzu sponsern
mochte, damit die Mehrheit der Kaufleute dieser Theorie wei-
ter folgen und er so ungestort nach den Investitionsprinzipien
des Value Investings Geld verdienen kann. Buffett geht ndm-
lich anders als die neoklassische Finanzierungstheorie davon
aus, dass es einen Unterschied zwischen dem Preis fiir ein Un-
ternehmen und seinem Wert gibt.

Die neoklassische Finanzierungstheorie hat ihre Annahmen
nicht selbst erfunden, sondern diese aus der Neoklassischen
Okonomie des XIX. Jahrhunderts iibernommen. Die Neoklas-
sik wiederum hat diese Annahmen aus der klassischen Okono-
mie tibernommen, als deren Begriinder Adam Smith gelten darf.
Das Denken von Adam Smith und in Folge jenes der Klassik,
Neoklassik sowie der neoklassischen Finanzierungstheorie ist
von einer Gleichgewichtsmetapher gepriagt. Wenngleich es ins-
besondere die Leistung des frithen Keynes aus der Treatise on
Money war, diese Metapher gerade in Bezug auf Wihrungs-
theorie aufzugeben und schlieBlich auch in seiner Allgemeinen
Theorie nicht mehr zu verfolgen, hat sie eine Wiederbelebung
nach dem II. Weltkrieg bei John Richard Hicks und seiner Schu-
le der Equilibrium Economics erfahren. In Deutschland hat ins-
besondere Hajo Riese das Konzept des Ungleichgewichts rezi-
tiert und die Schule des Monetir-Keynesianismus begriindet.

Auch in einem anderen Bereich der Okonomie wurden die
Annahmen der Informations- und folglich Markteffizienz fal-
len gelassen. Mit Ronald Coase, 1937, kann der Beginn der
Schule der Neuen Institutionendkonomik (NIO) datiert werden,
die in Deutschland insbesondere von Dieter Schneider rekon-
struiert wurde. Im Mittelpunkt dieser aspektorientierten Be-
trachtung steht die Institution zur Verringerung von Einkom-
mensunsicherheiten. Wenngleich die NIO einen Siegeszug
durch die Okonomie mit Vertretern wie Oliver Williamson, Ar-
men Alchian, George A. Akerlof, Harold Demsetz und Joseph
Stiglitz erlebt hat, blieb doch ein GroBteil des konomischen
Denkens dem neoklassischen Paradigma verhaftet. Die Relati-
vitit des Erfolgs der NIO hat m. E. zwei Ursachen: Einerseits
ist mit der Aufgabe der Annahme informationseffizienter Mark-
te und rationalen Verhaltens der Akteure nicht ein neues, ho-
mogenes Theoriegebdude entstanden, sondern es bildeten sich
eher kleine Theorieinseln, Geschichten die erzihlt werden kon-
nen, wie die des Autoverkiufers von Akerlof, etc. Andererseits
kommt hinzu, dass diese Theoriebausteine hiufig sich einer kla-
ren Falsifizierbarkeit entziehen, als stets ex post das Niveau der
notwendigen anzunehmenden beschrinkten Rationalitidt will-
kiirlich zur Legitimation von Ergebnissen manipuliert werden
kann. Entscheidend ist aber ein weiterer Punkt: Obgleich die
NIO mit dem Prinzipal-Agenten-Ansatz eigentlich ein bahn-
brechendes Konstrukt insoweit formuliert hat, als dieses Mo-
dell dem Grunde nach die Beziehung zwischen Prinzipal und
Agent selbst in den Vordergrund der Uberlegungen stellen konn-
te, verbleibt die Betrachtung bei den Institutionen und stellt ge-
rade nicht die Beziehung in den Vordergrund. Es ist Treppen-
witz der jiingsten Wirtschaftsgeschichte, dass der stéindige Pa-
ria jeder okonomischen Theorie und zugleich einer der erfolg-
reichsten Kaufleute {iberhaupt, George Soros, in seinem Werk
den Begriff der Reflexivitit entwickelt hat und sich damit mit
den Beziehungen selbst befasst. Soros entwickelt damit ein sy-
stemisch-kybernetisches Denken, ohne dabei auf die hierzu ein-
schldgigen Autoren (Ludwig Wittgenstein, Gregory Bateson,
Martin Buber, George Spencer Brown, etc.) einzugehen.

Die aktuelle Finanzkrise hat zwei positive Effekte. Einer ist
bereits offensichtlich: Fragen der Immobilienfinanzierung ste-
hen im Mittelpunkt der medialen und politischen Aufmerk-
samkeit. Wir erkennen nun, dass die vom IFO Gutachten fest-
gestellte Bedeutung der Immobilienwirtschaft in Deutschland
(ca. 88% des Kapitalstocks) keine abstrakte Grofe ist, sondern
die optimale Refinanzierung dieses Kapitalstocks von eminen-
ter Bedeutung fiir Einkommen und Wohlstand der Gesellschaft
ist. Abbildung 1 zeigt die Entwicklung des Anteils der Immo-
bilien am Kapitalstock in Deutschland.
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Abbildung 1: Anteil von Immobilienbestanden am Kapitalstock
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Es ist zum Zweiten zu hoffen und auch zu erwarten, dass in
der Retrospektive diese Finanzkrise der Wendepunkt des be-
schriebenen Paradigmenwechsels weg von der neoklassischen
Finanzierungstheorie ist.

2 Wohneigentumsbildung als Ursache der Finanzkrise

Bei der Analyse der US-amerikanischen Immobilien- und Fi-
nanzkrise ist noch unterbelichtet, dass diese auch Folge einer
Politik fiir eine hohe Eigentumsquote ist. Wenngleich die Ei-
gentumsquote in den U.S.A. traditionell recht hoch war, konn-
te in den Jahren des Aufbaus des Bubbles eine weitere Erhohung
beobachtet werden.

