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Die Finanzierungsmarkte der Wohnungs- und Immobili-
enwirtschaft besitzen im Niedrigzinsumfeld des Eurosys-
tems seit dem Jahr 2009 eine stetig zunehmend ambiva-
lente Verfassung: Aus der Finanzierungsperspektive von
Wohnungsunternehmen fiihrten die historisch niedrigen
Marktzinssatze zu inzwischen rekordgiinstigen Kapital-
kosten fiir Investitionen. Doch Wohnungsunternehmen
treten selbst auch als Investoren auf und ihre Anlagen
z.B. von Mieten, Betriebskostenvorauszahlungen und/
oder Pensionsriickstellungen fiihren zu Renditen auf
einem ebenfalls rekordhaften, allerdings niedrigen Niveau. Diese letzte Sicht-
weise ist zugleich jene der Kreditinstitute von und Investoren in Wohnungsun-
ternehmen. Sukzessive ist die Geldpolitik des Eurosystems sodann in Frage zu
stellen, schliefllich kann ihre Expansivitdt nicht ewig fortgefiihrt werden.

Hinzu kommt, dass aktuell Immobilieninvestments aus Investorensicht eine
vergleichsweise beliebte Anlageform darstellen, weil ihre Ertrag/Risiko-Profile
iiber die letzten Jahre hinweg gegeniiber anderen risikoreicheren Anlageklas-
sen an Attraktivitat gewonnen haben. Auch dieser Sachverhalt beeinflusst un-
ternehmerische Entscheidungen wohnungswirtschaftlicher Akteure. Denn der
Erwerb von Bestandsimmobilien zur weiteren Entwicklung z. B. im Rahmen von
Quartiersstrategien ist nur noch zu bislang marktuniiblichen hohen Immobili-
enpreisen moglich — zumindest in metropolartigen Ballungszentren. Entspre-
chend stiegen in diesen Regionen zumeist auch die freikalkulierbaren Mieten
exorbitant an — sogar die Politik sah sich mit Kappungsgrenzen und Mietpreis-
bremse fiir derart angespannte Wohnregionen zur Reaktion verpflichtet.

Zusammenfassend sind die Wohnungs- und weiteren Immobilienmarkte seit
der kollektiven expansiven Geldpolitik der Zentralbanken in den grof3en Indus-
trienationen signifikant durch finanzwirtschaftliche Entwicklungen gepragt.
Plotzlich spiegelt sich Weltpolitik in der Region vor Ort wider; pl6tzlich inves-
tieren private und gewerbliche Wohnungsanbieter exorbitant in Neubau und
Modernisierung; plétzlich, aber noch nicht medial wirksam, neigt sich dieses
Schlaraffenland kapitalkostengiinstiger Investitionen zur Instabilitét, weil ent-
weder Kreditinstitute ihre Finanzierungsangebote zu ertragsarmen bis ertrags-
losen Margen offerieren und sich die Frage stellt, wie lange es gutgehen mag.
Oder Wohnungsunternehmen investieren so viel, dass sie an die Grenzen ihrer
Beleihungsspielrdume gelangen und ebenso plotzlich vor Fragen unbesicherter
Wachstumsfinanzierungen stehen.

Vor diesem Hintergrund widmete die EBZ-Akademie ein Fiihrungsforum dem
Thema »Finanzierung 2015«. Schwerpunkt des Finanzierungsforums waren
bankenalternative Finanzierungen, insbesondere fiir Wohnungsunternehmen
ohne freie Beleihungsspielraume. Die Ergebnisse dieses Forums stellen den
Kern der vorliegenden Ausgabe der ZIWP dar. In fiinf Beitrdgen haben die nam-
haften Referenten aus Verband, Wohnungsunternehmen, Unternehmenshera-
tung und EBZ Business School wesentliche Thesen des Forums erneut zur Dis-
kussion gestellt. Inzwischen schreiben wir das Jahr 2016 und erkennbar ist, dass
die angefiihrten Thesen in ihren Ausrichtungen ebenso korrekt die Entwicklung
der Finanzierungsmarkte antizipierten, wie diese sich inzwischen auch noch in-
tensiviert haben. Allen Leserinnen und Lesern wiinschen wir eine diesbeziiglich
spannende Lektiire!



Vervollstandigt wird die aktuelle Ausgabe durch zwei weitere Beitrdage aus der
Rubrik »Management und Organisation«. Zum einen fiihrt Frau Katja Lepper,
M.Sc. die kleine ZIWP-Reihe zum Einsatz der Balanced Scorecard in der Woh-
nungswirtschaft fort. Hierbei wird gezeigt, wie dieses Instrument den beson-
deren Bediirfnissen genossenschaftlich organisierter Unternehmen der Woh-
nungswirtschaft angepasst werden kann. Zum anderen greift Prof. Dr. Giinter
Vornholz (EBZ Business School) die Frage auf, ob aktuell auf den Wohnimmo-
bilienmarkten Tendenzen zur Bildung von Preisblasen erkennbar sind. Der Bei-
trag diskutiert verschiedene Indikatoren, die zu diesem Zweck herangezogen
werden konnen — auch hinsichtlich ihrer Eignung zur Prognose einer Blase.
Letztlich bestédtigt der Autor jedoch die grundsétzliche Schwierigkeit der Diag-
nose und Vorhersage einer Preisblase.

Prof. Dr. Markus Kniifermann
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Management und Organisation

PROF. DR. MARKUS I(NﬁFERMANN; MADELEINE THON, B.SC.
Moglichkeiten der bankenunabhangigen Finanzierung in
der deutschen Wohnungswirtschaft

Bericht zum Fiihrungsforum »Finanzierung 2015« der EBZ Akademie

Die historisch niedrigen Leitzinsniveaus der Zentral-
banken der fiihrenden Industriestaaten sorgen fiir du-
fSerst giinstige Zinsbedingungen bei Kreditinstituten
und an den Finanz- und Kapitalmdrkten. Die deutsche
Wohnungswirtschaft, welche in der Vergangenheit vor-
wiegend den bilateralen Bankkredit als Finanzierungs-
quelle genutzt hat, steht vor der Entscheidung, sich
bankenunabhdingigen Finanzierungsalternativen der
Kapitalmdrkte zu 6ffnen. Dabei sind die Bedingungen
hierzu aktuell giinstig: Anleger suchen im Niedrigzin-
sumfeld Investments mit stabilen Cash Flows, wie sie
die Wohnungswirtschaft bieten kann. Zudem haben
die dezentral organisierten Unternehmen der Branche
bei der prdferierten klassischen Hausbankfinanzie-
rung hohere Kapitalkosten als bérsennotierte grofse
Marktteilnehmer.

Prof. Dr. Markus Kniifermann

Professur fiir Volkswirtschafts-
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Makrookonomie und internationale
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1 Ausgangslage an den
Finanzierungsmarkten

Die deutschen Finanzierungsmarkte sind gepragt von
der weltweit expansiven Geldpolitik aller Zentralban-
ken der grof3en Industrienationen. Von Duisburg bis
Tokio, von New York bis Bochum: Das Marktzinsni-
veau befindet sich auf einem Rekordniedrigstniveau.
Wohnungsbaukreditzinsen fiir besicherte Annuita-
tenkredite liegen zum Zeitpunkt der Niederschrift
des Beitrags (September 2016) bei zehnjdhriger Zins-
bindung und einer 2%-igen anfanglicher Tilgung fiir
ein Wohnungsunternehmen bester Bonitdt eigenen
Praxiserfahrungen nach zwischen 0,80 % und 1,20 %
p-a. bei marktfiihrenden Finanzmittelanbietern. Es
herrscht ein Zeitalter, in dem sich Wohnungsunter-
nehmen um Finanzierungsoptionen nicht sorgen
miissen.

Dieses Zeitalter der Wohnungsbaufinanzierungen
»per Silbertablett« ist in Deutschland jedoch keiner
Okonomischen Logik entsprungen, sondern politi-
scher Natur. Weil verschiedenen Euro-Staaten eine
exorbitante Staatsschuldenlast sehr schwer wiegt, ge-
rieten ihre Staatsfinanzierungen spétestens seit 2010
zum Problem. Allen voran sind hier Griechenland, Ir-
land, Portugal, aber auch Spanien, Italien und sogar
Frankreich zu nennen. Die Staaten haben zwar unter-
schiedliche Griinde fiir ihre {iberproportionalen Ver-
schuldungen (Griechenland zu hohe Ausgaben ohne
Einnahmen; in Irland, Portugal und Spanien brach
ein Immobilienboom zusammen, es kam zur Rezessi-
on; bei Italien und Frankreich brach die Konjunktur
letztlich auch wegen der zuvor genannten Probleme
je Landergruppe ein, mit denen ihre Volkswirtschaft
jeweils intensiv verflechtet war und ist).

Zwar ist das satzungsgemdifle Primarziel des Eu-
rosystems ausschliefilich die Sicherung der Geld-
wertstabilitit, dennoch héalt das Eurosystem das
Marktzinsniveau innerhalb der Eurozone auf Rekord-
niedrigstniveau, um dadurch im keynesianischen
Sinn die Konjunktur zu stimulieren. Der Grund liegt
in den durchschnittlich iiber alle Euro-Staaten hin-
weg beobachteten deflationdren Tendenzen seit Ende
2014. Geldwertstabilitét ist in dieser Hinsicht erst er-
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reicht, wenn das Eurosystem die Inflationsrate wie-
der auf den Zielwert von 2% gehoben haben wird.

Naheliegend ist allerdings auch die Unterstellung,
das Eurosystem beeinflusse die Marktzinsen, damit
nicht noch mehr Staaten als Griechenland eine Qua-
si-Uberschuldung forcieren werden. Denn das Ab-
sinken der Marktzinsen ist Konsequenz eines Uber-
flussangebots von Geld — dessen Preis (= Zins fiir die
zeitlich befristete Uberlassung von Fremdkapital)
sinkt. Diese Entwicklung beeinflusst die Renditen
der Staatsanleihen parallel und reduziert die staatli-
chen Fremdkapitalkosten der Euro-Staaten. Weil das
Eurosystem — bestehend aus der Europdischen Zen-
tralbank (EBZ) und den nationalen Zentralbanken
derjenigen 19 EU-Staaten, die den Euro bereits als
gesetzliches Zahlungsmittel eingefiihrt haben — eine
supranationale Geldpolitik durchfiihrt, ergeben sich
fiir alle Mitglieder der Europdischen Wahrungsunion
(EWU) politisch determiniert historische Niedrigst-
zinsniveaus.

Alle Staaten meint demnach auch Deutschland. Und
damit wird die Refinanzierung von Krediten fiir alle
deutschen Kreditinstitute, also auch fiir eines mit ei-
ner relativ kleinen Bilanzsumme wie z. B. einer Volks-
bank im landlichen Raum bei ihren verbundbezoge-
nen Zentralbanken (bei den Kreditgenossenschaften:
DZ Bank oder WGZ Bank; bei Sparkassen: Girozentra-
len/Landesbanken) deutlich giinstiger, als es markt-
wirtschaftliche Konditionen ermdoglichen konnten.
Schliefllich kdnnen sich die Spitzeninstitute der Ver-
bundgruppen sowie die Grofbanken wiederum im
Eurosystem politisch bedingt iiberdurchschnittlich

giinstig refinanzieren. Die Staatsschuldenkrise eini-
ger Euro-Staaten wirkt sich demnach bis in die letzten
verwegenen Winkel Deutschlands aus und suggeriert
der deutschen Realwirtschaft, dass die Fremdmittel-
aufnahme giinstig sei. Der Konjunktiv »sei« hat dabei
im Hinblick auf die Wohnungswirtschaft verschiede-
ne Facetten. Sie werden nachfolgend dargestellt und
in Abbildung 1 zusammengefasst:

Kreditlaufzeiten: Zinskostenvorteile konnen fiir Til-
gungserh6hungen genutzt werden. Dann verliefle
Eigenkapital schneller das Unternehmen: giinstiges
Fremd- wird durch neues Eigenkapital ersetzt — eine
nicht zwingend sinnvolle Aktion. Natiirlich kénnen
sich politische Instanzen auf eine Abkehr von dieser
Niedrigstzinspolitik einigen. Zinssdtze stiegen rasch
in die H6he und Zinsanderungsrisiken bei Kreditin-
stituten (Stichwort: Refinanzierung) wie auch in der
Realwirtschaft (Stichwort: Prolongation) wiren die
Konsequenz. Sie zogen noch weitere betriebswirt-
schaftlich negative Entwicklungen nach sich (z.B.
Ertragsreduktionen und auch Insolvenzgefahren). In
diesem Fall wiaren Wohnungsunternehmen doppelt
negativ betroffen: (1) Zum einen direkt durch eine
(ungeplante) Erhohung der Kapitalkosten. (2) Zum
anderen durch den Wegfall ihrer Finanzierungspart-
ner und gegebenenfalls verschlechterten Konditio-
nen bei neuen Partnern.

Investitionsattraktivitiiten: Die moderne Investiti-
onsrechnung arbeitet mit dynamischen Investiti-
onsrechenmethoden, wie z.B. der Internen Zinsfuf3-
methode oder der Marktzinsmethode. Dynamische
Methoden der Investitionsrechnung basieren vor

Abb. 1: Konsequenzen des Niedrigstzinsniveaus fiir die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft
Kreditlaufzeiten
Tilgung 1—
Eigenkapital |
Prolongationen 1
Investitionshewertung
- Dynamische Verfahren

- Diskontierungszinsfuf3
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allem auf der Diskontierung zukiinftiger Zahlungs-
strome auf den Zeitpunkt ¢, (= heute). In die Konst-
ruktion des Diskontierungszinsfufles flief3t vor allem
der (Fremd-)Kapitalzinsfuf3 hinein. Politisch determi-
nierte Niedrigstzinsniveaus iibersteigern daher Inves-
titionsattraktivitaten. Eine Abkehr des Eurosystems
von den politisch gewollten niedrigen Leitzinsen
bescherte den Wohnungsunternehmen unrentable
Investitionsnachkalkulationen, sollten sie bislang
ohne ausreichende Risikopuffer fiir mogliche Zins-
satzerhohungen gearbeitet haben. Demnach kann
das nicht marktgerechte Zinsniveau in Deutschland
zu deutlich iiberhohter Investitionsbereitschaft moti-
vieren.

Begehrlichkeiten: Ahnlich wie sich Investition
»schOn« rechnen, so fiihren massiv reduzierte Kapi-
talkosten zu nachhaltigen Uberschusssteigerungen.
Vor allem Deutschlands klamme Kommunen diirf-
ten entsprechend erhdhte Begehrlichkeiten fiir Aus-
schiittungen einfordern (sollten sie nicht wie oben
zu 3. ebenfalls risikowarnend angefiihrt, die Mehrin-
vestition in z. B. Neubauten einfordern, wie es im Be-
richtsjahr 2015/16 durchaus in Berlin und Hamburg
der Fall ist). Auch hier gilt: Eine Abkehr des Eurosys-
tems von den politisch gewollten niedrigen Leitzin-
sen wird Wohnungsunternehmen in der Folge mit zu-
vor gewohnten, aber dann nicht mehr zu erfiillenden
Begehrlichkeiten in Bezug auf die Ausschiittung von
Uberschiissen der Unternehmen konfrontieren.

Darlehensgeber: Wohnungsbaukreditgeschifte sind
zumeist besicherte Geschifte und damit konzepti-
onell margendarmer im Vergleich zu Geschiften mit
anderen Risikoprofilen (z.B. unbesicherte Wachs-
tumskredite). Im aktuellen Zinsumfeld erscheinen
Wohnungsbaukredite im Neugeschaft kaum noch
kostendecken realisierbar zu sein, so dass es nicht
iiberrascht, wenn Kreditinstitute sich von diesem
risiko- und margenarmen Geschift verabschieden.
Hinzu kommen auch noch neue Regulierungsbedin-
gungen wie z. B. Liquiditatsregeln. Sie reduzieren die
Attraktivitat der Fristentransformation, so dass es fiir
Kreditinstitute zunehmend unattraktiver wird, Woh-
nungsbaukredite mit in Deutschland iiblichen langen
Zinsbindungsfristen zu vergeben.

Geldanlagen: Wohnungsunternehmen treten nicht
nur als Schuldner, sondern auch als Investoren auf.
In diesem Fall gilt auch fiir Sie die Perspektive der
Kreditinstitute, ndmlich im aktuellen Zinsumfeld
rekordniedrige Renditen zu erwirtschaften. Anlagen
von Mieten und Betriebskostenvorauszahlungen

1 Prognoseansdtze sind im Hinblick auf das Primdrziel des Eurosystems
die Entwicklungen von Kreditvolumenwachstum und Geldmengen-
wachstum als Frithindikatoren fiir Wirtschaftswachstum und Verande-
rungen der Inflationsraten.

oder von Pensionsriickstellungen (die abgezinst im
Niedrigstzinsumfeld ohnehin an Volumen gewinnen
miissen und somit die Jahresiiberschiisse belasten)
erscheinen zu auskommlichen Risikoprofilen wenig
rentabel.

Die Finanzierungsmarkte, so positiv sie fiir Schuldner
bis 2016 erscheinen mdgen, bieten der Wohnungs-
wirtschaft keine dauerhaft gesicherte Entspanntheit.
Vielmehr basiert die IST-Situation vor allem auf dem
politischen Good will, der in seiner Fortfiihrung nur
begrenzt prognostizierbar ist.! Die Instabilitit des
Bankensektors und die eigene Investitionsiiberschat-
zung iiber das gesamte Kalkulationszeitfenster hin-
weg sind jedoch nur zwei Betrachtungsaspekte aus
Sicht der Realwirtschaft. Im nachsten Kapitel wird
auf die Relevanz von Verhandlungsmacht als Ein-
flussfaktor auf die Kapitalkostenreduktion abgestellt.

2  Griinde und Moglichkeiten
der bankenunabhdngigen
Finanzierung in der deutschen
Wohnungswirtschaft

Die deutsche Wohnungswirtschaft hat in der Ver-
gangenheit vorwiegend den bilateralen Bankkredit
als Finanzierungsquelle fiir die Strukturierung der
Fremdkapitalseite genutzt. Die Finanzierungsmdirkte
einerseits und das Finanzierungsverhalten von Woh-
nungsunternehmen andererseits unterliegen jedoch
aktuell einem Wandel:

« Finanzierungsmdrkte: Seit dem Jahr 2008 haben
sich die Zentralbanken der Industrienationen —
wie berichtet — auf eine staatlich determinierte
Niedrigzinsphase verstindigt. Gepaart mit ver-
schiedenen Krisenabfolgen fiihrt diese Politik ak-
tuell zu einem hohen Interesse seitens der Kredit-
institute und weiterer institutioneller und privater
Investoren an der Wohnungsbaufinanzierung;
denn die unter normalen Marktbedingungen nied-
rigen Ertragspotenziale entsprechender Invest-
ments erscheinen unter aktuellen Ertrag-/Risiko-
Abwiagungen besonders attraktiv. Daher stehen
Wohnungsunternehmen vor allem seit dem Jahr
2012 nicht nur Bankdarlehen zur Verfiigung, son-
dern erstmals auch Finanzierungen iiber die inter-
nationalen Kapitalmarkte mittels der Begebung
von Anleihen.
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« Finanzierungsverhalten: Den Weg an die Bor-
sen ebneten der deutschen Wohnungswirtschaft
Deutschlands kapitalmarktaffine Immobilienun-
ternehmen mit ihren Boérsengangen. Sowohl ihre
Grofienstrategie hinsichtlich der Wohnungsbe-
stande, die in der Regel ausschiittungsorientierte
Finanzierungsstruktur als auch die Erzielung er-
folgskritischer Emissionsvolumina der Finanzie-
rungstranchen machen sie aus Investorensicht zu
attraktiven Emittenten. Dagegen zeichnen sich die
Finanzierungen der dezentral organisierten Woh-
nungswirtschaft (=kommunale Wohnungsun-
ternehmen, Genossenschaften sowie private Un-
ternehmen) durch einen Darlehensschwerpunkt
bei Banken mit expliziter Hausbankfunktion aus
und entsprechen damit einem kontinentaleuro-
pdischen Trend zum Nachteil kleinerer und mitt-
lerer Unternehmen, den auch die Deutsche Bun-
desbank bestatigte.? Auf diese Weise verlieren die
dezentralen Wohnungsunternehmen zunehmend
an Wetthewerbsfahigkeit gegeniiber den borsen-
notierten Unternehmen, die sich tendenziell ka-
pitalkostengiinstiger finanzieren konnen - dieser
Sachverhalt wird mit zunehmender Riickfiihrung
der Finanzmarkte aus der politisch bedingten
Niedrigzinsphase sowie der weiter steigenden re-
gulatorischen Belastung des klassischen Darle-
hensgeschifts noch an Bedeutung gewinnen.

In der Konsequenz gilt: Ohne eine Offnung der
Wohnungsunternehmen fiir bankenunabhingige
Finanzierung bleibt es bei einer simplen Logik. Gr6-
e schafft namlich Kapitalkostenvorteile. Denn ein
Grund liegt schon allein in Cross selling-Potenzialen
fiir Kreditinstitute mit groflen Wohnungsunterneh-
men. Dazu demonstriert ein implementierter Prozess
bankenunabhingier Finanzierungen (z.B. mittels
Schuldschein oder Anliehe) auch Verhandlungs-
macht gegeniiber Kreditinstituten in Form von Fi-
nance-Kompetence und letztlich der Unabhdngigkeit
an sich. Diese Verhandlungsmacht soll letztlich die
empirisch erfassbaren historischen Nachteile dezen-
traler (Wohnungs-)Unternehmen gegeniiber den sich
bankenunabhdngiger finanzierenden Grof3unterneh-
men aufheben.

2 Vgl. Deutsche Bundesbank (2014): Monatsbericht November. Frankfurt
a.M.: Hektographiertes Manuskript; S. 44-46.

3 EBZ Akademie-Fiihrungsforum
»Finanzierung 2015«

Diese Sachlage zum Anlass nehmend hatte die EBZ
Akademie im Jahr 2015 ein Fiihrungsforum initiiert.
Es zeigte auf, dass die Finanzierungsmarkte parado-
xe Orte sind: Einerseits befinden sich Wohnungs- und
Immobilienunternehmen in der gliicklichen Lage,
sich mittels Bankdarlehen finanzieren zu kdnnen
— denn Kreditinstitute weiten ihre Bilanzanteile im
besicherten Darlehensgeschift massiv aus. Anderer-
seits lassen Medienberichterstattungen die wachsen-
de Instabilitat deutscher Finanzierungsmarkte ver-
nehmen - z.B. sollen Bausparvertrdge hoheitlichen
Empfehlungen nach schlicht einseitig gekiindigt wer-
den diirfen, um die Existenz der Finanzierungsanbie-
ter zu retten. Kreditinstitute und Lebensversicherer
rutschen in die Ertragsfalle und niemand weif3, wie
lange die Markte noch so komfortabel finanzieren
werden. Dass diese kiinstlichen Finanzierungswelten
jedoch endlich sind, ist dagegen kein Geheimnis. Da-
her stellen sich schon viele Wohnungsunternehmen
die Frage, ob die Unternehmensfinanzierung nicht
ein Stiick weit bankenunabhdngiger werden sollte.
Schliefllich spiegeln die Kapitalmarkte derzeit eine
regelrechte Suche nach Investitionsméglichkeiten im
wohnungs- und immobilienwirtschaftlichen Umfeld
wider. Sollen Wohnungsunternehmen diesen Kapi-
talmarkttrend nutzen? Und wie?

Antworten und Praxisbeispiele gab das Fithrungsfo-
rum »Finanzierung 2015«. Die EBZ Akademie bietet
jahrlich den Rahmen fiir Diskussionen rund um das
Thema Finanzierung von Wohnungsunternehmen.
Die regelmafiig stattfindenden Veranstaltungen
richten sich gezielt an Vorstande, Geschaftsfiihrer,
Mitglieder von Aufsichtsraten und andere Fiihrungs-
kréfte in Wohnungs- und Immobilienunternehmen.
Das vermittelte Fachwissen hilft dabei, strategische
Entscheidungen richtig zu treffen und konsequent
umzusetzen. Im Zuge dieser Veranstaltung verband
die Auswahl der Fachexperten die Perspektiven von
Wohnungsunternehmen, Kreditinstituten und Kapi-
talméarkten. Losungen per Check-Listen waren nicht
das Ziel des Fiihrungsforums. Vielmehr ging es dar-
um, durchdachte Hypothesen zu moglichen unab-
hdngigen Finanzierungsinstrumenten der Branche
zur Diskussion zu stellen. Ein konstruktiver Aus-
tausch zwischen Fachexperten aus der Branche und
fiir die Branche.

Die wesentlichen Grundaussagen, Behauptungen,
Erwartungen und zum Teil auch detaillierte Hinweise
zur bankenunabhdngigen Finanzierung sind Gegen-
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stand der weiteren Beitrage dieser Ausgabe. [ |

Abstract

Historically low levels of leading interest rates set by the
central banks of the major industrialised countries result
in low level interest rate conditions at the capital markets.
The German residential housing branch, typically using
the bilateral Bank credit as capital source, is facing the
decision to open itself to alternatives beside this traditional
arrangement. The framework to do so is actually quiet well:
Investors are looking for investments with a stable cash
flow, which is typical for the German residential sector.
Additionally the smaller decentralized companies have
worse conditions using the bank credit compared to the
big players using capital market instruments, independent
from banks.
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1 Einschdtzung der aktuellen
Marktsituation

Der Immobiliensektor hat in Deutschland einen er-
heblichen gesamtwirtschaftlichen Stellenwert. Allein
dem Kernbereich der Branche, der Grundstiicks- und
Wohnungswirtschaft, welche die Vermieter, Verwal-
ter und Vermittler von Immobilien sowie den Immo-
bilienhandel durch Bautrdager umfasst, wurden 2013
rund 12% oder 299 Mrd. Euro der gesamtwirtschaft-
lichen Bruttowertschopfung zugerechnet (vgl.GAW
2014, S.13).

Tab. 1: Kredite an Wohnungsunternehmen

IV. Quartal 2014 II. Quartal 2016
Anteil Anteil
Finanzierungsanbieter Mrd. (in Mrd. (in
(Bankengruppen) * Euro v.H.) Euro v.H.)
I
Sparkassen 52,3 27,7 58,2 294
Banken mit Sonder- 29,7 15,8 29,4 14,8
aufgaben
Landesbanken 27,3 14,5 26,9 13,6
Regionalbanken 229 12,2 24,3 12,3
Kreditgenossenschaften 21,9 11,6 27,2 13,7
Realkreditinstitute 20,6 11,0 18,3 9,2
Grof3banken 11,4 6,1 12,3 6,2
Zweigstellen 1,3 0,7 1,0 0,5
auslandischer Banken
Genossenschaftliche 0,7 0,4 0,7 0,4
Zentralbanken
Gesamt 188,1 100 198,3 100

* Bausparkassen gemaf; Bankenstatistik der Deutsche Bundesbank ohne
Volumenangabe.

Datenquelle: Deutsche Bundesbank 2016.

Die bedeutendste Fremdfinanzierungsquelle der ge-
werblichen Wohnungswirtschaft ist bis heute der 6f-
fentliche Bankensektor: Sparkassen, Banken mit Son-
deraufgaben und Landesbanken sind die fiihrenden
Bankengruppen, wie Tabelle 1 zeigt. Damit wird die
Wohnungswirtschaft zu fast 60% durch quasi staat-
liche Banken finanziert. Allerdings konnten Kreditge-
nossenschaften seit Anfang 2015 ihren Marktanteil von
11,6% auf 13,7% im II. Quartal 2016 deutlich steigern.

11
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Die anhaltende Niedrigzinsphase wirkt sich negativ
auf das Geschiftsmodell der meisten Banken und
Sparkassen aus. So berichtet das Handelsblatt im
Frithjahr 2015: »Angesichts der Magerzinsen stellen
sich die deutschen Sparkassen auf sinkende Ertrd-
ge ein. Vor allem der Zinsiiberschuss, ihre wichtigste
Einnahmequelle, gerdt unter Druck: Er werde in den
kommenden fiinf Jahren um 15 Prozent fallen, sagte
Sparkassenprdsident Georg Fahrenschon: >Wenn der
Zins praktisch abgeschafft ist¢, kénne das nicht ohne
Auswirkungen bleiben« (Atzler/Drost 2015, S.32). Da-
her bedeutet das derzeitige volumenmaflig starke
Engagement der Sparkassen in der Finanzierung von
Wohnungsunternehmen keinesfalls zwingend auch,
dass es sich um dauerhaft stabile Finanzierungspart-
ner der Wohnungswirtschaft handelt.

Doch nicht nur die Zentralbankpolitik und das Nied-
rigstzinsniveau belasten den Bankensektor, sondern
auch die europdische Bankenregulierung. Die mit
dem Stichwort »Umsetzung von Basel III« verbun-
denen Mafinahmen greifen grundlegend in das Ge-
schaftsmodell eines Kreditinstituts ein. Vor allem
Retail-Hauser, wie Sparkassen sowie auch Kreditge-
nossenschaften als ebenfalls bedeutende Marktak-
teure im Wohnungsbaukreditgeschift, sind hiervon
betroffen. Denn nicht nur eine deutliche Erhéhung
des Eigenkapitals, auch die Leverage Ratio, d.h.
die maximale Verschuldungsgrenze, werden die ty-
pischerweise grofvolumigen Finanzierungen von
Wohnungsunternehmen reglementieren, da hohe
Kreditsummen einzelner Kreditnehmer aus Kredit-
portfoliosicht Klumpenrisiken beinhalten. Durch die
Einfiihrung von Liquiditatsregeln wird zudem die
Fristentransformation, d.h. die kurzfristige Refinan-
zierung langfristiger Kredite, eingeschrankt, so dass
es zu einer Verkiirzung der bislang in Deutschland
gewohnten mindestens zehnjdhrigen Zinsbindung
kommen kann. Hohe Kreditvolumina mit langen
Laufzeiten werden damit fiir Sparkassen sukzessive
uninteressanter. Letztlich wird die Bankenlandschaft
weiter an Marktteilnehmern verlieren und Fusionen
unter Banken sind wahrscheinlicher. Es wird daher
empfohlen, rechtzeitig neue Wege der Kapitalbe-
schaffung zu priifen (vgl. auch GdW 2012, S.6f.).

Nicht enthalten in Tabelle 1 ist das zunehmende
Kreditvolumen der Versicherungsinstitute, die sich
zwar im Bereich der Wohnungswirtschaft auf der Su-
che nach sicheren und kursrisikofreien Kapitalanla-
gen zunehmend engagieren, dennoch derzeit iiber
verschwindend geringe Finanzierungsmarktanteile
verfiigen. Versicherungsinstitute sind im Vergleich
zum Bankensektor insofern begiinstigt, als dass sie
den Regelungen von Basel III nicht unterliegen. Al-
lerdings wird ab 2016 analog zu Basel III »Solvency
II« in Kraft treten, also eine intensivierte Regulierung

der Versicherungswirtschaft. Demnach werden auch
Versicherungsgesellschaften kiinftig Finanzierungen
mit Eigenkapital unterlegen miissen und dies im sig-
nifikanten Ausmaf3, so dass nicht mit einem nachhal-
tigen Engagement der Versicherungswirtschaft als Fi-
nanzier der Wohnungsunternehmen zu rechnen ist.

Historisch begriindet dominiert in Deutschland das
Bankenfinanzierungssystem. Weltweit nimmt jedoch
die Bedeutung des Kapitalmarktfinanzierungssys-
tems zu. Voraussetzung fiir eine Finanzierung iiber
den Kapitalmarkt ist die ausreichende Verfiigbarkeit
von Informationen als Basis sowohl fiir effiziente
Preise als auch fiir die Einschdtzung von mit Inves-
titionsentscheidungen verbundenen Risiken (vgl.
Francke 2006, S.36f.). Der oOffentliche Zugang zu
Kapitalmarkten ermdoglicht durch Verbriefung von
Fremd- und/oder Eigenkapital in Anleihen und/oder
Aktien den Handel dieser Wertpapiere insbesondere
an Borsen. Eine breite Anlegerschaft erhalt Zugang
zu Finanzkontrakten, diversifizierte Portfolios kon-
nen zur Allokation von Risiken gebildet werden und
Handelsmoglichkeiten reduzieren das anlegereigene
Liquiditatsrisiko durch die Individualisierung der
Haltedauer.

In Deutschland ist traditionell das klassische Bank-
darlehen das wichtigste Instrument in der Aufien-
finanzierung von Wohnungsunternehmen. Damit
wurden in der Vergangenheit sehr gute Erfahrungen
gemacht. Die langfristige Zinshindung der grund-
pfandrechtlich gesicherten Bankkredite gewdhrt
den Investoren dariiber hinaus ein hohes Maf3 an
Planungssicherheit und bietet andererseits auch fiir
die Mieter eine sichere Basis, da Zinserhohungen an-
sonsten Mieterh6hungen zur Folge haben kénnten.

Die Verbriefung von Finanzkontrakten setzt ein
Mindestvolumen voraus. Vor allem kleine und mitt-
lere Unternehmen haben dadurch lediglich einge-
schrankt die Moglichkeit der Kapitalaufnahme an
Finanzmadrkten. In den meisten Situationen ist aber
nicht der kurzfristig mogliche Verkauf von Wertpa-
pieren, sondern eine ldngere Bindung zwischen Ka-
pitalgeber und Kapitalnehmer unter 6konomischen
Gesichtspunkten sinnvoll (vgl. Spremann/Ganten-
bein 2013, S.58f.). Mit der Einfiihrung von Borsen-
segmenten fiir explizit kleinere Kapitalbedarfe wurde
den Anforderungen des Mittelstands schon Ende der
1990er Jahre auf der Eigenkapitalseite und seit 2010
auf der Fremdkapitalseite entsprochen. Beide Bor-
senengagements erregten allerdings mediales Auf-
sehen durch hohe Anlagerisiken des in Deutschland
relativ intransparenten Mittelstands.

