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1.2 Regeln schaffen Werte - Rekonstruktion von
Finanzierungstheorie als ein Ergebnis der
Gegenstandsorientierung der Immobilien6konomie
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Wahrer und vollkommener Gehorsam

1st eine Tugend von allen Tugenden,

und kein noch so grofses Werk kann geschehen
oder getan werden ohne diese Tugend.

(Meister Eckehart)

1. Einleitung

Immobilien- Die Immobilien6konomie ist eine recht junge Wissenschaft in Deutschland -
okonomie als der erste von unserem Jubilar vertretene Lehrstuhl Immobilienokonomie exis-

interdisziplinarer tiert erst gut ein Jahrzehnt. Bei der Immobilien6konomie hat Karl-Werner

Ansatz Schulte die Betriebswirtschaftslehre neben anderen Disziplinen als wichtiges
Fundament erkannt. Eine Visualisierung des Forschungsprogramms stellt das
,Haus der Immobilienokonomie® [1] dar. Wiahrend die britische Tradition der
immobilienwirtschaftlichen Forschung dem Bereich der Wertermittlung, noch
praziser der Bewertung, das grofite Gewicht zubilligt und die US-amerikani-
sche Konzeption primér der Betrachtung der Finanzierungstheorie in Form der
Investitionsrechnung entspringt, versteht sich der Begriff der Immobilien-
okonomie als interdisziplinirer Ansatz, was bereits im Wort ,,Immobilien-
Okonomie“ - eine Zusammensetzung aus dem Gegenstand und der wesent-
lichen Disziplin zur Erfassung des Gegenstandes — sichtbar wird. Aus dem
interdisziplindren Ansatz von Karl-Werner Schulte folgt zum einen, dass
jenseits der Betriebswirtschaftslehre unterschiedliche Disziplinen parallel
Anwendung zur Bestimmung des Gegenstandes finden und weiter, dass die
Scientific Community - dieser Kuhnsche Begriff sei an dieser Stelle erlaubt -
die Ergiebigkeit der jeweilig anzuwendenden Disziplin regelméflig an dem be-
trachteten Objekt spiegelt, anders formuliert, man bemiiht ist, Theoriebildung
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nicht um ihrer selbst willen vorzunehmen, sondern dass stets die Frage der Re-
levanz und Plausibilitit bei der Behandlung des Gegenstandes mitschwingt [2].

Der Gegenstand der Immobilien6konomie kann in die Frage der Nutzung und
die der Finanzierung von Immobilien unterschieden werden. Ersteres betrifft
Themen wie Projektentwicklung, Nutzungsadequanz der Fliche, Standort-
qualititen, Betreiberkonzepte, Facility Management, neue Formen von Ein-
kaufszentren, Service-Wohnen usw. Letzteres beinhaltet Themen wie Belei-
hungswertermittlung, offene Immobilienfonds, die Einfiihrung von REITs in
Deutschland, Asset-backed Securities usw. Auf die Zusammenhinge zwischen
der Nutzung und der Finanzierung von Immobilien ist an anderen Stellen hin-
gewiesen worden |[3].

Bereits die Erfassung von Zusammenhingen zwischen Nutzung und Finan-
zierung impliziert die Uberwindung des Modigliani/Miller-Theorems der
Irrelevanz der Finanzierung [4]. Wire die Frage der Finanzierung irrelevant,
konnten unterschiedliche Finanzierungsformen nicht diskriminiert werden,
wire es nicht nur egal, wie hoch der Fremdkapitalanteil an einer Immobilien-
finanzierung ist, sondern auch ob Investitionen {iber geschlossene Immobi-
lienfonds, offene Immobilienfonds, Private Equity oder REITs finanziert wer-
den. Das MM-Theorem ist ein Beispiel fiir eine disziplindre Entwicklung einer
Theorie, die den Bezug zum betrachteten Gegenstand verloren hat.