Abbildung 2: Steigende Eigentumsquote i den USA
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Die Kausalitdt der gestiegenen Eigentumsquote kann
zunichst einmal anekdotisch erkannt werden. Wenn es politi-
sches Ziel ist, mittels Subventionen (Institutionen waren auch
die derweil wieder verstaatlichten Freddie Mac und Fannie Mae)
die Wohneigentumsquote zu erhohen, dann erwerben auch je-
ne Teile der Bevolkerung Eigentum, die es sich bei marktge-
rechten Preisen gar nicht leisten konnten. Hinzu kommt, dass
beim Zusammenfallen von Investor und Nutzer — nichts ande-
res ist das selbstgenutzte Wohneigentum — die Investitionsent-
scheidung in die Immobilie selbst nicht mehr von den spezifi-
schen Investitionen, beispielsweise in die Ausstattung wie Mo-
bel, unterschieden wird. Bedeutend ist auch, dass bei diesem
Zusammenfallen von Investor und Nutzer, Kdufer Immobilen
als Vermogensgegenstand erwerben, dessen Refinanzierung
nicht die Mieten, sondern die steigenden Preise sind. Dieser mo-
netér bedingte Effekt ist in Mérkten mit hohen Eigentumsquo-
ten (Paradebeispiel: Spanien) stirker ausgeprigt als in Mirkten
mit hohen Mietquoten (beispielsweise: Deutschland und die
Schweiz).

Wissenschaftlich ldsst sich der Zusammenhang — jenseits der
empirischen Evidenz — auch kausal erkldren, wenn man die Ver-
mietung von Wohnungen selbst als eine Fremdfinanzierung der
Nutzung erfasst. So kann die Vermietung einer Wohnung als ei-
ne Kreditbeziehung zwischen dem Vermieter und dem Mieter

interpretiert werden, bei der der Mieter dem Kreditnehmer, der
Vermieter dem Kreditgeber, der Wert der Mietsache dem Ka-
pitalbetrag der Finanzierung und die Miete der Bedienung des
Kapitalbetrags entspricht. Da der Vermieter Eigentiimer der
Mietsache bleibt, handelt es sich bei dieser Art der Finanzie-
rung im Wesentlichen um eine Objektfinanzierung. Der Anteil
der Subjektfinanzierung ergibt sich aus den Risiken der Ver-
schlechterung der Mietsache sowie der notwendigen Zeit zur
Inbesitznahme der Mietsache. Mit der Identifikation der Ver-
mietung selbst als Kreditbeziehung wird eine weitere Ebene der
Immobilienfinanzierung erkannt, die sich von der traditionel-
len Immobilienfinanzierung dadurch unterscheidet, dass hier-
bei nicht der Kapitalbetrag in Form finanzieller Mittel, sondern
—quasi dem vorgelagert — in Naturalform tibergeben wird. Die-
se Ebene der Finanzierung kann daher auch als 1. Ebene der Im-
mobilienfinanzierung erkannt werden. Abbildung 3 verdeutlicht
den Zusammenhang.

Abbildung 3: Ebenen der Finanzierung

Ebenen der Finanzierung: Finanzierung der Nutzung und der Ertrdge von Immobilien
Finanzierungsinstitutionen fiir Fremdfinanziers auf der ersten Ebene:
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Wenn fiir die Frage der optimalen Finanzierung auf der 1.
Ebene auch die Rationalitit und Logik der betrieblichen Fi-
nanzwirtschaft gilt, dann kann in einer ersten Uberwindung des
neoklassischen Paradigmas der Finanzierungsirrelevanz auf das
Finanzierungspostulat von Oliver Williamson fiir die Frage der
optimalen Finanzierung Bezug genommen werden. Demnach
sind drittverwendungsfihige Objekte / Immobilien / Wohnun-
gen mit Fremdkapital und nicht drittverwendungsfihige Ob-
jekte, auch als spezifische Objekte bezeichnet, mit Eigenkapi-
tal zu finanzieren. Abbildung 4 veranschaulicht das Finanzie-
rungspostulat von Williamson.

Abbildung 4: Finanzierungsansatz von Oliver Williamson
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Bezogen auf Wohnformen bedeutet dies, dass drittverwen-
dungsfihige Wohnformen in der Form der Vermietung auf der
ersten Ebene refinanziert werden sollten und spezifische Wohn-
formen der eigenkapitaldhnlichen Refinanzierung in Form des
selbstgenutzten Wohneigentums bediirfen.

Interessanterweise kann empirisch beobachtet werden, dass
Wohlstand und Fremdfinanzierung wirtschaftshistorisch und
wirtschaftsgeographisch betrachtet einher gehen. Linder mit ei-
nem hohen BIP gehen daher in statistisch signifikanter Weise
mit hohen Mietquoten einher. Abbildung 5 zeigt den Zusam-
menhang beziiglich einiger europiischer Linder auf.
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Abbildung 5: Wohneigentumsquote und BIP in européischen Landern
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Dieser recht stabile Zusammenhang kann auch innerhalb
Deutschlands empirisch nachgewiesen werden, wie Abbildung
6 zeigt. Dabei wurden bei dieser Untersuchung an der Junior-
professur Immobilienokonomie (Bauhaus-Universitidt Weimar)
nur die Daten der Alten Liander verwendet, um die Besonder-
heiten beziiglich der Neuen Linder und Berlins auler Acht zu
lassen. Dabei ergibt sich ein R2 von 26%, was zunéchst nicht
besonders hoch erscheint. Differenziert man weiter und be-
trachtet beispielweise nur Ballungsrdume, so erhoht sich der
R? auf rund 45%, wie Abbildung 7 zeigt.

Abbildung 6: Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen je Erwerbstétigen
zur Eigentumsquote

70
60 i‘ %* 3
— | 29 03
50 2 — L4 ¢
* \M&‘L
40 ﬁ %
+ 3 —
*
2 MR 5 3
N d
L X P
ol 00 o
20 »
. -
10
0
0 10000 20000 30,000 40000 50000 60000 70000 80.000 90.000

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 7: Relation BIP pro Kopf in Ballungsrdumen westdeutscher
Flachenstaaten
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Die Bedeutung der Eigentumsquote fiir das Wohlstandsni-
veau einer Gesellschaft kann auch aus den Kapitalkosten auf
der ersten Finanzierungsebene abgeleitet werden: Je hoher die
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Finanzierung mit Eigenkapital ist, desto hoher sind die Kapi-
talkosten und desto geringer ist damit das Volksvermogen.

Deutschland verfiigt im internationalen Vergleich iiber ein
recht brauchbares Mietrecht sowie liber weitere notwendige
Rahmenbedingungen fiir einen funktionsfihigen Mietmarkt. Si-
cherlich konnten einige weitere sinnvolle Reformen insbeson-
dere beim Mietpreisrecht erfolgen, doch wiirden diese Uberle-
gungen den Rahmen dieser Ausfiihrungen sprengen. Auch wird
in Deutschland insbesondere iiber die Konsumgutlosung des
selbstgenutzten Wohneigentums dieses steuerlich privilegiert.
Wer in einer Villa von einem Verkehrswert von z.B. 2 Mio. €
wohnt, spart gegeniiber einem Biirger, der dieses Geld anlegt
und zur Miete wohnt, erheblich an Steuern, eine steuerliche Pri-
vilegierung, die sich bei der Erbschaftsteuer fortsetzen soll. Es
ist geradezu erstaunlich, dass dieser Aspekt der Konsumgutlo-
sung vor dem Hintergrund manch anderer aktueller Diskussion
in Deutschland noch gar nicht thematisiert wird.