Die direkte Finanzierung auf Kapitalmarkten verur-
sacht weit hohere Transaktionskosten fiir Wohnungs-
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unternehmen als die Aufnahme eines Bankdarlehens.
Aus Unternehmenssicht kann die weitgefasste Infor-
mationspflicht dazu unerwiinscht sein, inshesonde-
re, wenn es sich um eine Unternehmensform handelt,
die mehr Verschwiegenheit zuldsst — ein Sachverhalt
der fiir Wohnungsunternehmen eher nicht zutrifft.
Den direkten Zugang zum Kapitalmarkt zur Finan-
zierung nutzen demzufolge iiberwiegend nur gréfiere
und etablierte Unternehmen (Gischer/Herz/Menk-
hoff 2012, S.29f.). Vor diesem Hintergrund ebneten
Deutschlands grofite Wohnungsunternehmen (Deut-
sche Annington, Gagfah, GSW, Deutsche Wohnen,
TAG etc.) den Weg an die Borsen und positionierten
innerhalb der letzten fiinf Jahre das Geschaftsmodell
Wohnungswirtschaft bei international ausgerichteten
Investoren. So heifdt es im Handelsblatt von Anfang
Dezember 2014: ,,Nach den von Victoria Partners aus-
gewdhlten werttreibenden Kriterien kristallisieren sich
Annington und Deutsche Wohnen, die Nummer zwei
unter den borsennotierten Vermietern, als Anlagefavo-
riten heraus“ (Reichel, S.36). Die Erfolge der grofen
Wohnungsunternehmen an den Bérsen und die Ein-
fiihrung von Mittelstandssegmenten mit geringeren
Emissionsanforderungen verhelfen auch Wohnungs-
unternehmen zu bankenunabhadngigen Finanzierun-
gen liber die borsenorganisierten Kapitalméarkte (vgl.
Miiller 2011, S. 874).

Mit dem Griinbuch zum Aufbau einer Kapitalmarkt-
union im Rahmen der Investitionsoffensive der Jun-
cker-Kommission zielt die Europdische Union auf die
Verbesserung der Integration und Entwicklung der
Kapitalmarkte der 28 EU-Mitgliedstaaten. Gestarkt
werden soll die Finanzierung der Wirtschaft, insbe-
sondere durch die Verbilligung der Kapitalbeschaf-
fung fiir kleine und mittlere Unternehmen (KMU). Die
Mafinahmen sollen dazu beitragen, die Abhdngigkeit
vom Bankensektor zu reduzieren (vgl. Europédische
Kommission 2015). Aus deutscher Sicht sollte dabei
aber beachtet werden, dass sich die Drei-Sdulen-
Struktur des deutschen Bankenwesens gerade im
Zuge der Finanzkrise als finanzmarktstabilisierend
erwiesen hat. Ein gesunder Bankenmarkt ist aus
deutscher Sicht fiir die Etablierung einer Europai-
schen Kapitalmarktunion daher unerldsslich (vgl.
VOB 2015, S.6).

Zusammenfassend gilt es Finanzierungsstrategien zu
entwickeln, die diversifiziert die Angebote von Kre-
ditgebergruppen wie z. B. Banken, Sparkassen und
Versicherungen sowie Kapitalmarktfinanzierungen
beinhalten. Dabei ist die eigene Unabhangigkeit so-
wie die Nutzung von Chancen ein entscheidender
Faktor fiir die Zukunft der Finanzierung von Woh-
nungsunternehmen (vgl. auch GAW 2012, S. 8).

2 Modernes Finanzmanagement
in Immobilienunternehmen

Eine Finanzierungsstrategie muss integraler Be-
standteil der Unternehmensstrategie sein. Finan-
zierungsmafinahmen sind individuelle Losungen
der Kapitalbeschaffung im Rahmen spezifischer Ge-
schaftsmodelle. Das wohnungswirtschaftliche Ge-
schaftsmodell zeichnet sich durch stabile Cash flows
aus. Die langfristige Planung ist somit wesentlich, um
Finanzierungsstrategien speziell fiir Wohnungsunter-
nehmen zu entwickeln. Diese Langfristorientierung
erfordert ein aktives Zins- und Risikomanagement.
Dariiber hinaus sind die kontinuierliche Optimierung
des Darlehensportfolios, eine innovative Produktent-
wicklung sowie die Nutzung alternativer Finanzie-
rungsinstrumente wesentliche Strategiebausteine.
Die in Abbildung 1 gestellten Fragen sollten Woh-
nungsunternehmen unterstiitzen, ihre jeweils indivi-
duellen Finanzierungsstrategien abzuleiten.

Hat die Unternehmensfiihrung die in Abbildung 1
gestellten Kernfragen beantwortet, ist zu priifen, wel-
che Finanzierungsinstrumente die Finanzierungs-
strategie bestmdglich realisieren. Eine grundlegende
Charakterisierung der Finanzierungsarten ist hierzu
dienlich. Abbildung 2 veranschaulicht, welche Fi-
nanzierungsinstrumente den Unternehmen im We-
sentlichen fiir geplante Investitionen zur Verfiigung
stehen.

Bankkredit

Der klassische Bankkredit wird von Banken und Spar-
kassen vergeben. Zugrunde liegt ein Kreditvertrag.
Die Riickzahlung durch den Kreditnehmer erfolgt in
einem festgelegten Zeitraum. Fiir die Kapitaliiberlas-
sung sind feste oder variable Zinsen zu zahlen. Er ist
ein standardisiertes Produkt, das dem Kreditnehmer
Planbarkeit bietet. Die Darlehensaufnahme erfolgt
direkt beim Kreditinstitut. Aufgrund der Besiche-
rung durch Immobilien sind giinstige Konditionen
darstellbar. Die Auswirkungen von Basel III auf die
Geschiftspolitik der Kreditinstitute sind jedoch mit
Unsicherheiten verbunden.

Versicherungskredit

Der Versicherungskredit zahlt vorwiegend zu den
Geschiftsaktivitaten grofier Versicherungskonzerne
auf der Suche nach sicheren und kursrisikofreien
Kapitalanlagen. Die Darlehensvergabe erfolgt direkt
durch die Versicherungsgesellschaften. Wie beim
klassischen Bankdarlehen dienen Immobilien auch
hier als Sicherheit. Auch der Versicherungskredit
bietet dem Kreditnehmer Planbarkeit durch Lang-

3
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Abb. 1: Kernfragen zur Entwicklung einer Finanzierungsstrategie

Wie ist mein Geschiftsmodell?

Wie binde ich die Finanzierung in die Unternehmensstrategie/-steuerung mit ein?

Welche Risikobereitschaft und Risikotragfihigkeit besteht, welche Grenzwerte?

Unter welchen Bedingungen arbeiten wir mit welchen Banken?

Welche Informationspolitik will ich betreiben?

Welche Kapitalquellen will ich nutzen?

Welche Zustindigkeiten, Abldufe und IT-Instrumente sind erforderlich?

Quelle: in Anlehnung an Keich 2012

Abb. 2: Finanzierungsinstrumente

Bankkredit

Derivate Versicherungskredit

Finanzierungs-
instrumente
Tool Box

Schuldschein-
darlehen

Wandelanleihe

Unternehmens-
anleihe

Quelle: eigene Darstellung
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fristigkeit. Zudem sind grofle Volumina moglich. Die
Refinanzierung erfolgt weitgehend unabhdngig vom
Kapitalmarkt aus eigenen Finanzierungsquellen, so
dass sie laut GAW von den Kapitalmarktverwerfun-
gen seit 2008 nur wenig beeintrachtigt sind (vgl. GAW
2012, S.35). Dennoch sind die Konditionen begrenzt
durch das Geschiftsmodell der Versicherungen. Au-
erdem werden gewOhnlich nur Realkredite verge-
ben. Die Auswirkungen von Solvency II antizipieren
grofie Unsicherheiten in der Geschéftspolitik der Ver-
sicherungen.

Unternehmensanleihen

Anleihen verbriefen Forderungen zu handelbaren Ur-
kunden (vgl. ausfiihrlich Kniifermann 2014, S. 42-45).
Es sind Forderungspapiere, mittels derer am in- und
auslandischen Kapitalmarkt in gréflerem Umfang
Fremdkapital aufgenommen werden kann. Juristisch
werden sie als Schuldverschreibungen bezeichnet,
die Glaubigerrechte wie das Recht auf Tilgung und
das Recht auf Verzinsung verbriefen. Immobiliensi-
cherheiten sind nicht zwingend zu unterlegen. Bege-
ben werden Anleihen standardméflig nur 6ffentlich
und von juristischen Personen. Die standardisierte
Anleihe ist festverzinslicher Natur, der Zins wird Ku-
pon genannt. Anleihen kénnen aber auch mit varia-
bler Verzinsung gestaltet werden (sogenannte Floa-
ting Rate Note). Die Zinszahlungen erfolgen zumeist
jahrlich. Ausschlaggebend fiir den Platzierungserfolg
von Anleihen ist jedoch die Effektiv-, nicht die Nomi-
nalverzinsung. Die tatsdchliche Verzinsung des ein-
gesetzten Kapitals wird durch die Effektivverzinsung
ausgedriickt. In die Berechnung flieRen Ausgabeab-
und aufschldge, Gebiihren sowie Kursgewinne und
-verluste ein. Die Kuponzahlungen bei festverzinsli-
chen Anleihen beziehen sich auf den Nominalbetrag
der Emission. Der Kupon der Erstemission liegt c.p.
iiber dem Darlehenszins, da in den Kupon der Risi-
koaufschlag der Erstemission einflief3t. In Form einer
Risikopramie verlangen risikoaverse Investoren fiir
das Tragen der Risiken inshesondere bei Erstemission
eine Kompensation (vgl. Spremann/Gantenbein 2013,
S.85f.). Vor diesem Hintergrund sind Anleihefinan-
zierungen nur sinnvoll, wenn sie revolvierend voll-
zogen werden oder es zu weiteren Emissionen nach
der Erstemission kommen wird. Anleihen unterliegen
aus Investorensicht gravierenden Risiken, wie vor
allem dem Ausfallrisiko, dem Zinsanderungsrisiko,
dem Inflationsrisiko sowie dem Wahrungsrisiko bei
Fremdwahrungsanleihen. Laufzeit und Tilgung sind
flexibel. Die Laufzeit liegt zumeist zwischen drei und
fiinf Jahren. Die Schuldner kénnen sich das Recht
auf Kiindigung vorbehalten. Die Riickzahlung kann
gesamt am Ende der Laufzeit oder in Teilabschnitten
erfolgen, sie erfolgt dabei zumeist zum Nennwert.
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Eine wesentliche Hiirde bei der Kapitalmarktfinan-
zierung stellt das Mindestanleihevolumen dar. Bis
2010 waren Anleihen unter Euro 100 Mio. eine Aus-
nahme. Ab 2010 griindeten verschiedene deutsche
Borsen spezielle Segmente fiir Unternehmen des
Mittelstands (z.B. ,Bondm“ in Stuttgart). Die auf
Euro 10 bis 30 Mio. gesunkenen Mindestanleihevo-
lumina ermdéglichen auch gréf3eren Wohnungsunter-
nehmen die Anleiheemission an den Borsen. Einen
Zinsabschlag im Kupon konnen Unternehmen durch
Covenants, das sind zusitzliche Vereinbarungen wie
Ausschiittungssperren oder vorzeitige Riickzahlungs-
optionen, erreichen. Unternehmensanleihen miissen
jedoch nicht zwingend an Borsen notiert sein. Bei Di-
rektplatzierungen sinken namlich erstens die Emissi-
onskosten und zweitens die Mindestemissionsvolu-
mina.

Vor allem Wohnungsgenossenschaften haben erste
Erfahrungen mit Anleiheemissionen innerhalb der
Gruppe ihrer Mitglieder gewonnen (vgl. ausfiihlich
Hische 2012). Die Ausgabe von Anleihen — in GAW
(2010) werden stets Inhaberschuldverschreibungen
spezifiziert — generiert zusatzliches Kapital fiir die
Genossenschaft unter Verringerung der Finanzie-
rungskosten. Da ein Mindestmafl an Know-how fiir
die Emission vonnoten ist, ist sehr kleinen und eh-
renamtlich gefiihrten Wohnungsgenossenschaften
von dieser Finanzierungsform abzuraten. Die Woh-
nungsgenossenschaft steht dabei in besonderer Ver-
antwortung zu ihren Mitgliedern: Ist die Kapitalbe-
schaffung iiber Kreditinstitute nicht mehr moglich,
sollte auch dieses Finanzierungsinstrument keinen
Einsatz finden. Die Anleiheemission zum Nennbetrag
ist an Voraussetzungen gebunden: Entweder ist ein
Rechtsgeschift dieser Art in der Satzung verankert
oder die Vertreter- bzw. Mitgliederversammlung fasst
hierzu einen Beschluss mit Dreiviertelmehrheit. Zwar
ist die Ausgabe von Anleihen als Inhaberschuldver-
schreibungen kein erlaubnispflichtiges Bankgeschaft
im Sinne des Kreditwesengesetzes, doch sind Inha-
berschuldverschreibungen Wertpapiere, so dass das
Wertpapierprospektgesetz Anwendung findet. Kleins-
temissionen unter 100 Tsd. Euro sind prospektfrei,
allerdings wegen des kleinen Emissionsvolumens
auch unwirtschaftlich. Die Prospektpflicht entfallt
auch dann, wenn das 6ffentliche Angebot von Anlei-
hen nur an einen begrenzten Personenkreis erfolgt.
Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) setzt hierzu voraus, dass die Ausgabe nur an
Genossenschaftsmitglieder erfolgt und in der Mitglie-
derversammlung die Mitglieder einen Beschluss iiber
Ausgestaltung und Ausgabe der Anleihe fassen. Eine
Beschlussfassung durch die Vertreterversammlung
allein reicht nicht aus zur Vermeidung der Prospekt-
pflicht. Eine eigens zu diesem Zweck einberufene
Mitgliederversammlung sowie eine entsprechende

Grundlage in der Satzung sind hierzu nétig. Die aus-
gebende Genossenschatft fiihrt ein Glaubigerbuch, in
der jede Urkunde verzeichnet ist. Die Ausgestaltung
der Konditionen ist flexibel, entsprechend den An-
lagestrategien der Mitglieder konnen Nennbetrag,
Laufzeit und Verzinsung der Anleihen variieren. Die
Zinszahlung erfolgt zumeist jahrlich, innerhalb der
Laufzeit konnen die Zeitabstdnde jedoch frei gewdhlt
werden. Moglich ist die Zinszahlung nach dem Ku-
ponprinzip, der Bogen der Urkunde enthilt in die-
sem Fall die Anzahl der Kupons entsprechend der
Laufzeit. Anleihen sind als Verbindlichkeit zu passi-
vieren in Hohe des Nennbetrages, die Zinszahlungen
werden als Aufwand erfasst in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung. Die Genossenschaft generiert nicht nur
zusatzliches Kapital, sie starkt auch die Mitglieder-
bindung, da die Mitglieder gemaf3 dem Grundprinzip
der Selbstverwaltung selbst iiber die Ausgabe von
Inhaberschuldverschreibungen entscheiden kénnen
(vgl. GAW 2012, S. 81f1.).

Schuldscheindarlehen

Es handelt sich um ein Darlehen, nicht um ein Wert-
papier, das mit der Ausstellung eines Schuldscheines
von Kreditinstituten, Kapitalsammelstellen oder Ver-
sicherungen verbunden ist (vgl. ausfiihrlich Kniifer-
mann 2014, S.45f.). Das Schuldscheindarlehen wird
nicht an der Borse gehandelt, sondern bei Kapital-
sammelstellen in gréfleren Kredittranchen platziert.
Es sind langfristige, anleihedhnliche Grofikredite,
insbesondere an die 6ffentliche Hand und an Indus-
trieunternehmen. Die Verzinsung richtet sich am Ka-
pitalmarkt aus. Aufgrund der Nicht-Handelbarkeit im
Vergleich mit Anleihen (keine Emissionskosten) lie-
gen Effektivrendite und Zinssatz des Schuldschein-
darlehens tendenziell iiber der Kapitalmarktrendite.
Der Darlehensnehmer wiederum profitiert von gerin-
geren Transaktionskosten und einem Zinssatz unter-
halb des Bankkreditzinses. Die Kreditbedingungen
sind flexibel hinsichtlich Volumen und Laufzeit, die
ersten Jahre sind hdufig tilgungsfrei, die jahrlichen
Tilgungsquoten im Anschluss gleichbleibend. Im-
mobiliensicherheiten sind gewdhnlich nicht zu stel-
len. Von Nachteil sind hohe Bonitatsanforderungen
an die Darlehensnehmer, zudem ist eine vorzeitige
Kiindigung in der Regel nicht mdéglich. Vertragsan-
derungen miissen mit jedem Darlehensgeber einzeln
verhandelt werden. Die Fungibilitat ist begrenzt,
Schuldscheindarlehen sind keine Inhaberpapiere.
Trotzdem existiert ein kleiner Sekundarmarkt fiir den
Handel. Der GAW beurteilt Schuldscheindarlehen fiir
Wohnungsunternehmen als nur im Ausnahmefall ge-
eignet (vgl. GAW 2012, S. 87).
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Wandelanleihen

Wandelanleihen sind in der Standardform festver-
zinsliche Wertpapiere fiir die Uberlassung von Fremd-
kapital, die wiahrend der Laufzeit oder zum Laufzei-
tende in Aktien gewandelt werden konnen. Wegen
der Wandelbarkeit wird das zur Verfiigung gestellte
Fremdkapital hybrides Kapital genannt. Wandelan-
leihen bestehen also aus einer Anleihekomponente
und einer Optionskomponente. Sie sind Schuldver-
schreibungen bdérsennotierter Aktiengesellschaften,
bei denen sowohl ein Anspruch auf Zinszahlung und
Riickzahlung des Nennwerts als auch auf ein Wand-
lungsrecht in eine festgelegte Anzahl an Stammakti-
en der ausgebenden Unternehmung innerhalb eines
bestimmten Zeitraums besteht. Zu Beginn nimmt
das emittierende Unternehmen Fremdkapital zu
gilinstigen Zinskonditionen auf. Mit dem Umtausch
in Aktien generiert die Gesellschaft Eigenkapital,
der Investor wird zum Aktiondr mit der Chance, an
Kursgewinnen der Aktie zu partizipieren. Die Wan-
delanleihe erlischt. Alternativ kann die Wandelanlei-
he zum Laufzeitende bar zuriickgezahlt werden. Auf
Grund der impliziten Optionskomponente verzinst
sich die Wandelanleihe ceteris paribus gegeniiber der
klassischen Unternehmensanleihe zu einem giinsti-
geren Kupon. Immobiliensicherheiten sind nicht bei-
zubringen

Derivate

Derivate dienen nur indirekt der Finanzierung. Sie
ermoglichen die Trennung von Liquiditdts- und Zins-
management. Derivate sind Termingeschifte, mit
denen vereinbart wird, dass Leistung sowie Gegen-
leistung zu unterschiedlichen Zeitpunkten erfolgen.
Preise bzw. Kurse von Derivaten werden von Preisen
zugrunde liegender Basiswerte abgeleitet. Basiswer-
te sind z.B. Wertpapiere oder Kredite, ihre Markt-
preise (Wertpapierkurse oder Zinssitze) bestimmen
die Entwicklung der Derivatepreise. Zinsderivate er-
moglichen z.B. flexibel die liquiditatsunabhangige
Steuerung von Zinsrisiken durch Zinsaustauschver-
einbarungen (=Zins-Swaps). Wohnungsunterneh-
men setzen Derivate vorwiegend in Kombination mit
festverzinslichen oder variablen Krediten als Grund-
geschift ein, z.B. bei anstehenden Prolongationen
(z.B. als Forwards). Bei Erfiillung der Kriterien von
Sicherungsgeschaften konnen Derivate als Siche-
rungsbeziehung bilanziert werden. Der Nachweis,
dass ein Sicherungsgeschaft vorliegt, kann erbracht
werden, wenn wesentliche Kontraktmerkmale des
Grundgeschafts, z. B. Nominalbetrag oder Fristigkeit,
mit dem Derivat iibereinstimmen. Die Anforderungen
an Bilanzierung, Uberwachung und Dokumentation
sind hoch.

Aufgrund der Vorgaben der European-Market-In-
frastructure-Regulation (EMIR) miissen zukiinftig
grundsatzlich alle Derivatekontrakte iiber eine soge-
nannte zentrale Gegenpartei »gecleart« und an ein
Transaktionsregister gemeldet werden. Fiir die De-
finition des Derivates greift EMIR auf die Vorgaben
der Richtlinie 2004/39/EG (MiFID) zuriick. Samtliche
dort genannten Finanzinstrumente zdhlen zu den
Derivaten im Sinne von EMIR. Damit fallen die iibli-
cherweise in der Wohnungswirtschaft als Sicherungs-
geschifte anzutreffenden Finanzderivate in Form von
Zinsswaps und Zinscaps unter den Anwendungsbe-
reich von EMIR. Forwarddarlehen hingegen werden
nicht von den EMIR-Anforderungen erfasst.

Die aus EMIR resultierenden Anforderungen sind
fiir sogenannte finanzielle und nichtfinanzielle Ge-
genparteien unterschiedlich definiert. Die EMIR-
Verordnung greift bei der Definition der finanziellen
Gegenparteien auf die Definition des Instituts der
EU-Bankenrichtlinie zuriick. Demnach entsprechen
Institute, die das Einlagen- und Kreditgeschift be-
treiben, der finanziellen Gegenpartei. Wohnungs-
genossenschaften mit Spareinrichtung fallen nicht
unter diese Definition. Wohnungsunternehmen, die
Finanzderivate abgeschlossen haben, miissen die
Anforderungen der EMIR-VO an nichtfinanzielle Ge-
genparteien erfiillen.

3 Fazit und Ausblick

Im Zuge zunehmender Bankenregulierungen, die mit
hoéheren Anforderungen an die Eigenkapitalunterle-
gung von Bankkrediten einhergehen, wird sich nicht
nur das Kreditvergabeverhalten der Kreditinstitute
verdndern, der Bankensektor an sich ist Anpassun-
gen unterworfen. Verstarkt wird diese Entwicklung
durch Ertragsprobleme des Bankensektors wahrend
der Niedrigstzinsphase. Wohnungsunternehmen, die
ihre Investitionen traditionell durch hochvolumige
langfristige Bankdarlehen finanzieren, sind ange-
raten, nicht nur ein aktives Finanzmanagement zu
betreiben, sondern sich langfristig auch alternativen
Finanzierungsinstrumenten zu 6ffnen.

Die Finanzierungsstruktur von Wohnungsbauinvesti-
tionen ist traditionell gepragt durch langfristig grund-
pfandgesicherte Kredite. Dieses System hat sich auch
in der Finanz- und Wirtschaftskrise der letzten Jahre
bewihrt. Eine mogliche Instabilitdat der Kreditgeber
konnte z.B. dazu fiihren, dass bei Kreditprolongati-
onen das Kreditinstitut unter Verschlechterung der
Kreditkonditionen gewechselt werden muss. Bei der
Finanzierung von Wohnungsbauinvestitionen zeigen
sich zudem strukturelle Zinssatznachteile bei kleine-
ren Wohnungsunternehmen gegeniiber grofien, die
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sowohl mit mehr Wissen hinsichtlich der Marktsitu-
ation als auch mit mehr Verhandlungsmacht die Kre-
ditverhandlungen fiihren.

Die fiir borsennotierte Unternehmensanleihen ge-
sunkenen Mindestvolumina von 10 bis 30 Mio. Euro
iibersteigen jedoch vielfach weiterhin den Investi-
tionsbedarf von Wohnungsunternehmen. Gemein-
schaftsanleihen mehrerer Wohnungsunternehmen
konnten hier eine Losung darstellen nach dem Vor-
bild kommunaler Gemeinschaftsanleihen. Die Be-
reitschaft, alternative Finanzierungsinstrumente zur
Investitionsfinanzierung einzusetzen, ist aufgrund
der derzeitigen giinstigen Kreditfinanzierung iiber
Banken gering. Die Kompatibilitdt von Anforderun-
gen der Wohnungswirtschaft und der verfiigbaren
Finanzierungsinstrumente sollte unabhdngig davon
weiter vorangetrieben werden, um eine echte Alter-
native zur Bankenfinanzierung aufzuzeigen. [ |

Abstract

Is the market for financing real estate changing? Are
there alternative instruments for financing real estate
projects beside the classical bank loan and are there such
instruments, what are they about? This paper focuses on
alternative instruments additionally to the classical bank
loan. Chapterone shows the necessity to analyse alternative
financial instruments based on the actual market situation.
Chapter two is about modern financial management of
residential and real estate enterprises, explaining financial
strategies and looking for fitting alternative financial
instruments, concentrating on corporate bonds, which are
receiving high interest on the one hand, but also bearing
high risks on the other hand.
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machen eigene Banken oder Spareinrichtungen Sinn?

Wohnungsbaugenossenschaften haben in Deutschland
die Maoglichkeit, eigene Spareinrichtungen zu betrei-
ben. Diese ermdiglichen die Abwicklung von Bankge-
schdiften, ohne auf eine Geschdftsbank angewiesen zu
sein und sind somit eine Alternative bei der Beschaf-
fung von Kapital abseits der klassischen Finanzierung
durch den Bankensektor. Der Beitrag beschreibt die
Merkmale und die Funktionsweise dieser Rechtsfor-
mausprdgung und gibt einen Uberblick iiber prakti-
sche Erfahrungen am Beispiel der Spar- und Bauverein
eG Dortmund.
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1 Einleitung

Insgesamt 47 Wohnungsbaugenossenschaften in
Deutschland betreiben eine eigene Spareinrichtung
als Hilfsbetrieb zur Unterstiitzung des wohnungs-
wirtschaftlichen Forderauftrags. Getreu des Grund-
satzes »Erst das Sparen, dann das Bauen« hat sich
dieses branchenverbindende Geschaftsmodell seit
weit mehr als hundert Jahren bewadhrt und ist gutes
Beispiel fiir eine Organisationsform, in der eine Di-
versifizierung von Finanzierungsquellen sowie eine
bankenunabhangigere Unternehmensfinanzierung
gelingen kann. Allerdings haben hohe Anforderun-
gen an die Aufbau- und Ablauforganisation sowie die
anhaltende Niedrigzinsphase gerade in den letzten
Jahren bewirkt, dass Neugriindungen weiterer »Spar-
und Bauvereine« nur vereinzelt zu verzeichnen wa-
ren.

Im Folgenden werden Charakteristika, Funktions-
weise und praktische Erfahrungen mit dieser Rechts-
formausprdagung insbesondere am Beispiel der Spar-
und Bauverein eG Dortmund vorgestellt. Als ein
Finanzierungsansatz aufierhalb der klassischen Dar-
lehenswelt wird schliefilich die Frage aufgeworfen,
ob die Idee der Spareinrichtung als Teilbank auch
unternehmens- und rechtsformiibergreifend, durch
Griindung einer sogenannten »Spareinrichtung der
Wohnungswirtschaft«, nutzenstiftend sein kénnte.

2  Grundidee und Verbreitung

Die ersten Wohnungshaugenossenschaften mit Spar-
einrichtung wurden beginnend ab dem Jahre 1885
gegriindet, in einer Zeit, in der noch keine Woh-
nungsbauférderung existierte. In Anlehnung an den
Kerngedanken jeder genossenschaftlichen Organi-
sation, in Gemeinschaft das Handlungsspektrums
jedes Mitglieds auszuweiten, werden seitdem in
mittlerweile 47 Wohnungsbaugenossenschaften mit
Spareinrichtung die von den Mitgliedern und ihren
Angehorigen (i. S. von §15 Abgabenordnung) gespar-
ten Gelder iiberwiegend zur internen Projektfinanzie-
rung eingesetzt.

Einige Spareinrichtungen haben zwischenzeitlich ein
Einlagevolumen von jeweils iiber Euro 100 Mio. er-
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reicht, so auch die traditionsreiche Spareinrichtung
der Spar- und Bauverein eG Dortmund.

Alle Wohnungsbaugenossenschaften — unabhdngig
ob mit oder ohne Spareinrichtung — sind per Gesetz
angewiesen, eine Mitgliedschaft in einem genossen-
schaftlichen Priifungsverband zu zeichnen und die-
sen Priifungsverband dann mit der jahrlichen Jahres-
abschlusspriifung zu beauftragen. Spitzenverband
der Wohnungswirtschaft ist der GdW Bundesverband
der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft Berlin e. V.
(ca. 2.000 Wohnungsgenossenschaften sowie 1.000
weitere Wohnungsunternehmen anderer Rechtsform
sind dort Mitglied): Es lag also nahe, die Jahresab-
schlusspriifung aller Spareinrichtungen iiber die Re-
gionalverbdnde des GAW Berlin sowie die Interessen-
biindelung dieser »Exoten in der Bankenlandschaft«
unmittelbar iiber den GAW Berlin zu organisieren.

Der GAW Berlin betreibt aber langst nicht allein die
Interessenvertretung der Wohnungsbaugenossen-
schaften mit Spareinrichtung gegeniiber Recht, Ge-
setz sowie allen Stakeholdern, er biindelt zudem alle
Informationen fiir die betroffenen Unternehmen,
entwickelt Handlungsempfehlungen und hat ein
detailscharfes Sicherheitenmanagement fiir die Ins-
titute aufgebaut. Ein Beirat wacht iiber die freiwilli-
ge Sicherungseinrichtung im GdW Berlin, die durch
jahrliche Einzahlungen der Spareinrichtungen (in
Abhéngigkeit von der Hohe der Sparvolumina) stetig
anwachst.

3 Das Kreditwesengesetz (KWG)
als Regelungsrahmen

Spareinrichtungen als Hilfsbetriebe zur Unterstiit-
zung des wohnungswirtschaftlichen Forderauftrags
sind insofern nur Teilbanken, als ihr Geschiftszweck
allein auf das Spargeschift ausgerichtet ist. Es wer-
den keinerlei Darlehen ausgereicht, weder Privat-
noch Investitionskredite vergeben.

Dennoch findet das Kreditwesengesetz auch bei
Spareinrichtungen Anwendung: Eine Vielzahl von
Auflagen zur Organisation des Geschiftsbetriebs, zur
Fachqualifikation von Mitarbeiterinnen und Mitar-
beitern sowie Vorgaben zu Risikomanagement und
Revision begiinstigen auf der einen Seite Soliditat,
Professionalitdat und Sicherheit, fiihren andererseits
jedoch zu hohem Verwaltungs- und Schulungsauf-
wand sowie zu inhaltlichen Handlungsweisen weit
weg von der eigentlichen wohnungswirtschaftlichen
Aktivitatspalette.

Vorstandsmitglieder einer Wohnungsbaugenossen-
schaft miissen mittlerweile allesamt eine Bankqua-

lifikation nachweisen und auch an die Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter werden — iiber die fachliche,
soziale und serviceorientierte Kompetenz hinaus
— besondere Anforderungen an die Zuverldssigkeit
und Vertraulichkeit gestellt. Jenseits der eigentlichen
Kundenbetreuung ist zudem eine sogenannte »Zent-
rale Stelle« je Unternehmen einzurichten: Der/die Be-
auftragte hat sich sowohl mit der Aktualisierung und
Einhaltung der Complianceregeln im Unternehmen
zu befassen, ist dariiber hinaus etwa fiir die Terroris-
mus- und Geldwéaschepravention zustandig.

Im Rahmen der Aufbau- und Ablauforganisation
haben Wohnungsbaugenossenschaften mit Sparein-
richtung die sogenannten »Mindestanforderungen an
das Risikomanagement« (MaRisk) umzusetzen; das
risikoorientierte Management steht bei der Leitung
des Geschiftsbetriebs eindeutig im Fokus. Die standi-
ge Aufsicht nach dem KWG, monatliche Liquiditats-
meldungen sowie regelmafdige Anzeigepflichten an
die BaFin (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht) gehoren ebenfalls zu den Anforderungen an
das Aufsichtswesen. Gemass des Gesetzes zur Star-
kung der Finanzmarkt- und Versicherungsaufsicht
haben auch Aufsichtsratsmitglieder ihre Sachkunde
nachzuweisen: So ist beispielsweise die Erstbestel-
lung eines Aufsichtsratsmitglieds bei der BaFin an-
zeigepflichtig.

Einzelne Wohnungsbaugenossenschaften, die sich
fiir die Grundidee einer Spareinrichtung begeistern,
denen jedoch der vom KWG vorgegebene adminis-
trative und organisatorische Regelungsrahmen zu
aufwendig erscheint, haben in der Vergangenheit
die alternative Organisationsform einer sogenann-
ten Spareinrichtung »light« gewahlt: Auf3erhalb des
umfassenden Regelungsbereichs des Kreditwesen-
gesetzes geben sie beispielsweise Inhaberschuld-
verschreibungen aus oder binden Kapital mittels
der Moglichkeit einer Zeichnung weiterer Genossen-
schaftsanteile. Jedoch auch bei Wahl dieser Varianten
sind die Unternehmen nicht frei von Auflagen (wie
z.B .der Prospekthaftung).

4  Ziele und Rentabilitdt von
Spareinrichtungen

Wesentliche Ziele von Spareinrichtungen als Teil-
banken sind die Diversifizierung der Finanzierungs-
quellen sowie eine bankenunabhdngigere Unter-
nehmensfinanzierung. Diese Aspekte sind gerade in
der Wohnungswirtschaft von immenser Bedeutung,
handelt es sich doch um eine ausgesprochen inves-
titionsintensive Branche mit oft sehr langfristigem
Planungshorizont und nur begrenztem Renditepo-
tenzial.
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Spareinlagen werden als relevante Finanzierungs-
quelle eingesetzt, um das Eigen- und sonstige Fremd-
kapital zur Finanzierung von Neubau-, Modernisie-
rungs- und Instandhaltungsmaf3inahmen sinnvoll zu
ergdanzen. Bei der Spar- und Bauverein eG Dortmund
machen die Sparvolumina zum 31.12.2014 mehr als
25% der Bilanzsumme von ca. 375 Mio <€ aus.

Ein lukrativer Finanzierungsmix kann, steht die
Steigerung des Jahresiiberschusses nicht im Vorder-
grund, beispielsweise zu mehr Investition fiir mehr
Wohnqualitat fiihren. Alternativ konnten bei sonst
gleichen Bedingungen ggfs. giinstigere Nutzungsge-
biihren oder attraktivere Zinsen fiir Spareinlagen re-
sultieren.