Dieser Aufsatz fiihrt den Begriff des Handlungsspielraums einer Finanzie-
rungsinstitution ein und entwickelt ein auf dieser Begriftlichkeit basierendes
Finanzierungspostulat.

r 3 Neoklassische Finanzierungstheorie und der Ansatz
von Williamson

Neoinstitutionalistisch kann eine Finanzierung in Anlehnung an Alchian/Dem-
setz [5] als Regelwerk begriffen werden, bei dem Informations- und Mitbe-
stimmungsrechte sowie Zahlungsanspriiche festgelegt werden. Eine Finanzie-
rung kann alternativ als eine Zahlungsreihe verstanden werden, die mit einer
Einzahlung beginnt, auf die hin Auszahlungen erfolgen. Eine Investition ist so
gesehen eine Zahlungsreihe, die mit einer Auszahlung beginnt, der Einzah-
lungen folgen [6]. Mit diesem Ansatz wird die Grundlage der klassischen und
neoklassischen Finanzierungstheorie gelegt. Auf der neoklassischen Investi-
tions- und Finanzierungstheorie basieren Investitionsrechnungen (z. B. DCE,
VOFI-Rendite) wie auch die Quantifizierung und Transformation des Risikos
in Ertrag beim Capital Asset Pricing Modell (CAPM) [7].

Die Frage der optimalen Finanzierung einer Investition, die i. d. R. als Frage
der optimalen Finanzierungsstruktur eines Unternehmens behandelt wird,
fiihrt zu einem Grundproblem der betrieblichen Finanzwirtschatt, welches an
dieser Stelle nur holzschnittartig behandelt werden kann. Die Entwicklung
ging von der traditionellen goldenen Bankregel, einer horizontalen Finanzie-
rungsregel, gemifd der Fristenkongruenz zwischen Aktiva und Passiva herr-
schen soll, tiber das Leverage-Theorem, nach dem aufgrund bestimmter Ver-
haltensannahmen eine Optimierung des Eigenkapitalanteils moglich ist, hin
zur Irrelevanzthese der Finanzierungsstruktur nach Modigliani/Miller von
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Betrachtungs-
weisen von
Finanzierung

Optimale
Finanzierungs-
struktur



44

Neue Methoden und Ansiitze innerhalb der Immobiliendkonomie

Transaktions-
kostenokonomie

Finanzierungs-
postulat von
Williamson

1958. Nach diesem Meilenstein gab es eine Reihe von Weiterentwicklungen im
Sinne der Erhéhung des Gehalts der Aussage mittels Reduktion der Annahmen,
Modigliani/Miller 1963, Stiglitz 1974, Miller 1977 und Fama 1978, als auch im
Sinne der Relativierung der Annahmen, insbesondere durch Einbeziehung
von Delegationskosten als Transaktionskosten aus der Agency-Theorie - Jensen/
Meckling 1976, Meyers 1977 - sowie aufgrund des Betonens einer asym-
metrischen Informationsverteilung zwischen Eigentiimern und Managern -
Meyers/Majluf 1984.

Parallel und zunichst unabhingig von der betrieblichen Finanzwirtschatft ver-
lief die Entwicklung der Transaktionskostenskonomie. Williamson zéhlt neben
Klein, Crawford und Alchian zu den wichtigsten Vertretern der Transaktions-
kostenékonomie, deren Ursprung mit Coases ,,I'he Nature of the Firm™ aut das
Jahr 1937 datiert werden kann. Die den Ursprung und die Entwicklung der
Transaktionskostenokonomie prigende Frage ist jene nach der optimalen
Transaktion, als Alternative zwischen der Bereitstellung einer Leistung inner-
halb eines Unternehmens oder tiber den Markt |8].

Transaktionskosten

A
Transaktionskosten bei

Transaktionskosten bei Hybridlgsung

Marktlosung

Transaktionskosten bei
Hierarchieldsung

N S e e

[ E————

" Spezifitat
» des Aktivums
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B 4
A
4

Markt Hybrid | Hierarchie

Quelle: Williamson, 1991, 5. 116.