An dieser Stelle soll die Feststellung reichen, dass auch die
zivilrechtlichen und steuerlichen Regulierungen sowie Sub-
ventionen fiir das selbstgenutzte Wohneigentum nicht primér
eine soziale oder verteilungspolitische Komponente haben, son-
dern — wie insbesondere am Beispiel USA und Spanien er-
sichtlich ist — entscheidend fiir die Funktionsweise von Immo-
bilien- und Finanzmirkten sind, nachdem der auf erster Ebene
zu finanzierende Kapitalstock ganz iiberwiegend aus Immobi-
lien besteht.

3 Vehikel zur Immobilienfinanzierung als Ursache der
Finanzkrise

Im Mittelpunkt der Kritik steht die Struktur der Asset Backed
Securities. Die Grundidee dieser Struktur liegt in der Biinde-
lung und Verbriefung bestimmter Forderungen. Der neoklassi-
schen Finanzierungstheorie folgend wird in einem ersten Schritt
— im Gegenzug zur Konstruktion des Pfandbriefes — die Haf-
tung des Emittenten des Briefes von der Bonitit der ABS-Struk-
tur losgelost, wie Abbildung 8 verdeutlicht.

Abbildung 8: Die finanzwirtschaftliche Struktur von ABS
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In einem zweiten Schritt kann dann der Pool an Rechten, der
jeweils refinanziert wird, weiter aufgespaltet werden. So kann
zunichst, wie Abbildung 9 verdeutlicht, ein Equity-Geber das
Eigenkapital der Finanzierung insoweit darstellen, als es
nachrangig bedient wird.

In einem dritten Schritt erfolgt schlieBlich die weitere Risi-
kodifferenzierung der unterschiedlichen Anleger aus dem Pool
heraus. Dieses entspricht dem Prinzip der horizontalen Kredit-
syndizierung ohne personliche Haftung des Kreditnehmers. So
konnen aus einem Pool von Rechten Investoren nach dem Prin-
zip des Wasserfalls bedient werden. Zunichst wird der Senior-
Bereich bedient und danach der jeweils folgende, soweit fiir
die Bedienung noch etwas verbleibt. Abbildung 10 verdeutlicht
das Prinzip des Wasserfalls.
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Abbildung 9: ABS mit nachrangig bedienten EK
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Abbildung 10: Das Wasserfall-Prinzip
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Die Konstruktion der ABS und insbesondere das Wasserfall-
Prinzip folgt insoweit neoklassischer Finanzierungstheorie als
unterstellt wird, dass es fiir die verschiedenen Risikopositionen
keiner unterschiedlichen Finanzierungsstrukturen bedarf, dass
also sowohl die Tranche mit einem Rating von AAA mit der
gleichen Struktur wie eine solche mit einem Rating von BBB
an einem Markt gehandelt werden kann, dass also in der Ter-
minologie von Modigliani/Miller die Finanzierungsform selbst
nicht relevant ist, und sich fiir die jeweiligen Tranchen am Markt
risikoadédquate Preise bilden werden und Investoren nach den
Prinzipien der Portfolio Selection nach Markowitz dann mit den
unterschiedlichen Tranchen Portfolien konstruieren knnen.

I First-Loss bei Ausfall

Wasserfall fiir Riickzahlung

Quelle: Christian Friedrich

Die in der Krise problematischen ABS-Strukturen sind jene,
die entweder bereits auf der Ebene der gepoolten Rechte zwei-
felhafte (subprime) Forderungen beinhalten oder wo aufgrund
des Wasserfall-Prinzips mit Forderungsausféllen zu rechnen ist.
Dabei konnen die verschiedenen Tranchen jeweils eigenstin-
dig verbrieft werden.

3.1 Finanzierungstheoretischer Hintergrund

Die Zusammenhiénge zwischen der Nutzung und der Finan-
zierung von Immobilien sind bereits oben dargestellt worden.
Die Erfassung von Zusammenhingen der Nutzung und Finan-
zierung impliziert die Uberwindung des Modigliani/Miller-
Theorems der Irrelevanz der Finanzierung. Wire die Frage der
Finanzierung irrelevant, konnten verschiedene Finanzierungs-
formen nicht unterschieden werden; es wére nicht nur egal, wie
hoch der Fremdkapitalanteil an einer Immobilienfinanzierung
ist, sondern auch, iiber welches Vehikel sie finanziert werden;
ob Investitionen iiber geschlossene Immobilienfonds, offene Im-
mobilienfonds, Private Equity oder REITs erfolgen.

Neoinstitutionalistisch kann eine Finanzierung in Anlehnung
nach Alchian / Demsetz als Regelwerk begriffen werden, bei
dem Informations- und Mitbestimmungsrechte sowie Zah-

lungsanspriiche festgelegt sind. Eine Finanzierung lisst sich
alternativ als eine Zahlungsreihe verstehen, die mit einer Ein-
zahlung beginnt, auf die hin Auszahlungen erfolgen. Eine In-
vestition ist so gesehen umgekehrt eine Zahlungsreihe, die mit
einer Auszahlung beginnt, der Einzahlungen folgen. Mit die-
sem Ansatz wird die Grundlage neoklassischer Finanzierungs-
theorie gelegt. Auf der neoklassischen Investitions- und Finan-
zierungstheorie basieren Investitionsrechnungen (z. B. DCF,
VOFI-Rendite) wie auch die Quantifizierung und Transforma-
tion des Risikos in Ertrag beim Capital Asset Pricing Modell
(CAPM).