Oberstes Ziel von Wohnungsbaugenossenschaften
ist die Mitgliederférderung. Der Betrieb einer ge-
nossenschaftseigenen Spareinrichtung als weite-
rer Geschaftszweig kann also nur dann sinnstiftend
sein, wenn sich daraus positive Forderleistungen
fiir die Mitglieder ergeben. Eine positive Mitglieder-
bindung, im Vergleich der Markte lukrative Zinssat-
ze fiir die Sparer und positive Ausstrahleffekte des
professionell gefiihrten Sparbetriebs auf andere Ge-
schiftszweige sind sicher Argumente, aus denen eine
positive Forderleistung unmittelbar oder mittelbar
abgeleitet werden kann.

Unverzichtbar bleibt dariiber hinaus, dass im Ge-
schiftszweig der Spareinrichtung — fiir sich gesehen
— wirtschaftlich gearbeitet wird, eine positive Renta-
bilitat erwirtschaftet wird. Dies ist gerade angesichts
der anhaltenden Niedrigzinsphase, in der Sparerin-
nen und Sparer per se in der Regel Wertverluste hin-
nehmen miissen, eine besondere Herausforderung.

Im Konzert der Finanzierungsalternativen stellt sich
die Situation derzeit folgendermafien dar:

Zusatzliches Eigenkapital in Wohnungsbaugenossen-
schaften kann insbesondere durch eine Erh6hung der
Jahresiiberschiisse, die nicht in Form von Dividen-
denleistungen ausgeschiittet werden, sowie durch
das Anwachsen des Geschiftsanteilkapitals gewon-
nen werden. Da bei vielen Wohnungsbaugenossen-
schaften, so auch bei der Spar- und Bauverein eG
Dortmund, die auf den einzelnen Genossenschafts-
anteil geleistete Dividende bislang unabhangig von
der Marktsituation bei 4 % festgelegt war, stellt diese
Form der Kapitalgewinnung in extremen Niedrigzin-
sphasen eine vergleichsweise teure Form der Kapi-
talgewinnung dar. Aktuell ist daher die Beschaffung
von Finanzierungskapital iiber die genossenschafts-
eigene Spareinrichtung (bilanziell im Fremdkapital
ausgewiesen) vergleichsweise attraktiver. Dies kann
sich — im Falle, dass die Dividende auch in Zukunft

bei 4% festgeschrieben bleibt — dndern, wenn die
Marktzinssdtze und damit auch die Sparzinsen wie-
der deutlich ansteigen sollten.

In Wohnungsbaugenossenschaften mit Dividenden-
leistung kann die »Zeichnung weiterer Genossen-
schaftsanteile« als Kapitalanlageform mit der Einlage
von Spargeldern konkurrieren. Vor dem Hintergrund
der aktuellen Niedrigzinsphase haben Vorstande von
Wohnungsbaugenossenschaften deshalb haufig per
Vorstandsbeschluss die Moglichkeit der Zeichnung
weiterer Genossenschaftsanteile unterbunden. Nur
selten sind Vorstandsmitglieder bislang dazu iiberge-
gangen, die Dividendenhdhe je Anteil zu reduzieren
bzw. die Dividendenleistung auszusetzen.

Die alternative Betrachtung einer Fremdfinanzierung
iiber die genossenschaftseigene Spareinrichtung bzw.
iiber den Kapitalmarkt wird ebenfalls wiederum am
praktischen Beispiel der Spar- und Bauverein eG Dort-
mund aufgezeigt: Die Durchschnittsverzinsungin die-
ser Spareinrichtung ist von 2,32% zum 31.12.2012, auf
2,11% zum 31.12.2013 bzw. auf 1,71% zum 31.12.2014
gesunken. Betont werden soll an dieser Stelle, dass
es sich eben um Durchschnittskostensétze iiber alle
laufenden Sparvertrage handelt. Aktuell kénnen Ab-
schliisse je nach Sparform zu deutlich giinstigeren
Konditionen getatigt werden. Gleichzeitig hat sich
in der Kundenerwartung einer weiter anhaltenden
Niedrigzinsphase die Anlagedauer je Sparvertrag auf
durchschnittlich 2,92 Jahre in 2014 deutlich erhoht.
Dies ist im Sinne einer nachhaltigen Beschaffung von
Finanzierungskapital mit entsprechender Planungs-
sicherheit positiv zu werten. Es fallen im Jahresver-
lauf natiirlich auch Verwaltungsaufwendungen fiir
die Aufrechterhaltung der Spareinrichtung an, die
ebenso in eine Gesamtrentabilitatshetrachtung des
Geschiftsbetriebs einzubeziehen sind wie Zinsertra-
ge fiir die in Anlage- und Umlaufvermoégen vorgehal-
tenen Kassenbestinde und Geldanlagen aus nicht
investierten Spargeldern.

Fiir einen Vergleich der Finanzierungskosten iiber die
Spareinrichtung bzw. iiber den Kapitalmarkt ziehen
Wohnungsbaugenossenschaften mit Spareinrich-
tung in der Regel die offiziell ausgewiesene »Durch-
schnittsverzinsung von Wohnungsbaukrediten mit
einer Laufzeit von 10 Jahren« heran. Hierfiir wird
zum Jahresschluss 2014 ein Durchschnittszinssatz
von 2,50 % angegeben.

Im direkten Vergleich liegt dieser Wert zwar relativ
deutlich iiber der durchschnittlichen Verzinsung von
Spareinlagen bei der beispielhaft in die Betrachtung
einbezogenen Wohnungsbaugenossenschaft zum
Jahresschluss 2014, doch gilt es, Folgendes zu beriick-
sichtigen: Im Rahmen der Kapitalmarktfinanzierung

21



22

Management und Organisation Bankenunabhdngigkeit ohne Verzicht auf Bankgeschdifte

ZIWP 1/2016

lief3e sich eine deutlich ldngere Zinsfestschreibung
realisieren. So sind aktuell Zinsfestschreibungen bis
25 Jahre zu noch vergleichsweise attraktiven Konditi-
onen keine Seltenheit.

In Abhédngigkeit von den freien Beleihungsreserven,
sonstigen Sicherheiten sowie der vorliegenden Boni-
tdt von Wohnungsgenossenschaften mit Spareinrich-
tung lassen sich in der Praxis zur Zeit dariiber hinaus
regelmdflig weit giinstigere Zinssatze aushandeln als
die per Jahresschluss 2014 ausgewiesenen 2,50 % bei
10-jahriger Zinsfestschreibung.

Das Marktumfeld der Niedrigzinsphase fiihrt also
dazu, dafl die Fremdfinanzierung iiber den Ban-
kensektor aktuell in der Regel die giinstigere Finan-
zierungsvariante und die Variante mit der langeren
Zinsbindung darstellt. Im Einzelfall kann diese Vor-
teilhaftigkeit jedoch variieren und kann auch bei
Einbeziehung weiterer Argumente (z.B. Beleihungs-
situation im Unternehmen) unterschiedlich bewer-
tet werden. Im Rahmen der langfristigen Finanzie-
rungsstrategie spricht daher die Argumentation im
Vorangegangenen fiir eine Diversifizierungsstrategie
der Finanzierungsquellen aus Eigenkapital (als Haf-
tungskapital besonders wertvoll und in bestimmten
Groflenordnungen ohnehin unverzichtbar), Kapital-
marktdarlehen und Spargeldern. Die Schwerpunkt-
setzung erfolgt dann jeweils in Abhdngigkeit von der
Marktsituation und den jeweils konkreten Angebo-
ten.

5 Schlaglicht: Die
demographische Entwicklung
und ihre Folgen

Absatz demographische Entwicklung allgemein

Nahezu 25% aller Mitglieder der Spar- und Bauver-
ein eG Dortmund sind 70 Jahre und &lter, nochmals
iiber 30% aller Mitglieder sind zwischen 50 und 69
Jahre alt. Der hohe Anteil dlterer Mitglieder ist spie-
gelbildlich auch bei den Sparern der Genossenschaft
anzutreffen. Zudem sind die durchschnittlichen Ein-
lagenbestinde (Euro 12.707 in 2014 {iber alle 7.384
Sparkonten) dlterer Sparer in der Regel hoher.

Um Klumpenrisiken im Zeitablauf zu vermeiden,
gilt es, eine passgenaue Zielgruppenansprache zu
betreiben, lebensphasenstimmige Sparformen fiir
alle Generationen (vom Juniorsparen bis zum Alters-
vorsorgesparen) ins Portfolio aufzunehmen, die bei-
spielsweise auch die Erbengeneration ansprechen.

Zwar wird auch in Zukunft der persénliche Kontakt
in der Kundenbeziehung im Fokus stehen, doch er-

scheint es aufgrund der zunehmenden Digitalisie-
rung und der sich dndernden Gewohnheiten junger
Menschen beispielsweise ratsam, Onlinedienste im
Sparverkehr zu etablieren, um jederzeitige Erreich-
barkeit zu gewahrleisten.

6 Eine Branchenbank als
unternehmensiibergreifende
Spareinrichtung?

Abschlief3end soll nun der Frage nachgegangen wer-
den, welche Voraussetzung eine Branchenbank als
unternehmensiibergreifende Spareinrichtung erfiil-
len miisste, damit sie rechtsformiibergreifend nut-
zenstiftend wirken konnte.

Grundvoraussetzung fiir eine Marktetablierung sind
selbstverstandlich im Marktvergleich attraktive Kon-
ditionen, passgenaue Produkte und eine kompetente
Beratung. Innerhalb der Branche miisste zudem ein
besonderer Kundenbezug hergestellt werden: Denn
so wie die genossenschaftseigene Spareinrichtung
einer Wohnungsbaugenossenschaft von ihrem lo-
kalen Bezug, der Koppelung mit dem Geschaftsfeld
der Wohnungswirtschaft, der »Mund-zu-Mund-Wer-
bung« und vom persénlichen Erleben der Kunden
profitiert, miisste die Branchenbank als unterneh-
mensiibergreifende Spareinrichtung ebenfalls einen
personlichen Bezug zu den Kunden (das konnen
Wohnungsunternehmen oder die Kunden der Woh-
nungsunternehmen sein) iiber lokale Grenze hinweg
schaffen.

Im Bankenkonzert haben sich eine Reihe von Bank-
instituten sowie einzelne Finanzvermittler eine be-
sondere Ndhe zu den Wohnungsunternehmen erar-
beitet. Sie pflegen den personlichen Kontakt zu den
Geschiftsfiihrungen und Fachberatern der Unterneh-
men, sie sind in die Netzwerke der wohnungswirt-
schaftlichen Verbidnde eingebunden und bieten den
Wohnungsunternehmen passgenaue Finanzierungs-
16sungen und eine personliche Fachberatung an.

Sicher ist in diesem Kreis der branchennahen Finan-
zierungspartner immer wieder Platz fiir attraktive
Neuinstitute. Eine erfolgreiche Marktplatzierung ei-
ner Branchenbank wiirde jedoch nicht {iber einzelne
attraktive Finanzierungsangebote gelingen, das soge-
nannte »Gesamtpaket« miisste stimmen, die Exklusi-
vitat, Attraktivitit und personliche Ndhe im Kreise
der Anbieter miisste fiir die Kunden erlebbar werden.
Weitere Voraussetzung fiir eine erfolgreiche Markt-
einfiihrung ware die Nachvollziehbarkeit im Si-
cherheitenmanagement. Kann die einzelne Woh-
nungshaugenossenschaft mit Spareinrichtung ihren
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Sparkunden die Sicherheit der eingelegten Gelder
sehr anschaulich mit Verweis auf den beleihungsfrei-
en Immobilienbestand darstellen, miisste die Bran-
chenbank auch hier im iibertragenen Sinne ihren
Kunden das Sicherheitenmanagement {iberzeugend
belegen konnen. Seriositdt und ein risikobegrenzen-
des Management waren ohnehin Basis fiir ein erfolg-
reiches Wirtschaften in Kooperation mit der Branche.
Dies betrifft ebenfalls ein faires und transparentes
Agieren hinsichtlich des Provisionswesens sowie
hinsichtlich eventuell anfallender Bearbeitungsge-
biihren.

Eine Positionierung im Netzwerk der Wohnungswirt-
schaft, z.B. in der Verbandslandschaft, ware eben-
falls von grofiem Nutzen zur Kontaktaufnahme und
-pflege mit den Entscheidern in den Wohnungsunter-
nehmen.

7  Zusammenfassung

Wohnungsbaugenossenschaften mit Spareinrichtung
sind ein Beispiel zur so oft geforderten Finanzie-
rungsdiversifizierung. Im Rahmen dieser Organisa-
tionsform kann ein Finanzierungsmix in Abhdngig-
keit von der Situation an den Finanzierungsmarkten
sowie eine moglicherweise bankenunabhdngigere
Unternehmensfinanzierung gelingen. Aufgrund der
hohen Anforderungen an die Aufbau- und Ablaufor-
ganisation sowie mit Blick auf die anhaltende Nied-
rigzinsphase an den Kapitalmérkten, die Sparer ge-
geniiber Konsumenten grundsitzlich benachteiligt,
sind aktuell lediglich 47 Wohnungsbaugenossen-
schaften mit Spareinrichtung aktiv.

Zwar ist die Fremdfinanzierung iiber den Kapital-
markt angesichts der aktuellen Marktbedingungen
im Vergleich der Finanzierungsalternativen quasi un-
schlagbar, doch kann es zur weiteren Diversifizierung
des Finanzierungsportfolios Sinn machen, Spareinla-
gen als Finanzierungsquelle einzubinden. Die erfolg-
reiche Marktplatzierung einer Branchenbank nach
dem Vorbild der Wohnungsbaugenossenschaften
mit Spareinrichtung ist davon abhdngig, inwieweit
es gelingt, ein stimmiges und sicherheitsorientiertes
Gesamtpaket fiir die Branche zu etablieren: Exklusi-
vitat, Attraktivitit und persdnliche Nahe zum End-
kunden sowie ein nachhaltiges Geschaftsmodell, das
den Eigenheiten der Wohnungswirtschaft mit ihren
sehr langfristigen Investitionsentscheidungen ge-
recht wird, waren maf3gebliche Voraussetzungen. H

Abstract

German housing cooperations are able to establish own
saving departments (similar to a bank). These departments
allow them to execute bank operations independent
from commercial banks and are an alternative to attract
new capital besides the classical bank loan. This paper
describes the characteristics and the functioning of these
departments and gives an overview of practical experiences
made by the Spar- und Bauverein eG Dortmund.
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1 Einleitung

Der deutsche Immobilienmarkt gewinnt seit einigen
Jahren wieder stark an Bedeutung, nachdem der
Markt die Jahre zuvor in den Hintergrund geriickt
war, weil andere Vermégensmarkte von Investoren
starker nachgefragt wurden. Die wieder gewachsene
Bedeutung ldsst sich vorrangig an den steigenden
Immobilienpreisen und der grofler werdenden Zahl
an Wohnungsbaufertigstellungen ausmachen. Die
ansteigenden Immobilienpreise und die anwachsen-
de Anzahl an Wohnungsbaufertigstellungen lassen
sich durch das sehr niedrige Zinsniveau erklaren, da
sich ein niedriger Zinssatz positiv auf die Bewertung
von Immobilien auswirkt und sich die Finanzierung
von Neubauprojekten deutlich vergiinstigt.

Heutzutage wird der grofite Teil des Wohnungsbaus
in Deutschland noch immer mit Hilfe der Bankwirt-
schaft finanziert. Zukiinftig wird die Hohe des En-
gagements der Bankwirtschaft jedoch von verschie-
denen Aspekten beeinflusst werden. Regulatorische
Anforderungen, alternative Finanzierungsformen
oder die Entwicklung der Refinanzierungsmarkte
werden maf3geblich die Entwicklung der Wohnungs-
baufinanzierung beeinflussen.

Somit stellt sich die Frage, mit welchen Herausfor-
derungen die deutsche Wohnungswirtschaft bei der
Finanzierung von Immobilien konfrontiert sein wird
und welche alternativen Finanzierungsmdoglichkei-
ten bestehen. Um sich diesen Fragen zu ndhern, stellt
der folgende Artikel zundchst die Bedeutung und
Charakterisierung der Wohnungsbaufinanzierung in
Deutschland vor, bevor auf die mafigebenden Ein-
flussfaktoren der Wohnungsbaufinanzierung einge-
gangen wird.
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2 Bedeutungund
Charakterisierung der
Wohnungsbaufinanzierung in
Deutschland

Der deutsche Wohnimmobilienmarkt ist durch sehr
solide Fundamentaldaten und eine geringe Volati-
litdt gepragt. Die soliden Fundamentaldaten lassen
sich anhand von Preis-Mieten-Relationen darstellen.
Preis-Mieten-Relationen setzen das Kaufpreisniveau
von Immobilien in das Verhaltnis zu dem vorliegen-
den Mietniveau. Die zeitliche Entwicklung dieser
Verhaltniszahl zeigt, ob Immobilienmérkte aktuell
eher zu einer Uber- oder Unterbewertung der Preise
tendieren. Von einer Uberbewertung der Immobilien-
preise wird dann ausgegangen, wenn das Verhiltnis
iiber dem langfristigen Durchschnittswert liegt et vice
versa. Werden die Entwicklungen der Preis-Mieten-
Relationen des deutschen, des eidgendssischen und
des britischen Immobilienmarktes verglichen, zeigt
sich, dass der britischen Immobilienmarkt sehr viel
stdrker zu Unter- bzw. Uberbewertungen neigt als der
deutsche Markt. Der eidgendssische Wohnimmobili-
enmarkt zeigt, wie der deutsche Markt, weniger vola-
tile Preis-Mieten-Relationen (vgl. Abbildung 1).

Wie stark die Abweichungen auf den einzelnen inter-
nationalen Wohnimmobilienmarkten aktuell sind,
zeigt Abbildung 2. Hier sind die Preis-Mieten-Relatio-
nen aus dem Jahr 2014 dargestellt. Wahrend die Preis-
Mieten-Relationen auf den Wohnimmobilienméarkten
in Belgien (+57,9 %), Norwegen (+63,6 %) und Grof3-
britannien (+37,0%) weit iiber dem langfristigen
Durchschnitt der einzelnen Lander liegen, befindet
sich die Kennziffer in Deutschland mit —8,7 % unter-
halb des langfristigen Durchschnitts.

Die Finanzierung von Wohnimmobilien in Deutsch-
land lasst sich ebenfalls als sehr stabil bezeichnen.
Das Kreditvolumen fiir den Wohnungsbau hat in den
vergangenen 15 Jahren um durchschnittlich ca. 1,8 %
p-a. zugenommen. Zudem sind keine grof3en Korrek-
turphasen im zeitlichen Verlauf (vgl. Abbildung 3) zu
erkennen, die auf Anomalitdten bei der Wohnungs-
baukreditvergabe hindeuten wiirden.

Interessant ist auch das Kreditvergabeverhalten der
einzelnen Bankengruppen. Seit 2005 bauen Regio-
nalbanken und Kreditgenossenschaften ihr Kredit-
engagement im Wohnungsbau aus. Im gleichen Zeit-
raum zogen sich Landes- und Grofibanken aus dem
Geschiftsbereich zuriick.

Mit dem Riickgang des allgemeinen Zinsniveaus ver-
festigte sich die Nachfrage nach langfristigen Zins-
bindungszeitraumen. Wohnungsbaukredite mit kurz-
und mittelfristigen Zinsbindungszeitraumen werden

seit 2000 deutlich weniger nachgefragt, wenngleich
sich in den letzten Jahren die Nachfrage wieder etwas
erholt hat (vgl. Abbildung 4). Langfristige Zinsbin-
dungen deuten im Gegensatz zu kurz- und mittelfris-
tigen Zinshindungen auf ein eher risikoaverses Ver-
halten hin, da Kunden langfristig Sicherheit in Bezug
auf die zu tragende Zinsbelastung erhalten.

Der deutsche Wohnimmobilienmarkt verfiigt dariiber
hinaus iiber ein Spezifikum. Im Vergleich zu vielen
anderen internationalen Markten ist die deutsche
Mietquote mit etwa 54 % sehr hoch (vgl. Abbildung
5). In den westdeutschen Flichenldndern liegt die
Mietquote bei ca. 50% und in den ostdeutschen Fla-
chenldandern sogar bei etwa 60 %. In einzelnen Bun-
deslandern liegt die Mietquote noch héher. So betrug
in Berlin die Mietquote im Jahr 2006 beispielsweise
ca. 86 % oder in Hamburg etwa 80 %. Im Durchschnitt
liegt die Mietquote der Stadtstaaten bei etwa 79 %.
Hohe Mietquoten bedeuten, dass der Wohnraum
vor allem durch die Wohnungswirtschaft angeboten
bzw. bereitgestellt wird und damit der Wohnungs-
wirtschaft in Deutschland ein entsprechend hohes
Gewicht zufallt.

Die Wohnungswirtschaft in Deutschland umfasst
unterschiedliche Akteure. Verhaltnismaflig hoch ist
die Anzahl der privaten Anbieter (ca. 51%). Der Fo-
kus der vorliegenden Betrachtung liegt jedoch auf
den Unternehmen der Wohnungswirtschaft, die neun
und mehr Beschaftigte und mehr als 2 Millionen Euro
Umsatz im Jahr erwirtschaften. Unternehmen ober-
halb dieser Grenze werden in drei Firmensegmente
unterteilt: GrofSunternehmen, mittlere Unternehmen
und Kkleine Unternehmen. Diese drei Gruppen umfas-
sen ca. 8.600 Unternehmen und verfiigen iiber etwa
8,3 Mio. Wohnungen, was etwa 20 % aller Wohnun-
gen in Deutschland entspricht (vgl. Abbildung 6).

Werden die Gesamtumsdtze der jeweiligen Fir-
mensegmente miteinander verglichen, ist eine
starke Marktkonzentration bei Unternehmen der
Wohnungswirtschaft festzustellen, da ca. 1% der Un-
ternehmen ungefdhr die Halfte des Gesamtumsatzes
erwirtschaften.

Zur Erzielung von Umsitzen ist Kapital erforderlich,
mit dem Investitionen in Bestandsimmobilien oder
Neubauprojekte finanziert werden konnen. Im Jahr
2012 investierte die deutsche Wohnungswirtschaft ca.
21,3 Mrd. Euro. Seit 2004 nimmt das Investitionsvolu-
men, indikativ abgeleitet aus der Investitionstatigkeit
der GAW Mitgliedsunternehmen, durchschnittlich
um +1,9% im Jahr zu. Das aufgebrachte Kapital wur-
de dabei vermehrt in Neubauprojekte investiert (vgl.
Abbildung 7).
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Abb.1: 1990-2014, Preis — Mieten — Relation (Index: 1990 = 100)
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Abb. 2: 2014, Preis — Mieten — Relation (Unter- bzw Uberbewertung vom langfr. Durchschnitt in %)
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Abb.3: 2000-2015, Whgs.-Bau Kreditvergabe (insgesamt) in Mrd. EUR
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Abb. 4: 2000-2015, Wohnungsbaukredite an inlind. Untern. und Privat
(nach Zinsbindung), Index: 2000=100
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Abb.5: Mietquote am 9. Mai 2011 in Prozent
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Abb. 6: Unternehmensstruktur der deutschen Wohnungswirtschaft

Firmenkunden- Anzahl der Unternehmen Umsatz Umsatz
segmente in Tsd. in Mrd. EUR  je MA in TEUR
GrofSunternehmen
iiber 249 Beschiiftigte oder ~0,2
iiber 50 Mio. EUR Umsatz ~0,1%

Mittlere Unternehmen
Bis 249 Beschaftigte und bis
50 Mio. EUR Umsatz und
kein kleiners Unternehmen

Kleine Unternehmen
Bis 49 Beschaftigte und bis
10 Mio. EUR Umsatz und
kein Kleinstunternehmen

Kleinstnternehmen
Bis 9 Beschaftigte und bis
2 Mio. EUR Umsatz

Quelle: zeb, Statistisches Bundesamt
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Abb.7: Entwicklung der Investitionstitigkeit von GdAW-Mitgliedsunternehmen

(insgesamt) in Mrd. EUR
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Der Finanzierungsbedarf der Wohnungswirtschaft
in Deutschland wird hauptsachlich iiber Banken
abgedeckt. Banken sind unangefochten der stdrks-
te Fremdkapitalgeber fiir die Immobilienwirtschaft
(93,2%). Kapitalmérkte dienen demgegeniiber nur
in ca. 2% der Falle als Instrument der Beschaffung
von Fremdkapital. Sparkassen (ca. 18 %) und Kredit-
banken (ca. 14%) sind in Deutschland die grofiten
Kreditgeber fiir den gewerblichen Wohnungsbau. Re-
gionalbanken haben seit 2005 die Wohnungsbaukre-
ditvergabe am starksten erhoht (ca. +80%). Landes-
und Grof3banken haben zwischen 2005 und 2014 ihre
Kreditvergabe am starksten zuriickgefahren.

3  Darstellung der mafigebenden
Einflussfaktoren der
Wohnungsbaufinanzierung

Die Bankwirtschaft finanziert in Deutschland heut-
zutage noch den grofiten Teil des Wohnungsbaus.
Zukiinftig wird die Ho6he des Engagements der Bank-
wirtschaft jedoch von verschiedenen Aspekten be-
einflusst werden. Regulatorische Aspekte, alternative
Finanzierungsformen oder die Entwicklung der Refi-
nanzierungsmarkte werden maf3geblich die Entwick-
lung der Wohnungsbaufinanzierung beeinflussen.

Der Einfluss von Basel III und Solvency II auf die Fi-
nanzierung der deutschen Wohnungswirtschaft wird
nicht unerheblich sein. Neben den Vorschriften fiir
hoheres risikogewichtetes Eigenkapital im Rahmen
der Basel-III-Einfiihrung ist eine risikounabhingige
Verschuldungskennziffer (Leverage Ratio) einzuhal-
ten. Insbesondere klassische Langfristfinanzierer,
wie Realkreditinstitute, stehen aufgrund der Leve-
rage Ratio unter Anpassungsdruck. Mit Vorgabe einer
einzuhaltenden Mindestliquiditdtsquote (Liquidity
Coverage Ratio — LCR) sollen Kreditinstitute auch

bei einem Abfluss von Liquiditat zahlungsfahig blei-
ben, um Liquiditatsprobleme inshesondere im Falle
des margenschwachen, grofivolumigen Baufinanzie-
rungsgeschiftes zu vermeiden.

Versicherer konnten bisher ihre Allokationsziele in
der Asset-Klasse Immobilien iiberwiegend durch di-
rekte und indirekte Investitionen in den Immobilien-
erwerb erreichen. Solvency II sieht fiir diese Asset-
Klasse nun einen Stressfaktor von 25% vor, sodass
diese Investitionsform an Attraktivitdt eher verlieren
wird. Unter Solvency II wird die direkte Vergabe von
grundpfandrechtlich besicherten Krediten durch Ver-
sicherer jedoch bevorzugt behandelt und hat damit
eine deutliche Reduzierung der Solvenzkapitalanfor-
derungen zur Folge. Die Reduzierung kann so weit
gehen, dass in Abhdngigkeit von der Besicherung
durch das Grundpfandrecht diese sogar gegen null
gehen kann.

Sowohl Basel III und Solvency II setzen Anreize, eher
kiirzere Kreditlaufzeiten anzubieten. Die Zinsdnde-
rungsrisiken aus dem Bankensektor werden dadurch
hauptsachlich auf den realwirtschaftlichen Sektor
verlagert, der diese Risiken jedoch deutlich schlech-
ter moderieren kann. Auflerdem wird die Fristen-
transformation fiir Banken schwieriger.

Ein weiterer Einflussfaktor fiir die zukiinftige Ent-
wicklung der Wohnungsbaufinanzierung ist das Re-
finanzierungsumfeld von Banken. Bei der Refinan-
zierung von Wohnungsbaukrediten greifen Banken
in Deutschland hauptsachlich auf Pfandbriefe und
zu einem geringen Anteil auf Verbriefungen zuriick.
Die Refinanzierung mittels Pfandbriefen wird auch
in Zukunft unverandert eine hohe Bedeutung haben.
Interessant wird die Entwicklung von Verbriefungen
sein, welche perspektivisch wieder an Bedeutung ge-
winnen konnten, nachdem diese im Zuge der Finanz-
marktkrise stark zuriickgingen.
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Abb. 8: Deutscher Immobilienfinanzierungsindex (DIFI) Saldo in Prozentpunkten
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Abb.9: Verbriefungsmarkt 2011 in Europa (in Mrd. EUR)
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Quelle: zeb, SIFMA 2015

Bei Pfandbriefen erhalt der Kaufer neben seinem An-
spruch an den Emittenten ein Insolvenzvorrecht auf
eine Deckungsmasse. Die Deckungsmasse und die
maximale Beleihungsgrenze fiir Hypotheken betragt
60 9% des Beleihungswertes (in der Regel ca. 50 % des
Marktwertes). In den meisten Fillen ist jedoch eine
héhere Verschuldung fiir den Erwerb einer Immobi-
lie gewiinscht. Aufgrund dieser Umstdande kann in
Deutschland grundsétzlich nur ein Teil des gesamten
Finanzierungsvolumens {iber Hypothekenpfandbrie-
fe abgewickelt werden.

Die zweite Refinanzierungsmdoglichkeit fiir Banken
stellen Verbriefungen dar. Im Rahmen einer Verbrie-

fung werden Kredite gebiindelt und an eine Zweck-
gesellschaft iibertragen. Die Zweckgesellschaften
wiederum emittieren Wertpapiere auf die zugrunde
liegenden Kredite. Handelt es sich dabei um Woh-
nungskredite, so werden diese Wertpapiere unter
dem Begriff Residential Mortgage-backed Securities
(RMBS) subsumiert. In der langfristigen Betrachtung
konnten RMBS-Papiere auch fiir den deutschen Markt
an Bedeutung gewinnen. Denn Banken werden stren-
gere Eigenkapitalanforderungen erfiillen miissen,
und RMBS bieten die Méglichkeit, die Anforderun-
gen an die Bankbilanz zu umgehen und dadurch eine
Alternative zur Bereitstellung von Finanzierungsmit-
teln.
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Die Refinanzierungsbedingungen fiir die Immobili-
enfinanzierungen werden sich iiber das Jahr 2015 hi-
naus weiter verbessern. Experten rechnen weiterhin
mit einer deutlichen Erholung der Refinanzierungs-
markte. Dariiber hinaus wird die Verbriefung von
Darlehen fiir grofle Wohnungsbestande wieder an
Bedeutung gewinnen. Insgesamt wird die gute Stim-
mung auf den Refinanzierungsmarkten durch die
weiter sehr gute Liquiditatsversorgung des Banken-
marktes durch die EZB getragen werden.

Die Wiederbelebung des Verbriefungsmarktes wird
ein wichtiger Faktor fiir die zukiinftigen Finanzie-
rungsbedingungen von Banken spielen. Verbriefun-
gen erhohen die Kreditvergabekapazitdaten von Ban-
ken, indem Kreditrisiken an Dritte weitergegeben
werden konnen. Investoren bietet dies passgenaue
Investitionsmoéglichkeiten. Zukunftsgewandte Un-
ternehmensfinanzierungen werden wieder vermehrt
auf Verbriefungen zuriickgreifen. Insbesondere der
Markt fiir hochwertige Verbriefungen wird eine star-
ke Belebung erfahren (vgl. Abbildung 9). Kennzeich-
nend dafiir sind die inzwischen hohen Standards bei
der Transparenz und den angemessenen Kreditverga-
beprozessen.

Als Alternative zum Bankkredit bietet sich der Ka-
pitalmarkt als Finanzierungsquelle an. Um einen
Zugang zum Kapitalmarkt zu erhalten, miissen Un-
ternehmen jedoch in der Regel gewisse Voraussetzun-
gen erfiillen. Voraussetzungen fiir die Kapitalmarkt-
fahigkeit eines Unternehmens sind beispielsweise
ein stabiler, operativer Cashflow, ein hohes Maf3 an
Unternehmenstransparenz, ein moderner Corporate-
Governance-Rahmen, ein aussagekriftiges Rating
und eine gewisse Mindestgrofie, um das notwendige
Emissionsvolumen zu erfiillen.

Dass in Deutschland Nachholbedarf besteht, lasst der
Blick in andere Lander erahnen. In den USA finanzie-
ren sich Unternehmen sehr viel stiarker iiber den Ka-
pitalmarkt als in Europa. Dort werden nur 20 % der
Finanzierungen durch Bankkredite abgedeckt. Im
Euroraum ist der Anteil der Finanzierungen mittels
Bankkrediten dagegen um ein Vielfaches hoher — ca.
72% der Unternehmensfinanzierungen werden im
Euroraum iiber Banken abgewickelt (vgl. Abbildung
10).

4  Zukiinftige
Herausforderungen an die
Wohnungsbaufinanzierung

In Zukunft werden alternative, kapitalmarktorientier-
te Finanzierungsformen die deutsche Wohnimmobi-
lienwirtschaft vor neue Herausforderungen stellen.
Drei dieser alternativer Finanzierungsformen wird
ein besonderes Gewicht zugemessen: Kreditfonds, Fi-
nanzierungen iiber Versicherungen/Pensionskassen
und Equity Fonds.

Die Zahl der europdischen Kreditfonds steigt stetig
an und wird sich weiter als Finanzierungsalternati-
ve etablieren (vgl. Abbildung 11). Kreditfonds {iber-
nehmen die Funktion der Kapitalsammelstelle und
investieren entsprechend der jeweiligen Anlagestra-
tegie. Letztere kann von einem Investment in Senior-
Darlehen bis hin zum Erwerb von ausfallgefahrdten/
gekiindigten Darlehen reichen. Kreditfonds (KRF)
verwalten meist Mittel institutioneller Anleger, um
diesen mit dem Einsatz ihrer Managementleistung
einen rentablen, profitablen Zugang zur Asset-Klasse
Immobilienfinanzierung zu ermdglichen.

Abb. 10: Unternehmensfinanzierung im Euroraum und in den USA 2001-2011 (in Prozent)

28%

Euroraum USA

Andere Finanzierungsformen” [J] Bankkredite

Finanzierungsquellen fiir die Wirtschaft

Bankenfinanzierung (Euroraum) vs.
Marktfinanzierung (USA)

- Grof3e Bedeutung der Finanzierung
durch Bankkredite im Euroraum
(72% Bankkredite)

- Geringe Bedeutung der Finanzierung
durch Bankkredite in den USA (20 %
Bankkredite)

Anmerkung: 1) Anleiheemissionen, Kapitalerh6hungen minus Kapitalriickkdufe und andere
Verbindlichkeiten (Pensionsverpflichtungen, Trade Credit und sonstige Verbindlichkeiten).