Abb. 1: Kosten der Transaktionsform

Coase postuliert, und dies verdeutlicht die Grafik nach Williamson, einen
Zusammenhang zwischen der Komplexitit einer Transaktion und den Trans-
aktionskosten in Abhingigkeit von der Transaktionsform (iiber Markt oder
Hierarchie) und begriindet damit die Existenz von Firmen als hierarchische
Organisationen. Die Spezifitit eines Faktors bedeutet, dass ein Akteur, der ei-
nen Faktor anbieten will, fiir diesen eine geringe Drittverwendungsfdhigkeit
hat, sodass bei einer Markttransaktion gerade auch im Zusammenhang mit der
Annahme opportunistischen Verhaltens ein hohes Risiko besteht, Kosten zu
versenken, was, durch den Anbieter antizipiert, zu hohen Transaktionskosten
fithrt. Unterschiedliche Transaktionsformen reagieren auf die Faktorspezifitét
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mit verschieden hohen Transaktionskosten, sodass die Transaktionsform funk-
tionell von der Faktorspezifitit in Abhingigkeit gebracht wird. Mit dem Auf-
satz von Williamson ,,Corporate Finance and Corporate Governance™ erfolgt
1988 die Ubertragung der transaktionskostengkonomischen Uberlegungen
auf die Frage der optimalen Finanzierungsstruktur, indem die unterschied-
lichen Finanzierungsformen, insbesondere die Finanzierung mit Fremd- und
Eigenkapital, als Transaktionsformen bzw. als Herrschaftsformen identifiziert
werden.

Aktiva Passiva
spezifische Aktiva Eigenkapital
unspezifische Aktiva Fremdkapital

Abb. 2: Das Finanzierungspostulat von Williamson

Williamsons Kernaussage kann an einem Beispiel erldutert werden: Erwirbt ein
Unternehmer eine Maschine, die fiir seinen eigenen Bedarf zugeschnitten ist,
so wird er keine Bank finden, die diese als Sicherungsobjekt fiir eine Finan-
zierung akzeptiert. Wiirde namlich der Unternehmer insolvent, so hitte die fi-
nanzierende Bank eine Maschine, mit der kaum ein Dritter etwas anfangen
konnte. Nicht das Risiko, gemessen als Streuung des Cashflows des Unterneh-
mens, ist fiir die Fremdkapitalquote nach Williamson determinierend, sondern
die Spezifitdt der Aktiva.

Branche | EK-Quote | Branche @ | EK-Quote
Chemische Industrie 33% | GroBhandel 16 %
Kfz-Industrie 27% | Verkehr 16 %
Maschinenbau 26 % | Holzgewerbe 5%
Elektrotechnik 25% | Einzelhandel 2 %
Medizin und Messtechnik 22% | Baugewerbe 2 %
Bekleidungsgewerbe 19%

Quelle: Deutsche Bundesbank 2003

Abb. 3: Eigenkapitalquoten deutscher Unternehmen nach Branchen

Das Beispiel der jeweiligen Fremdkapitalquoten in der Bau- und Pharma-
industrie ist einschldgig: Es gibt — wenn tiberhaupt — nur wenige Branchen, die
derartig stark ausgepragte Zyklen und damit auch Risiken in Form von Streu-
ung der Ertrige aufweisen wie die Bauwirtschaft und trotzdem kann sie auf-
grund der hohen Drittverwendungsfihigkeit der Aktiva mit einer sehr niedri-
gen Eigenkapitalquote auskommen. Dagegen hat die Pharmaindustrie eine
recht stabile Nachfrage, weist jedoch aufgrund der geringen Drittverwen-
dungsfihigkeit der Aktiva eine relativ hohe Eigenkapitalquote auf.

Empirische
Relevanz von
Williamson
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Williamson postuliert einen Zusammenhang zwischen der Drittverwendungs-
fahigkeit der zu finanzierenden Aktiva und der Frage, ob diese mit Fremdka-
pital finanziert werden kénnen oder nicht. Damit gelingt ihm eine plausible Er-
klirung fiir das Finanzierungsverhalten von Unternehmen bezogen auf den
Einsatz von Fremdkapital, die offensichtlich auch eine empirische Relevanz hat.

Der Ansatz von Williamson hat eine grofSe Bedeutung in der Immobiliendko-
nomie. Einerseits, weil damit die Frage der Beleihung von Immobilieninvesti-
tionen angesprochen ist, weiter aber auch, weil die Frage der Kategorie der
Drittverwendungsfihigkeit fiir Projektentwickler und Investoren sowie fir
Nicht-Immobilienunternehmen als Immobiliennutzer von Interesse ist. Be-
greift man die Vermietung von Flichen als kreditire Uberlassung von Real-
kapital, so kann das Williamsonsche Finanzierungspostulat auch zur Kldrung
der Frage beitragen, ob es beispielsweise giinstiger ist, eine Wohnung zu kau-
fen oder zu mieten |9].