Die Frage der optimalen Finanzierung einer Investition, die
i.d. R. als Frage der optimalen Finanzierungsstruktur eines Un-
ternehmens behandelt wird, fiihrt zu einem Grundproblem der
betrieblichen Finanzwirtschaft, welches an dieser Stelle nur
holzschnittartig behandelt werden kann. Die Entwicklung ging
von der traditionellen goldenen Bankregel, einer horizontalen
Finanzierungsregel, gemaf der Fristenkongruenz zwischen Ak-
tiva und Passiva herrschen soll, iiber das Leverage-Theorem,
nach dem aufgrund bestimmter Verhaltensannahmen eine Op-
timierung der Kapitalstruktur moglich ist, mit einem Sprung hin
zur Irrelevanzthese der Finanzierungsstruktur nach Modiglia-
ni/Miller von (1958). Nach diesem Meilenstein gab es eine Rei-
he von Weiterentwicklungen im Sinne der Erhohung des Ge-
halts der Aussage mittels Reduktion der Annahmen, Modiglia-
ni/Miller (1963), Stiglitz (1974), Miller (1977) und Fama
(1978), als auch im Sinne der Relativierung der Annahmen, ins-
besondere durch Einbeziehung von Delegationskosten als Trans-
aktionskosten aus der Agency-Theorie — Jensen/Meckling
(1976), Meyers (1977) — sowie aufgrund des Betonens einer
asymmetrischen Informationsverteilung zwischen Eigentiimern
und Managern — Meyers/Majluf (1984).

Die , Neue Institutionenokonomik* ist international seit ei-
niger Zeit auf dem Vormarsch. Charakteristisch fiir die ,,Neue
Institutionenokonomik* ist zunéchst, dass es jenseits der grund-
legenden Annahmen, die sich mit den Begriffen ,,bounded ra-
tionality* und ,,moral hazard“ umschreiben lassen, eine Viel-
zahl von Theorieansétzen gibt, als da sind: Property-Rights-An-
satz, Principal-Agent-Ansatz, Theorie relationaler Vertrige,
Transaktionskostenokonomie, neue Institutionendkonomik des
Staates, etc. Eine fehlende homogene Theorie ist auch eine der
Konsequenzen der genannten Annahmen. Dieter Schneider hat
in Deutschland eine eigenstindige Rekonstruktion der Institu-
tionenokonomik geleistet, indem er den Aspekt der Reduktion
von Einkommensunsicherheit zum Ausgangspunkt der Uberle-
gungen gemacht hat und damit zugleich eine Definition des-
sen, was eine Institution ist, liefert: Eine Institution dient der
Reduktion von Einkommensunsicherheiten und lisst sich in Re-
gelsysteme (Ordnungen) und Handlungssysteme (Organisatio-
nen) unterscheiden, Schneider (1995). Eine Finanzierungsin-
stitution kann in Ubereinstimmung mit der Schneiderschen Vor-
stellung als eine konkrete Form der institutionellen Ausgestal-
tung interpretiert werden.

Abbildung 11: Transaktionskosten in Abhéngigkeit von der
Transaktionsform
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Quelle: Williamson, 1991, p. 116
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Die Entwicklung der Transaktionskostenokonomie als Teil
der NIO verlief zunichst parallel und unabhiingig von jener der
betrieblichen Finanzwirtschaft. Williamson zéhlt neben Klein,
Crawford und Alchian zu den wichtigsten Vertretern der Trans-
aktionskostenokonomie, deren Ursprung mit Coase ,The Natu-
re of the Firm* auf das Jahr 1937 datiert werden kann. Die den
Ursprung und die Entwicklung der Transaktionskostenokono-
mie priagende Frage ist jene nach der optimalen Transaktion,
als Alternative zwischen der Bereitstellung einer Leistung in-
nerhalb eines Unternehmens oder iiber den Markt. Abbildung
11 zeigt den Zusammenhang auf.

Coase postuliert, und dies verdeutlicht die Graphik nach Wil-
liamson, einen Zusammenhang zwischen der Komplexitit ei-
ner Transaktion und den Transaktionskosten in Abhingigkeit
von der Transaktionsform (iiber Markt oder Hierarchie) und be-
griindet damit die Existenz von Firmen als hierarchische Orga-
nisationen. Die Spezifitit eines Faktors bedeutet, dass ein Ak-
teur, der einen Faktor anbieten will, fiir diesen eine geringe Dritt-
verwendungsfihigkeit hat, so dass bei einer Markttransaktion
gerade auch im Zusammenhang mit der Annahme opportuni-
stischen Verhaltens ein hohes Risiko besteht, Kosten zu ver-
senken, was durch den Anbieter antizipiert zu hohen Transak-
tionskosten fiihrt. Unterschiedliche Transaktionsformen rea-
gieren auf die Faktorspezifitit mit verschieden hohen Transak-
tionskosten, so dass die Transaktionsform funktionell zur Fak-
torspezifitit in Relation gesetzt wird. Mit dem Aufsatz von Wil-
liamson ,,Corporate Finance and Corporate Governance* erfolgt
1988 die Ubertragung der transaktionskostenskonomischen
Uberlegungen auf die Frage der optimalen Finanzierungs-
struktur, indem die unterschiedlichen Finanzierungsformen, ins-
besondere die Finanzierung mit Fremd- und Eigenkapital als
Transaktionsformen bzw. als Herrschaftsformen identifiziert
werden. Abbildung 4 zeigt diesen Zusammenhang auf.

Williamsons Kernaussage kann an einem Beispiel erldutert
werden: Erwirbt ein Unternehmer eine Maschine, die fiir sei-
nen eigenen Bedarf zugeschnitten ist, so wird er keine Bank fin-
den, die diese als Sicherungsobjekt fiir eine Finanzierung ak-
zeptiert. Wiirde nd@mlich der Unternehmer insolvent, so hitte die
finanzierende Bank eine Maschine, mit der kaum ein Dritter et-
was anfangen konnte. Nicht das Risiko gemessen als Streuung
des Cash-Flows des Unternehmens ist fiir die Fremdkapital-
quote nach Williamson determinierend, sondern die Spezifitit
der Aktiva.

Der Fall der jeweiligen Eigenkapitalquoten im Jahr 2004 in
Deutschland in der Bauindustrie (EK von 7,9%) und Pharma-
industrie (EK von 34,4%) ist ein einschligiges Beispiel: es gibt
—wenn liberhaupt — nur wenige Branchen, die derartig stark aus-
geprigte Zyklen und damit auch Risiken in Form von Streuung
der Ertrige aufweisen wie die Bauwirtschaft, und trotzdem kann
sie aufgrund der hohen Drittverwendungsfihigkeit der Aktiva
mit einer sehr niedrigen Eigenkapitalquote auskommen. Dage-
gen hat die Pharmaindustrie eine recht stabile Nachfrage, weist
jedoch aufgrund der geringen Drittverwendungsfihigkeit der
Aktiva eine relativ hohe Eigenkapitalquote auf. Mit dem von
Williamson postulierten Zusammenhang zwischen der Dritt-
verwendungsfihigkeit der zu finanzierenden Aktiva und der Fra-
ge, ob diese mit Fremdkapital finanziert werden kénnen oder
nicht, gelingt ihm eine plausible Erklidrung fiir das Finanzie-
rungsverhalten von Unternehmen bezogen auf den Einsatz von
Fremdkapital, die offensichtlich auch eine empirische Relevanz
hat.