Quelle: EZB 2010, zitiert nach BdB 2014, S. 4
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Abb. 11: Anzahl der Kreditfonds in Europa
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Abb. 12: Segmente von Kreditfonds

Verteilung europdischer KRF nach Anzahl

Gewerbeimmobilien [ Infrastruktur
. KMU . Sonstige
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Gewerbeimmobilien und KMU sind derzeit volumen-
maflig die wichtigsten Segmente von Kreditfonds.
Bei KRF handelt es sich um ein duf3erst dynamisches
Segment, dessen Wachstumsphase noch keinesfalls
abgeschlossen ist. Sie werden sich als ein nachhal-
tiges Finanzinstrument etablieren. Gleichwohl ist
das aggregierte KRF-Zielvolumen zu Kklein fiir die
Verdrangung von ABS oder RMBS respektive fiir die
Ablésung von Banken oder gar die Finanzierung der
EU-Realwirtschaft (vgl. Abbildung 12).

Versicherungen, Pensionsfonds und Private Equity
Fonds stellen einen weiteren alternativen Finanzie-

rungspartner dar. Der Anlagedruck und die durch
Solvency II gednderte Regulierung der Versiche-
rungsbranche sind die Hauptreiber dieser Gruppe.
Unter Solvency II wird die direkte Vergabe von grund-
pfandrechtlich besicherten Krediten durch Versiche-
rer bevorzugt behandelt. Der Regulierungsvorteil von
grundpfandrechtlich besicherten Darlehen gegen-
iiber dem direkten oder indirekten Erwerb von Im-
mobilien fiihrt zu einer zunehmenden Prasenz von
Versicherungen und Pensionskassen auf dem Immo-
bilienfinanzierungsmarkt. International treten Versi-
cherungen und institutionelle Fonds schon lange als
bedeutende Finanziers von Immobilieninvestments
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auf. In den USA und Grof3britannien verfiigen Versi-
cherer iiber langjahrige Erfahrung und einen bedeu-
tenden Anteil am Immobilienfinanzierungsmarkt.

Die alternativen Fremdkapitalgeber auflerhalb des
Bankenbereichs (Versicherungen Pensionsfonds und
Versorgungskassen) fokussieren sich auf Senior-Dar-
lehen (LTV <50%). Kreditfonds konzertieren sich da-
gegen auf einen LTV-Bereich zwischen 60-85%. Pri-
vate Equity Fonds interessieren sich fiir die Tranche
zwischen 80 und 95 % LTV. Die optimale Auswahl des
geeigneten Fremdkapitalgebers wird neben den klas-
sischen Bankfinanzierungen zukiinftig bedeutend
sein (vgl. Morgenroth 2014; DTZ 2014).

5 Fazit

Die deutsche Wohnungswirtschaft wird bei Finanzie-
rungsfragen in Zukunft mit veranderten Rahmenbe-
dingungen konfrontiert werden und sollte sich auf
diese bereits heute einstellen. Es konnte gezeigt wer-
den, dass regulatorische Aspekte, alternative Finan-
zierungsformen und die Entwicklung der Refinanzie-
rungsmarkte einen nicht unerheblichen Einfluss auf
die Finanzierung der deutschen Wohnungswirtschaft
haben werden.

Bei der zukiinftigen Finanzierung der deutschen
Wohnungswirtschaft sind somit drei Aspekte zu be-
achten. Der Wetthewerb auf dem Finanzierungsmarkt
fiir Wohnungsunternehmen wird durch den Zutritt
auslandischer Banken und das Anwachsen alterna-
tiver Finanzierungsformen verstarkt. Auflerdem stei-
gen die Anforderungen an Finanzierungen, da ein
hohes Maf3 an Fachwissen beziiglich komplexer Fi-
nanzierunglosungen und eine sehr gute Marktkennt-
nis gefordert sind. Die Kombination alternativer mit
den etablierten Finanzierungsquellen bedarf neuer
Strategien und einer guten Sondierung der potenziel-
len Marktteilnehmer.

Der stiarkere Konkurrenzdruck auf dem Finanzie-
rungsmarkt fiihrt zu geringeren Kosten und insge-
samt zu einem stabileren Finanzierungsumfeld fiir
die Wohnungswirtschaft. Herausfordernd ist dies fiir
Unternehmen der Wohnungswirtschaft, da diese die
eigene Expertise aus- und aufbauen, das Reporting
verbessern und ein grofieres Finanzierungsnetzwerk
pflegen miissen. Letztendlich kénnen aber Woh-
nungsunternehmen mit den neuen Alternativen eine
optimale Finanzierungsstruktur unter Beriicksichti-
gung eines ausgewogenen Chancen-Risiko-Verhalt-
nisses entwickeln. [ |

Abstract

Companies of the German residential real estate branch are
facing a changing business framework in future and should
prepare themselves to this situation. The paper shows, that
regulatory aspects, alternative financing instruments and
the development of the refinancing markets have a huge
impact of the capital market conditions for the German
residential enterprises.
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Zur bankenunabhdingigeren Finanzierung stehen deut-
schen Wohnungsunternehmen mit dem Schuldschein-
darlehen und der Anleihe zwei attraktive Alternativen
zum traditionellen Bankkredit zur Verfiigung. Sie bie-
ten zahlreiche Ausgestaltungsmaoglichkeiten, so dass
eine individuelle Anpassung an die jeweiligen Finan-
zierungsbediirfnisse moglich ist und die Gesamtkapi-
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einzusetzen.

Christian Fuest

Lehrbeauftragter fiir Betriebs-
wirtschaftslehre, insbesondere
Finanzierung und Kapitalmarkte,
Projektmanager fiir Kapitalmarktfor-
schung — EBZ Business School.

Kontakt:
c.fuest@ebz-bs.de

1 Mein ausdriicklicher Dank gilt Herrn Manfred Sydow, Mitglied des
Vorstands der GEWOBA, fiir die fachkundige Unterstiitzung bei der
Darstellung der wohnungswirtschaftlichen Zusammenhange und die
konstruktive Zusammenarbeit bei der Erstellung dieses Beitrags.

1 Einleitung

Mittelstandische Immobilienunternehmen struktu-
rieren ihr Fremdkapital traditionell fast ausschlief3-
lich {iiber besicherte bilaterale Bankkredite. Die
zunehmende Regulierung der Bankenmirkte (z.B.
Basel III), die in der Vergangenheit situativ auftreten-
de Zuriickhaltung der Kreditinstitute bei Wohnungs-
baufinanzierungen sowie die wachsenden Volumina
im Bereich der kapitalmarktorientierten Finanzierun-
gen von grofien, zumeist borsennotierten Immobili-
engesellschaften fiihren dazu, dass mittelstandische
Unternehmen die Voraussetzungen und Maoglich-
keiten von Finanzierungsformen wie z.B. Schuld-
scheindarlehen oder Anleihen derzeit intensiver
analysieren. In vielen Fillen scheint eine starkere Di-
versifikation des Finanzierungsmixes, auch aufgrund
der regional unterschiedlichen, jedoch grundsatzlich
bevorstehenden signifikanten Investitionsvolumina
durch gestiegene Neubauaktivititen, angezeigt. Eine
diversifizierte und kapitalkostenoptimierte Fremdka-
pitalstruktur ist allein schon deshalb entscheidend,
da die Zinskostenbelastung, z.B. bei vielen kom-
munalen Wohnungsunternehmen, ein wesentlicher
Werttreiber fiir die Hohe des erzielbaren Jahresiiber-
schusses darstellt. Letztlich gilt es, fiir jedes einzelne
Unternehmen mit seinem spezifischen Geschaftsmo-
dell und seinen spezifischen immobilienwirtschaft-
lichen Gegebenheiten, den langfristig optimalen
Finanzierungsmix aus Eigen- und Fremdkapital zu
erstellen. Kapitalmarktfinanzierungen werden in der
Zukunft dabei eine starkere Rolle als in der Vergan-
genheit spielen. Im Folgenden sollen daher Struktur-
voraussetzungen, Projektschritte der Umsetzung und
Kosten solcher Instrumente aufgezeigt werden, um
konkrete Ansatzpunkte fiir deren erfolgreiche Imple-
mentierung aufzuzeigen.

Bei der Auswahl der einzusetzenden Finanzinstru-
mente sind eine Vielzahl von Kriterien zu beachten
— der Kapitalbedarf, der Finanzierungshorizont, die
Verzinsung, die Flexibilitat in der Ausgestaltung des
Instruments , die Emissionskosten und eventuelle
Emissionsfolgekosten, regulatorische Anforderun-
gen, Publizitatspflichten und damit Kosten der Erhe-
bung und Bereitstellung von Informationen. Welches
Instrument ggf. neben dem klassischen Bankkredit
zur Anwendung kommt, ist insofern von diesen As-
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pekten abhidngig zu machen. Die Ergdnzungsfunkti-
on der Kapitalmarktinstrumente zu dem Instrument
des besicherten Kredits ist zu betonen — die Bereit-
schaft der Kapitalmarktinvestoren, auf Basis einer
Bonitdtsanalyse auf eine Besicherung der Instrumen-
te zu verzichten, kann ein Argument fiir deren additi-
ve Verwendung sein.

Im Folgenden sollen die beiden fiir mittelstindische
Immobilienunternehmen naheliegendsten kapital-
marktorientierten Fremdkapitalinstrumente, das
Schuldscheindarlehen und die bérsennotierte An-
leihe, im Detail vorgestellt werden. Die nachfolgende
Abbildung 1 visualisiert modellhaft im Spannungs-
feld von Eigen- und Fremdkapital und der gewadhlten
Publizitdtsebene zwischen Privatplatzierung und
borsennotiertem Kapitalmarktprodukt die Einord-
nung dieser beiden Finanzierungsinstrumente im
Vergleich zu anderen ausgewahlten Finanzierungsin-
strumenten.

Der konkreten Entscheidung fiir oder gegen eines
der beiden Instrumente ist, wie bereits erwahnt, eine
detaillierte Analyse des Finanzierungsbedarfs im
Kontext der Geschiftsplanung voranzustellen. Die
nachfolgende Tabelle 1 soll in einem ersten Uberblick
wichtige Vor- und Nachteile der beiden in Frage ste-
henden Instrumente verdeutlichen — deren Kenntnis
kann bei der Instrumentenauswahl und bei der L&-
sung vieler Strukturierungsfragen hilfreich sein.

2  Schuldscheindarlehen

Wohnungsunternehmen, die ihre Finanzierungsbasis
vom klassischen besicherten Bankkredit in Richtung
von Kapitalmarktinstrumenten diversifizieren méch-
ten, steht das Schuldscheindarlehen als ergdanzende
Alternative zur Verfiigung. Ein Schuldscheindarle-
hen ist ein bilateraler Kreditvertrag nach deutschem
Recht, der das Verhidltnis zwischen dem Emittenten
und dem jeweiligen Investor regelt. Die untenstehen-
de Tabelle 2 enthdlt eine Beschreibung der wesentli-
chen konzeptionellen Merkmale des Schuldschein-
darlehens.

Der Schuldschein wird wie in der Tab. 2 dargestellt
an einen {iberschaubaren Kreis von Investoren — zu-
meist Banken, Sparkassen, Versicherungen und Ver-
sorgungswerke — platziert und ist fiir den Emittenten
in der Vorbereitung iiberschaubar und im Vergleich
zu anderen Kapitalmarktinstrumenten bei der Emis-
sion und wahrend der Laufzeit mit geringeren Publi-
zitdtsanforderungen verbunden. Das Instrument ver-
fiigt iiber eine hohe Flexibilitdt in der Ausgestaltung,
z.B. im Hinblick auf Laufzeit, Emissionsvolumen, Be-
sicherungsfragen etc., und verbindet eine Reihe von
Vorteilen der Emission einer vorrangigen Anleihe am
Kapitalmarkt mit der Diskretion eines Bankkredits
oder auch eines syndizierten Kredits. Das Instrument
erscheint geeignet zu sein fiir Immobilienunterneh-
men, die ihre Funding-Basis verbreitern wollen, da-
bei nicht zwingend eine Besicherung vornehmen
mochten und systematisch eine verbreiterte Inves-

Abb. 1: Einordnung von Schuldscheinen und borsennotierten Anleihen
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Offentliches Angebot Bankkredit
Fremdkapital
\
Kapitalmarkt- Privatplatzierung/
produkt Bilaterale Vertrédge

*Zuordnung zu Eigen- oder Fremdkapital von konkreter Ausgestaltung des Instruments abhdingig.
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Tab.1: Schuldscheine und Anleihen im Vergleich - Vor- und Nachteile

Schuldscheindarlehen Anleihe
Vorteile - Geringer Projektaufwand - Deutliche Steigerung des Bekanntheitsgrades des
- Geringe Transaktionskosten Unternehmens
- Schnelle Umsetzung - Borsengehandeltes, liquides Wertpapier
- Auswahl des Investorenkreises - SchVG erleichtert ggf. die Umstrukturierung
- Geringe Publizitatsanforderungen - Nutzung als Eigenkapital auf Ebene der Projektgesell-
- Flexibilitat (Tranchen) schaft moglich
- Bilanzierungsansatz als Kredit
- Nutzung als Eigenkapital auf Ebene der Projektgesell-
schaft moglich
Nachteile - Ggf. hohere Finanzierungskosten durch Liquiditats- - Grof3er Projektaufwand

aufschlag
- Grundsatzlich keine vorzeitige Riickzahlung moglich
- Gute Bonitat des Emittenten ist kritischer Erfolgsfaktor

- Hohe Transaktionskosten

- Hoher Aufwand im Bereich Investor Relations und
Finanzmarktkommunikation

- Erhohte Publizitatspflichten

- Mark-to-Market-Bilanzierung

Tab.2: Konzeptionelle Merkmale von Schuldscheindarlehen

Basisdefinition

- Bilateraler Kreditvertrag nach deutschem Recht, der das Schuldverhéltnis zwischen einem Darlehensnehmer
(Emittent) und einem oder mehreren Darlehensgebern (Investoren) regelt. Darlehensdefinition i. S. d.

§§488 ff. BGB.

- Schuldscheindarlehen sind durch Abtretung (Zession) iibertragbar. Kein Wertpapier und nicht

borsengehandelt.

Rating

Platzierung

Emissions-
volumen und
Preisfindung

Publizitdits-
pflichten/
Investoren-
kommunikation

Dokumentation

Covenants

Projektdauer
und Kosten

- Versicherungen fordern regelméfig externes Rating im Investment-Grade-Beriech (BBB-Rating oder besser).

Andere Investoren bestehen nicht auf externe Ratings (Ersatz sind dann Credit Research der arrangierenden
Bank, eigene Kreditpriifungen etc.)

- Ziigige und einfache Platzierung durch arrangierende Bank. In der Regel keine Vollplatzierungsgarantie.

Aufgrund der hohen Liquiditat im Markt haufig vorfristige Beendigung der Zeichnungsphase und Repartierung
(Teilzuteilung) der von den Investoren erteilten Zeichnungen. Strukturierung unterschiedlicher Tranchen, d. h.
Laufzeiten und/oder Zinsfestschreibungen, moglich.

- Platzierung vorwiegend bei Banken, Sparkassen, Versicherungen und Versorgungswerken.

- Zumeist ab €10 Mio. bis €500 Mio. im Hinblick auf EZB-Fahigkeit Mindeststiickelung von € 500.000.
- Preisfindung von Faktoren wie Branchenzugehorigkeit, Bewertung bereits emittierter Anleihen, Ableitung aus

entsprechender Rating-Kategorie, Sicherheitenstellung, Erst- oder Folgeemission etc. abhdngig. Im Vergleich
zu Bankkrediten enthalten Schuldscheine in der Regel einen kleinen strategische »Instrumenten-Aufschlag«
beim Kupon. In der Regel besteht auch ein Zinsaufschlag ggii. Anleihen als Liquiditatspramie fiir die Nicht-
Handelbarkeit iiber eine Borse.

- Mit dem Schuldscheindarlehen sind keine gesetzlichen Publizitdtspflichten verbunden. Insofern ist mit den

Investoren vertraglich die Art und Haufigkeit der Informationsweitergabe zu regeln. Das WpHG findet keine
Anwendung.

- Erweiterung der Finanzkommunikation des Emittenten in Richtung einer neuen Investorengruppe. Investo-

renprasentation, und/oder Investoren-Telefonkonferenz. Zur Emission Credit Research als zentrales Dokument
und ggf. Rating-Dokumente. Nutzung der Website und Einrichtung einer Debt-Domain.

- Mandatsvereinbarung, Term Sheet, Schuldscheindarlehensvertrag, Schuldschein, Zahlstellenvertrag, Legal

Opinions.

- Kiindigungsrecht bei Eigentiimerwechsel des Schuldners. Negativerklarung — keine Sicherheitenstellung fiir

andere Kapitalmarktinstrumente. Default-Klausel — Kiindigungsrecht bei Zahlungsstérungen. Finanzielle
Zusicherungen - Kiindigungsrecht bei Nichteinhaltung definierter Finanzkennzahlen.

- Projektdauer etwa 3 Monate
- Kosten etwa 0,5 %—2 % des Emissionsvolumens
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torenbasis zur Finanzierung des zukiinftigen Unter-
nehmenswachstums erschliefien wollen. Der Aufbau
einer vertrauensvollen Kommunikation mit den vom
Unternehmen ausgewdhlten Investoren ist dabei eine
der wesentlichen Erfolgsfaktoren. Die folgende Ta-
belle 3 zeigt einen indikativen Projektablauf fiir die
Begebung eines Schuldscheindarlehens.

Mit einer Projektdauer von etwa 11 Wochen ist das
Schuldscheindarlehen aufgrund der recht geringen
Komplexitdat grundsatzlich schneller umsetzbar als
die Kapitalmarktinstrumente, die auf Basis eines 6f-
fentlichen Angebotes (Prospektpflicht) an eine breite
Investorenbasis platziert werden.

Insbesondere konnen aber Themen wie die Erstellung
eines externen Ratings (oder auch die im Zusammen-
hang mit der Emission eines Schuldscheindarlehens
vorgenommene Umstellung der Rechnungslegung
von HGB auf IFRS) zu einer deutlich verlangerten Pro-
jektdauer fiihren.

Die Vorbereitungen zur Implementierung der Basel
II-Vorschriften lieflen Ende der 90er Jahre auf eine
Verschlechterung bzw. Verteuerung der Finanzie-
rungsmoglichkeiten fiir die Wohnungswirtschaft
schlieflen. Die Arbeitsgemeinschaft Grofler Woh-
nungsunternehmen (AGW, www.agw-online.de) initi-
ierte 2012 die Verbriefung von Schuldscheindarlehen
fiir die Wohnungswirtschaft. Die grundpfandrecht-
lich besicherten Schuldscheine hatten eine Laufzeit
von fiinf Jahren und eine Mindesthdhe von €5 Mio.
je teilnehmendem Unternehmen. Das Gesamtvolu-
men betrug €65 Mio. mit letztlich 13 teilnehmenden
Unternehmen. Die Verzinsung erfolgte variabel auf
Basis eines 3-Monats-Referenzzinssatzes zuziiglich
einer Marge von 35 Basispunkten. Das Ziel einer
bankenunabhdngigen Finanzierung mit einem »ei-

genen« Zugang zum Kapitalmarkt konnte mit der
damaligen Struktur erfolgreich realisiert werden. Ein
Anschlussprojekt wurde insbesondere aufgrund der
hohen Vorbereitungskosten, d.h. der gleichzeitigen
Einbindung von 13 Unternehmen in eine Emissions-
struktur sowie aufwendigen Arbeiten zum Thema der
Gesamt-Sicherheitenstellung bisher nicht verfolgt.
Nach unserer Auffassung erscheint eine alternative
Ausgestaltung hierzu, strukturiert als Schuldschein-
darlehen eines einzelnen Emittenten ohne Besiche-
rung, fiir interessierte Wohnungsunternehmen der
effizientere Weg an den Kapitalmarkt zu sein.

3 Anleihen

Immobilienunternehmen, die sich auf Basis stren-
ger Publizitatsverpflichtungen an eine Vielzahl von
in- und ggf. auch ausldndischen Investoren wenden,
um Thre Finanzierungsmix zu erweitern, konnen die
Emission einer Anleihe in Erwdgung ziehen und so
auch von einer deutlichen Steigerung des Bekannt-
heitswertes ihres Unternehmens in der breiten Offent-
lichkeit profitieren. Als Anleihen werden Wertpapiere
bezeichnet, die iiber die Borsennotierung zwischen
Investoren frei fungibel sind und als Fremdkapital-
instrumente insbesondere das Recht auf Verzinsung
und das Recht auf Tilgung verbriefen. Die nachfol-
gende Tabelle 4 verdeutlicht im Detail die wesentli-
chen Charakteristika einer Anleihe.

So wird deutlich, dass es eine Vielzahl von Struk-
turierungsvarianten gibt — eine maf3geschneiderte
Abstimmung der Emissionsdetails auf das spezifi-
sche Anforderungsprofil ist durch die vergleichswei-
se hohe Flexibilitdt dieses Instruments gegeben. Im
Grundsatz sind bei Anleihen zwei Emissionsarten
unterscheidbar. Wenn Immobilienunternehmen sich

Tab. 3: Indikativer Projektablauf fiir die Emission eines Schuldscheindarlehens

Prozessschritt*  Aktivitat Dauer
R Mandatierung/Kick-Off/Zusammenstellung Informationsmaterial/ 3 Wochen
Credit Story

2 eeeeereeenenne Erstellung Dokumentation/Unternehmensprasentation/Pre-Sounding 3 Wochen
3 e Bookbuilding — Ansprache Investoren . 4 Wochen
Hoeeereeeeeeeneeeaens Launch mit Pricing und Festlegung der Tranchen .. 1 Woche
[ 2R Ausstellung Schuldschein und Ubertragung auf Investoren .............ccoevevenene. 2 Wochen
6 et Erfiillung Auszahlungsvoraussetzungen und Auszahlung .........ccccceeceeeeveenees 1 Woche

* Einzelne Prozessschritte sind nicht additiv, sondern iiberschneiden sich zeitlich

Projektdauer
ca. 11 Wochen
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Tab. 4: Konzeptionelle Merkmale von Anleihen

Basis-
definition

- L.d.R. borsengehandelte verzinsliche Wertpapiere, die das Recht des Glaubigers auf Zahlung eines Zinses

und die Riickzahlung des geliehenen Betrages verbriefen.

- Die Hohe des Zinssatzes hangt insbesondere von der Bonitdt des Emittenten ab.
- Anleihen werden iiblicherweise als Inhaberschuldverschreibung (§ 793 BGB) strukturiert.

Rating

Platzierung

Emissionsvolumen
und Preisfindung

- Grundsatzlich ist ein externes Rating vorgeschrieben — es hat sich als eines der zentralen Presifindungs-

mechanismen an den internationalen Kapitalméarkten entwickelt. Es gibt Ausnahmeregelungen dazu — so
konnen z. B. Unternehmen, deren Aktien im regulierten Markt zugelassen sind, auf die Erstellung eines
Ratings im Rahmen einer Anleiheemission verzichten.

- Ziigige und einfache Platzierung durch arrangierende Bank im Rahmen eines Bookbuildings. In der Regel

besteht keine Vollplatzierungsgarantie. Aufgrund der hohen Liquiditat im Markt hdufig vorfristige Been-
digung der Zeichnungsphase und Repartierung (Teilzuteilung) der von den Investoren erteilten Zeich-
nungen. Grundlage der Platzierung sind umfangreiche Investor-Relations-Aktivitaten wie Roadshows und
Presseaktivitdten.

- Platzierung vorwiegend bei Asset-Management-Gesellschaften, Versorgungswerken, Stiftungen und

Privatinvestoren.

- Zumeist ab €20 Mio. bei Mittelstandsanleihen und »Benchmark-Anleihen« ab €500 Mio.
- Preisfindung von Faktoren wie Branchenzugehdrigkeit, Bewertung bereits emittierter Anleihen, Ableitung

aus entsprechender Rating-Kategorie, Sicherheitenstellung, Erst- oder Folgeemission etc. abhédngig. Preis-

findung im Vergleich zu Schuldscheindarlehen abhédngig von jeweiliger Marktphase. In der Regel besteht
ein Abschlag ggii. den Zinskonditionen bei Schuldscheindarlehen durch die leichte Handelbarkeit des

Wertpapiers iiber die Borse.

Publizitdtspflichten/
Investorenkommuni-
kation

- Umfangreiche Publizitats- und Publizitdtsfolgepflichten, die abhdngig sind vom gewéhlten Marktsegment
(an der Deutsche Borse AG z. B. Entry Standard und Prime Standard als Anleihesegmente)
- Dazu zdhlen u. a. Jahresabschliisse, Halbjahresabschliisse, i. d. R. aktualisierte Ratings, Unternehmenska-

lender, ad-hoc-Publizitatspflicht bzw. quasi-ad-hoc-Pflicht im Entry Standard.
- Substantielle Erweiterung der Finanzkommunikation des Emittenten um neue Investorengruppe der
Anleihe-Investoren mit hochsten Transparenzstandards zu gewinnen.

Dokumentation

- Mandatsvereinbarung, Wertpapierprospekt, Ubernahmevertrag, Zahlstellenvertrag, Globalurkunde, Bozr-

senzulassungsvertrag, Rechtsgutachten, Comfort Letter.

Covenants

- Arten der Covenants vergleichbar mit Covenants in Schuldscheindarlehen — zusatzlich Nichtaufstockungs-

gebot innerhalb von 12 Monaten nach Anleiheemission. Tatsdchlicher Umfang des Einsatzes haufig von

der Bonitat des Emittenten abhangig.

Projektdauer und
Kosten

- Projektdauer etwa 3—4 Monate

- Kosten etwa 4 %-5 % des Emissionsvolumens fiir Anleihen kleineren Volumens (€30-50 Mio.)

an internationalen Kapitalmarktstandards institutio-
neller Investoren orientieren und dariiber hinaus Pri-
vatpersonen einbinden moéchten, um z. B. die Mieter-
bindung zu verbessern und die Markenbekanntheit
in der jeweiligen Region zu steigern, ist die Anleihe
iiber ein »Offentliches Angebot« zu emittieren. Das
Wertpapier wird dabei {iber eine Borse an institutio-
nelle Investoren und Privatinvestoren platziert. Basis
dieses Angebotes ist die Erstellung eines Wertpa-
pierprospektes der durch die BaFin oder eine andere
zustandige Behorde im EWR zu billigen ist. Soll die
Emission an eine begrenzte Anzahl von institutionel-
len Investoren erfolgen, kann diese als sogenannte
Privatplatzierung erfolgen.

Grundlage ist dabei ein sogenanntes »Offering Memo-
randum«, welches in Umfang und Komplexitdt we-
sentlich geringer ausfillt als ein Wertpapierprospekt
und somit die Projektdauer im Vergleich zum 6ffent-
lichen Angebot deutlich verkiirzt. Folge ist dann ein
moglicherweise nur eingeschrankter Handel, da die
Investoren die Anleihe in der Regel bis zur Endfallig-

keit in ihren Depots halten bzw. die Platzierungsstra-
tegie fiir das Instrument bei der Investorenauswahl
diesem Gedanken oftmals folgt.

Die nachfolgende Tabelle 5 zeigt ausgewahlte borsen-
notierte Anleihen von Immobilienunternehmen. Es
wird deutlich, dass innerhalb der Immobilienbranche
die Ausgestaltung der Anleihen sehr stark divergiert.
So reichen z.B. die Emissionsvolumina von €20 Mio.
bis hin zu sogenannten Benchmark-Anleihen grofder
mittelstindischer Unternehmen wie z.B. Deutsche
Wohnen in H6he von €500 Mio und dariiber. Weiter-
hin ist eine relativ grofie Bandbreite der Kupons der
einzelnen Anleihen zu erkennen — Faktoren wie z. B.
die Bonitdt des Emittenten, das Emissionsvolumen,
die Laufzeit der Anleihe sind dafiir ursachlich.

Die am Stichtag 30. September 2016 errechnete Ren-
dite der Anleihen ist fiir alle Emissionen geringer als
der zum Zeitpunkt der Emission festgelegte Kupon —
Griinde dafiir liegen in dem seit den Emissionszeit-
punkten weiter gesunkenen risikolosen Zinssatz in
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Tab.5: Borsennotierte Anleihen grofier Wohnungsunternehmen
(Kurse, Renditen, Volumina exemplarischer Anleihen)

Emissions- Emissions- Kurs der
Emittent (WKN) volumen Kupon datum Filligkeit Anleihe YTM Anleihetyp
.=~ ____________~ & ___________~& _________®~_______§N ]

Vonovia Finance B.V. € 600 Mio. 3,125% 25.7.2013 25.7.2019 108,43 0,04% Sen. Unsec.

(WKN: ATHNW5)

Vonovia Finance B.V. € 500 Mio. 3,625%  08.10.2013  08.10.2021 116,42 0,29% Sen. Unsec.

(WKN: A1HRVD)

Vonovia Finance B.V. € 500 Mio. 2,125%  09.07.2014  09.07.2022 109,87 0,41% Sen. Unsec.

(WKN: A1ZLUN)

Vonovia Finance B.V. € 700 Mio. 4,625 % 08.04.2014 08.04.2074 106,20 n.a. Hybrid,

(WKN: A1ZFW5) Nachrang

Deutsche Wohnen € 250 Mio. 0,500% 22.11.2013 22.11.2020 189,82 n.a. Wandelanlei-

(WKN: A1YCRO) hemit WP:
€18,75

LEG-Immobilien € 300 Mio. 0,500% 10.04.2014 01.07.2021 158,70 n.a. Wandelanlei-

(WKN: LEG1CB) hemit WP:
€62,40

TAG-Immobilien € 200 Mio. 5,125% 07.08.2013 07.08.2018 106,20 1,62% Sen. Unsec.

(WKN: A1TNFU)

Adler Real Estate AG € 35 Mio. 8,75%  03.04.2013  03.04.2018 107,00 3,82% Sen. Unsec

(WKN: A1R1A4%)

HAHN-Immobilien- € 20 Mio. 6,25% 01.10.2012 01.10.2017 102,43 3,76% Sen. Unsec

Beteiligungs AG
(WKN: A1TEWNF)

Quelle: onvista.de (2016) unter Eingabe der WKNs; URL: ,http://www.onvista.de/...“

(Datenabruf am 30. September 2016, Eroffnungskurse per 30. September 2016).

dem jeweiligen Laufzeitenband sowie den in der Ten-
denz riicklaufigen Risikoaufschlagen (Credit Spreads)
insbesondere fiir Emittenten guter Bonitét.

3.1 Auswahl der geeigneten
Borsenplattform und des

Borsensegmentes

Fiir die erfolgreiche Platzierung einer Anleihe kann
die richtige Auswahl des Borsenplatzes und des so-
genannten Borsensegmentes wichtig sein. Die bei-
den Borsensegmente an der Frankfurter Borse (Entry
Standard und Prime Standard) sind brancheniiber-
greifend und iiberregional ausgerichtet und sind
gemessen an den dort notierten Anleihen — auch in
der Branche Immobilien — mit Abstand marktfiihrend
in Deutschland. Die Bérsen Miinchen, Stuttgart und
Diisseldorf haben in den vergangenen Jahren Mittel-
standsmarkte mit Fokus auf die regionalen kleinen
und mittleren Unternehmen aufgesetzt. Aufgrund
von Insolvenzen der in den Mittelstandssegmenten
der Regionalbodrsen notierten Unternehmen, sind
diese Segmente jedoch umstrukturiert oder ein-
gestellt worden. Im Ergebnis erscheint daher die
Frankfurter Borse fiir Wohnungsunternehmen, die
die Emission einer Anleihe planen, mit ihren beiden
Marktsegmenten der geeignete Borsenplatz zu sein,
der sowohl bei der Notierungsaufnahme als auch im

Sekundarmarkt alle wichtigen Voraussetzungen fiir
eine erfolgreiche Transaktion erfiillt. Das Segment
Prime Standard richtet sich an grof3e borsen- und
nicht borsennotierte Immobilienunternehmen die
sich durch ihre Gréfe und ein entsprechend hohes
Anleihevolumen (>€100 Mio.) an internationalen Ka-
pitalmarktstandards orientieren mdchten. Das Seg-
ment Entry Standard ist das fiir kleine und mittlere
Immobilienunternehmen geeignete Segment fiir die
Emissionsvolumina von unter €100 Mio. Die folgen-
de Tabelle 6 erlautert die wesentlichen Ausstattungs-
merkmale dieser beiden Bérsensegmente.

Der Zugang zu den beiden Borsensegmenten kann
wie in der Abbildung dargestellt auf Basis der origina-
ren Zulassung der Anleihen iiber einen von der BaFin
genehmigten Prospekt oder z.B. auch iiber einen in
Luxemburg (CSSF-Genehmigung) zugelassenen EU-
Prospekt (»EU-Pass«) erfolgen. Beide Wege sind hiu-
fig geiibte Praxis bei der Einbeziehung der Anleihen
in eines der beiden Borsensegmente in Frankfurt.

Nach erfolgter Zulassung der Anleihen zum Handel
sind die Unternehmen einer Vielzahl von sogenann-
ten Publizitatsfolgepflichten ausgesetzt. Die unten-
stehende Tabelle 7 benennt die wichtigsten Publizi-
tatsfolgepflichten in dem jeweiligen Borsensegment.
Ziel dabei ist es, die kapitalmarktaddquate, zeitnahe
Information der Offentlichkeit iiber die wirtschaftli-
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Tab. 6: Charakteristika der Anleihen-Borsensegmente »Prime Standard« und »Entry Standard« der

Deutsche Borse AG

Prime Standard fiir Unternehmensanleihen

Entry Standard fiir Unternehmensanleihen

Zielgruppe - Grof3e borsennotierte und nicht bérsennotierte - Borsennotierte und nicht bérsennotierte junge
Unternehmen, die sich an int. Kapitalmarktstan- und mittelstindige Unternehmen
dards orientieren - Institutionelle Investoren, Vermoégens-verwalter,

- Institutionelle Investoren, Vermogensverwalter, Privatanleger

Versorgungswerke, Privatanleger

Anleihevolumen - >€100 Mio. - <€100 Mio.