Die Ubertragung der transaktionskostenokonomischen Grundiiberlegung,
wonach die Komplexitit bzw. die Spezifitit entscheidend fiir die Frage der
Transaktion (Markt oder Hierarchie) bzw. der Finanzierung (Eigen- oder
Fremdkapital) ist, lasst sich also sehr gut und weitreichend in der Immobi-
lienskonomie anwenden. Hingegen konnen wir mit diesem Konstrukt nicht
unterschiedliche Finanzierungsformen identifizieren, die sich jenseits bzw.
zwischen Eigenkapital und Fremdkapital bewegen. Zwar sind wir in der Lage,
terminologisch alle weiteren Finanzierungsformen, wie die breite Palette der
Immobilienanlageprodukte (geschlossene Immobilienfonds, offene Immobi-
lienfonds und Immobilienaktiengesellschaften bzw. REITs), als Mezzanin-
Finanzierungsformen zu erkennen, doch ergeben sich allein aus der Ubertra-
gung des Williamsonschen Finanzierungsansatzes keine Erklarungsmuster,
um diese hybriden - um den transaktionskostenokonomischen Begriff zu ver-
wenden — Formen der Finanzierung weiter zu differenzieren bzw. zu erkléren.

Bestehende Erklirungsmuster fiir Mezzanin-Finanzierungen basieren primar
auf Informationsokonomie [10].

3 Finanzierungsvehikel als Herrschaftsformen:
Der Handlungsspielraum als Schliisselbegriff eines
neuen Finanzierungspostulats

Die ,,Neue Institutionenékonomik* ist auch in Deutschland seit einiger Zeit auf
dem Vormarsch [11]. Charakteristisch fiir die ,,Neue [nstitutionendkonomik®
ist zunichst, dass es jenseits der grundlegenden Annahmen, die sich mit den
Begriffen ,,Bounded Rationality” und _Moral Hazard“ umschreiben lassen,
eine Vielzahl von Theorieansitzen gibt, als da sind: Property-Rights-Ansatz,
Principal-Agent-Ansatz, Theorie relationaler Vertrige, Transaktionskosten-
skonomie, neue Institutionenokonomik des Staates usw. Eine fehlende ho-
mogene Theorie ist auch eine der Konsequenzen der genannten Annahmen.
Dieter Schneider hat eine eigenstindige Rekonstruktion der Institutionen-
skonomik geleistet, indem er den Aspekt der Reduktion von Einkommensun-
sicherheit zum Ausgangspunkt der Uberlegungen gemacht hat und damit auch
zugleich zur Definition dessen, was eine Institution ist: Eine Institution dient
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der Reduktion von Einkommensunsicherheiten und lésst sich in Regelsysteme
(Ordnungen) und Handlungssysteme (Organisationen) unterscheiden [12].

Eine Finanzierungsinstitution kann in Ubereinstimmung mit der Schneider-
schen Vorstellung als eine konkrete Form der institutionellen Ausgestaltung ei-
ner Principal-Agenten-Beziehung (P-A-Beziehung) interpretiert werden, bei
der der Finanzier der Principal und der Finanzierte der Agent ist. Charakte-
ristisch fiir die P-A-Beziehung ist, dass es eine asymmetrische Informations-
verteilung zwischen dem Agenten und dem Prinzipalen gibt. Es wird ange-
nommen, dass der Principal zwar das Ergebnis des Agenten, nicht aber seinen
Einsatz beobachten kann. In der Literatur [13] wird primér die Frage behan-
delt, mit welchen Anreizen der Principal eine weitgehende Konformitat der
Interessen des Agenten mit den seinigen bei mdglichst geringen Kosten errei-
chen kann.

Wir konnen eine Finanzierungsinstitution alternativ auch insofern als eine
P-A-Beziehung erfassen, als die Finanzierungsinstitution unterschiedliche,
teilweise normierte Handlungsspielrdume fiir den Agenten gegeniiber dem
Principal festsetzt. Der primidre Unterschied zwischen verschiedenen Finan-
zierungsformen ist folglich der jeweilige Handlungsspielraum. Die weiteren Re-
gulierungen einer Finanzierungsinstitution, also die der Zahlungsanspriiche,
Informations- und Mitbestimmungsrechte ergeben sich bei dieser Betrach-
tungsweise dann aus dem jeweiligen Handlungsspielraum. Anreize sind nun
Kombinationen aus Zahlungsanspriichen, Informations- und Mitbestim-
mungsrechten bei einem bestimmten Handlungsspielraum. Indem der Hand-
lungsspielraum in den Vordergrund der Betrachtung einer Finanzierungsin-
stitution riickt, wird diese auch eine Institution der Herrschaft und die P-A-
Beziehung zu einer Herrschaftsbeziehung.