Der Ansatz von Williamson hat eine weit reichende Bedeu-
tung in der Immobilienckonomie. Einerseits ist damit die Fra-
ge der Beleihung von Immobilieninvestitionen angesprochen,
weiter aber auch die Frage der Kategorie der Drittverwen-
dungsfihigkeit fiir Projektentwickler und Investoren, sowie fiir
Nicht-Immobilienunternehmen als Immobiliennutzer. Begreift
man die Vermietung von Flichen als kreditire Uberlassung von
Realkapital, so kann das Williamsonsche Finanzierungspostu-
lat auch zur Kldrung der Frage beitragen, ob es beispielsweise
giinstiger ist, eine Wohnung zu kaufen oder zu mieten.

Wirtschaft und Verbdnde

Wenngleich die Ubertragung der transaktionskostendkono-
mischen Grundiiberlegung sich sehr gut und vielseitig in der
Immobilienskonomie anwenden lidsst, konnen wir hingegen mit
diesem Konstrukt nicht Finanzierungsformen beschreiben, die
sich jenseits bzw. zwischen Eigenkapital und Fremdkapital be-
wegen. Zwar sind wir in der Lage, terminologisch alle weite-
ren Finanzierungsformen, wie die breite Palette der Immobili-
enanlageprodukte (geschlossene Immobilienfonds, offene Im-
mobilienfonds und Immobilienaktiengesellschaften bzw.
REITs), als Mezzanine-Finanzierungsformen zu erkennen, doch
ergeben sich allein aus der Ubertragung des williamsonschen
Finanzierungsansatzes keine Erkldrungsmuster, um diese hy-
briden — um den transaktionskostenokonomischen Begriff zu
verwenden — Formen der Finanzierung weiter zu differenzieren
bzw. zu erkldren. Bestehende Erkldarungsmuster fiir Mezzani-
ne-Finanzierungen basieren priméir auf der Informationsoko-
nomie, Rudolph (2004).

Finanzierung kann als eine Regulierung der Beziehung zwi-
schen dem Finanzier (Prinzipal) und dem Finanzierten (Agen-
ten) interpretiert werden. Charakteristisch fiir die P-A-Bezie-
hung ist, dass es eine asymmetrische Informationsverteilung
zwischen dem Agenten und dem Prinzipalen gibt. Es wird an-
genommen, dass der Prinzipal zwar das Ergebnis des Agenten,
nicht aber seinen Einsatz beobachten kann. In der Literatur, Jen-
sen/Meckling (1983) wird primér die Frage behandelt, mit wel-
chen Anreizen der Prinzipal eine weitgehende Konformitét der
Interessen des Agenten mit den Seinigen bei moglichst gerin-
gen Kosten erreichen kann.

Obgleich der unter dem Begriff des Prinzipal-Agent bekannte
Ansatz als konstituierender Teil der Neuen Insititutionendko-
nomik gilt, geht er doch zugleich deutlich iiber diese — in der
Schneider“schen Interpretation — hinaus, insofern der P-A-An-
satz — und hier erfolgt der Wechsel der Perspektive — nicht nur
die Institutionen betrachtend, welche geeignet sind, im Ver-
héltnis Prinzipal zu Agent Einkommensunsicherheiten zu re-
duzieren, sondern die Herrschaftsbeziehung zwischen Prinzi-
pal und Agent selbst thematisiert. So wird Betriebswirtschafts-
lehre zur Sozialwissenschaft der Herrschaftsbeziehungen und
nicht der Institutionen. In der Sprache von Wittgenstein kann
auch formuliert werden: Die Befassung mit den Institutionen
entspricht der mit der Befassung mit den Dingen und die mit
den Herrschaftsbeziehungen jener mit den Tatsachen, also den
Verhiéltnissen zwischen den Dingen.

Wir konnen Finanzierung als eine Form der Beschrinkung
des Handlungsspielraums des Agenten durch den Prinzipal auf-
fassen. Der primire Unterschied zwischen verschiedenen Fi-
nanzierungsformen ist folglich der jeweilige Handlungsspiel-
raum, den sie gewihrt. Die weiteren Regulierungen einer Fi-
nanzierungsinstitution, also die der Zahlungsanspriiche, Infor-
mations- und Mitbestimmungsrechte ergeben sich bei dieser Be-
trachtungsweise aus dem jeweiligen Handlungsspielraum. An-
reize sind Kombinationen aus Zahlungsanspriichen, Informati-
ons- und Mitbestimmungsrechten innerhalb eines bestimmten
Handlungsspielraums. Indem der Handlungsspielraum in den
Vordergrund der Betrachtung einer Finanzierungsinstitution
riickt, wird diese auch eine Institution der Herrschaft und die
P-A-Beziehung zu einer Herrschaftsbeziehung.

Der im Mittelpunkt stehende Begriff des Handlungsspiel-
raumes bedarf einer klaren Definition: Der Handlungsspielraum
einer Finanzierungsinstitution umschreibt das Spektrum der Ver-
wendungsmoglichkeiten der von den Prinzipalen an die Agen-
ten zur Erfiillung der Aufgaben iiberlassenen finanziellen Mit-
tel. Wenn beispielsweise ein Finanzier dem Agenten einen Kre-
dit gewihrt, so ist der Handlungsspielraum meistens sehr ge-
ring, sofern im Kreditvertrag die Verwendung der finanziellen
Mittel klar geregelt ist. In der Immobilienwirtschaft findet sich
bei Krediten, etwa bei Ankaufsfinanzierungen, hiufig eine Re-
gulierung, nach der die Mittelverwendung iiber einen Notar si-
chergestellt wird. Zeichnet ein Anleger einen geschlossenen
Immobilienfonds, so steht bei Zeichnung meist fest, welche Im-
mobilie zu welchem Preis erworben wird oder welcher Mieter
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Abbildung 12: Der Handlungsspielraum der Anlagevehikel
Finanzierung als Herrschaftsform
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diese fiir eine bestimmte Laufzeit mietet, so dass fiir den Agen-
ten nur beschrinkte Handlungsmdglichkeiten bestehen, der
Handlungsspielraum der Agenten also bereits ausgefiillt ist.
Zeichnet ein Anleger einen deutschen offenen Immobilienfonds,
so regelt das Investmentgesetz (InvG) prizise, welche Investi-
tionen im jeweiligen Umfang zuléssig sind. Kauft ein Anleger
einen U.S.-amerikanischen REIT, so besteht auch hier eine Re-
gulierung beziiglich moglicher Investitionen, insoweit sich ein
hoher Anteil der Ertrige aus Immobilien generieren muss und
auch die Immobilienbestinde einen bestimmen Anteil am Ge-
samtvermogen darstellen. Bei Erwerb eines Anteils (Aktie) an
einer Immobilienaktiengesellschaft hingegen ist der Hand-
lungsspielraum wesentlich grofer, da es praktisch keine recht-
lichen Beschriankungen bei den Investitionen gibt. Abbildung
13 zeigt schematisch die steigenden Handlungsspielrdaume von
Finanzierungsinstitutionen:

Abbildung 13: Handlungsspielraume unterschiedlicher
Finanzierungsformen
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Mit den genannten Finanzierungsvehikeln assoziieren wir un-
terschiedliche Kapitalkosten. Kredite sind zu den geringsten
Kosten zu erhalten, Venture Capital ist das teuerste Kapital. Neh-
men wir die Kapitalkosten als eine weitere Dimension auf und
tragen diese auf der Ordinate ab, so erhalten wir folgende Gra-
phik (Abb. 14):

Bei Abbildung 14 werden wie beim CAPM die Kapitalko-
sten ins Verhiltnis zu einer weiteren Grofle gesetzt. Statt des Ri-
sikos wird auf der Abszisse der Handlungsspielraum abgebil-
det. Die Kapitalkosten steigen in Abhingigkeit vom gewéhrten
Handlungsspielraum zunichst einmal vollig unabhédngig von
der Volatilitit des finanzierten Aktivums selbst. Ist der Hand-
lungsspielraum grof3, sind es auch die Kapitalkosten. Dies ist
materiell die Folge aus der Betrachtung der Finanzierung als P-
A-Beziehung. Uberlidsst der Prinzipal dem Agenten einen wei-
ten Handlungsspielraum, so bedeutet dies unter den Annahmen
von Bounded Rationality und Moral Hazard eine hohe Unsi-
cherheit fiir den Prinzipalen, weil eben nicht klar ist, und genau

Abbildung 14: Handlungsspielraum und Kapitalkosten
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hier liegt die unbrauchbare Annahme von MM, ob die Agenten
das vollziehen, was sie in den Business-Plan schreiben, und die-
se Unsicherheit aus dem Handlungsspielraum, die zunéchst ein-
mal losgelost vom Risiko gemessen als Streuung des mit dem
Vehikel finanzierten Aktivums ist, fiihrt zu hoheren Kapital-
verzinsungsanspriichen des Prinzipalen sui generis. Die Re-
duktion des Handlungsspielraumes mittels der Regulierung in-
nerhalb eines Finanzierungsvehikels impliziert eine Reduktion
der Unsicherheit des Prinzipals, die er mit geringeren Kapital-
kosten beantwortet.

Das neue Finanzierungspostulat lautet also wie folgt: Redu-
ziere so weit wie moglich den Handlungsspielraum eines Fi-
nanzierungsvehikels zur Minimierung der Kapitalkosten. Oder
anders: Der vom Vehikel gebotene Handlungsspielraum soll von
den Agenten voll ausgenutzt werden, bezahlt wird er sowieso.
SchlieBlich folgt hieraus auch: Trenne geschiftliche Aktivitd-
ten, die jeweils einen unterschiedlichen Handlungsspielraum
bendtigen und: Passe den Handlungsspielraum iiber den Zeit-
verlauf stets an die aktuelle Notwendigkeit an. Der Hand-
lungsspielraum ist damit die Kategorie, mit welcher erklidrbar
wird, wieso Eigenkapital unabhéngig von den finanzierten Ak-
tiva teurer als Fremdkapital ist.

Handlungsspielraum

3.2 Lektionen aus der Finanzkrise fiir die Gestaltung von
Finanzierungsvehikeln und Immobilienanlageprodukten

Die entscheidende Problematik aus Sicht der zuvor formu-
lierten finanzierungstheoretischen Uberlegungen ist, dass die
unterschiedlichen Tranchen mit verschiedenen Risiken jeweils
mit der gleichen ABS-Struktur mit geringem Handlungsspiel-
raum refinanziert werden. (Siehe Abbildung 15). Bei Tranchen
bzw. refinanzierten Pools, die nur sehr geringe Risiken bein-
halten, ist dies moglich, sobald die Risiken aber steigen, ist das
Vehikel mit sehr geringem Handlungsspielraum aber nicht adi-
quat, weil in ihm nicht mehr der hinreichende Handlungsspiel-
raum besteht, beispielweise faule Kreditschuldner hinreichend
zu betreuen. Dann muss es zum beobachteten Marktzusam-
menbruch der Papiere kommen. Dieser Marktzusammenbruch
kann andererseits nur mittels der formulierten finanzierungs-
theoretischen Uberlegungen erklirt werden. In einer Welt, die
den Annahmen der neoklassischen Finanzierungstheorie folgt,
wiirden die Mirkte fiir ABS-Strukturen, die hohere Risiken re-
finanzieren, nicht zusammenbrechen, sondern schlichtweg die
Papiere entsprechend geringer bewerten.

Selbstverstindlich konnen diese finanzierungstheoretischen
Uberlegungen auch auf die Banken insgesamt angewendet wer-
den. Banken benétigen einen beschriankten Handlungsspielraum
(geregelt durch Gesetze wie z. B. KWG, etc. und iiberwacht
durch eine effektive Bankenaufsicht), damit Anleger wie ande-
re Banken bereit sind, Gelder in Form von Depositen anzule-
gen.