Zugang - Uber den regulierten Markt oder den Open Mai- - Nur {iber den Open Market mit EU-Prospekt
ket/Entry Standard fiir Unternehmensanleihen
mit EU-Prospekt

Platzierungsprozess - Syndizierte Fremdemission mit einem Banken- - Eigenemission des Emittenten, ggf. Einbindung
pool — EU-Prospekt vom Emittenten und Banken der Bank als Selling Agent. EU-Prospekt wird vom
unterschrieben. Retail Subscription Service (Xetra- Emittenten unterzeichnet. Retail Subscription
Teilnehmer, Privatanleger) Service (Xetra-Teilnehmer, Privatanleger)

Transparenzpflichten - International anerkannte Publizitdtsvorschriften - Erleichterte Publizitatsvorschriften fiir kleine und
fiir institutionelle Investoren mittlere Unternehmen

Zugangskosten - Listing im regulierten Markt: €3.500 - Listing im Entry Standard: €1.250

- Listing im Open Market/Entry Standard: €1.250

- Quotation Board: €500

Tab. 7: Publizitdatsfolgepflichten fiir Unternehmensanleihen im »Prime Standard« und

»Entry Standard«

Prime Standard fiir Unternehmensanleihen

Entry Standard fiir Unternehmensanleihen

- Testierter Jahresabschluss und Halbjahresbericht

- IFRS-Rechnungslegung im regulierten Markt, ansonsten HGB

- Unverziigliche Publikation wesentlicher Unternehmensnach-
richten (»Quasi-Ad-hoc«) oder Ad-hoc-Publizitatspflicht gemaf3
WpHG

- Unternehmenskalender

- Aktualisierung des Unternehmensprofils

- Jahrliche Aktualisierung der Ratings (Ausnahmetatbestande
fiir bestimmte Unternehmen)

- Aktualisierung der Unternehmenskennzahlen gemaf; den
DVFA-Standards fiir Bondkommunikation

- Eine Analystenkonferenz pro Jahr

- Notierungskosten von €5.000 pro Kalenderjahr

- Testierter Jahresabschluss und Halbjahresbericht

- HGB-Rechnungslegung

- Unverziigliche Publikation wesentlicher Unternehmensnach-
richten (Quasi-Ad-hoc)

- Unternehmenskalender

- Aktuelles Unternehmenskurzportrait

- Jahrliche Aktualisierung der Ratings (Ausnahmetatbestinde
fiir bestimmte Unternehmen)

- Aktualisierung der Unternhemenskennzahlen gemaf; den
DVFA-Standards fiir Bondkommunikation

- Als Zulassungsvoraussetzung, Mandatierung eines Deutsche
Borse Listing Partners

- Notierungskosten von €1.250 pro Quartal

che und finanzielle Entwicklung des Unternehmens
sicherzustellen. Die Einhaltung dieser Standards ist
gleichsam auch die Basis fiir die Reputationsbildung
des Unternehmens am Kapitalmarkt und sichert die
Erfolgsaussichten zukiinftiger Eigen- und Fremdkapi-
talemissionen an der Borse.

3.2 Wertpapierprospekt als Haftungs-
und Informationsdokument

Der Wertpapierprospekt ist das zentrale Haftungs-
und Informationsdokument im Rahmen der Bege-
bung einer Anleihe. Das Prospekterfordernis ist u.a.
Voraussetzung fiir die Zulassung der Anleihe in das
Borsensegment Entry Standard der Deutsche Borse
AG. Dariiber hinaus besteht gemaf3 §3 Wertpapier-
prospektgesetz (WpPG) eine Prospektpflicht, wenn

ein Emittent die Anleihe einer breiten Offentlichkeit
anbieten mdchte. Die Inhalte des Wertpapierprospek-
tes unterliegen einer Vielzahl rechtlicher Regelungen
und sind grundsatzlich in die Abschnitte Geschifts-
tatigkeit, Risikofaktoren, allgemeine Informationen
iiber den Emittenten, Beschreibung des Wertpapiers
sowie den Finanzteil gegliedert.

Emittenten konnen auf die Ausnahmen der Pros-
pektpflicht zuriickgreifen, wenn die Anleihe aus-
schliefllich an qualifizierte, institutionelle Investoren
platziert werden soll und der Mindestbetrag und die
Mindeststiickelung €100.000 betragen. In der Re-
gel werden auch institutionelle Investoren auf die
Verfiigbarkeit eines Wertpapierprospektes bestehen
— insofern ist die faktische Relevanz dieser Ausnah-
meregelung in jedem Einzelfall zu priifen. Die EU-
Prospektverordnungen enthalten Erleichterungen fiir
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die Prospekterstellung fiir kleinere und mittlere Un-
ternehmen (KMU) und Small Caps. Von erheblicher
Bedeutung im Rahmen der Prospekterstellung von
Immobiliengesellschaften ist das Erfordernis der Er-
stellung von aktuellen Bewertungsgutachten die von
unabhdngigen Immobilienexperten zu erstellen sind.
Dieses Erfordernis stellt im Rahmen der Prospekter-
stellung einen wesentlichen Zeit- und Kostenfaktor
dar.

Die Priifung der BaFin erstreckt sich auf die Vollstan-
digkeit, Verstandlichkeit und Kohdrenz der Inhalte —
es erfolgt keine Priifung der inhaltlichen Richtigkeit
oder etwa der Bonitédt des Emittenten. Die Priifungs-
dauer betragt 20 Werktage bei Erstemittenten. Fiir die
Erstellung des Prospektes bis zur Billigung durch die
BaFin miissen insgesamt ca. 10-12 Wochen einge-
plant werden.

Es ist im Rahmen der begleitenden Kommunikations-
und Vertriebsaktivititen des Emittenten und der be-
gleitenden Bank sehr wichtig darauf zu achten, dass
eine inhaltliche Ubereinstimmung von Werbung und
Prospektinhalten eingehalten wird und jeweils eine
Hinweis auf den Prospekt erfolgt.

3.3 »Resi«-Anleihe als Chance der
Einbindung der Mieter in die
Anleiheemission

Im Rahmen der Strukturierung der Anleiheemission
sind der geeignete Platzierungsprozess sowie die Ziel-
investoren zu bestimmen. Kommunalen Wohnungs-
unternehmen bieten sich im Rahmen der Transaktion
vielfdltige Moglichkeiten, ihre Bekanntheit in der Re-
gion zu steigern und die Mieterbindung zu erhéhen,
indem bestehende und potentielle Mieter im Hinblick
auf die Zeichnung des Wertpapiers eingebunden wer-
den (»Resi«-Anleihe). Diese Vorgehensweise sollte
eingebettet sein in ein Kommunikations- und Mar-
ketingkonzept, welches diese Platzierungsstrategie
bestmdglich unterstiitzt. Strukturell wird ein Teil des
Emissionsvolumens fiir Privatanleger reserviert. Die
Platzierung dieser Privatanleger-Tranche kann vor,
wahrend oder nach der institutionellen Anleiheplat-
zierung erfolgen. Um den Platzierungserfolg bei den
Privatanlegern zu sichern, bieten sich mehrere LG-
sungswege an. Ein regional verankertes Kreditinstitut
kann als »Selling-Agent« in das Bankenkonsortium
eingebunden werden und ist damit fiir die Generie-
rung und Weiterleitung der Zeichnungsauftrage an die
konsortialfiihrende Bank zustandig. Zusatzlich oder
alternativ kann der Emittent den »Retail Subscripti-
on Service« (RSS) der Deutsche Borse nutzen, um die
Anleihe in Eigenverantwortung an bestimmte Inves-
toren zu platzieren. Das RSS ist eine webbasierte voll-

automatisierte Zeichnungs- und Abwicklungsfunkti-
onalitat, die iber die Internetseite des Emittenten zur
Verfiigung gestellt wird. Das Unternehmen kann den
Platzierungsprozess direkt mitsteuern und z.B. auf
bestimmte Anlegergruppen (Mieter, Mitarbeiter) ein-
grenzen. Bei Folgetransaktionen konnen die Zeichner
der Anleihe unter Wahrung einschlagiger rechtlicher
Vorgaben zudem erneut direkt angesprochen werden.
Dariiber hinaus kann die Deutsche Borse AG die Han-
delsteilnehmer der elektronischen Handelsplattform
Xetra an das RSS anbinden und damit eine breite in-
ternationale Investorenansprache ermoglichen. Die
Zulassungsvoraussetzungen z.B. im Prime Standard
unterstiitzen die Einbeziehung von Privatanlegern in
das Zeichnungsbuch sowie die Schaffung eines liqui-
den Sekunddrmarktes explizit durch die Einhaltung
eines Mindest-Free-Floats von 10 % (Ordergrof3e von
max. €25.000). Den Vorteilen einer »Resi«-Anleihe
stehen ggf. der leicht erhohte Strukturierungsauf-
wand und zusatzliche Platzierungskosten gegeniiber
— die bestmogliche Ausgestaltung der Anleihe soll-
te individuell mit einem erfahrenen Beratungsteam
festgelegt werden.

3.4 Anleiheemission als strukturierter
Prozess

Die untenstehende Tabelle 8 verdeutlicht einen in-
dikativen Projektablauf fiir eine Anleiheemission.
Neben dem Emittenten sind insbesondere die Ratin-
gagentur, die Rechtsberater, die konsortial-beglei-
tende Bank(en), die Kommunikationsagentur, die
Finanzberater, die Selling Agents, der Wirtschafts-
priifer sowie ggf. als Platzierungsservice das »RSS«
in das Projekt einzubeziehen. Die Projektkoordinati-
on obliegt in der Regel dem Emissionsberater des Un-
ternehmens zusammen mit der konsortialfiihrenden
Bank (im Falle der Fremdemission).
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Tab. 8: Indikativer Projektablauf fiir die Emission einer Anleihe

Prozessschritt*  Aktivitat Dauer
RS Kick-Off/Erstellung Fact Sheet/Investment Case/Mandatsvereinbarung/ 2 Wochen
Due Dilligence

2eeeeereenaeeeaaens Einbezug der Stakeholder/Vorstellung Bérse ........ 1 Woche
[ SRR Erstellung Prospekt und Beauftragung Rating ....... 4 Wochen
7 JSS——— Pre-Sounding bei Investoren/Vertriebskonzept 1 Woche
L 2 Prospektbilligung AufsichtShehOTde .......ceevvereeerrrernernieeerienneeeseesseeesreennees 4 Wochen
6 e Investoren-Marketing/Mieterinformationen ...... 3 Wochen
7 eeeeerreeeeirnrennnnns Roadshow/Mieterinfoveranstaltungen/Presse .........ceceecveereenresseenessuesseesuennes 1 Woche

. . Projektdauer
L Zeichnungsfrist ..... 1 Woche ca. 12 Wochen
9 e Einbeziehungsantrag/Handelsaufnahme.......... 2 Wochen

* Einzelne Prozessschritte sind nicht additiv, sondern iiberschneiden sich zeitlich. Offentliches Angebot und Einbeziehung von Privatanlegern.

4 Fazit

Wohnungsunternehmen stehen mit dem Schuld-
scheindarlehen und der Anleihe zwei hochinteres-
sante Finanzierungsinstrumente zur Verfiigung die
den Kklassischen, besicherten Bankkredit ergdnzen
konnen. Damit kann in Zukunft der Finanzierungs-
mix bankenunabhdngiger gestaltet werden und im
Sinne der Optimierung der Gesamtkapitalkosten des
Unternehmens im Hinblick auf die Finanzierung der
zukiinftig anstehenden Investitionsvolumina genutzt
werden. Die Ausgestaltungsmoglichkeiten dieser
Finanzinstrumente sind vielfdltig, worin auch ihr
grofier Vorteil zu sehen ist. Die Umsetzung erfordert
ein konzertiertes Projektmanagement und die Ein-
bindung einer Vielzahl von Projektpartnern. Wichtig
erscheint, dass die Unternehmen eine strategische
Entscheidung zur regelmafiigen Nutzung dieser In-

Abstract

German residential real estate enterprises have two
attractive alternativestothe classicalbankloan: promissory
notes and bonds. They offer a variety of scope for design,
so that they can be adjusted individually to the financing
needs of a company to reduce the overall capital costs.
As a precondition enterprises have to make the strategic
decision to implement these alternative instruments
involving different project partners.

strumente treffen. Damit einhergehend ist die Im-
plementierung kapitalmarktorientierter Publizitats-
standards ein »Muss« — dies erfordert in samtlichen
Unternehmensbereichen eine zusétzliche Betrach-
tungsebene sowohl in der Immobilienbewirtschaf-
tung als auch in den Finanzbereichen. Damit konnen
mittelstandische Immobilienunternehmen die Basis
schaffen im Einklang mit ihren Finanzierungsbediirf-
nissen als Daueremittenten regelmaf3ig den Kapital-
markt zu nutzen und den Bekanntheitsgrad lokal,
national und ggf. international deutlich zu steigern.

|
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Die WoGeno Scorecard:

Entwicklung einer Balanced Scorecard fiir

Wohnungsgenossenschaften

Mitglieder einer Genossenschaft stehen zu dieser in
mannigfaltigen Beziehungen. Sie sind gleichzeitig An-
teilseigner, Entscheidungstrdger und Leistungsbezie-
her. Das Hauptziel von Wohnungsgenossenschaften
ist die bestmaogliche Forderung der Mitgliederinteres-
sen durch die Bereitstellung von Wohnraum und dazu
gehorigen Dienstleistungen. Vor diesem Hintergrund
ist die einfache Ubernahme der klassischen Balanced
Scorecard (BSC) sehr problematisch zu sehen. Es sind
wesentliche Anpassungen notwendig, um den spezi-
ellen Anforderungen von Wohnungsgenossenschaften
entsprechen zu konnen.

Katja Lepper, M.Sc.

Wissenschaftliche Mitarbeiterin an
der EBZ Business School — University
of Applied Sciences; Doktorandin an
der Universitat zu Kéln

Kontakt:
k.lepper@ebz-bs.de

1 Motivation

Die ca. 2.000 deutschen Wohnungsgenossenschaf-
ten nehmen eine wichtige gesellschaftliche Position
ein. Sie stellen 10% des Mietwohnungsmarktes in
Deutschland und versorgen ca. 5 Millionen Menschen
mit Wohnraum. Im Mittelpunkt ihres Handelns ste-
hen dabei ihre 2,9 Millionen Mitglieder.

Das Mitglied nimmt innerhalb des genossenschaftli-
chen Unternehmensgefiiges eine besondere Stellung
ein. Das Management, bestehend aus Vorstand und
Aufsichtsrat, wird aus den Reihen der Mitglieder be-
setzt. Zudem sind die Mitglieder, als Bereitsteller des
Eigenkapitals, die Trager der Genossenschaft und ha-
ben folglich das Recht, iiber die Angelegenheiten der
Genossenschaft innerhalb der Generalversammlung
zu entscheiden. Das Mitglied ist somit als Entschei-
dungstrager der Genossenschaft zu qualifizieren. Zu-
gleich ist es auch Kunde der Genossenschaft, deren
Zweck sich als Forderung des Erwerbs, der Wirtschaft
und/oder sozialer oder kultureller Belange der Mit-
glieder durch gemeinschaftlichen Geschiftshetrieb
bestimmt. Die Leistungsbeziehung zwischen Mitglied
und Genossenschaft zeichnet sich nicht durch die
Mehrung des durch die Mitglieder eingebrachten Ka-
pitals aus, sondern durch dessen Nutzen bringenden
Einsatz im Sinne des jeweiligen Forderzwecks.

Das »klassische« Controlling, mit Fokus auf finan-
zielle Kennzahlen, kann seine Ziele und Aufgaben,
insbesondere in Bezug auf die leistungsbezogene
Forderung der Mitglieder, daher nur unzureichend
erfiillen und bedarf einer genossenschaftsspezifi-
schen Weiterentwicklung, die zudem das Mitglied in
seiner mannigfaltigen Beziehung zur Genossenschaft
erfasst.

Neben Ansdtzen wie Férderplan und -bericht (vgl.
insb. Boettcher 1979 sowie Sassen 2011, S.206ff. und
die dort angegebene Literatur), Expanded Value Ad-
ded Statement (vgl. Mook et al. 2007, S.107ff.) oder
Sozial- und Mitgliederrendite (vgl. Lenk et al. 2010),
kann die genossenschaftliche Balanced Scorecard
(Geno Scorecard) als weiterer Losungsansatz dieser
Problematik identifiziert werden. Bisher dominieren
kreditgenossenschaftliche Anpassungen dieses Kon-
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zepts Forschung und Praxis. Dieser Beitrag empfiehlt
daher die Entwicklung einer wohnungsgenossen-
schaftlichen Balanced Scorecard (WoGeno Score-
card) und zeigt Ausgestaltungsmoglichkeiten auf.

2 Die Balanced Scorecard nach
Kaplan und Norton

Die Balanced Scorecard nach Robert S.Kaplan und
David P. Norton aus dem Jahr 1992 dient der Verbin-
dung von Unternehmensstrategie und operativer Um-
setzung. Dabei folgt sie einem hierarchischen Modell,
welches zunachst die grundlegende Strategie von der
Vision ableitet, die schliefllich in den Perspektiven
der BSC, mit Hilfe von strategischen Zielen, entspre-
chenden Messgrofien, operativen Zielen und detail-
lierten Mafinahmen, konkretisiert wird (vgl. Honolt-
Reichert 2002, S. 43; Beuthien et al. 2008a, S. 186 ff.).

Die BSC erkennt, abweichend vom historischen Un-
ternehmensfokus, an, dass der finanzielle Erfolg als
Einzelmaf3 nicht zur langfristigen Ausrichtung eines
gesamten Unternehmens genutzt werden kann. An-
gesichts der Kompetenzen und Fahigkeiten, die ein
Unternehmen im Hinblick auf die Komplexitdt der
unternehmerischen Umwelt heute besitzen muss,
sind neben finanziellen auch operative Faktoren im
Rahmen von Ursache-Wirkungszusammenhingen
einzubeziehen. Finanzielle Mafle stellen lediglich
das Ergebnis der vorgenommenen Aktivitdten in Be-

zug auf die operativen Faktoren und somit deren zeit-
verzogerte Konsequenz dar. Zur Friitherkennung und
entsprechenden Steuerung ist es folglich notwendig,
jene operativen Maf3e zu erfassen und zu bewerten,
die den finanziellen Erfolg maf3geblich determinieren
(vgl. Kaplan/Norton 1992, S.71).

Entsprechend beinhaltet die BSC vier Perspektiven
(siehe Abb. 1), die neben dem finanziellen Erfolg auch
die Kundenzufriedenheit, die internen Geschiftspro-
zesse sowie die Lern- und Entwicklungsfahigkeit des
Unternehmens umfassen. Das Management wird so-
dann in die Lage versetzt, jederzeit und unmittelbar
einen umfassenden Uberblick des Unternehmens zu
erhalten (vgl. Kaplan/Norton 1992, S.71f.).

Kaplan und Norton konzipieren die BSC fiir wertori-
entierte Unternehmen. Zentrale Bedeutung kommt
daher der Finanzperspektive zu, welche darstellt ob
und inwieweit die Unternehmensstrategie sowie
deren Implementierung und Ausfiihrung den ge-
wiinschten finanziellen Erfolg erzielen konnte (»Wie
sehen uns unsere Shareholder?«). Wesentliche Kenn-
zahlen sind entsprechend ausschliefilich wirtschaft-
liche Messgrofien, z.B. Cash Flow, Umsatzwachstum
oder Marktanteil (vgl. Kaplan/Norton 1992, S.771.).

Die Kundenperspektive richtet das Unternehmen auf
die Erreichung hoher Kundenzufriedenheit, als Vor-
aussetzung des finanziellen Erfolgs, aus (»Wie sehen
uns unsere Kunden?«). Ziele und Kennzahlen dieser

Abb. 1: Balanced Scorecard nach Kaplan und Norton 1992

Finanzen
Wie sehen uns unsere
Shareholder?

4

Lernen und Entwickeln

Wie konnen wir uns auch VISION Kunden
zukiinftig * UND * Wie sehen uns unsere
verbessern und Werte STRATEGIE Kunden?
schaffen?

A4

Interne Prozesse
Worin miissen wir uns
auszeichnen?

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Kaplan/Norton 1992, S. 72
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Perspektive erfassen direkte Einflussfaktoren der
Kundenzufriedenheit, insbesondere Qualitdt, Zeit,
Service und Kosten. Die interne Prozessperspektive
beinhaltet Faktoren, die indirekt die Kundenzufrie-
denheit beeinflussen, d.h. Prozesse, Entscheidungen
und Mafinahmen, die beispielsweise auf Qualitit,
Mitarbeiterqualifikation und Produktivitat einwirken
(»Worin miissen wir uns auszeichnen?«). Da Unter-
nehmen einer dynamischen Umwelt ausgesetzt sind,
miissen sie die Fdhigkeit zur Innovation besitzen.
Neue Produkte sind zu entwickeln sowie existierende
Produkte und Prozesse an gednderte Umweltbedin-
gungen und Kundenanspriiche anzupassen (»Kon-
nen wir uns auch zukiinftig verbessern und Werte
schaffen?«) (vgl. Kaplan/Norton 1992, S. 73 ff.).

3  Eignung der BSC fiir
Genossenschaften

3.1 Die Mitglieder als
genossenschaftliche
Primdrzielgruppe

Das Mitglied nimmt eine besondere Stellung inner-
halb des genossenschaftlichen Unternehmensge-
fliges ein und besitzt drei zentrale Funktionen. §9
Abs. 2 S.1 GenG bestimmt, dass die Vorstands- und
Aufsichtsratsmitglieder aus den Reihen der Mitglie-
der zu besetzen sind. Zudem hat jedes Mitglied das
Recht, iiber die Angelegenheiten der Genossenschaft
innerhalb der Generalversammlung zu entscheiden
(843 Abs. 1 GenG) und ist somit als Entscheidungs-
trager der Genossenschaft zu qualifizieren (disposi-
tive Funktion). Als Voraussetzung der Mitgliedschaft
zeichnen die Mitglieder Geschiftsanteile, zahlen
auf das Geschéftsguthaben ein (§7 S.5 GenG) und
tragen so zum Eigenkapital der Genossenschaft bei
(finanzielle Funktion). Sie sind damit die Trager der
Genossenschaft. Zugleich sind sie auch Kunden der
Genossenschaft (leistungsbezogene Funktion). Die
Mitgliederférderung im Rahmen der Leistungsbezie-
hung bildet den Mittelpunkt der unternehmerischen
Aktivitaten einer Genossenschaft. Nach §1 Abs. 1
GenG sind sie »Gesellschaften von nicht geschlossener
Mitgliederzahl, deren Zweck darauf gerichtet ist, den
Erwerb oder die Wirtschaft ihrer Mitglieder oder deren
soziale oder kulturelle Belange durch gemeinschaftli-
chen Geschdftsbetrieb zu fordern«.

Die Forderung des Erwerbs umfasst die berufliche
Lebenssphdre der Mitglieder, also die Mitgliederbe-
triebe. Die Forderung der Wirtschaft wiederum betrifft
ihren privaten Lebensbereich. Leistungen in diesen
Bereichen konnen die kostengiinstige Bereitstellung
von Waren, Werk- oder Dienstleistungen sein sowie
die Senkung der Ausgaben und/oder Steigerung der

Einnahmen der Mitgliedsbetriebe bzw. Kosten- und/
oder Produktivitatsvorteile und Wettbhewerbsvorteile
(vgl. Beuthien 2011, §1 Rn. 12-14).

Bis zum Jahr 2006 erstreckte sich der legal definier-
te Forderzweck allein auf den Erwerb und die Wirt-
schaft der Mitglieder. Im Rahmen der Genossen-
schaftsnovelle 2006 wurden schlief3lich auch soziale
und kulturelle Forderzwecke gesetzlich als Haupt-
zweck zugelassen. Genossenschaften konnen ihre
Mitglieder seitdem auch ausschliefilich auf nicht-
wirtschaftlicher Ebene férdern (vgl. Geschwandtner/
Helios 2006, S.20; Kef3ler 2010, §1 Rn. 26). Die soziale
und kulturelle Forderung umfasst die ideellen Mitglie-
derbediirfnisse. Fiir soziale und kulturelle Férderung
kommen beispielsweise die Bereiche Ver- und Ent-
sorgung, Gesundheit (Krankenh&duser), Pflege, Be-
treuung und soziale Sicherung (Altenheime), Sport
(Sportgenossenschaften) und soziale Selbsthilfe (z. B.
Seniorengenossenschaften) in Frage. Kulturelle For-
derung kann das Angebot kultureller Veranstaltun-
gen (Konzerte, Theater-, Museumsgenossenschaf-
ten), Bildungsangebote (Schiilergenossenschaften)
oder mediale Angebote (Mediengenossenschaften)
umfassen (vgl. Schulte 2016, §1 Rn. 34; Bauer 2016, §1
Rn, 17-18).

Die Forderung beruht auf naturaler Selbstférderung
(vgl. Geschwandtner/Helios 2006, S.45; Beuthien/
Hanrath 2008, S.88). Die Mitglieder biindeln ihre
Ressourcen, um gemeinsam eine Genossenschaft zu
unterhalten. Gleichzeitig treten sie dieser als Bezie-
her der von ihr angebotenen Leistungen entgegen
(Identitditsprinzip). Dabei stehen fiir die Genossen-
schaft nicht die Bediirfnisse einzelner Mitglieder
im Mittelpunkt, sondern jene, die von der Mehrzahl
der Mitglieder préferiert werden (Demokratieprinzip:
»One member, one vote«). Die angebotenen Leistun-
gen sind von naturaler, d.h. nichtkapitalistischer Na-
tur. Ziel der Genossenschaft ist nicht die Mehrung des
durch die Mitglieder eingebrachten Kapitals (§7 S.1
GenG), sondern dessen Nutzen bringender Einsatz
im Sinne des jeweiligen Férderzwecks. Die Ausgestal-
tung der Forderleistung ist gesetzlich jedoch nicht
definiert (Leerformel). Es obliegt der Genossenschaft
selbst, eine Strategie der Mitgliederférderung zu ent-
wickeln (vgl. Honold-Reichert 2002, S.9). Diese ist
grundlegend von der Art der Genossenschaft und da-
mit dem Unternehmensgegenstand abhiangig sowie
im Zeitverlauf den Bediirfnissen der Mitglieder anzu-
passen (vgl. Beuthien 2011, §1 Rn.9).
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3.2 Zielkonflikte bei der Anwendung der
BSC auf Genossenschaften

Die Anwendung der BSC in ihrer urspriinglichen Form
erweist sich, im Hinblick auf die Mitglieder als Primér-
zielgruppe und die damit verbundenen gesetzlichen
Vorgaben des GenG, als duflerst problematisch (vgl.
Crazius 2002, S.124). Obgleich die BSC auch nicht-
finanzielle Aspekte und Stakeholder mit in die Be-
trachtung einbezieht, ist ihre Hauptzielsetzung rein
wertorientiert und somit nicht anwendbar auf das wer-
tebezogene Management einer Genossenschaft (vgl.
Neese 2012, S.240).

Insbesondere die Rolle der Finanzperspektive fiihrt,
bei der Ubertragung der BSC auf die Rechtsform der
Genossenschaft, zu einem grundlegenden Zielkon-
flikt. Die BSC ist auf die Erzielung eines moglichst
hohen finanziellen Erfolgs fiir die Shareholder des Un-
ternehmens ausgerichtet. Dies spiegelt sich in der Vo-
ranstellung der Finanzperspektive und der damit ver-
bundenen Unterordnung der sonstigen Perspektiven
wider. Diese Ausgestaltung erweist sich fiir Genossen-
schaften als ungeeignet. Bei ihnen ist, entsprechend
§1 Abs. 1 GenG, die optimale Forderung der Mitglieder
im Rahmen der Leistungsbeziehung das zentrale Ziel.
Damit wird der Finanzperspektive jedoch nicht jegli-
che Bedeutung fiir Genossenschaften abgesprochen.
Allerdings kann sie in deren Strategiegefiige nicht die
zentrale Position einnehmen, sondern ist im Hinblick
auf Rentabilitat und Liquiditat, zur Sicherung der lang-
fristigen Forderfahigkeit, als Nebenbedingung der Mit-
gliederforderung nachzustellen (vgl. Kring 2003, S. 46).

Weiterhin kritisch ist die BSC vor dem Hintergrund des
Identitdtsprinzips zu sehen. In ihrer urspriinglichen
Form basiert sie auf der Annahme des Auseinander-
fallens von Tragerschaft und Kundenbeziehung, was
bei der Anwendung auf Genossenschaften zu einer
Zweiteilung des Mitglieds fiihrt. Das Mitglied kann in
der BSC nicht gleichermafien als Kunde und Trager
betrachtet werden, sondern wird — zweigeteilt — inner-
halb der Kunden- und innerhalb der Finanzperspekti-
ve erfasst (vgl. Beuthien et al. 2008a, S.192).

Eine zusatzliche Problematik kann in Bezug auf die
Kundenperspektive identifiziert werden. Nach §8 Abs.
1 Nr. 5 GenG kann die Satzung den Geschiftsbetrieb
auf Personen ausdehnen, welche nicht Mitglieder der
Genossenschaft sind (Nichtmitgliedergeschift), sofern
dies eine positive (vgl. Beuthien 2011, §8 Rn.9) oder
neutrale Wirkung (vgl. Kefller 2010, §8 Rn 8; Schulte
2016, §8 Rn 8) in Bezug auf die Mitgliederférderung
bedingt. Die Kundenperspektive wiirde, sofern die
Genossenschaft Nichtmitgliedergeschifte betreibt,
gleichermafien die Leistungsbeziehung zu den Mitglie-
dern wie auch zu Nichtmitgliedern erfassen. Die feh-

lende Differenzierung beider Gruppen erlaubt die Be-
urteilung der Vorteilhaftigkeit bzw. Neutralitédt nicht.
Auch der Unterschied zwischen Mitgliedergeschaft
und Nichtmitgliedergeschaft, und folglich der Nutzen
der Mitgliedschaft, bleibt unklar (vgl. Honolt-Reichert
2002, S.47; Beuthien et al. 2008, S.194).

4  Ansdtze genossenschaftlicher
BSC

Sowohl in Wissenschaft wie auch Praxis lassen sich
Anwendungen und Weiterentwicklungen der BSC auf
bzw. fiir Genossenschaften, vornehmlich Kreditgenos-
senschaften, beobachten (vgl. Honolt-Reichert 2002;
Crazius 2002; Kring 2003; Beuthien et al. 2008a,b; Nee-
se 2012). Dabei lassen sich zwei grundsétzliche Vorge-
hensweisen unterscheiden.

4.1 Verwendung der BSC ohne
genossenschaftsspezifische
Anpassung

Bei Genossenschaften, in deren Handlungs- und Ent-
scheidungsgefiige die Mitglieder und der Férderauf-
trag diesen gegeniiber nur eine untergeordnete Rolle
spielen, ist die Verwendung der BSC in ihrer urspriing-
lichen Form nach Kaplan/Norton zu beobachten (vgl.
Hebestreit/Keil 2001; Iby 2004, Klein 2002, Mehl 2002).
Die Mitglieder finden sich somit nicht auf der Perspek-
tivebene, sondern allenfalls im Rahmen einzelner As-
pekte innerhalb der bestehenden Perspektiven wieder
(vgl. Beuthien 2008a, S.188f.).

4.2 Verwendung der BSC mit
genossenschaftsspezifischer
Anpassung (Geno Scorecard)

Weitere Ansitze erkennen die Bedeutung der Mitglied-
schaft und des Forderauftrags sowie die Problematik
der Voranstellung finanzieller Aspekte an und erwei-
tern die BSC entsprechend, jedoch in unterschied-
licher Intensitdt. Gemein haben die Ansdtze dieser
Kategorie jedoch, dass die Mitgliedschaft explizit auf
der Ebene der Perspektiven eingeordnet und der Fi-
nanzperspektive voran- bzw. gegeniibergestellt wird.
Im Gegensatz zum Ansatz von Kaplan/Norton, stellt
in diesen BSCs nicht mehr die Finanzperspektive die
endgiiltige Zielperspektive, in der alle anderen Pers-
pektiven zusammenlaufen, dar. Die Ziele innerhalb der
Finanzperspektive sind lediglich als Nebenbedingun-
gen zur bestmdglichen Erreichung eines langfristigen
Foérderungspotenzials zu betrachten (vgl. Kring 2003,
S.46). Es konnen weiterhin zwei Vorgehensweisen
identifiziert werden (siehe Abb. 2).
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Abb. 2: Genossenschaftliche Balanced Scorecard (Geno Scorecard)

Mitglieder

Wie wollen wir den Férder-

auftrag gegeniiber unseren
Mitgliedern erfiillen?

Lernen und Entwickeln
Wie konnen wir die
Potenziale unserer Mitar-
beiter und des
Managements im Sinne der
Mitgliederférderung nutzen
und verbessern?

VISION
UND
STRATEGIE

Interne Prozesse
Welche organisatorischen
Voraussetzungen wollen
wir schaffen, um unsere
Mitglieder optimal férdern
zu konnen?

Interne Prozesse

Worin miissen wir uns

auszeichnen?

Nichtmitglieder-Kunden
Wie konnen wir das
Nichtmitgliedergeschaft
gestalten, um einen
grofitmoglichen Vorteil
fiir unsere Mitglieder zu
erzielen?

Vorgehensweise b

Mitglieder- und Kunden
Wie konnen wir die

Bediirfnisse unserer
Mitglieder und Kunden
befriedigen?