Der im Mittelpunkt stehende Begriff des Handlungsspielraumes bedarf einer
klaren Definition: Der Handlungsspielraum einer Finanzierungsinstitution
umschreibt das Spektrum der Verwendungsmoglichkeiten der von den Prin-
cipal an die Agenten zur Erfiillung der Aufgaben iiberlassenen finanziellen
Mittel. Wenn beispielsweise ein Finanzier dem Agenten einen Kredit gewahrt,
so ist der Handlungsspielraum meistens sehr gering, insofern im Kreditvertrag
die Verwendung der finanziellen Mittel klar geregelt ist. In der Immobilien-
wirtschaft findet sich bei Krediten, etwa bei Ankaufsfinanzierungen, hdufig ei-
ne Regulierung, nach der die Mittelverwendung iiber einen Notar sichergestellt
wird.

Zeichnet ein Anleger einen geschlossenen Immobilienfonds, so steht bei Zeich-
nung meist fest, welche Immobilie zu welchem Preis erworben wird und wel-
cher Mieter diese fiir eine bestimmte Laufzeit mietet, sodass fiir den Agenten
nur beschrankte Handlungsmoglichkeiten bestehen, der Handlungsspielraum
des Agenten also bereits ausgefiillt ist. Zeichnet ein Anleger einen offenen Im-
mobilienfonds, so regelt das Investmentgesetz (InvG) prazise, welche Investi-
tionen im jeweiligen Umfang zulissig sind. Kauft ein Anleger einen US-ame-
rikanischen REIT, so besteht auch hier eine Regulierung beziiglich méglicher
Investitionen, insoweit sich ein hoher Anteil der Ertriage aus Immobilien ge-
nerieren muss und auch die Immobilienbestinde einen bestimmen Anteil am
Gesamtvermogen darstellen. Bei Erwerb eines Anteils (Aktie) an einer Immo-
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bilienaktiengesellschaft hingegen ist der Handlungsspielraum wesentlich gro-
3er, da es praktisch keine rechtlichen Beschrinkungen bei den Investitionen
gibt. Abbildung 4 zeigt schematisch die steigenden Handlungsspielraume von
Finanzierungsinstitutionen:

‘ offener Fonds l REIT ‘ Venture Capital I
[ Kredit Ii geschlossener Fonds I | AG ” Private Equity I

klein Handlungsspielraum groB

>

Abb. 4: Handlungsspielrdume unterschiedlicher Finanzierungsformen

Mit den genannten Finanzierungsvehikeln assoziieren wir unterschiedliche
Kapitalkosten. Kredite sind zu den geringsten Kosten zu erhalten, Venture Ca-
pital ist das teuerste Kapital. Nehmen wir die Kapitalkosten als eine weitere Di-
mension auf und tragen diese auf der Ordinate ab, so erhalten wir folgende