Die Losung der Problematik ist also eine zweifache. Einer-
seits ist es gut und sinnvoll und bereits vollzogen, dass auch die
USA Finanzierungsvehikel einfiihren, die analog zum deutschen
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Abbildung 15: Das Kernproblem von ABS-Strukturen
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Pfandbrief den Emittenten nicht mehr gegeniiber dem Anleger
aus der Haftung entlassen. Damit hat dieser einen eigenen An-
reiz, die Risiken moglichst gering zu lassen. Wenn die Risiken
zu hoch sind, wie z. B. bei ABS-Strukturen mit einem schlech-
ten Portfolio oder ABS-Strukturen mit einer schlechten Posi-
tionierung nach dem Wasserfall-Prinzip, dann handelt es sich
letztlich nicht mehr um eine Fremdkapital-, sondern um eine
Mezzaninefinanzierung. Dann sind jedoch Vehikel der Fremd-
finanzierung aufgrund des damit verbundenen zu geringen
Handlungsspielraums nicht mehr geeignet, die Refinanzie-
rungsstruktur zu sein. Der zweite Teil der Losung besteht also
in einem De-Leveraging auf ein gesundes Mal}. Das Ma8 ist
dann gesund, wenn der notwendige dem erforderlichen Hand-
lungsspielraum entspricht. In der Struktur des ABS bzw. besser
des Covered Bond oder des Pfandbriefes konnen und sollen dann
jene Rechte verbleiben, die als praktisch risikolos bezeichnet
werden konnen. Diese Argumentation kann auch beziiglich der
fritheren Finanzkrise im Zusammenhang mit den sogenannten
Junk-Bonds Anwendung finden.

Fiir ein volkswirtschaftlich sinnvolles De-Leveraging ist die
Existenz von addquaten Mezzanininevehikeln von grofter Be-
deutung. In Ermangelung solcher funktionsfihiger Vehikel
miisste die Refinanzierung eines Teils der Volumina der ABS-
Strukturen iiber Eigenkapital bzw. Private Equity erfolgen (auf-
steigender Pfeil in Abbildung 16). Dies ist zwar eine Losung,
doch keine optimale, weil der Handlungsspielraum des Eigen-
kapitals und damit die Kapitalkosten moglicherweise wieder-
um zu hoch wiren.

Die Folge ist der
Marktzusammenbruch.

Abbildung 16: Finanzwirtschaftliches Losungskonzept:
Herstellung des adéquaten Handlungsspielraums
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Die zu teuere Refinanzierung mit eigenkapitaldhnlichen Ve-
hikeln hitte einen weiteren iiberhohten Preisverfall der Under-
lying Assets zur Folge, was volkswirtschaftlich einer Vermo-
gensvernichtung gleich kommt. Ziel muss es daher sein, die Re-
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finanzierung der suboptimal refinanzierten Subprime-ABS-
Strukturen mit Mezzaninevehikeln, also Immobilienanlagepro-
dukten zu sichern, da diese den richtigen Handlungsspielraum
haben und somit die giinstigste Finanzierung darstellen.

Die optimale Gestaltung von Immobilienanlageprodukten ist
also eine volkswirtschaftlich sehr wichtige Aufgabe, deren Er-
fiillung weit iiber die Immobilienwirtschaft hinaus wirkt. In
Deutschland verfiigen wir iiber eine Reihe von Vehikeln. Recht-
lich klar reguliert sind die offenen Immobilienfonds sowie die
REITs. Weniger gesetzlich reguliert, doch durch Bauherrener-
lasse strukturiert, sind die geschlossenen Immobilienfonds.

Alle diese Vehikel sind dem Grunde nach steuertransparent.
Wenngleich die steuerliche Transparenz von Immobilienanla-
geprodukten definitorisch als ein konstitutives Merkmal dieser
Vehikel erkannt werden kann, erscheint es doch sinnvoll, auch
okonomische Griinde fiir die Legitimitit der steuerlichen Trans-
parenz zu erfassen. So ergibt sich die 6konomische Legitimitét
der steuerlichen Transparenz von Immobilienanlageprodukten
in Deutschland — nach der Abschaffung der Anrechenbarkeit der
Korperschaftsteuer auf die Einkommensteuer mit der Steuerre-
form von 1999/2000 — nicht aus einer vermeintlich notwendi-
gen Gleichbehandlung gegeniiber Direktanlegern, sondern aus
dem mit dem reduzierten Handlungsspielraum von Immobili-
enanlagevehikeln verbundenen Fremdkapitalcharakter. Schlief3-
lich gilt die Korperschaftsteuer (Ausnahme: Zinsschranke) auch
nur fiir Eigenkapitalverzinsungen, also Gewinne, wihrend Kre-
ditzinsen als Kosten vom Gewinn abgezogen werden und ,,steu-
ertransparent™ an die Glaubiger ausgezahlt werden, die diese
letztlich als Haushalte bei der Einkommensteuerveranlagung
zum individuellen Grenzsteuersatz versteuern. International sind
Zinseinnahmen aus Fremdkapital oder FK-dhnlichen Finanzie-
rungen stets fiir den Schuldner steuertransparent, wihrend Ge-
winne (also die Verzinsung des Eigenkapitals) regelméBig auf
der Gesellschaftsebene versteuert werden. Die steuerliche
Transparenz der Direktanlage steht vielmehr im Zusammenhang
mit dem Belegenheitsprinzip fiir Inmobilieneinkiinfte.

Mit der Einfiihrung der Zinsschranke hat Deutschland einen
besonderen Weg eingeschlagen, auf den an dieser Stelle nicht
gesondert eingegangen werden kann. Fest steht, dass mit der
Zinsschranke die relative Bedeutung von steuertransparenten
Immobilienanlagevehikeln weiter wachsen wird, ohne die mit
der Zinsschranke verbundenen politisch-fiskalischen Ziele zu
kontrakarieren.

Offene Immobilienpublikumsfonds

Wihrend in den letzten Jahren iiber die verschiedenen Re-
formen des Investmentrechts der Handlungsspielraum der of-
fenen Immobilienfonds stetig zugenommen hat, war das Bun-
desministerium der Finanzen zu Beginn des Jahres 2007
bemiiht, auf die vorangegangenen krisenhaften Erscheinungen
mit einer Reduktion des Handlungsspielraums in Form der Ein-
fiilhrung der sicherheitsorientierten Fonds zu reagieren. Die
iiberwiegende Mehrheit der Branchenvertreter hat sich gegen
die Bildung von Immobilienpublikumsfonds mit unterschiedli-
chen Risikomerkmalen ausgesprochen, wodurch aus der grof3en
Reform des Investmentgesetzes nunmehr eine kleine geworden
ist. Offene Immobilienpublikumsfonds werden immer stirker
im Wettbewerb zu Aktienfonds stehen, die sich in ihren Inve-
stitionen auf Immobilienaktien bzw. REITs fokussieren. Erst
mit dem Halten indirekter Immobilienanlagevehikel anstelle der
Immobiliendirektanlage kann steuerlich wegen der damit ver-
bundenen geringeren Hohe an Transaktionskosten wirksam
iiberhaupt erst Portfoliomanagement betrieben werden. Die An-
gebotsstruktur der offenen Immobilienpublikumsfonds ist bis-
lang jedoch gewillt, die Trennung der immobilien- und portfo-
liobezogenen Dienstleistungen nicht mit zu vollziehen.