Vorgehensweise a

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Crazius 2002, S.124; Honolt-Reichert 2002, S. 49 und Beuthien et al. 2008a, S. 191

a. Erweiterung der Kundenperspektive

Einen weniger weitreichenden Eingriff in die BSC stellt
die Erweiterung der Kundenperspektive um die Belan-
ge der Mitglieder, zu einer Mitglieder- und Kundenper-
spektive (siehe Abb. 2 — Vorgehensweise a) dar. Das
Hauptziel dieser Perspektive ist sodann die unterneh-
merischen Tatigkeiten zugleich auf die Bediirfnisse der
Mitglieder und Kunden abzustimmen (vgl. Kring 2003,
S.15). Die Mitgliedschaft wird damit zwar auf die Ebene
der Perspektiven angehoben, jedoch findet keine Diffe-
renzierung zwischen Mitglieder-Kunden und Nichtmit-
glieder-Kunden statt. Die Erreichung einer Besserstel-
lung der Mitglieder und eine gezielte Ausrichtung auf
deren Forderung ist, bei dieser Gleichstellung, somit
kritisch zu bewerten. Auch wird das Mitglied bei dieser
BSC nur in seiner Rolle als Leistungsbezieher, jedoch
nicht zugleich als finanzieller Trager und Mitentschei-
der der Genossenschaft beachtet (vgl. Beuthien et al.
2008a, S.189f.).

b. Einfiihrung einer eigenstandigen
Mitgliederperspektive

Die Problematik der Gleichstellung zu den Nichtmit-
gliedern kann durch die Erweiterung der BSC um eine
eigenstandige Mitgliederperspektive (siehe Abb. 2 — Vor-
gehensweise b) vermieden werden (vgl. Crazius 2002;
Honolt-Reichert 2002; Beuthien et al. 2008a,b; Neese
2012). Diese Perspektive verfolgt sodann allein das Ziel
der optimalen Forderung der Mitglieder. Leitfragen
dieser Perspektiven konnen sein: »Wie wollen wir den
Forderauftrag gegeniiber unseren Mitglieder erfiillen?«
(Beuthien et al. 2008h, S.76; Neese 2012, S.241) oder
»Wie konnen wir unsere Mitglieder unterstiitzen, damit
sie ihre Ziele verwirklichen?« (Crazius 2002, S.124). Es
ist weiterhin zu beachten, dass die Mitgliederperspek-
tive die Mitglieder in ihrer mannigfaltigen Beziehung
zur Genossenschaft erfasst. Neben Ziel- und Maf3gr6-
en, die die Leistungsbeziehung widerspiegeln, sind
auch Faktoren zu beriicksichtigen, die das Mitglied als
Eigenkapitalgeber und Entscheidungstrager wiirdigen
(vgl. Beuthien et al. 2008a, S.192).
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Die reine Ergdnzung der BSC um eine Mitgliederpers-
pektive ist jedoch nicht ausreichend, um sie fiir Genos-
senschaften geeignet anzupassen. Vielmehr sind auch
die weiteren bereits bestehenden Perspektiven auf das
Hauptziel auszurichten (vgl. Neese 2012, S.240).

Im Hinblick auf die Notwendigkeit von Liquiditdt und
Rentabilitdt als Voraussetzung des Forderpotenzials,
ist der Mitgliederperspektive die Finanzperspektive ge-
geniiberzustellen. Dabei ist jedoch zu beachten, dass
die Zielsetzungen innerhalb dieser Perspektive nie als
Selbstzweck zu verstehen, sondern stets an der Frage
»Wie muss unsere finanzielle Basis und Risikosituation
beschaffen sein, damit wir langfristig das Forderpoten-
zial sichern kénnen?« auszurichten sind (vgl. Honolt-
Reichert 2002, S. 46, Beuthien et al. 2008a, S.194). Die
interne Prozess- sowie Lern- und Entwicklungsperspek-
tive unterscheiden sich inhaltlich zunéchst nicht von
den BSCs anderer Rechts- und Unternehmenstypen
und umfassen ebenso Bereiche wie Organisationst-
rukturen, Wissensmanagement, sowie Informations-
und Kommunikationstechniken (vgl. Honolt-Reichert,

S.46). Dennoch ist eine genossenschaftspezifische
Ausrichtung auch dieser Perspektiven vorzunehmen.
Die Orientierung der beiden Perspektiven an den Leit-
fragen »Welche organisatorischen Voraussetzungen
wollen wir schaffen um unsere Mitglieder optimal for-
dern zu konnen?« und »Wie kénnen wir die Potenziale
unserer Mitarbeiter und des Managements im Sinne der
Mitgliederférderung nutzen und verbessern?« ist dabei
zu empfehlen. Die Nichtmitgliederperspektive ist von
der Genossenschaft zu nutzen, um der Frage »Wie
konnen wir das Nichtmitgliedergeschdft gestalten, um
einen grofstmaoglichen Vorteil fiir unsere Mitglieder zu
erzielen?« (vgl. Neese 2012, S.242) oder »Wie grenzen
wir das Nichtmitglieder- vom Mitgliedergeschdft ab?«
nachzugehen.

Neben der Erweiterung der BSC um eine Mitglieder-
perspektive sind noch weitere Perspektiven, z.B.
branchenspezifische Perspektiven (vgl. Beuthien et al.
2008a, S.192), eine Regionalperspektive (vgl. Beuthien
et al. 2008b, S.73) oder eine Kooperationsperspektive
(vgl. Krainer 2005, S.3), denkbar.

Abb. 3: Wohnungsgenossenschaftliche Balanced Scorecard (WoGeno Scorecard)

Mitglieder
Wie wollen wir den Forder-
auftrag gegeniiber unseren
Mitgliedern erfiillen?

Lernen und Entwickeln
Wie konnen wir die
Potenziale unserer Mitar-
beiter und des
Managements im Sinne der
Mitgliederforderung nutzen
und verbessern?
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Nichtmitgliedern ausgestal-
ten ohne unser Primarziel
in Frage zu stellen?

VISION
UND
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Interne Prozesse
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Voraussetzungen wollen
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Mitglieder optimal fordern
zu konnen?
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Kooperationen
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Mitglieder erzielen?

Finanzen
Wie wollen wir den nétigen
finanziellen Erfolg sichern,
um unser Férderpotenzial
nachhaltig zu sichern?
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5  Entwicklung einer BSC fiir
Wohnungsgenossenschaften:
WoGeno Scorecard

Die im letzten Abschnitt vorgestellten Ansdtze genos-
senschaftlicher BSCs setzen ihren Fokus auf Kredit-
genossenschaften. Um die Geno Scorecard zu einer
WoGeno Scorecard weiterzuentwickeln und damit
auch fiir Wohnungsgenossenschaften geeignet aus-
zugestalten, werden weitere Modifikationen empfoh-
len (siehe Abb. 3).

Die Mitgliederperspektive der WoGeno Scorecard er-
fasst das Mitglied in seiner Rolle als Eigenkapitalge-
ber, Entscheidungstrdger und Bezieher des von der
Wohnungsgenossenschaft angebotenen Wohnraums
und den dazugehorigen Leistungen. Die Mitglieder-
perspektive sollte folglich zunachst Zielsetzungen
enthalten, die die angemessene Honorierung der
Kapitalbeteiligung anstreben. Zu beachten ist dabei
jedoch, dass diese Anerkennung die eigentliche natu-
rale Forderung weder ersetzen noch iiber ihr stehen
darf. Weiterhin ist das Mitglied als Mitentscheider zu
beriicksichtigen. Denkbar sind Ziele, die die aktive
Beteiligung der Mitglieder sowie, als Voraussetzung
einer solchen Beteiligung, eine umfassende vergan-
genheits- sowie zukunftsgerichtete Information, an-
streben (vgl. Beuthien et al. 2008a, S.193; Neese 2012,
S.241).

Wahrend die bisher genannten Ziele unabhdngig
von der Art der Genossenschaft Anwendung finden
konnen, ist zusatzlich eine wohnungswirtschaftliche
und zugleich genossenschaftsspezifische Erweite-
rung der Mitgliederperspektive nétig. Wohnungsge-
nossenschaften fordern ihre Mitglieder grundsatzlich
iiber eine gute, sichere und sozial verantwortbare
Wohnungsversorgung und sollten zusitzlich die um-
fassende Kenntnis der spezifischen Wiinsche und
Bediirfnisse ihrer Mitglieder anstreben. Die Ope-
rationalisierung dieses Ziels kann beispielsweise
iiber Mafle der Mitglieder- bzw. Wohnzufriedenheit,
Beschwerdehdufigkeit, Entwicklungsmafie des Mit-
gliederbestandes (z.B. Fluktuation und Fluktuati-
onsgriinde, Leerstand, Mietdauer) und/oder einen
Branchenvergleich erreicht werden (z.B. die Diffe-
renz zur ortsiiblichen Vergleichsmiete, Bruttokalt-
miete, Betriebskosten und Heizkosten) (vgl. Scharp
et al. 2002, S.141; Sassen 2011, S.374f.).

Die Finanzperspektive der WoGeno Scorecard verfolgt
das Ziel, den, das Forderpotenzial mafigeblich be-
stimmenden, finanziellen Erfolg sicherzustellen. Die
Ziele dieser Perspektive sind entsprechend iiber bi-
lanzielle und wertorienterte Erfolgs- und Risikokenn-
zahlen der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft zu
operationalisieren (vgl. Scharp et al. 2002, S.140;
Beuthien et al. 2008a, S.194).

Die interne Prozessperspektive sowie die Lern- und
Entwicklungsperspektive befassen sich mit den in-
ternen Ressourcen, welche das Forderpotenzial
der Wohnungsgenossenschaft determinieren (vgl.
Honolt-Reichert 2002, S.46). Innerhalb der internen
Prozessperspektive sind Ziele festzulegen, welche die
Geschiftsprozesse auf die optimale Forderung der
Mitglieder ausrichten. Die gute Erreichbarkeit der
Angestellten sowie die Dezentralitit des Unterneh-
mens konnen Ziele dieser Perspektive darstellen (vgl.
Scharp et al. 2002, S.142f.).

Die Lern- und Entwicklungsperspektive ist im Hin-
blick auf eine genossenschaftliche Qualifikation
des Managements und der Angestellten zu erwei-
tern (vgl. Beuthien et al. 2008a, S.192; Neese 2012,
S.240). Neben dem Management sind insbesondere
die Angestellten als kritische Determinante der For-
derzweckerfiillung zu betrachten. Sie stellen das Bin-
deglied zwischen dem Vorstand und den Mitgliedern
dar, indem sie die, durch den Vorstand entwickelten,
Strategien in die Unternehmenspraxis umsetzen.
Wahrend das Management gesetzlich verpflichtet
ist, sein Handeln an genossenschaftlichen Werten
auszurichten (§834 Abs. 1 S.1, §41 GenG), gilt dies
fiir die Angestellten nicht. Sie nehmen somit eine
Stellung innerhalb des genossenschaftlichen Unter-
nehmens ein, welche ihnen mitunter die Gelegenheit
verschafft, ihre individuellen Zielanspriiche durchzu-
setzen und die Forderung der Mitglieder maf3geblich
zu beeinflussen (vgl. Ringle 2006, S.208). Innerhalb
der Lern- und Entwicklungsperspektive ist folglich
sicherzustellen, dass die Angestellten die Mitglie-
derférderung als Restriktionsrahmen ihres Handelns
und Entscheidens verstehen und anwenden.

Das Handeln der Angestellten im Bewusstsein des
genossenschaftlichen Wertesystems ist insbeson-
dere bei Wohnungsgenossenschaften von grofier
Bedeutung, da das weitreichende Fdorderleistungs-
spektrum einer Wohnungsgenossenschaft zahlreiche
Schnittpunkte der Angestellten und der Mitglieder
zur Konsequenz hat. Der Zweck einer Wohnungsge-
nossenschaft ist die Versorgung ihrer Mitglieder mit
Wohnraum. Eine solche Versorgung umfasst nicht al-
lein die Bereitstellung einer Wohnung, sondern bein-
haltet auch ergdanzende Dienstleistungen. Dazu geho-
ren zum einen Leistungen, die dem Mitglied, in seiner
Stellung als Mieterin bzw. Mieter, nach §535 Abs. 1S.2
Biirgerliches Gesetzbuch (BGB) den vertragsmafiigen
Gebrauch wiahrend der Mietzeit ermoglichen miissen,
z.B. Leistungen im Bereich Instandhaltung und -set-
zung. Dariiber hinaus bieten viele Wohnungsgenos-
senschaften Leistungen an, zu denen sie zwar nicht
verpflichtet sind, die jedoch als am Wohnungsmarkt
oder im wohnungsgenossenschaftlichen Selbstver-
standnis als selbstverstandlich zu betrachten sind.
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Beispiele fiir solche Leistungen sind das Angebot ziel-
gruppenspezifischer Wohnformen (z. B. Mehr-genera-
tionenwohnen oder Demenz-Wohngemeinschaften),
Beratungs- und Betreuungsangebote (z.B. fiir dltere
Menschen und Kinder) oder Angebote zur Férderung
nachbarschaftlicher Strukturen (z.B. Nachbarschaft-
streffs, Strafenfeste und Nachbarschaftsvereine)
(vgl. Beuerle 2011, S. 276). All diese Angebote fiihren
zu haufigen Kontakten zwischen den Angestellten
der Wohnungsgenossenschaft und den Mitgliedern.

Die Nichtmitgliederperspektive, wie sie innerhalb
der Geno Scorecard vorgesehen ist, verfolgt vorran-
gig das Ziel, den signifikanten Unterschied zwischen
Nichtmitgliedergeschift und Mitgliedergeschaft zu si-
chern (vgl. Honolt-Reichert 2002, S. 47; Beuthien et al.
2008a, S.194). Aus Sicht einer Kreditgenossenschaft,
in deren Fall das Nichtmitgliedergeschéft einen ho-
hen Anteil der Tatigkeit ausmacht, erscheint dieser
Ansatz zweckmdflig. Bei Wohnungsgenossenschaf-
ten, fiir die das Nichtmitgliedergeschaft keine oder
nur eine geringe Rolle spielt (vgl. Sassen 2011, S.241),
kann die Aufnahme einer eigenen Nichtmitglieder-
perspektive dagegen nicht oder nur beschrankt emp-
fohlen werden.

Uberlegenswert ist es jedoch, die Nichtmitglieder
nicht allein im Rahmen einer (potenziellen) Kunden-
beziehung zu betrachten, sondern sie als Gesamtheit
der Personen anzuerkennen, welche innerhalb des
Aktionsradius der Genossenschaft leben. In diesem
Zusammenhang ist auf das Regionalprinzip hinzu-
weisen. Es fordert die Restriktion des unternehme-
rischen Handelns auf ein Tatigkeitsfeld, welches
iiberschaubar und historisch gewachsen ist. Die lo-
kale Begrenzung erlaubt es den Unternehmen, die
spezifischen Interessen und ortsabhangigen Bedarfe
ihrer Mitglieder besser zu erfassen. Zudem wirkt sie
intergenossenschaftlicher Konkurrenz entgegen (vgl.
Brazda 2013, S.13; RGsner 2013, S.10). Bei Wohnungs-
genossenschaften ist das Tatigkeitsfeld auf eine
Stadt, Kommune oder Region begrenzt (vgl. Mandle
2005, S.34). Die geldufige Angabe der Stadt in der
Firma spiegelt dies wider. Zumeist sind die Unter-
nehmen bereits seit Jahrzehnten in ihrem jeweiligen
lokalen Aktionsradius eingebunden und ein Teil der
regionalen Netzwerke und Wirtschaftskreisldufe (vgl.
Roth 2006, S.229; Rosner 2013, S.10). Vor diesem Hin-
tergrund kann die Nichtmitgliederperspektive um As-
pekte ergdanzt werden, die beispielsweise die regiona-
le Verbundenheit der Genossenschaft widerspiegeln
(vgl. Neese 2012, S. 240). Die so entstehende Regional-
perspektive, die die Nichtmitglieder zugleich als Teil
der Region und Kunden versteht, legt Ziele in Bezug
auf das Verhalten der Wohnungsgenossenschaft ge-
geniiber der Gesamtheit der Nichtmitglieder im Ein-
klang mit der Mitgliederforderung fest.

Die Kooperationsperspektive erfasst den Aufbau und
Erhalt von Netzwerken und strategischen Partner-
schaften, die die Wohnungsgenossenschaft zum
Wohle ihrer Mitglieder betreibt (vgl. Krainer 2005,
S.3). Solche Partnerschaften kénnen zwischen Woh-
nungsgenossenschaften, z.B. im Rahmen der Mar-
ketinginitiative der Wohnungsbaugenossenschaften
Deutschland e.V. sowie des Vereins Wohnen in Ge-
nossenschaften e.V., oder zu sonstigen Akteuren der
Wohnungswirtschaft, zur besseren Vernetzung und
leichterem Erfahrungsaustausch, bestehen. Dariiber
hinaus sind Zielsetzungen in Bezug auf die (lang-
fristige) Zusammenarbeit mit regionalen Anbietern
innerhalb dieser Perspektive denkbar, um ein um-
fassendes Angebot an Pflege- und Betreuungsdienst-
leistungen oder Vorteilsprogramme (z. B. vergiinstige
Eintritt in Schwimmbédern oder Kinos) anzubieten
(vgl. Klemisch/Vogt 2012, S.34f.). Inshesondere im
Hinblick auf Kooperationen mit Kommunen ist die
Balance zwischen Mitgliederférderung und Verfol-
gung oOffentlicher Allgemeininteressen zu sichern
(vgl. Kowalski/Wegner 2013).

6 Zusammenfassung

Die Mitglieder sind die Primdrzielgruppe des ge-
nossenschaftlichen Unternehmens und stehen, auf
Grundlage des Identitadtsprinzips, in einer mannig-
faltigen Beziehung (finanziell, dispositiv, leistungs-
bezogen) zu ihr. Im Gegensatz zu wertorientierten
Unternehmen, richtet sich das zentrale Ziel der Ge-
nossenschaft — die optimale Mitgliederférderung —
an der leistungsbezogenen Beziehung zu den Mitglie-
dern aus.

Die BSC bietet einen Ansatz fiir wertorientierte Unter-
nehmen, deren Zielsetzung sich maf3geblich an der
Erreichung finanziellen Erfolgs ausrichtet. Ihre An-
wendung ist im Hinblick auf Genossenschaften somit
hochst problematisch. Die BSC kann weder der Mit-
gliederforderung als Primarziel der Genossenschaft,
dem Identitatsprinzip, noch der Abgrenzung von
Nichtmitglieder- und Mitgliedergeschaft gerecht wer-
den. Sie bedarf entsprechend einer genossenschafts-
spezifischen Adaption.

Die Literatur hat sich bisher vornehmlich mit kredit-
genossenschaftlichen Anpassungen Geno Scorecard
befasst und unterschiedliche Ansdtze empfohlen.
Dazu gehoren die Erweiterung der Kundenperspekti-
ve zu einer kombinierten Mitglieder- und Kundenper-
spektive sowie die Einfiihrung einer eigenstandigen
Mitgliederperspektive. Diese Konzepte geniigen je-
doch nicht ganzlich den spezifischen Anforderungen
von Wohnungsgenossenschaften und benétigen wei-
terfiihrende Anpassungen.
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Tab.1: Beispielhafter genossenschaftsspezifischer Inhalt einer WoGeno Scorecard

Mitglieder
Wie wollen wir den Forderauftrag gegeniiber unseren Mitgliedern erfiillen?

Ziele

Kennzahlen

Unser Handeln orientiert sich am Ziel einer guten, sicheren und sozial ver-
antwortbaren Wohnungsversorgung. Wir kennen die Wiinsche, Bediirfnis-
se und Vorstellungen unserer Mitglieder und férdern sie entsprechend.

Mitglieder- und Wohnzufriedenheit; Beschwerdehdufigkeit; Fluktuation
und Fluktuationsgriinde; Mietdauer; Leerstand; Differenz zur ortsiiblichen
Vergleichsmiete; Bruttokaltmiete; Betriebskosten und Heizkosten

Wir beteiligen unsere Mitglieder aktiv an unserer Genossenschatft.

Anzahl an Mitgliederveranstaltungen; Beteiligungsquote bei der Gene-
ralversammlung; Beteiligungsquote bei sonstigen Veranstaltungs- und
Informationsangeboten

Wir informieren unsere Mitglieder kontinuierlich iiber aktuelle Entwick-
lungen rund um die Wohnungsgenossenschaft.

Vorhandensein und Héufigkeit einer Mitgliederzeitung; Newsletter; Aktua-
litdt und Umfang der Internetprasenz

Wir planen und dokumentieren die Férderung unserer Mitglieder systema-
tisch und legen sie offen.

Anfertigung eines Férderplans und -berichts

Wir honorieren die Kapitalbeteiligung angemessen.

Hohe der Dividende; Hohe der Verzinsung der Geschéftsanteile

Wir unterstreichen die Bedeutung der Mitgliederfinanzierung durch die Fest-
legung einer Mindesthohe mitgliederabhdngiger Eigenkapitalbestandteile.

Anteil des mitgliederabhdngigen Eigenkapitals am Gesamtkapital

Finanzen
Wie wollen wir den nétigen finanziellen Erfolg sichern, um unser Forderpotenzial nachhaltig zu gewdhrleisten?

Ziele

Kennzahlen

Wir stellen finanziellen Erfolg insofern sicher, als dass wir ihn fiir die
optimale Forderung unserer Mitglieder bendtigen.

Cash Flow; Umsatz und Umsatzentwicklung; Personalkosten

Interne Prozesse
Welche organisatorischen Voraussetzungen wollen wir schaffen, um unsere Mitglieder optimal fordern zu kénnen?

Ziele

Kennzahlen

Wir wollen Strukturen schaffen, die den Erhalt und die Verbesserung
einer guten und vertrauensvollen Beziehung zu unseren Mitgliedern
ermoglichen.

Anzahl von Geschiftsstellen und Quartierszentralen; Telefonische und
personliche Erreichbarkeit; Verhéltnis von Ansprechpartnerlnnen und
Mitgliedern; Reaktionszeit der Angestellten (insb. der Handwerker bei
Schadensmeldungen)

Lernen und Entwickeln
Wie konnen wir die Potenziale unserer Mitarbeiter und des Managements im Sinne der Mitgliederforderung nutzen und verbessern?

Ziele

Kennzahlen

Die Arbeit unseres Managements und der Angestellten orientiert sich stets
an der bestmoglichen Forderung der Mitglieder.

Entwicklung und kontinuierliche Aktualisierung eines genossenschaft-
lichen Unternehmensleitbildes; Anzahl der durch Management und/
oder Mitarbeiter besuchten genossenschaftsspezifischen Weiterbildungen
(Veranstaltungen, Seminare, Studium)

Region
Welche organisatorischen Voraussetzungen wollen wir schaffen, um unsere Mitglieder optimal fordern zu konnen?

Ziele

Kennzahlen

Wir erméglichen unseren Mitgliedern und Nichtmitgliedern den kostenlo-
sen Zugang zu Nachbarschaftstreffs in unseren Quartieren.

Anzahl von Angeboten, die auch Nichtmitgliedern zuganglich sind

Kooperationen
Durch welche Kooperationen kénnen wir einen Vorteil fiir unsere Mitglieder erzielen?

Ziele

Kennzahlen

Wir gehen Kooperationen mit anderen Genossenschaften und/oder Woh-
nungsunternehmen ein, um einen Vorteil fiir unsere Mitglieder zu erzielen.

Zusammenarbeit mit anderen Wohnungsunternehmen, z.B. im Rahmen
der Marketinginitiative der Wohnungsbaugenossenschaften Deutschland
e. V. oder des Vereins Wohnen in Genossenschaften e. V.

Wir gehen Partnerschaften mit regionalen Kooperationspartnern ein, um
Vorteile fiir unsere Mitglieder zu erzielen.

Pflegedienstleistungen; Angebot eines Vorteilsprogramms; Anzahl der
vergiinstigten Angebote
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Die Mitgliederperspektive der WoGeno Scorecard er-
fasst das Mitglied in seiner Rolle als Trager, Mitent-
scheider und Kunde. Zielsetzungen in Bezug auf die
Kapitalbeteiligung, die Teilnahme an der Willensbil-
dung und leistungsbezogene, d.h. wohnungswirt-
schaftliche Aspekte, sind folglich in diese Perspek-
tive aufzunehmen. Der Mitgliederperspektive ist die
Finanzperspektive, die wohnungs- und immobilien-
wirtschaftliche Erfolgs- und Risikokennzahlen zur
Sicherung der Férderpotenz erfasst, als Nebenbedin-
gung gegeniiberzustellen.

Ebenso sind die interne Prozess- sowie Lern- und
Entwicklungsperspektive am Primérziel, der Mitglie-
derforderung, auszurichten. Insbesondere die An-
gestellten, welche durch das weitreichende Forder-
leistungsspektrum zahlreiche Schnittpunkte zu den
Mitgliedern haben, sind insofern zu qualifizieren,
als dass sie die Mitgliederforderung als Restriktions-
rahmen ihres Handelns und Entscheidens verstehen
und anwenden. Die Lern- und Entwicklungsperspek-
tive hat dies, durch entsprechende Zielsetzungen, zu
sichern.

Aufgrund der geringen Bedeutung des Nichtmitglie-
dergeschifts fiir Wohnungsgenossenschaften, ist
die Nichtmitgliederperspektive zu einer Regional-
perspektive zu erweitern. Diese erfasst sodann das
Verhalten der Genossenschaft gegeniiber den Nicht-
mitgliedern als Gesamtheit der Personen, welche
in ihrem Aktionsradius leben. Neben Aspekten des
Nichtmitgliedergeschifts sind dann auch Zielsetzun-
gen in Bezug auf die regionale Verbundenheit des
Unternehmens im Einklang mit der Mitgliederférde-
rung strategisch zu erfassen.

Wohnungsgenossenschaften gehen vielfdltige Part-
nerschaften, z.B. zu anderen Wohnungsgenossen-
schaften und sonstigen Akteuren der Wohnungswirt-
schaft sowie regionalen Anbietern und Kommunen,
ein. Diese sind im Rahmen der Regionalperspektive,
durch Zielsetzungen zum Wohle der Mitglieder, zu
wiirdigen.

Die WoGeno Scorecard, welche durch diesen Bei-
trag empfohlen wird, ist ein erster Ansatz zur Be-
reitstellung einer BSC, die die besonderen Merkmale
von Wohnungsgenossenschaften adressiert. Bisher
ist wenig iiber die Nutzung von BSC in der woh-
nungsgenossenschaftlichen Praxis bekannt. Weitere
Forschungsarbeit ist folglich notwendig, um zu be-
werten, ob und inwieweit die vorgeschla-gene Aus-
gestaltung aus Sicht der Praxis angemessen ist und,
sofern notwendig, welche weiteren Anpassungen
vorgenommen werden miissen. [ |
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Abstract
Co-operative members have a multidimensional

relationship with their co-operative. Simultaneously, they
are connected through a financial (owner), dispositive
(decision-maker) and performance-related (customer/
tenant) function. The main objective of housing co-
operatives is the optimal promotion of the members in
the context of the customer relationship through the
provision of housing and associated services. Against this
background, the application of the value-based BSC is
highly problematic. Adjustments are recommended to take
the performance-based member promotion, the manifold
relation to the members as well as further aspects, which
are specific to housing co-operatives, into consideration.
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Preisblasen auf Wohnimmobilienmarkten

Die Diagnose einer Preisentwicklung als »Blase« ist
nach deren Platzen vergleichsweise einfach. Wesent-
lich schwieriger erweist es sich, die Bildung einer
Preisblase zu prognostizieren. Geht die Preisentwick-
lung auf Verdnderungen der Fundamentaldaten zu-
riick oder handelt es sich um eine Ubertreibung? Der
Beitrag geht auf verschiedene Ursachen von Preisbe-
wegungen auf Immobilienmdrkten ein und stellt das
typische Ablaufschema einer Immobilienpreisblase
dar. Die Diskussion verschiedener Indikatoren fiir den
Wohnungsmarkt zeigt, dass es keinen verldsslichen
Weg gibt, eine Blasenentwicklung in diesem Marktseg-
ment zu diagnostizieren oder gar vorherzusagen.
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1 Einleitung

Seit einigen Jahren wird heftig dariiber diskutiert, ob
es in Deutschland eine Preisblase gibt oder vielleicht
eine droht. Teilweise erscheinen an einem Tag Ana-
lysen, die zu gleichen oder sehr unterschiedlichen
Ergebnissen fiir Deutschland bzw. deutsche Stddte
kommen. Es werden gleiche oder unterschiedliche
Methoden verwendet, um eine Preisblase zu identi-
fizieren, wobei — auch bei gleichem Vorgehen - es zu
teilweise divergierenden Ergebnissen kommt.

Auf Teilen des deutschen Wohnungsmarktes hat es —
neben Gebieten mit Wohnungsleerstand — seit eini-
gen Jahren mehr oder weniger starke Miet- und Preis-
steigerungen gegeben. Auf den Vermietungsmarkten
ist ein Marktergebnis die Entwicklung der Mieten.
Auch wenn Mieten z.T. spekulativ sein kénnen und
starke Anstiege verzeichnen, werden diese jedoch iib-
licherweise nicht als Preisblase bezeichnet. Preishla-
sen sind dagegen eine mogliche Folge der Aktivitdten
auf den Investmentmdarkten und eines Investment-
zyklus. Es wird schnell von Preisblasen gesprochen,
wobei diese eine oft verwendete Metapher fiir einen
starken und ungerechtfertigten Anstieg von Preisen
sind. Ist der Boom in den betreffenden Stadten nicht
durch fundamentale Faktoren bedingt, so wird von
einer Uberhitzung oder gar einer Blase ausgegangen.
Aber nicht jeder Preisanstieg ist mit einer Immobili-
enblase gleichzusetzen. Ein zentraler Aspekt dieses
Beitrags lautet: Wann werden aus steigenden Immo-
bilienpreisen Immobilienblasen?

Das Ziel des Artikels ist eine kritische Analyse der 6ko-
nomischen Diskussion um Preisblasen auf Immobili-
enmdrkten. Dabei sollen grundlegende Zusammen-
hiange aufgezeigt werden, um auch auf Schwachen
bzw. Ungenauigkeiten hinzuweisen. Grundsitzlich
soll geklart werden, was Preisblasen sind. Wie un-
terscheiden sich ungesunde Preisschwankungen
(d.h. Preisblasen) von normalen Preisentwicklun-
gen? Dabei wird in der Immobilienwirtschaft als Ver-
gleichsmaf3stab bzw. Bezugspunkt eine 6konomisch
gerechtfertigte Preisentwicklung — oder auch der
fundamentale Wert einer Immobilie — herangezogen,
jedoch selten beantwortet, was diese genau ist. Was
ist ein fundamental gerechtfertigter Preis bzw. Preis-
anstieg?

Beziiglich des Aufbaus der Arbeit ist zunadchst zu kla-
ren, was Immobilienpreise sind und wie sie entste-
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hen, um eine derartige Analyse durchfiihren zu kon-
nen. Dabei ist auch auf die Unterschiede zwischen
vollkommenen und unvollkommenen Mérkten, wie
den Immobilienmdrkten, einzugehen. Immobilien-
preise sind keine Ergebnisse vollkommener Markte,
so dass allein hierdurch Verzerrungen entstehen, die
irrtiimlich als Preisblase interpretiert werden kon-
nen. In diesem Abschnitt erfolgt dariiber hinaus die
Definition einer Preisblase.

Im darauf folgenden Abschnitt wird auf die Ursa-
chen einer Preisblase eingegangen. Diese konnen
in fundamentale (real- und finanzwirtschaftliche)
sowie psychologische Ursachen unterteilt werden.
Preisanstiege, die ausschliefllich auf fundamentalen
Faktoren basieren, werden {iiblicherweise nicht als
Preisblase interpretiert, sondern werden als eine not-
wendige Voraussetzung angesehen.

Im vierten Abschnitt wird der charakteristische Ab-
lauf eines Investmentzyklus anhand des Modells von
Kindleberger und Minsky dargestellt. Ausgehend von
einem bestimmten Ausgangsereignis zeigt sich auf
den betroffenen Méarkten eine zunehmende Dynamik
bis zu dem Zeitpunkt, an dem die Blase platzt.

Indikatoren fiir eine Preisblase am Immobilienmarkt
werden im fiinften Abschnitt diskutiert. Ein erster
Hinweis kann ein iiberdurchschnittlicher Preisan-
stieg sein. Dieser kann sich im historischen Vergleich,
aber auch im internationalen Vergleich zeigen. Es ist
allgemein anerkannt, dass diese Vergleiche nicht
ausreichend sind. Somit wird ein Vergleich mit funda-
mentalen Faktoren angestrebt. Dies kann zum einen
die Miete sein, wobei die Entwicklung des Faktors
betrachtet wird. Zum anderen ist es die Entwicklung
der Erschwinglichkeit, wobei der Preistrend mit dem
Einkommen verglichen wird. Als vierter Vergleichs-
maf3stab wird der so genannte »fundamentale Preis«
als Indikator analysiert.

Im abschlief}enden sechsten Abschnitt wird auf die
Folgen einer Immobilienblase eingegangen, wobei
zwischen der Phase des Anstiegs und des Platzens
unterschieden wird. Analysiert werden jeweils die
Auswirkungen auf einzelne Wirtschaftssubjekte so-
wie die Gesamtwirtschaft.

In dem Beitrag werden vielfach Beispiele aus den
Wohnungsmarkten herangezogen, auch wenn es
ebenfalls auf den Gewerbeimmobilienmarkten Preis-
blasen geben kann. Diese haben aber andere Bedin-
gungen und Einfluf3faktoren, so dass, wenn hierauf
eingegangen wiirde, der Umfang dieses Artikels ge-
sprengt wiirde.

2  Okonomische Erkldrung von
Immobilienpreisen und -blasen

Bei Preisblasen auf Immobilienmarkten geht es
grundlegend um Kadufe und Verkdufe von Immobi-
lien, d.h. dem Immobilien-Investmentmarkt. Auch
wenn immer wieder von Mietpreisen die Rede ist,
so handelt es sich hier jedoch um den Vermietungs-
markt (Vermietungen von Immobilien). Preissteige-
rungen auf den Vermietungsmarkten werden aber
gewohnlich nicht als Preisblasen bezeichnet, da auf
diesem Markt die Immobilien aus fundamentalen
Griinden gemietet werden und spekulative Einfliisse
die Ausnahme bilden.

Bei Annahme eines vollkommenen Marktes wird
der Marktpreis einer Immobilie durch Angebot und
Nachfrage auf den Immobilien-Investmentmarkten
bestimmt, wobei beim Gleichgewichtspreis Angebot
und Nachfrage ausgeglichen sind. Es werden ver-
schiedene Annahmen getroffen, damit es sich um
einen vollkommenen Markt handelt. Ausgegangenen
wird von der Marktform der vollstandigen Konkurrenz
mit vielen Anbietern und Nachfragern. Desweiteren
sind die Giiter homogen, d.h. es fehlen sachliche,
raumliche, zeitliche oder perstnliche Praferenzen,
die einen Einfluss auf die Kaufentscheidung ausiiben.
Auflerdem wird eine unendlich schnelle Anpassung
an Verdnderungen sowie vollkommene Markttrans-
parenz vorausgesetzt. Ist eine dieser Voraussetzun-
gen nicht gegeben, so handelt es sich um einen un-
vollkommenen Markt. Bei einem solchen wire es
moglich, dass ein Markt erst gar nicht zustande oder
es zu einem ineffizienten Ergebnis kommt. Auf einem
unvollkommenen Markt konnen die Preise von de-
nen eines vollkommenen Marktes abweichen. In der
Realitét gibt es nur unvollkommene Markte, dies gilt
insbesondere fiir die Immobilienmédrkte und auch
fiir den Immobilien-Investmentmarkt. Der Immobi-
lienmarkt ist ein unvollkommener Markt aufgrund
der besonderen Eigenschaften des Gutes Immobilie,
so dass es z.B. aufgrund von Marktintransparenzen
oder unvollkommener Konkurrenz oder heterogenen
Produkten zu Preisiibertreibungen kommen kann (s.
Abb.1).