hoch

Kapital-
kosten

gering

M @ VC Venture Capital

Grafik:
@ Legende:
olF offene Immobilienfonds
glF geschlossene
Immobilienfonds

US-REITs  US-amerikanische

Real Investment Trusts
AG Aktiengesellschaft

PE Private Equity

klein

Handlungsspielraum grof3

Abb. 5: Handlungsspielrdume und Kapitalkosten

Abbildung 5 erinnert an bekannte Grafiken [14]. Auch bei Rottke [15] werden
selbige Vehikel dargestellt. Der Unterschied liegt formal in der Bezeichnung der
Abszisse. Statt des Risikos ist hier der Handlungsspielraum abgebildet. Offen-
sichtlich ist es so, dass die Kapitalkosten mit dem Handlungsspielraum zu-
nichst einmal vollig unabhingig vom finanzierten Aktivum steigen. Ist der
Handlungsspielraum grof3, sind es auch die Kapitalkosten. Dies ist materiell die
Folge aus der Betrachtung der Finanzierung als P-A-Beziehung. Uberldsst der
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Principal dem Agenten einen groflen Handlungsspielraum, so bedeutet dies
unter den Annahmen von Bounded Rationality und Moral Hazard eine hohe
Unsicherheit fiir den Prinzipalen, weil eben nicht klar ist, und genau hier liegt
die wesentlich falsche Annahme von MM, ob die Agenten das vollziehen, was
sic in den Businessplan schreiben und diese Unsicherheit aus dem Hand-
lungsspielraum, die zunéchst einmal losgelost vom Risiko gemessen als Streu-
ung der Performance des mit dem Vehikel finanzierten Aktivums ist, fiihrt zu
hoheren Kapitalverzinsungsanspriichen des Prinzipalen sui generis. Die Re-
duktion des Handlungsspielraumes mittels der Regulierung innerhalb eines
Finanzierungsvehikels fiihrt zu einer Reduktion der Unsicherheit des Princi-
pal, die er mit geringeren Kapitalkosten beantwortet. Diese institutionellen Re-
gulierungen sind es, die — nunmehr in der Terminologie von Dieter Schneider
— als Handlungssystem (im Falle der individuellen Regulierung) oder als Re-
gelsystem (im Falle der iibergeordneten Regulierung) insoweit Werte schatfen,
als mit ihrer Hilfe Kapitalkosten sinken.

Das Finanzierungspostulat lautet also wie folgt: Reduziere so weit wie moglich
den Handlungsspielraum eines Finanzierungsvehikels zur Minimierung der
Kapitalkosten. Oder anders: Der vom Vehikel gebotene Handlungsspielraum
soll von den Agenten voll ausgenutzt werden, bezahlt wird er sowieso. Schlief3-
lich folgt hieraus auch: Trenne geschiftliche Aktivititen, die einen unter-
schiedlichen Handlungsspielraum benédtigen und: Passe den Handlungsspiel-
raum iiber den Zeitverlauf stets an die Notwendigkeiten an. Der Handlungs-
spielraum ist damit die Kategorie, mit welcher erkldrbar wird, wieso eigentlich
Eigenkapital unabhingig von den finanzierten Aktiva teurer als Fremdkapital
ist.

4, Anwendungsbeispiele in der Inmobiliendkonomie

4.1 Finanzierung im Lebenszyklus

In der immobilienokonomischen Literatur findet der Lebenszyklusbegritt
zunehmend Eingang. Dabei wird Wert auf die einheitliche Betrachtung der ge-
samten Phasen des Lebenszyklus gelegt. Abbildung 5 verdeutlicht schema-
tisch, wie die verschiedenen Lebenszyklusphasen einen jeweils anderen Hand-
lungsspielraum der Refinanzierung bediirfen:

Projektent- Erste Insolvenz von ERZ,
wicklungi.e.S.  Betriebs-  Ankermieter: Ankermieter mit
EKZ mit phase Redevelopment  kurzlaufenden
Phase Ankermieter Vertragen
»
Finanzierung PE glF AG olf t

Legende: vgl. Abbildung 5

Abb. 6: Lebenszyklusphase und Handlungsspielraum der Finanzierung

Finanzierungs-
postulat iber an-
gepassten Hand-
lungsspielraum
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4.2 Finanzielle Restrukturierung von Portfolios

In den Jahren 2003 bis 2005 haben auslindische Investoren zunehmend Woh-
nungsportfolios in Deutschland erworben und dabei zumeist via Private-
Equity-Gesellschaftsformen investiert. Neben der Méglichkeit in geringem
Umfang Mieterprivatisierungen durchzufiihren, geht es bei den kurz- bis
mittelfristigen Investitionen mit einem Investitionshorizont von etwa fiinf Jah-
ren besonders um die Aufteilung des Portfolios und den Verkauf an unter-
schiedliche Investoren mittels verschiedener Anlagevehikel.

offentliche Restruk- Verteilung der
und turierung Objekte an
industrielle Portfolio unterschiedliche
Phase Bestande und Betrieb Anlegertypen
>
Finanzierung AG PE olF, gIF, REITs t