Es ist davon auszugehen, dass im Zuge der aktuellen Liqui-
ditatskrise der offenen Immobilienfonds sich die Marktstruktur
deutlich verdndern wird. Nach der letzten Reform des InvG gibt
es nun einen recht klaren Mechanismus des Vorgehens nach
der zunichst zeitweise beschlossenen SchlieBung. Wichtig er-
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scheint es, alternative Finanzierungsvehikel zu etablieren, die
die Objekte der offenen Fonds mit vergleichbaren Kapitalko-
sten refinanzieren konnen. Gelingt dieses nicht, kann der Pro-
zess der Erosion der offenen Immobilienfonds vermutlich nicht
aufgehalten werden. Verlidngerte Zeiten der Schlieung, weite-
re Abwertungen der Immobilien und schlieBlich der Verkauf von
Immobilien auch unter den reduzierten Verkehrswerten wiren
die Folge. Die wichtigste Mainahme ist eine Reform der Deut-
schen REITs mit dem Ziel, die Wahlfreiheit zur Borsenzulas-
sung zu implementieren.

Offene Spezialfonds

Wenngleich das Wachstum dieser Gattung kurzfristig gesi-
chert erscheint, gibt es doch eine Reihe von Stimmen aus dem
Kreise der Kunden, die — sofern deutsche REITSs nicht einer Bor-
senpflicht unterlegen wiren — die REITs lieber als Vehikel
wihlen wiirden. Dabei scheint nicht nur die mittel- bis langfri-
stige Perspektive der hoheren Fungibilitidt von REITSs eine Rol-
le zu spielen, sondern auch das durchweg interne Management
der REITs gegeniiber dem externen Management bei offenen
Spezialfonds.

Immobilienaktiengesellschaften

Nach den beiden guten Borsenjahren 2005 und 2006 schei-
nen sich nicht nur die Kurse borsennotierter Werte in Relation
zu den jeweiligen NAVs zu beruhigen, sondern auch die Auf-
nahmewilligkeit des Kapitalmarktes fiir Borsenneulinge ist
zweifelhaft. Eine weitere Differenzierung zwischen immobili-
en- oder portfoliobezogenen Dienstleistern einerseits und Be-
standshaltern andererseits scheint angebracht und wiinschens-
wert. Das Marktvolumen dieser Gattung an Immobilieanlage-
produkten sollte in den nichsten Jahren unterdurchschnittlich
wachsen.

Deutsche REITs

Die Deutschen REITs sind denkbar schlecht gestartet. Ei-
nerseits fiel die Einfithrung der REITs mit den teilweise mas-
siven Kursriickgéngen bei Immobilienaktiengesellschaften zu-
sammen, die von der so genannten Subprime-Krise abgelost
wurden, andererseits ist der Deutsche REIT an vielen Stellen —
von korrigierbaren handwerklichen Fehlern abgesehen — trotz
steuerlicher Unterstiitzung in Form der so genannten Exit-Tax
nicht geeignet, ein im internationalen Vergleich erfolgreicher
REIT zu werden. So wurden gerade jene Immobilienportfolien
aus den REITs ausgeschlossen, die aufgrund der Verwaltungs-
intensitit der Bestidnde aber auch wegen der vorhandenen recht
homogenen Portfolien heterogener Mieterschaft besonders hier-
fiir geeignet sind: Wohnungsbestinde. Weiter hat sich Deutsch-
land — was auch mit der Dominanz der Finanzwirtschaft im Ent-
stehungsprozess des REITs zu tun haben mag — bewusst gegen
die Freiziigigkeit hinsichtlich der Frage der Borsennotierung
ausgesprochen. Damit wurden nicht nur die Versicherungen als
Anleger vorerst ausgeschlossen, sondern es wurde auch eine In-
kubationsfunktion des nicht-borsengelisteten REITS verhindert,
die gerade in einem so kapitalmarktschwachen Land wie
Deutschland notwendig gewesen wire. Hinzu kommen prakti-
sche, spieltheoretische Probleme, wobei es nicht zwingend im
Machtbereich des Vorstands eines REITs liegt, ob das Vehikel
seinen REIT-Status behalten kann. So konnten einzelne Ak-
tiondre mittels einer bewussten Verletzung von Streubesitzkri-
terien eine Verhandlungsposition gegeniiber anderen Mitak-
tiondren aufbauen. Eine Problematik, die ohne Eingehung fis-
kalischer Risiken durch die 6ffentliche Hand nicht 16sbar er-
scheint.

Geschlossene Immobilienfonds und Private Equity

Nachdem der geschlossene Immobilienfonds das einzige Im-
mobilienanlageprodukt ist, welches die Einkunftsart Vermie-
tung und Verpachtung fiir den Endanleger darstellt, hat diese
Anlagegattung eine besondere Bedeutung in jenen Zeiten er-
halten, als mittels steuerlicher Anreize eine Angebotsauswei-
tung insbesondere des Wohnungsbestandes verfolgt wurde.
Auch jene geschlossenen Immobilienfonds, die transnational

im Ausland investieren, sind teilweise insoweit steuergetrieben,
als bestimmte Regulierungen aus Doppelbesteuerungsabkom-
men ihre Grundlage bilden.

Die steuerlichen Rahmenbedingungen fiir geschlossene Im-
mobilienfonds sind in der letzten Dekade sukzessive ver-
schlechtert worden. Dies hat zu einer Erhohung der Kapitalko-
sten und zu einem geringen Wachstum des Neugeschifts ins-
gesamt und zu einer Schrumpfung im deutschen Markt gefiihrt.
Es wire sinnvoll, die steuerlichen Rahmenbedingungen so zu
gestalten, dass eine Diskriminierung insbesondere bei der Ver-
lustverrechnung mit der Direktanlage vermieden wird.

Wenngleich Private Equity hdufig und berechtigter Weise als
eigenes Anlagevehikel interpretiert wird, sind Private-Equity-
Fonds héufig nicht nur beziiglich ihrer rechtlichen Ausgestal-
tung, sondern auch in Bezug auf den 6konomischen Funkti-
onsmechanismus als geschlossene Immobilienfonds interpre-
tierbar.
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