Die Immobilienpreise werden natiirlich von der Im-
mobilie selbst mafdgeblich beeinflusst und hangen
u.a. von deren Lage im Makro- und Mikrostandort so-
wie der Objektart und deren Qualitdat ab. Hinzu kom-
men Einfluf3faktoren auf das Angebot und die Nach-
frage. Das Angebot wird inshesondere durch die Héhe
der Baukosten bestimmt, dariiber hinaus unterliegt es
staatlichen Einfliissen, sei es u.a. durch behordliche
Regulierungen oder Subventionen. Das Zinsniveau
beeinflusst das Angebot ebenso wie die Nachfrage.
Neben dem Einkommen und der Beschaftigungsent-
wicklung hat die Demografie einen grof3en Einfluss
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Abb. 1: Einflussfaktoren auf den Wohnimmobilienmarkt
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auf die Nachfrage nach Immobilien. Nicht nur das
Bevolkerungswachstum (bei Wohnimmobilien: Haus-
haltsentwicklung), sondern auch der Wandel der de-
mografischen Strukturen beeinflusst die Nachfrage.

Die Mikrookonomie geht davon aus, dass der Wert (=
Preis) von den Vorstellungen eines Individuums in
einer bestimmten Situation sowie den Angebotsbe-
dingungen abhdngig ist. Sie erkldart den Wert eines
Gutes einerseits aus der subjektiven Einschatzung der
Nachfrager beziiglich des Gutes. Der Wert eines Gutes
erklart sich aus dessen Grenznutzen: dem Nutzen der
letzten Einheit eines Gutes fiir das Individuum. Dem-
nach ist der Preis eines Gutes der Ausdruck fiir den
Wert eines Gutes aus der Sicht eines Individuums. Die-
se werden am Markt offenbart, in dem das Individuum
angibt, welchen Preis es bereit ist, fiir ein Gut zu be-
zahlen. Andererseits sind die Produktionskosten des
Angebots ein wichtiger Einflussfaktor. Durch das Zu-
sammentreffen von Angebot und Nachfrage entsteht
der Marktpreis eines Gutes. Fiir die Immobilienwirt-
schaft bedeutet dies, dass eine Immobilie das wert ist,
was Kaufer und Verkaufer vereinbaren und nicht das,
was in dem Gutachten eines Bewerters steht.

Es erfolgt eine permanente Preishildung zwischen den
Marktteilnehmern. Temporar stabile Preise bilden die
Ausnahme und Preisschwankungen (mit zwischen-
zeitlich stdrkeren Anstiegen) den Normalfall. Bei ei-
ner dynamischen Betrachtung zeigen die Preise im
Zeitverlauf eine schwankende Entwicklung, wenn es
zu Anderungen auf der Angebots- oder Nachfragesei-
te kommt oder sich Rahmenbedingungen und Ein-
flufdfaktoren dndern. Zwischenzeitlich kann es so zu
starkeren Anstiegen kommen. Die Preise fallen, wenn
die Nachfrage hinter dem Angebot zuriickbleibt. Dazu
muss entweder vorher das Angebot zunehmen oder
die Nachfrage zuriickgehen.

Bei der Aggregation der Preise einzelner Immobilien
zu einem durchschnittlichen Marktpreis (Preis fiir ein
bestimmtes Gebiet) bestehen viele Unsicherheiten.
Da es sich bei Immobilien um heterogene Giiter han-
delt ist aus Preisen fiir unterschiedliche Immobilien
ein Durchschnittswert zu bilden. Die erste Schwie-
rigkeit ergibt sich schon dadurch, ob die Preise fiir
(Bestands)-Immobilien oder nur die der Transaktio-
nen eines bestimmten Zeitabschnitts beriicksichtigt
werden. Auflerdem besteht das Problem, dass unter-
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schiedliche Daten genutzt und unterschiedliche Ana-
lysemethoden verwendet werden. Weiterhin gibt es
unterschiedliche Methoden der Aggregation. Neben
den hedonisch ermittelten Preisen mit Hilfe einer Re-
gressionsanalyse kdénnen diese als Schichtung darge-
stellt werden oder als statistischer Durchschnitt. Die
Deutsche Bundesbank greift zur Analyse von Preisbla-
sen iiblicherweise auf die Daten der bulwiengesa AG
zuriick. Diese Daten fiir bestimmte Standardimmobili-
en basieren auf Befragungen verschiedener Marktteil-
nehmer und der Analyse verschiedener Marktberichte
und werden dann - unabhdngig von einer statisti-
schen Methode — aggregiert.

Festzuhalten ist, dass nicht jeder Preisanstieg zur Bil-
dung einer spekulativen Blase fiihrt. Starke preisliche
Anstiege konnen ebenfalls auf reale Knappheiten zu-
riickzufiihren sein, etwa weil das Angebot einer star-
ken Nachfrageentwicklung, zum Beispiel aufgrund zu
geringer Neubautatigkeit und einer starken Fokussie-
rung der Mietnachfrager und Investoren auf bestimm-
te Gebiete, nicht nachkommen kann. Solange die
Preisentwicklung auf die zuvor genannten exogenen
oder endogenen Faktoren zuriickzufiihren ist (solange
die Preisbildung also fundamental gerechtfertigt ist)
erscheint eine scharfe Preiskorrektur, wie sie typisch
fiir das Platzen einer Blase ist, unwahrscheinlich.

Die Investmentmairkte sind insbesondere anfillig
fiir spekulative, sich selbstverstiarkende Effekte, die
iiber ldangere Zeit anhalten und damit zu erheblichen
Marktiibertreibungen fiithren kénnen (vgl. Vornholz
2015, S.584). Der Investmentzyklus fiihrt zu Preisan-
stiegen bzw. Preisblasen oder einer Yield-Compressi-
on. Ursache hierfiir sind differenzierte Angebots- und
Nachfrageentwicklungen bei den Immobilienkaufen.
Hierdurch konnen Preisiibertreibungen bzw. Preisbla-
sen entstehen. Eine allgemein akzeptierte, eindeutige
Okonomische Definition einer Preisblase gibt es je-
doch nicht, vielmehr sind verschiedene Definitionen
zu finden. Aufgrund der hohen Komplexitdt und der
Interdisziplinaritat wird es keine allgemein akzeptier-
te Begriffsbestimmung geben kénnen. Der Begriff der
Preisblase wird in der Literatur oftmals entsprechend
der Definition von Stiglitz gedeutet: »[...] if the reason
that the price is high today is only because investors
believe that the selling price will be high tomorrow
— when ‘fundamental’ factors do not seem to justify
such a price — then a bubble exists« (Stiglitz 19983,
S.13).

Nach dieser Definition ist eine spekulative Blase somit
durch einen hohen und meist raschen Preisanstieg
der Spekulationsobjekte und dem anschlief}enden
Preisverfall gekennzeichnet. Historische Preisblasen
gab es u.a. in den Niederlanden des 17. Jahrhunderts
(Tulpenzwiebeln), in Japan der 1980er Jahre (Immo-

bilien), die globale New Economy-Blase um die Jahr-
tausendwende und in den USA des letzten Jahrzehnts
(Wohnimmobilien). Eine Preisblase existiert, sobald
der Grund fiir einen hohen aktuellen Preis lediglich
im Glauben der Investoren an einen hohen Verkaufs-
preis in der Zukunft begriindet ist und somit funda-
mentale Faktoren den Preis und die Preissteigerungen
nicht rechtfertigen — also der zugrundeliegende nach-
haltige Wert, z.B. der einer Immobilie, nicht widerge-
spiegelt wird. Der starke Preisverfall grenzt eine Blase
von einem Boom ab. Aus dieser Definition ergeben
sich zwei Probleme. Erstens: Blasen konnen erst ex
post eindeutig identifiziert werden, d.h. nachdem sie
geplatzt sind, zweitens: alle Blasen platzen.

3  Ursachenvon
Immobilienpreissteigerungen
(-blasen)

Die Ursachen fiir einen Investmentzyklus sind sowohl
bei den Rahmenbedingungen des Immobilien-Invest-
mentmarktes als auch bei den Marktakteuren zu su-
chen. Wie immer in der 6konomischen Realitat 1dsst
sich ein 6konomisches Phdnomen nicht auf eine Ur-
sache zuriickfiihren, sondern es sind eine Reihe von
Faktoren, die als Ursache angesehen werden konnen.
Die einzelnen Faktoren kénnen sich auch gegenseitig
verstarken, so dass es zu einer sich selbst tragenden
Entwicklung kommt, da immer mehr Nachfrage im-
mer hohere Preise rechtfertigt.

Erst das Zusammenwirken verschiedener Faktoren
lasst eine Blase entstehen. Eine Preissteigerung allein
macht noch keine Immobilienblase. Als typische Ur-
sachen einer Fehlentwicklung auf den Immobilien-
markten konnen die folgenden Bereiche angesehen
werden. Neben den fundamentalen Faktoren, den
real- und finanzwirtschaftlichen, sind es drittens vor
allem psychologische Ursachen, die eine Preisblase
auslosen konnen.

3.1 Realwirtschaftliche Ursachen

Grundsatzlich ist bei den realwirtschaftlichen Ursa-
chen davon auszugehen, dass fiir eine Preisblase eine
Marktkonstellation mit einem Nachfrageiiberschuss
die Grundvoraussetzung ist. Ist die Nachfrage nach
Immobilien gréfler als das Angebot, so kommt es zu
Preissteigerungen. Ursache hierfiir ist ein {iberpro-
portionaler Anstieg der Nachfrage oder ein unterpro-
portional wachsendes bis schrumpfendes Angebot.
Auf den unvollkommenen Immobilienméarkten ist
aufgrund von Timelags das Angebot nicht in der Lage,
diesen Gap rasch zu schlief3en, so dass die Preise wei-
ter steigen.
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Abb. 2: Ursachen einer Immobilienpeisblase

Realwirtschaftliche Ursachen

Finanzwirtschaftliche Ursachen

Psychologische Ursachen
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— Spekulation

> Herdentrieb
—> Irrationalitat

Auch das Platzen einer Blase kann auf die Angebots-
Nachfrage-Relation zuriickgefiihrt werden. Hierbei
kann es sein, dass die Nachfrage drastisch einbricht
oder das Angebot stark ansteigt und damit fiir einen
Angebotsiiberschuss sorgt. Dadurch geraten die Prei-
se unter Druck bzw. sinken. Auf diesen Markten kann
es nicht zu Preisblasen kommen. Somit ist neben der
Nachfrage das Angebot bzw. die Bautatigkeit mit den
Fertigstellungen ein wichtiger Indikator. So war z.B.
in Spanien oder Irland das Uberangebot fiir das spite-
re Platzen der Blase mitverantwortlich.

In der Immobilien6konomie wird die Entwicklung
der Immobilienpreise durch das gesamtwirtschaftli-
che Umfeld (speziell: Wirtschaftswachstum) erklart.
Oft liegen die Anfénge einer Preisblase in Zeiten einer
wirtschaftlichen Expansion. Fiir den Preisanstieg sind
sowohl eine gute wirtschaftliche Lage und die damit
verbundene niedrige Arbeitslosigkeit als auch posi-
tive Einkommensentwicklungen und -erwartungen
verantwortlich. Dies soll im Folgenden anhand des
Wohnungsmarktes erklart werden.

Maf3geblich fiir die Wohnungsnachfrage ist die Ein-
kommensentwicklung der Haushalte, wobei ein po-
sitiver Zusammenhang zwischen Immobilienpreisan-
stieg und den Einkommenszuwéchsen besteht. Eine
wachsende Wirtschaft ist identisch mit einer hoheren
Beschiftigung und steigenden Einkommen fiir die
Haushalte, die auch die Nachfrager nach Wohnungen
sind. Mehr Beschiftigung und geringere Arbeitslo-
sigkeit fiihren auch zu wachsenden Lohnen. In kon-
junkturell besseren Zeiten werden hohere Lohnfor-
derungen gestellt und auch erfiillt. Kurzfristig ist nur
mit einer geringen Anderung des Konsumverhaltens

zu rechnen. Falls der Einkommensanstieg dagegen
nachhaltig sein sollte, werden die Haushalte als Folge
wachsender Einkommen mehr Wohnflache nachfra-
gen und ferner bereit sein, dafiir h6here Preise zu zah-
len. Die hohere Nachfrage nach Wohnraum kann sich
sowohl quantitativ (Wohnungsgr6f3e) als auch quali-
tativ (Lage, Ausstattung) auswirken. Dies bedeutet,
dass sich durch steigende Einkommen die Nachfrage
nach Wohnraum erhéht. Wenn nun die Nachfragesei-
te grofler als die Angebotsseite ist bzw. die Angebots-
seite verzogert oder unzureichend reagiert, fiihrt dies
in der Folge zu steigenden Immobilienpreisen (vgl.
Vornholz, 2014, S.42).

Einen nicht zu vernachladssigenden Einfluss auf die
Bildung einer Preisblase kann dariiber hinaus die
Wirtschaftspolitik haben. Durch staatliche Eingrif-
fe in den Immobilienmarkt kann es zu erheblichen
Fehlentwicklungen am Immobilienmarkt kommen.
Der Staat versucht durch Subventionen oder steuerli-
che Anreize die Entwicklungen am Immobilienmarkt
positiv zu beeinflussen. Jedoch kann es hierbei auch
zu Fehlentwicklungen kommen, wie z.B. wahrend
des Hypes der Wohn- und Biiroimmobilien in den
neuen Bundeslandern nach der Wiedervereinigung.
Ein anderes Beispiel sind die USA, wo ab den 1990er
Jahren massiv selbst genutztes Wohneigentum gefor-
dert wurde (u.a. mit Steuererleichterungen oder Ver-
briefungen), was zur Wohnimmobilienblase beitrug.
Auch in Grofdbritannien fiihrte in diesem Jahrzehnt
das staatliche Programm »help to buy« zu massiven
Preissteigerungen.

Neben der 6konomischen hat die demografische Ent-
wicklung einen groflen Einfluss auf die Nachfrage
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nach Immobilien. Nicht nur das reine Bevolkerungs-
wachstum, sondern auch der Wandel der demografi-
schen Strukturen beeinflusst die Nachfrage. Dabei ist
die Zahl der Haushalte der wichtigste demografische
Einflussfaktor fiir die Nachfrage nach Wohnungen,
da diese die eigentlichen Nachfrager darstellen. Die
Zahl der Haushalte hiangt von den Lebensgewohnhei-
ten der Bevolkerung ab und wird beeinflusst von der
durchschnittlichen Haushaltsgrofie. Dariiber hinaus
ist die Struktur der Haushalte wichtig fiir die Woh-
nungsnachfrage, wobei die Verschiebungen in der
Grof3en- und Altersstruktur bedeutsam sind. Fiir die
regionale Wohnungsmarktentwicklung spielen zu-
dem Wanderungsbewegungen und die Urbanisierung
eine erhebliche Rolle. Vermehrter Zuzug aus dem In-
und Ausland in die Grof3stadte fiihrt dort zu einer stér-
keren Nachfrage nach Wohnraum. Die demografische
Entwicklung kann somit aufgrund der verschiedenen
Einfluf3faktoren auf einzelnen Markten zu steigenden
Preise fiihren (vgl. Vornholz, 2014, S.90ff.).

Die realwirtschaftlichen Faktoren insgesamt werden
zu den fundamentalen Ursachen einer Preisblase ge-
zdhlt. In der Immobilien6konomie gehoren sie zu den
Fundamentalfaktoren, die eine Preisentwicklung de-
terminieren und zur Bildung einer Preisblase beitra-
gen konnen.

3.2 Finanzwirtschaftliche Ursachen

Unter den finanzwirtschaftlichen Ursachen einer
Preisblase werden verschiedene Aspekte zusammen-
gefasst. Grundlegende Ursachen sind Veranderungen
der institutionellen Rahmenbedingungen sowie die
Effekte der Geldpolitik und die Kreditentwicklung, die
differenzierte Folgen haben.

Veranderungen der institutionellen Rahmenbedin-
gungen, u.a. die Liberalisierung der Finanzmadrkte
oder die Deregulierung des Bankensektors, sind haufi-
ge Vorlaufer von Preisblasen. Durch die in den letzten
Jahrzehnten stattgefundene Liberalisierung und De-
regulierung der Finanz- und Kreditmarkte sind neue
Anbieter in Konkurrenz zu den bestehenden Banken
und Kreditinstituten getreten. Dies erh6hte den Wett-
bewerb auf den Kreditmarkten, was zu einer Reduk-
tion der Kreditkosten fiihrte. Neue Anbieter im Markt
sowie auslandische Wettbewerber konnen giinstigere
Konditionen, neue Produkte und neue Technologien
anbieten. Dies fiihrte auf mehreren Wegen zur Auswei-
tung der Kreditmenge.

Durch die Einfiihrung neuer Anlagevehikel sowie die
enge Verzahnung von Kapital- und Immobilienmarkt
hat sich eine gréflere Auswahl an Anlagemdoglichkei-
ten im Immobiliensektor ergeben. Die Immobilie als

indirektes Anlageprodukt etablierte sich neben Aktien
und anderen Wertpapieren zunehmend als autonome
Anlagekategorie (globale und fungible Assetklasse).
Hierzu trugen sowohl neue Formen der indirekten
Immobilienanlage bei, wie Aktien bzw. REITs oder die
Verbriefung von gewerblichen Immobilienkrediten
(Mortgage Backed Securities), als auch die Entwick-
lung neuer Kapitalmarktprodukte mit dem Bezugsob-
jekt Immobilie (z. B. Zertifikate oder Derivate). Dies hat
die Nachfrage nach Immobilien stark angefacht.

Eine wesentliche Voraussetzung fiir finanzwirtschaft-
lich bedingte Preissteigerungen ist eine sehr expansive
Geldpolitik mit ihren Effekten auf Liquiditdt und Zin-
sen. Die Geldpolitik fiihrt zu hoher Liquiditét bei in-
stitutionellen Anlegern bzw. starken Kapitalzufliissen
auf den Anlagemairkten (»Liquidity Hurricane«). Zur
Krisenbekdmpfung hatten die Zentralbanken weltweit
sowohl nach der »Dot-Com«-Krise als auch nach der
Finanz- und Wirtschaftskrise eine solch expansive Po-
litik durchgefiihrt. Der Anstieg der globalen Liquiditat
war verbunden mit tendenziell sinkenden Zinsen.

In einem Umfeld niedriger Zinsen und hoher Liquidi-
tit konnen Ubertreibungen an den Immobilienmérk-
ten entstehen. Bei einem niedrigen Zinsniveau fiir Im-
mobilienkredite kann zum einen bei gleichen Kosten
ein hoherer Fremdkapitalbetrag eingesetzt werden.
Dies wirkt grundsatzlich preistreibend. Zum anderen
wird die Immobilienpreisentwicklung stark von Ka-
pitalanlageentscheidungen determiniert. Eine niedri-
ge Verzinsung traditioneller Anlageformen (positive
Spreads) und das schwierige Anlageumfeld lassen Im-
mobilien als Anlagealternativen attraktiv erscheinen.

Eine spekulative Blase im Immobilienmarkt ist in den
meisten Fillen mit einer deutlichen Kreditexpansion
verbunden, d.h. durch steigende Kreditvolumina im
monetdren Sektor gepragt. Die schnelle und nachhal-
tige Ausweitung der Kreditmenge kann als eine wei-
tere finanzwirtschaftliche Ursache fiir eine Preisblase
am Immobilienmarkt angesehen werden. Immobilien-
preise und Kreditvergabe konnen eine sich gegenseitig
verstdrkende, destabilisierende Dynamik entwickeln.
In Spanien oder Irland zum Beispiel verdoppelte bis
verdreifachte sich der Bestand an Hypothekendarle-
hen im Vorfeld der Finanzkrise.

Die Geldschopfung der Zentralbanken fiihrt durch
eine Ausweitung der Geldmenge zu einer hoheren Kre-
ditschépfung. Die Geldbasis (auch Zentralbankgeld
genannt) wird gebildet durch den Bargeldbestand
sowie die Zentralbankguthaben der Geschiftsbanken
und wird gesteuert von den Zentralbanken. Dadurch
konnen sie auch die Kreditgeschaftsmoglichkeiten
der Banken beeinflussen. Die Kreditinstitute selbst
schaffen Geld, indem sie Kredite an ihre Kunden ver-
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geben, jedoch nur im von der EZB gewiinschten Um-
fang. In den USA entstand im vergangenen Jahrzehnt
durch eine deutliche und systematische Ausweitung
der Kreditgewadhrung (auch an Darlehensnehmer mit
geringer Bonitit (»Subprime-Kredite«) eine erheb-
liche zusitzliche Immobiliennachfrage, die auf ein
beschranktes Angebot traf. Fiir die Immobilienkiu-
fer 1dsst sich weiterhin die Eigenkapitalrendite durch
die Aufnahme von giinstigem Fremdkapital steigern
(Leverage-Effekt). Investoren bevorzugen in einem
spekulativen Umfeld auch deshalb hohe Fremdkapi-
talanteile, weil dadurch ihre eigenen Risiken reduziert
werden. Die Expansion der Kreditmenge fiihrt in Folge
der steigenden Nachfrage zu steigenden Immobilien-
preisen.

In den Boomphasen kann es ferner zu einer Lockerung
der Standards kommen, nach denen Banken Immobi-
lienkredite vergeben. So begiinstigen niedrige oder
variable Zinsen eine expansive Kreditvergabe. Jeder
Kreditnehmer kann sich zum einen folglich »mehr«
Immobilie bei gleichbleibender laufender Belastung
leisten. Zum anderen kommt es zu vermehrten Immo-
bilienkrediten mit zum Teil mangelhafter Bonitat. Ins-
gesamt fiihrt die erh6hte Nachfrage zu steigenden Im-
mobilienpreisen. Weiterhin wird dies geférdert, wenn
Immobilienschulden nicht getilgt werden miissen
oder die Schuldzinsen steuerlich abzugsfihig sind.
Auflerdem konnen Darlehen ohne Eigenkapitalbeitrag
oder zu einem hohen Auslauf (LTV) gewahrt und ohne
personliche Haftung abgeschlossen werden. Proble-
matisch wird es insbesondere dann, wenn ein selbst-
verstarkender Prozess einsetzt, bei dem sich steigen-
de Preise und wachsende Verschuldung gegenseitig
bedingen. Dieser entsteht, wenn Immobilienkadufer
weiter steigende Preise erwarten und dadurch ihre Be-
reitschaft zur Verschuldung steigt.

Es besteht eine wechselseitige Beziehung zwischen
der Geld- und Kreditentwicklung auf der einen Seite
und den Vermogenspreisen auf der anderen Seite. Der
Anstieg der Schuldenlast konnte sowohl Ursache als
auch Folge gestiegener Hauserpreise sein. Die Preise
konnen einerseits gestiegen sein, weil eine Auswei-
tung der Kredite die Nachfrage nach Immobilien stei-
gert und dies zu hoheren Preisen fiithrt. Andererseits
konnen steigende Preise auch der Grund fiir eine stei-
gende Kreditvergabe sein, weil Immobilien als Sicher-
heit fiir Kredite dienen. Steigende Preise erh6hen den
Beleihungswert einer Immobilie. Ursache und Wir-
kung konnen sich auf Grund ihrer Wechselbeziehung
gegenseitig verstarken.

Wihrend des Immobilienbooms im letzten Jahrzehnt
konnte das Finanzierungsvolumen mit Hilfe von Aus-
platzierungen, z.B. durch Mortgage Backed Securities
(MBS)/Verbriefungen deutlich ausgeweitet werden.

So wurden zum einen Verbriefungen eingesetzt, um
direkt Immobilientransaktionen zu finanzieren. Da-
durch wurden Verbriefungen zu Ersatzinstrumenten
von Krediten. Zum anderen dienten Verbriefungen der
Refinanzierung von Banken. Die Banken konnen ihre
Kredite verbriefen, indem sie diese an staatliche und
private Zweckgesellschaften verkaufen, die aus den
Krediten nach Rendite und Risikobewertung Portfo-
lios schniiren und deren Anteile als MBS weiterver-
kaufen.

Verbriefungen erméglichen die Ausweitung der Finan-
zierungsvolumina und die Kostensenkung von Kredi-
ten (niedrigere Refinanzierungskosten), da sie auf den
Kapitalmarkten gehandelt und an Investoren in aller
Welt verkauft werden kénnen. Da MBS nicht in der Bi-
lanz der herausgebenden Bank auftauchen, kann das
freigesetzte Eigenkapital fiir die Vergabe zusatzlicher
Kredite verwendet werden. Die Banken kénnen durch
die Verbriefung theoretisch unbegrenzt Kredite verge-
ben, da sie nicht mehr durch die Eigenkapitaldeckung
und Mindestreserve limitiert sind. Die Verbriefung
sorgt somit fiir zusatzliche Liquiditat im Markt.

Insgesamt ist festzuhalten, dass finanzwirtschaftli-
che zu den fundamentalen Ursachen einer Preisblase
gezahlt werden konnen. Ohne diese Faktoren waren
Preisblasen wohl nicht méglich.

3.3 Psychologische Ursachen

In diesem Abschnitt sollen Riickschliisse auf Preisbla-
sen aufgrund von Beobachtungen der Verhaltenswei-
sen der Anleger gezogen werden. Immobilienpreise
werden nicht nur ausschliefilich durch fundamentale
Faktoren bestimmt, sondern es spielen bei der Preis-
bildung spekulative und psychologische Elemente
eine wesentliche Rolle. Spekulative Blasen entstehen
demnach, wenn die Zahlungsbereitschaft der Investo-
ren von der fundamentalen Bewertung der Immobili-
en abweicht, weil die Marktteilnehmer zu optimistisch
bzw. spekulativ agieren. Der tatsdchliche Kaufpreis
liegt somit (deutlich) {iber dem fundamentalen Wert,
der aufgrund der 6konomischen Bestimmungsfakto-
ren gerechtfertigt wére (siehe auch Abschnitt 5.4.).

Zwar liegen die Anfinge einer Immobilienpreisblase
hdufig in Zeiten einer wirtschaftlichen und finanz-
wirtschaftlichen Expansion. Wichtig sind aber vor
allem psychologische Faktoren, wenn die Immobili-
enpreise in immer starkerem Ausmaf3 von den Prei-
serwartungen getrieben werden. Dieses Verhalten
kann als Spekulation oder Manie bezeichnet werden.
In spekulativen Situationen verdndern die Investoren
ihr Investitionsverhalten. Eine Preisblase wird wahr-
scheinlich, wenn Investoren kaufen, nur weil sie glau-
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ben, dass die Preise weiter steigen werden. Weiterhin
versuchen sie verstarkt, kurzfristige Preissteigerungen
zu realisieren. Sie kaufen iiberteuerte Immobilien, in
der Hoffnung, diese zu hdheren Preisen an andere
Investoren weiterverkaufen zu konnen, die ihrerseits
wieder die Anlagen teurer zu verkaufen versuchen.

Anfangliche Preissteigerungen fithren bei den Markt-
teilnehmern zu positiven Erwartungen hinsichtlich
weiterer Preissteigerungen. Damit steht nicht mehr
der aktuelle Ertrag in Form der (abdiskontierten) Mie-
ten im Mittelpunkt, sondern lediglich die Erwartung,
dass der kiinftige Verkaufspreis den gegenwartigen
Preis deutlich {ibersteigt und sich so hohe Gewinne
realisieren lassen. Auf Grund ihrer Preiserwartungen
sind mehr Marktteilnehmer bereit zu investieren. Aber
auch die Angst spater noch hohere Preise fiir eine Im-
mobilie zahlen zu miissen, kann ein Motiv sein bei
steigenden Preisen zu kaufen. Es entsteht eine Preis-
spirale: steigende Preise fiihren zu weiter steigenden
Preisen. Bei ihrem spekulativen Verhalten gehen die
Marktteilnehmer davon aus, dass nach Phasen mit
lang anhaltenden Preisanstiegen diese auch weiter-
hin anhalten werden. Dabei ignorieren sie, dass in der
Regel nach einer Phase des Preisanstiegs wieder eine
Phase des Preisriickgangs kommt.

Typisch fiir den Aufbau einer spekulativen Blase ist
ein erhohtes Transaktionsvolumen. Die Haltedauer
der Immobilien verkiirzt sich und es finden immer
mehr Transaktionen statt. Ursdchlich hierfiir ist, dass
ein Teil der Anleger kurzfristige Gewinne (Gewinnmit-
nahmen) realisieren mochte. Ein weiterer Teil kauft
mit der Spekulation auf weiter steigende Preise weite-
re Immobilien, um von den wachsenden Marktpreisen
zu profitieren. Zusdtzlich steigen weitere Marktteil-
nehmer in Erwartung steigender Preise ein bzw. wie-
der ein.

Beim Herdentrieb verhalten sich die Akteure weiter-
hin rational, orientieren sich aber in ihrem Verhalten
an Marktfithrern. Es gibt mehrere Griinde fiir einen
Investor, seine eigene Entscheidung an denen ande-
rer Investoren auszurichten. Bei unvollkommener In-
formation kann es fiir einen Investor rational sein, der
Entscheidung anderer zu folgen. Ein Investor vertraut
darauf, dass die anderen Investoren iiber bessere In-
formationen verfiigen. Eine Anlage wird von immer
mehr Investoren gekauft, weil eine (kleine) Gruppe
von Anlegern urspriinglich diese Investition getdtigt
hat. Die Anleger bilden sich keine eigene Meinung zu
Chancen und Risiken, sondern imitieren andere Inves-
toren, die erfolgreich scheinen. Ein Herdenverhalten
unter Anlegern kann auflerdem entstehen, obwohl
es weder durch die Informationslage noch durch An-
reizmechanismen gerechtfertigt zu sein scheint. Das
Folgen der Mehrheit kann sich inshesondere fiir insti-

tutionelle Investoren als vorteilhaft erweisen, um ihre
Reputation und Karrierechancen auch bei Misserfol-
gen wahren zu konnen.

Eine spekulative Blase kann letztlich auf irrationales
Verhalten zuriickgefiihrt werden. Als irrational wird
ein Verhalten bezeichnet, das der menschlichen Ver-
nunft widerspricht oder aber sich dieser entzieht. So-
mit ist das Investmentverhalten rational nicht langer
erklarbar oder widerspricht rationalen Kriterien. Die
Investoren kaufen nur noch in Erwartung weiterer
Preissteigerungen und die eigentlichen preisbilden-
den fundamentalen Faktoren werden nicht beachtet.
Beispielhaft fiir ein derartig irrationales Verhalten
sind Euphorie und {ibertriebener Optimismus wah-
rend sich beschleunigender Preisanstiege oder Pa-
nik bei Preiseinbriichen. Es ist jedoch sehr schwie-
rig, irrationales von rationalem Verhalten eindeutig
voneinander zu unterscheiden. Es ist unklar, wann
die Erwartungen eines Immobilienanlegers noch mit
fundamentalen Faktoren zu belegen sind und wann
nicht.

4  Ablaufschema der Entwicklung
einer Immobilienpreisblase

Der Ablauf eines Investment-Booms kann entspre-
chend den Ausfiihrungen von Charles Kindleberger
und Hyman Minsky (vgl. Kindleberger 2005) in fiinf
charakteristische Phasen unterschieden werden. Am
Beispiel der Preisblase der amerikanischen Wohnim-
mobilienmarkte kann exemplarisch der Ablauf eines
Investmentzyklus gezeigt werden. In den USA bildete
sich inshesondere ab 2001 eine spekulative Preisbla-
se. Zwar waren in den Jahren zuvor schon steigende
Immobilienpreise zu verzeichnen, aber in geringerem
Ausmaf3.

Am Startpunkt der Entwicklung steht oft ein exogener
Schock (»Displacement«), der ein starkes Wirtschafts-
wachstum zur Folge hat. Ausléser fiir derartige Uber-
treibungen konnen beispielsweise fundamentale wirt-
schaftliche Verdnderungen (z.B. Niedrigzinsen) oder
staatliche Eingriffe sein. Ist diese Verdnderung nach-
haltig, so wird sie die 6konomischen Erwartungen
und Gewinnmoglichkeiten verdndern. Durch diesen
Effekt nehmen Unternehmen und Privatpersonen Kre-
dite auf und investieren dieses Geld in Immobilien. So
wurde die letzte Gewerbeimmobilienblase zum Jahr-
tausendwechsel durch zu optimistische Erwartungen
im Hinblick auf die Potenziale der New Economy aus-
gelost, wahrend ein Beispiel fiir eine steuerinduzierte
Preisblase in Deutschland Mitte der 1990er Jahre zu
finden ist.
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Die Blase am Wohnungsmarkt in den USA wurde
durch eine expansive Geldpolitik (mit-) ausgeldst, die
fiir niedrige Finanzierungskosten sorgte. Nach dem
Ende der »Dot-Com-Blase« im Jahr 2000 und den An-
schldagen vom 11.09.2001 hatte die US-Notenbank die
Leitzinsen von 6,5% Ende des Jahres 2000 innerhalb
von drei Jahren auf ein historisch niedriges Niveau
von 1% gesenkt. Erst Mitte 2006 lagen die Zinsen
kurzfristig wieder iiber 5%. Gerade die Niedrigzins-
phase zwischen 2003 und 2006 hat in den USA die
Finanzierungskosten stark reduziert, die Nachfrage
gesteigert und damit wurde ein Ausgangspunkt fiir
die folgende Preisblase gelegt. Eine entscheidende
Rolle haben finanzielle Innovationen in Form der
Verbriefungen gespielt. Hypothekendarlehen sind
auch an Kreditnehmer mit geringer Bonitat auf dem
sogenannten Subprime Markt vergeben worden. Die
Banken haben die Kreditforderungen oft mit erstklas-
sigen Titeln zu wertpapierdhnlichen, leicht iibertrag-
baren Schuldverschreibungen (MBS) kombiniert und
weltweit verkauft. Zudem stieg der Anteil an Hypo-
theken mit variablen Zinssdtzen auf iiber die Hilfte.