Legende: vgl. Abbildung 5

Abb. 7:  Restrukturierung und Handlungsspielraum der Finanzierung

4.3 Refinanzierung von Industrieimmobilien

REITs sollen laut Initiative Finanzplatz Deutschland (IFD) auch deswegen ein-
geflihrt werden, damit ein Vehikel geschaffen wird, welches Immobilien aus
dem Eigentum der Unternehmen aufnehmen kann. Nicht-Immobilienunter-
nehmen mogen sich auf ihr jeweiliges Kerngeschift konzentrieren und dort ihr
Eigenkapital binden. Ubertragen wir die Kategorie des Handlungsspielraums,
so kann formuliert werden: Nicht-Immobilienunternehmen - in der Regel Ka-
pitalgesellschaften — haben aufgrund des mit dem Kerngeschift notwendigen
breiten Handlungsrahmens einen héheren Handlungsspielraum als das Hal-
ten von Bestandsimmobilien verlangt, weswegen allein und unabhidngig von
der Volatilitat der anderen betriebsnotwendigen Aktiva die Kapitalkosten der
Unternehmen héher als die Performance der gehaltenen Immobilien sind. Ge-
ben Unternehmen ihre Immobilien ab, so wird das gebundene Kapital frei
und kann zum eigentlichen Geschiftszweck, der den héheren Handlungs-
spielraum verlangt, verwendet werden.

4.4 Der Wettbewerb zwischen offenen Immobilienfonds
und Immobilien-Aktiengesellschaften

Offene Immobilienfonds haben in Deutschland 2005 ein Volumen von ca.
4,3 % des BIP ausgemacht und erwiesen sich damit als wesentlich erfolgreicher
als Immobilien-Aktiengesellschaften — die bis zur Korperschaftssteuerreform
von 1999/2000 alle steuertransparent waren - weil der nach InvG reduzierte
Handlungsspielraum entsprechend des neuen Finanzierungspostulats adidquat
war und so die Anleger bereit sind, die recht geringe Verzinsung der offenen
Immobilienfonds zu akzeptieren. Das Disagio zwischen Marktkapitalisierung
und Net Asset Value (NAV) bei Immobilien-Aktiengesellschaften kann iiber
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den fiir das Halten von Immobilienbestinden zu weiten Handlungsspielraum
der Aktiengesellschaft erkldrt werden.

4.5 Best Practise fiir Deutsche REITs

In der Frage der Gestaltung von Deutschen REITs gab es im Winter 2005/2006
zwei Themen, die intensiv diskutiert wurden. Einerseits die Frage, ob REITs nur
dann in den Genuss der steuerlichen Transparenz gelangen, wenn sie borsen-
notiert sind - der Vorschlag der IFD vom Dezember 2005 [16] sieht dies vor -
und andererseits die Frage, in welchem Mafle REITs ein eigenstidndiges Im-
mobilienhandelsgeschift betreiben und gegebenenfalls als Dienstleister fiir
Dritte auftreten sollen.

Unter Anwendung des neuen Finanzierungspostulates kann hierzu formuliert
werden: Die 6konomische Legitimitit der steuerlichen Transparenz von REITs
in Deutschland - nach der Abschaffung der Anrechenbarkeit der Korper-
schaftssteuer auf die Einkommensteuer mit der Steuerreform von 1999/2000 -
ergibt sich nicht aus einer vermeintlich notwendigen Gleichbehandlung gegen-
iiber Anlegern offener Immobilienfonds oder anderer REIT-Strukturen,
sondern aus dem mit dem reduzierten Handlungsspielraum von REITs ver-
bundenen Fremdkapitalcharakter. SchliefSlich gilt die Kérperschaftssteuer und
das Halbeinkiinfteverfahren auch nur fiir Eigenkapitalverzinsungen, also Ge-
winne, wihrend Kreditzinsen als Kosten vom Gewinn abgezogen werden und
,steuertransparent an die Glaubiger ausgezahlt werden, die diese letztlich als
Haushalte bei der Einkommensteuerveranlagung zum individuellen Grenz-
steuersatz versteuern. International sind Zinseinnahmen aus Fremdkapital
oder FK-dhnlichen Finanzierungen stets fiir den Schuldner steuertransparent,
wihrend Gewinne (also die Verzinsung des Eigenkapitals) regelmdf3ig aut der
Gesellschaftsebene versteuert werden. Es gibt also keinen Anlass, die steuer-
liche Transparenz Deutscher REITs von der Boérsennotierung abhéngig zu ma-
chen, ein Vorschlag der IFD, der diametral zum Best Practise der vom Bundes-
ministerium der Finanzen beauftragten Gutachter steht [17].

5. Zusammenfassung und Ausblick

Das neue Finanzierungspostulat integriert zunachst den Ansatz von William-
son, der mit Fremd- und Eigenkapital die Finanzierungsformen ohne und mit
viel Handlungsspielraum beschreibt, wobei im Falle des fehlenden Hand-
lungsspielraums iiber die direkte Absicherung des Prinzipalen an dem finan-
zierten Objekt (Prinzip der Objektfinanzierung) die Drittverwendungstéhig-
keit bzw. Unspezifitit des Aktivums zum Finanzierungskriterium wurde. Das
mit dem Begriff des Handlungsspielraums verbundene Finanzierungspostulat
ist dariiber hinaus in der Lage auch weitere Finanzierungsformen wie jene der
Immobilienanlageprodukte zu erfassen und ihre Mechanismen zu erkldren.

In einer breit angelegten Untersuchung der Weltbank [18] wurde 2000 festge-
stellt, dass Volkswirtschaften mit einem hohen Anteil an Fremdfinanzierung
regelmifig auch iiber ein hohes Pro-Kopf-Einkommen verfiigen, dass also
Fremdfinanzierung und Wohlstand einhergehen. Unklar blieb den Autoren,
wie es sich mit der Kausalitit verhilt, ob also der Wohlstand aus der Fremd-
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finanzierung, umgekehrt die Fremdfinanzierung aus dem Wohlstand oder ei-
ne dritte, noch nicht erfasste Kategorie beides determiniert. Die Betrachtun-
gen zum Handlungsspielraum als Kriterium fiir eine optimale Finanzierung
suggerieren, dass Wohlstand eben auch ein Produkt von einer Einschriankung
des Handlungsspielraums und damit von Regulierung ist.

Regeln schaffen Werte - eine Binsenweisheit bei der Betrachtung einer Ampel-
anlage an einer Kreuzung, ein idealistischer Kontrapunkt in einer materialis-
tisch ausgerichteten Welt - hilft uns eben auch in der Finanzierungstheorie wei-
ter und geht doch zugleich weit dariiber hinaus.

Als Ausblick sei ein letzter Aspekt angesprochen: Die biirgerlichen Parteien ha-
ben die letzte Bundestagswahl 2005 fundamental verloren [19]. Die insbeson-
dere Frau Merkel zugeschriebene und von ihren politisch linken Widersachern
in negativer Konnotation als neoliberal apostrophierte Position bestand in der
Riickfiihrung des Staates als Institution zur Befriedigung individueller und ge-
sellschaftlicher Bediirfnisse. Deregulierung, Ausdiinnung sozialer Netze usw.
sind Ergebnis einer politischen Ausrichtung aus den Erfahrungen des Staats-
versagens der alten Bundesrepublik, aber mehr noch aus denen der unterge-
gangenen DDR. Die Kirchhoffsche finanzpolitische Vorstellung eines Staates,
der tiber Steuerpolitik nicht mehr die Wirtschaft steuern soll, weil dieser so-
wieso gegeniiber lobbyistischen Interessen unterliegt, sind Ausdruck einer Ka-
pitulation gegeniiber dem Staatsversagen. Gerade hier liegt der politische
Denkfehler: Die Antwort auf Staatsversagen heif3t nicht Riickfiihrung des Staa-
tes, sondern Uberwindung seines Versagens. Das impliziert nicht, dass nicht
in einzelnen Bereichen oder auch insgesamt eine Riickfithrung des staatlichen
Einflusses und damit der Staatsquote gut und notwendig sein kann und es be-
deutet auch nicht, dass es nur noch gute oder schlechte und keine sozialde-
mokratische oder liberale Wirtschaftspolitik mehr gibt.

Wir werden uns kiinftig noch mehr mit der Frage beschiftigen miissen, wie wir
gute Regulierungen erreichen - einmal materiell und, was noch bedeutsamer
ist, welche politischen Verfahren wir entwickeln, um diese guten, d. h. Werte
schaftenden Regulierungen nicht nur zu finden, sondern auch zu implemen-
tieren.
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