Im Anschluss an die Verdnderung kommt es zum
Boom. Die neuen Gewinnmoglichkeiten locken im-
mer mehr Anleger an. Die Banken geben stetig mehr
Kredite und die Liquiditat auf dem Markt erhoht sich.
Die Banken verlangen geringere Auflagen und schwa-
chere Bedingungen von den Schuldnern. In dieser
Phase kann es auch zu einem gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklungsschub kommen, wenn z.B. in
Folge der Euphorie die Nachfrage iiberproportional

zunimmt. Dieser Schub wiederum heizt die Euphorie
der Marktteilnehmer noch weiter an. Als Folge der ex-
pansiven Geldpolitik verzeichnete die USA ein iiber-
durchschnittliches Wirtschaftswachstum, aufierdem
begiinstigten Zuwanderungen die Nachfrage nach
Wohnraum. Im letzten Jahrzehnt fithrten steigende
Hauspreise und gute Kreditkonditionen zu mehr Kre-
diten fiir die Haushalte. Der Case-Shiller Home Price
Index als Maf3stab fiir die Entwicklung der nationa-
len Hauspreise stieg stark an (siehe Abb. 3).

Im Stadium der Euphorie bzw. Manie (»Mania«) iiber-
hitzen die Markte und es kommt zu Blasenbildungen.
Die Marktteilnehmer haben extrem optimistische
Zukunftserwartungen und gehen von einem Szena-
rio mit dauerhaft steigenden Preisen aus. Dies fiihrt
zur Zunahme spekulativer Geschifte; Investitionen
werden nun geleistet mit dem Ziel, einen héheren
Wiederverkaufspreis zu erzielen. Es entsteht eine
Preisspirale. Die Gewinne der bislang erfolgreich
agierenden Anleger werden zum Magnet fiir immer
neue Investoren, die hyperaktiv nach Anlagemdoglich-
keiten suchen, um ihrerseits von der Gesamtentwick-
lung zu profitieren. Es beteiligen sich immer neue Be-
volkerungsschichten an den Investitionen.

Erreicht der Investment-Boom seinen Hohepunkt,
werden die ersten Insider aus dem Markt ausstei-
gen. Dies ist der Beginn der vierten Phase der Krise
und Besorgnis bzw. des Umschwungs (»Revulsion«).
Einzelne Ereignisse konnen diese auslosen, z.B. das
Auffliegen eines Schwindels oder der Zusammen-

Abb. 3: S&P/Case-Shiller U.S. National Home Price Index
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bruch eines Unternehmens. Es setzt eine allgemeine
Erniichterung angesichts der Erkenntnis der viel zu
hoch getriebenen Preise ein, die den fundamentalen
Wert der Anlage nicht mehr wiedergeben. Der Preis-
anstieg findet ein abruptes Ende, sobald mehr Ver-
kaufer als Kaufer auf dem Markt aktiv werden. Die
Preise beginnen zu fallen. Zum Teil glauben Investo-
ren zu diesem Zeitpunkt jedoch noch nicht an einen
langanhaltenden Abwartstrend und investieren nach
leichten Korrekturen erneut in den Markt. Jedoch
iiberwiegt ab einem bestimmten Zeitpunkt die Angst
vor fallenden Preisen.

In der letzten Phase, der Torschlusspanik (»Panic«)
fallen die Preise und die Unternehmensinsolvenzen
nehmen zu. Wie auch die Manie treibt die Torschluss-
panik sich mit wachsendem Momentum selber an.
Nun wollen alle Anleger den Markt wieder verlassen
und aus ihren Investments aussteigen. Es werden
Verluste bei Wiederverkdufen erwirtschaftet. Um die
Verluste gering zu halten, wollen viele verkaufen, be-
vor der Preis weiter sinkt. Dieses Verhalten fiihrt zu
weiter stark fallenden Preisen. Das Geschaftsmodell
der Kursspekulation bricht zusammen. Die Anzahl
der insolventen Marktteilnehmer steigt stark an. Viele
Kredite konnen nicht mehr an Banken zuriickgezahlt
werden. Auch unter den Banken wachst das Miss-
trauen, besonders in Bezug auf die Kreditwiirdigkeit
untereinander.

Zwischen 2004 und 2006 hat die amerikanische No-
tenbank die Zinsen in den USA von 1% auf iiber 5%
wieder deutlich angehoben. Die Notenbank hat so
versucht, den Preisanstieg zu bremsen. Aufgrund
des starken Zinsanstiegs konnten die Haushalte ihre
Hauser jedoch nicht mehr finanzieren und verkauften
diese. So kam es zu dem Crash bei den Hauspreisen
in den USA. Zwangsversteigerungen brachten den
Banken hohe Kapitalverluste ein. Die Bankenkrise
miindete in einer Wirtschaftskrise, die sich interna-
tional ausbreitete.

Der anhaltende Verkauf der Immobilien und der
Preisverfall halten in der Regel so lange an, bis zum
einen die Preise auf ein so niedriges Niveau fallen,
dass Investoren wieder zuriickkehren oder zum ande-
ren Regierungen bzw. Zentralbanken eingreifen. Die
Zentralbank kann die Marktteilnehmer {iberzeugen,
dass sie Liquiditat in ausreichender Menge bereitstel-
len wird, um die Nachfrage zu stimulieren. Die Markt-
teilnehmer erhalten von den Banken wieder Kredite,
mit denen sie Immobilien kaufen kénnen. Der Preis-
verfall auf dem Immobilienmarkt wird gestoppt, da
Investoren durch preiswertes Fremdkapital preis-
giinstige Immobilien kaufen kénnen.

5 Indikatoren einer Preisblase auf
Wohnimmobilienmarkten

Mit Hilfe von Indikatoren soll unterschieden werden,
ob es sich um eine Preisblase handelt oder nur um
»normale« Preissteigerungen. Ohne geeignete Indi-
katoren besteht das Risiko, dass Preissteigerungen
falschlicherweise als Blase interpretiert und Maf3-
nahmen, wie etwa zur Dampfung der Konjunktur,
ergriffen werden. Es drohen dann gravierende Wohl-
fahrtseinbuf3en.

Fiir ein und denselben Markt lassen sich viele Stu-
dien mit kontrdren Ergebnissen finden. Weil sich
die Untersuchungen stark in der Qualitdt der ihnen
zu Grunde liegenden Daten und der Ausgestaltung
der Modelle unterscheiden, ist ihre Vergleichbarkeit
eingeschrankt. Aufgrund der Eigenschaften von Im-
mobilienmérkten (Unvollkommenheiten) besteht ein
grof3es Problem beziiglich der Daten und ihrer Qua-
litdt, so ist aufgrund der Heterogenitat der einzelnen
Immobilien eine Aggregation zu Marktwerten sehr
schwierig. Weiterhin sind die Aussagen 6konometri-
scher Untersuchungen zu Preisblasen bei Immobilien
vorsichtig zu bewerten, da sich einige wichtige Varia-
blen und deren Veranderungen, wie z.B. gesetzliche
Restriktionen, Finanzierungskonditionen und Steu-
ergesetzgebung, nur schwer schiatzen und operatio-
nalisieren lassen.

5.1 Absolute/relative Preisentwicklung

Ein erster Indikator fiir eine Preisblase kann die Héhe
der Immobilienpreise sein. Wahrend der Preis fiir
eine neue Eigentumswohnung im Durchschnitt in
Deutschland zum Jahresende 2014 bei gut 1.800 Euro
je m2 lag, werden fiir eine gleichartige Wohnung in
Miinchen bis zu 9.200 Euro je m2 gezahlt. Auch wenn
diese Daten interessant sind, kénnen aufgrund man-
gelnder Vergleichsmaf3stdbe aus der absoluten Héhe
eines Immobilienpreises keine Riickschliisse auf eine
Preisblase gezogen werden.

Die Entwicklung der Immobilienpreise kann ein zwei-
ter Indikator in diesem Zusammenhang sein: »die
Preise sind sehr stark gestiegen«. Die Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich (BIZ) berechnet z.B.
die Abweichung der realen Wohnimmobilienprei-
se von ihrem langfristigen Trend. Liegt das aktuelle
Preisniveau um mehr als 10% iiber seinem langer-
fristigen Durchschnitt werden von der BIZ Gefahren
gesehen. Weiterhin wdre ein regionaler Vergleich
moglich, wenn die Entwicklung in den Stidten mit
anderen Stddten oder Deutschland insgesamt ver-
glichen wird. Dariiber hinaus konnen z. B. die Preise
von Wohnimmobilien mit anderen Objektarten vergli-
chen werden. Abbildung 4 zeigt, dass in den grofien
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Stadten die Einzelhandelspreise deutlich starker als
die Wohnungspreise angestiegen sind. Schlief3lich
ist auch ein Vergleich der Preisentwicklung mit dem
Ausland moglich. Aufgrund unterschiedlicher Rah-
menbedingungen sind solche Vergleiche aber mit
Vorsicht zu verwenden (siehe Abb. 4).

Schliefilich kann die Immobilienpreisentwicklung
mit der allgemeinen Preisentwicklung verglichen
werden, die in Europa anhand des Wachstums des
harmonisierten Verbraucherpreisindizes (HVPI) ge-
messen wird. Die EZB geht von Preisniveaustabilitét
aus, wenn die Inflation unter, aber nahe bei zwei
Prozent pro Jahr liegt. Nach der Geschwindigkeit des
Prozesses der Geldentwertung (Inflationstempo) wird
zwischen schleichender, beschleunigter, galoppie-
render Inflation oder Hyperinflation unterschieden.
Wenn es sich um geringe Preissteigerungsraten han-
delt, wird von schleichender Inflation gesprochen,
bei moderaten Preissteigerungen von beschleunig-
ter und bei hohen Preissteigerungen handelt es sich
um eine galoppierende Inflation. Eine Hyperinflati-
on weist demnach sehr hohe Inflationsraten auf. Es
gibt auch hier keine wissenschaftlich bestimmbaren
Grenzen, wann die einzelnen Inflationsarten anfan-
gen. Insgesamt ldsst sich auch aus dem Vergleich mit
den Inflationsraten keine eindeutige Grenze fiir den
Beginn einer Immobilienpreisblase aufzeigen.

5.2 Faktor: Preis-Miete-Relation

Der Faktor, auch als Vervielfacher oder Multiplika-
tor oder Price-Rent-Ratio (Preis-Miete-Verhiltnis)
bezeichnet, ist eine zentrale Kennzahl zur Analyse

einer Immobilienpreisblase auf einem Wohnimmobi-
lienmarkt. Das Price-Rent Ratio stellt das Verhaltnis
der Immobilienpreise zu dem fundamentalen Ein-
flussfaktor »Miete« dar. Es ist die Relation der jahrli-
chen Ertrage aus der Vermietung einer Immobilie im
Verhiltnis zu den Anschaffungskosten.

Diese Relation folgt dem Asset-Pricing-Ansatz aus der
Finanzwirtschaft. In Analogie zum Aktienmarkt oder
dem Kurs-Gewinn-Verhiltnis lasst sich auf dem Im-
mobilienmarkt das Preis-Miete-Verhéltnis als Indika-
tor einer Preisblase anwenden. Das Verhaltnis gilt als
Indikator fiir die Risikobereitschaft von Investoren.
Ein deutlicher Anstieg des Faktors ist ein mégliches
Anzeichen spekulativer Preisentwicklungen und
kann als Zeichen einer Blase interpretiert werden.
In der Immobilienwirtschaft wird haufig davon aus-
gegangen, dass der Faktor langfristig um einen kon-
stanten Durchschnittswert schwanken soll, da unter
der Annahme eines konstanten Diskontierungssatzes
Wohnungspreise und -mieten langfristig denselben
Trend aufweisen sollen. Somit ware ein starkes Ab-
weichen von diesem Wert nach oben als mogliches
Anzeichen spekulativer Preisentwicklungen zu wer-
ten. Bis Ende des letzten Jahrzehnts konnte dieser
langfristige Durchschnittswert gegeben sein, jedoch
zeigt sich ab dann eine stark veranderte Entwicklung
(siehe Abb. 5).

Der Faktor fallt recht unterschiedlich je nach Ob-
jektart und regionalem Markt aus. Bei der Beurtei-
lung der Entwicklung ist u.a. zu fragen, ab welchem
Anstieg (absolut bzw. relativ) es sich um eine Preis-
blase handelt. Falls ein langfristiger durchschnitt-
licher Wert als Benchmark zur Identifizierung von

Abb. 4: Spitzenpreisentwicklung Immobilienmaérkte (7 A-Stadte)
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Preisblasen verwendet wird, ergeben sich die fol-
genden Probleme: Zundchst ware zu kldren, welcher
Zeitraum als Benchmark beriicksichtigt wird, da je
nach der Dauer sich unterschiedliche Durchschnitts-
werte ergeben konnen. Weiterhin besteht die Frage,
ob es sich bei dem Anstieg um einen konjunkturellen
Zyklus oder einen Strukturbruch handelt, da es an-
sonsten zu Fehlinterpretationen kommen kann. Ein
solcher Strukturbruch stellt die Globalisierung der
Immobilienwirtschaft nach der Jahrtausendwende
dar. Seitdem weisen die Finanzmarkte einen zuneh-
mend dominanten Einfluss auf die internationalen
Immobilienmarkte auf.

Der Faktor ist in der Literatur eines der weit ver-
breitetsten Mafie fiir das Erkennen von Immobilien-
blasen. Eine Erweiterung des Ansatzes ergibt sich,
wenn nicht nur der Verkaufspreis sondern die tat-
sdachlichen jahrlichen Kosten fiir das Wohnen im ei-
genen Haus ( »User Cost of Housing«) beriicksichtigt
werden. Diese Kosten setzen sich aus verschiedenen
Komponenten zusammen, die die jahrlichen Kosten
und finanziellen Vorteile fiir den Besitz eines Eigen-
heims reprdsentieren. Sie werden auch hdufig als
»kalkulatorische Miete« bezeichnet. Anderungen
in den User Costs kénnen zu Anderungen im Preis-
Miete-Verhiltnis fiihren. Jedoch ergibt sich auch bei
diesem Indikator die Schwierigkeit, ab wann (Héhe
bzw. Zuwachs beim Wert) es sich um eine Preisblase
handelt. Der Indikator »Faktor« liefert erste Hinweise
auf eine Preisblase. Er ist aber weder exakt hinsicht-
lich des Benchmark (a.a. Normalwert, fundamental

gerechtfertigt, langfristiger Durchschnitt) noch gibt
es einen exakten Abweichungswert, ab wann eine
Preisblase vorliegt.

5.3 Erschwinglichkeit: Preis-
Einkommens-Indikator

Eine weitere wichtige Kennzahl zur Immobilienpreis-
analyse ist bei der einfachsten Form eines Erschwing-
lichkeitsindikators (»Affordability«) der Vergleich
des Verkaufspreises mit dem Einkommen, wobei
das durchschnittliche Pro-Kopf- oder das Haushalts-
Einkommen verwendet werden kann. Bei Wohnungs-
markten wird z.B. der durchschnittliche Preis einer
Eigentumswohnung/eines Eigenheims ins Verhéltnis
zum Durchschnittsnettoeinkommen eines Haushalts
gesetzt. Dieses Verhaltnis wird als Preis-Einkom-
mens-Indikator oder Price-Income-Ratio bezeichnet
(siehe Abb. 6).

Dieser Index ermdoglicht den Vergleich mit den Ein-
kommen, da diese in den einzelnen Stddten unter-
schiedlich hoch sein kénnen. Der Indikator driickt
die Erschwinglichkeit einer Immobilie fiir einen
Haushalt aus: Wie viele durchschnittliche Jahresein-
kommen miissen aufgebracht werden, um Wohnei-
gentum zu erwerben. Das Maf3 der Erschwinglichkeit
kann als ein Anhaltspunkt fiir die Interpretation der
Preisentwicklungen dienen.

Abb. 5: Entwicklung des Faktors fiir den deutschen Wohnungsmarkt
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In der Immobilienwirtschaft wird vielfach angenom-
men, dass, wenn das Preis-Einkommens-Verhiltnis
iiber seinem langfristigen Durchschnitt liegt, dieses
auf eine Uberhitzung des Marktes hindeutet. Es wird
angenommen, dass eine langfristige Gleichgewichts-
beziehung zwischen den Preisen fiir Wohneigentum
und der Einkommensentwicklung existieren soll.
Dies basiert auf folgender Uberlegung: Steigen die
Wohnungspreise schneller als die Einkommen, so
steigt die Price-Income-Ratio an. Folglich kénnen sich
immer weniger Marktteilnehmer eine Eigentumswoh-
nung leisten und die Nachfrage geht zuriick. Dieser
Riickgang bewirkt wieder sinkende Preise. Die Preis-
Einkommen-Ratio sinkt ebenfalls und kehrt zu ihrem
Durchschnittswert zuriick. Wiirde die Price-Income-
Ratio langfristig und stark von dem Durchschnitts-
wert abweichen, so wiirde dies als ein Anzeichen fiir
eine Preisblase gedeutet.

Der Vergleich der Preisindizes mit dem verfiigbaren
Einkommen ist aus folgenden Griinden kritisch zu
sehen. Zum einen werden ausschlief3lich die Woh-
nungspreise, nicht aber eventuell gesunkene Fi-
nanzierungskosten, die hohere Preise zu gleichen
Einkommen erschwinglich machen wiirden, beriick-
sichtigt. Des Weiteren ist das Preis-Einkommens-Ver-
haltnis ein Maf3, dem das Durchschnittseinkommen
der gesamten Bevoélkerung zu Grunde liegt. Die Be-

volkerungsgruppe, die als Kaufer auf dem Immobi-
lienmarkt aktiv ist und die Preise bestimmt, erzielt
im Durchschnitt jedoch hohere Einkommen als die
Gesamtbevolkerung. Gerade in Zeiten wachsender
Lohndifferentiale, gibt das Durchschnittseinkommen
damit nicht mehr die Einkommensentwicklung der
Hausbesitzer und Kdufer wieder.

5.4 Fundamental gerechtfertigte Preise

In der Immobilienokonomie wird in der Diskussion
um eine Preisblase oftmals mit dem fundamentalen
Wert einer Immobilie argumentiert. Ausgegangen
wird von einer stabilen Gleichgewichtsbeziehung
zwischen den Immobilienpreisen und deren funda-
mentalen Einflussfaktoren. Langfristig soll sich der
Preis einer Immobilie wie die fundamentalen Ein-
flussfaktoren entwickeln. Bei einer Preisblase gibt es
demnach eine Differenz zwischen den gehandelten
Marktpreisen und den fundamental gerechtfertigten
Preisen. Die Deutsche Bundesbank schreibt im Zu-
sammenhang mit der Analyse von Preisblasen am
Wohnimmobilienmarkt, dass es scheint als ob sich
die Preise »vom fundamental gerechtfertigten Niveau
entfernt haben« (Deutsche Bundesbank 2013, S.13).

Abb. 6: Erschwinglichkeitsindex ausgewdhlter deutscher Stadte
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Bei den Modellen wird fiir jeden Betrachtungszeit-
raum ein Verhaltnis zwischen Preis sowie den fun-
damentalen Einflussfaktoren gebildet. Die Deutsche
Bundesbank zdhlt in einem 6konometrischen Modell
zu den fundamentalen Faktoren den Wohnungsbe-
stand zu Beginn einer Periode, die realen Hypothe-
kenkreditzinsen, die Wachstumserwartungen fiir das
reale BIP, das reale Pro-Kopf-Einkommen, die Bevol-
kerungsdichte (der Anteil der 30- bis 55-Jahrigen an
der Gesamtbevolkerung) und die Arbeitslosigkeit.
Das Abweichen des Marktpreises von seinem funda-
mentalen Wert wird als ein Anzeichen fiir die Exis-
tenz einer Preisblase gesehen. Diese Modelle sind kri-
tisch zu hinterfragen, da bei diesen die Angebotsseite
unberiicksichtigt bleibt.

Exkurs: Okonomisch begriindete Preise

Auch in der 6konomischen Theorie gibt es eine Diskus-
sion um den (fundamentalen) Wert bzw. Preis eines
Gutes. Mit dieser Frage, die auch bei der Bewertung
von Immobilien relevant ist, haben sich Okonomen
schon seit Jahrhunderten beschdftigt und versucht,
den objektiven Wert eines Gutes zu bestimmen. Be-
reits Adam Smith hatte auf den Unterschied zwischen
Gebrauchswert und Preis eines Gutes hingewiesen:
Wasser hat einen hohen Gebrauchswert, aber einen
niedrigen Preis, bei Diamanten ist es umgekehrt. Der
Tauschwert dieser Giiter (Preis) verhdlt sich aber um-
gekehrt. Karl Marx versuchte mit Hilfe der Arbeitswert-
theorie den Wert eines Gutes mit der fiir dieses Gut not-
wendigen Arbeitsmenge (gesellschaftlich erforderliche
Arbeit) zu begriinden.

Die Mikro6konomie wiederum erkldrt den Wert eines
Gutes aus der subjektiven Einschdtzung der Nachfra-

ger beziiglich des Gutes. Der Wert (ausgedriickt als
Preis) eines Gutes ergibt sich aus dem Grenznutzen:
dem Nutzen der letzten Einheit eines Gutes fiir das
Individuum. Demnach ist der Preis eines Gutes der
Ausdruck fiir den Wert eines Gutes aus der Sicht eines
einzelnen Individuums. Diese werden am Markt als
Nachfrage offenbart, in dem das Individuum angibt,
welchen Preis es bereit ist, fiir ein Gut zu bezahlen.
Durch das Zusammentreffen von Angebot und Nach-
frage ergibt sich der Preis eines Gutes, der identisch
mit dem Wert ist. Jeder Preis/Wert einer Immobilie
ist somit nur subjektiv bestimmbar und spiegelt den
Wert durch die subjektive Wertschdtzung der jeweils
letzten Einheit (Grenznutzen) wider. Diese Wertschdit-
zung ldisst sich jedoch in der Realitiit weder messen
noch vergleichen. Daraus ergibt sich, dass es nach der
mikrookonomischen Theorie keinen objektiven Wert
und damit auch keinen objektiven Preis geben kann.
Einen gerechten Preis gibt es dennoch: das ist immer
der Preis, den die Wirtschaftssubjekte auf freiwilliger
Basis vereinbaren. Denn freiwillig werden sie immer
nur solche Geschdfte machen, bei denen ihr Nutzen die
Kosten iibersteigt (siehe Abb. 7).

Die Herausforderung fiir die Immobilien6konomie
besteht darin, spekulative Ubertreibungen von der
fundamental determinierten Preisentwicklung zu
trennen und Indikatoren zu finden, die ein moglichst
frithzeitiges und verldssliches Erkennen einer Bla-
se erlauben. Es wird angenommen, dass bei einer
Preisblase langerfristig eine Differenz zwischen dem
Marktpreis und dem Fundamentalpreis existiert.
Fundamentalfaktoren sind die zukiinftig erwarteten
Zahlungsstrome, d.h. die vereinbarte Miete fiir eine
Immobilie. Der tatsdachliche Kaufpreis, der auf dem

Abb. 7: Erschwinglichkeitsindex ausgewdhlter deutscher Stadte
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Markt erzielt wird, liegt bei einer Preisblase deutlich
iiber dem fundamentalen Wert, der aufgrund der
Okonomischen Bestimmungsfaktoren gerechtfertigt
wadre. Bei einer Preisblase stehen die Einschdtzungen
iiber den Marktpreis zunehmend nicht mehr im Ein-
klang mit den Werten, die aufgrund der wichtigsten
sozio-6konomischen Variablen — wie etwa dem Ein-
kommens- oder Bevolkerungswachstum — gerechtfer-
tigt waren.

Bei der Preisblasenbestimmung besteht die grofite
Schwierigkeit darin, den nicht beobachtbaren Fun-
damentalwert eines Immobilienwertes zu bestim-
men. Bei einem immobilienékonomischen Ansatz
wird in Anlehnung an das Barwertmodell von Vermo-
genspreisen zur Bestimmung von Immobilienpreisen
angenommen, dass der Preis dem Gegenwartswert
aller erwarteten Ertrdge entspricht. Immobilienwer-
te sind zukunftsgerichtete Grof3en, deren Preise den
Gegenwartswert der erwarteten und damit unsiche-
ren Ertragsstrome eines Vermogensgegenstandes wi-
derspiegeln. Der fundamentale Wert einer Immobilie
ergibt sich aus seinen zukiinftig erwarteten abdiskon-
tierten Zahlungsstrémen und somit durch die Multi-
plikation der erwarteten Mieten mit einem Diskontie-
rungsfaktor.

Daraus ergeben sich zwei Hindernisse bei der Berech-
nung von Immobilienpreisen. Erstens reflektiert der
Preis den langfristigen Fundamentalwert, der durch
die erwarteten, zukiinftigen Mietertrage bestimmt
wird. Es sind die erwarteten Ertrdge aus dem Halten
des Vermdgensgegenstandes zu prognostizieren, wie
z.B. bei Hausern die Wohnungsmiete. Da es sich um
zukiinftige, erwartete Mieten handelt, bestehen bei
der Prognose der zukiinftigen Ertrédge erhebliche Un-
sicherheiten.

Zweitens ist der Diskontierungsfaktor zu bestim-
men, der das mit der Anlage verbundene Risiko im
Vergleich zum Ertrag bzw. zum Risiko einer sicheren
Anlage widerspiegelt. Was ist aber der angemessene
Diskontierungszinssatz, der das relative Risiko ei-
ner Anlage ausdriickt? In der Realitét gibt es einen
solchen Zinssatz nicht, sondern sowohl aus der Im-
mobilienbewertung als auch aus der Kapitalmarkt-
theorie (»Assetpreismodell«) sind dazu verschiede-
ne Ansdtze bekannt. Bei dem Ertragswertverfahren
wird z.B. der Liegenschaftszins verwendet, der von
Gutachterausschiissen auf der Grundlage von empi-
rischen Kaufpreissammlungen ermittelt wird. Beim
Kapitalmarktmodell wird ein Diskontierungsfaktor
verwendet, der sich aus dem »risikolosen Zins« und
einer Risikopramie zusammensetzt. Die Wahl eines
Diskontierungsfaktors ist eine subjektive Einschat-
zung und eine grof3e Herausforderung, da sich des-
sen Hohe extrem auf die Bewertungt einer Immobilie

auswirkt. Verscharft wird dies dadurch, dass sich das
allgemeine Zinsniveau als Benchmark in den letzten
Jahren drastisch reduziert hat.

6 Folgen einer
Immobilienpreisblase

Der Anstieg der Immobilienpreise und das Platzen
einer Immobilienpreisblase wirken sich auf verschie-
dene Weise auf die Gesamtwirtschaft aus, wobei hier
zwischen den einzelnen Akteuren unterschieden wer-
den soll. Es kann zwischen den eher positiven Effek-
ten wahrend eines Preisanstiegs und den negativen
Effekten nach dem Platzen einer Blase unterschieden
werden. Die jeweiligen Auswirkungen werden hier
zwar einzeln betrachtet, in der Realitét sind sie aber
miteinander verbunden und kénnen kumulativ wir-
ken.

Bei einem Anstieg der Immobilienpreise wahrend des
ersten Teils einer Preisblase gibt es fast nur Profiteure.
Steigende Immobilienpreise kénnen grundsatzlich
auf differenzierte Weise die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage stimulieren. Die Hauseigentiimer bhzw.
Haushalte fiihlen sich aufgrund der steigenden Im-
mobilienwerte reicher und werden daher ihre Spar-
neigung reduzieren und mehr konsumieren. In den
USA fiihrte dies dazu, dass die Sparquote im vergan-
genen Jahrzehnt teilweise bei Null lag. Somit wird
der private Konsum bzw. die Nachfrage nach Giitern
kurz- und mittelfristig stimuliert. Haushalte, die im
spéateren Verlauf des Aufschwungs Hauser zur Selbst-
nutzung kaufen, werden nicht durch die bereits ge-
stiegenen Preise benachteiligt, da sie nach ihren
Praferenzen freiwillig einen derartig hohen Preis
bezahlen. Danach profitieren sie von den steigenden
Preisen. Bei den Kapitalanlegern kommt es hinge-
gen auf den Zeitpunkt des Kaufs an, da hiervon ihre
(Cash-Flow)-Rendite (je eher, desto héher) betroffen
ist. Wahrend der Phase des Preisanstiegs profitieren
sie weiterhin von den Wertzuwdchsen.

Die Immobilienwirtschaft gewinnt ebenfalls von den
Preisanstiegen. Dies gilt natiirlich zunachst fiir alle
Unternehmen, die auf dem Investmentmarkt aktiv
sind. Mehr Transaktionen fiihren zu mehr Umsatz,
héheren Gewinnen und mehr Beschiftigung, was
nicht nur die privaten und institutionellen Kaufer
und Verkaufer betrifft, sondern u. a. auch die Makler,
Rechtsanwélte oder Berater. Dariiber hinaus kann
die komplette Wertschopfungskette »Immobilie« be-
troffen sein: von der Projektentwicklung und dem
Bau, iiber die Nutzungs- bis zur Verwertungsphase.
Der Preisanstieg fiihrt u.a. dazu, dass Unternehmen
Projektentwicklungen starten und es durch die Fer-
tigstellungen zu hoheren Bauinvestitionen kommit.
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In Landern wie Spanien oder Irland erreichte vor der
Finanzkrise die Bauwirtschaft einen Anteil am Brut-
toinlandsprodukt von rund 20% (Zum Vergleich: In
Deutschland rund 5%.).

Die Banken sind weitere Nutzniefler eines Preis-
anstiegs und der gesteigerten Aktivititen auf dem
Immobilien-Investmentmarkt. Mehr Transaktionen
bedeuten c.p. auch mehr Finanzierungen und somit
mehr Beschéftigung fiir den Bankensektor. Die Ge-
winnpotenziale hangen davon ab, wie hoch die Mar-
ge ausfallt: bei steigender Nachfrage ist haufig auch
ein starkerer Wettbewerb unter den Banken zu sehen.
Der Staat erzielt letztlich hohere Steuereinnahmen,
da die Wirtschaftsaktivititen im Immobilienbereich
steigen. Dies betrifft u.a. sowohl die immobilienspe-
zifische Grunderwerbssteuer als auch die allgemeine
Umsatz- oder Einkommenssteuer.

Negative Folge des Preisanstiegs kann eine ineffizien-
te Allokation knapper Ressourcen sein, die zu Wachs-
tumseinbuflen fiihren kann. Es werden Immobilien
gekauft und dadurch kdnnen eventuell profitable In-
vestitionen ausbleiben. Der verstarkte Konsum kann
auch zu Inflationsrisiken fiihren. Es besteht weiterhin
die Gefahr, dass private Haushalte iiber ihre finan-
ziellen Verhiltnisse hinaus konsumieren und sich
iiberschulden. Durch die Bauinvestitionen kann es zu
Uberkapazitidten bei den Bauunternehmen kommen.
Es konnen weiterhin Investitionen in den Bau von Im-
mobilien erfolgen, die wegen mangelnder Nachfrage
spater leer stehen.

Insgesamt sind iiberwiegend positive Auswirkungen
eines Preisanstiegs im Immobilienbereich fiir die Ge-
samtwirtschaft zu erwarten. Aufgrund des héheren
Transaktionsniveaus steigen auch die wirtschaftli-
chen Aktivititen und es ist insgesamt mit einem ho-
heren Wirtschaftswachstum zu rechnen. Doch es dro-
hen negative Folgen beim Platzen der Blase.

Beim und durch das Platzen der Immobilienblase
sind hingegen sogar teilweise sehr starke negative ge-
samtwirtschaftliche Auswirkungen zu erwarten. Bei
den privaten Haushalten macht sich ein verdndertes
Preisniveau bei Immobilien iiber den Vermdégens-
kanal bemerkbar. Sinkende Preise fiihren zu einem
niedrigeren Vermogen. Allerdings nur dann, wenn
die Konsumenten die Wertkorrekturen als nachhaltig
ansehen. Die privaten Haushalte werden aufgrund
des geringeren Vermoégens ihre Nachfrage und damit
ihren Konsum einschranken.

Preisblasen sind immer dann besonders proble-
matisch, wenn der Erwerb des Vermogens von den
Haushalten vorwiegend iiber Kredite finanziert wur-
de. Bedingt durch den Verfall der Immobilienpreise

kénnen die Konsumenten einerseits nur noch verrin-
gerte Kreditsicherheiten bieten. Andererseits kann es
durch einen aufgrund eines Zinsanstiegs ausgelosten
Preiseinbruch zu héheren Zinsbelastungen kommen.
Dies belastet den privaten Konsum zusatzlich.

Die Immobilienwirtschaft insgesamt leidet unter
dem durch den Preiseinbruch ausgel6sten sinkenden
Transaktionsvolumen. Der Riickgang der Immobili-
enpreise hat u. a. zur Folge, dass Eigentiimer weniger
in Immobilien investieren. Durch das vorher geschaf-
fene Uberangebot an Immobilien reduzieren sich die
Bauinvestitionen. Die Aktivitaten und die Wertschop-
fung der Branche sinken. Letztlich schwindet auch
die Beschiftigung, was vor allem die Bauwirtschaft
betrifft, und somit wiederum negative Riickwirkun-
gen auf den privaten Konsum und die Staatseinnah-
men hat.

Die Banken sind als wichtige Kreditgeber auf den Im-
mobilienmarkten besonders gefahrdet, durch Kredi-
tausfille im Zuge einer platzenden Immobilienblase
in eine Krise oder Insolvenz zu geraten. Fallende Im-
mobilienpreise im Zuge der platzenden Blase bedeu-
ten, dass die Kreditsicherheiten fiir Hypotheken an
Wert verlieren. Aufgrund der Risikoprdmie kénnen
auch die Zinssatze erhoht werden und die Banken
verlangen niedrigere Ausldufe bzw. héhere Eigenka-
pitalanteile sowie strengere Auflagen und Bedingun-
gen zur Risikoprdvention. Diese héheren Risikopra-
mien fiihren fiir die Unternehmen und Haushalte zu
steigenden Kreditkosten.

Wenn die Hohe der ausstehenden Hypothekenschul-
den den Wert des Hauses iibersteigt, kann es zu
Zwangsversteigerung kommen. Falls der Preisverfall
durch steigende Zinsen ausgelost wurde, konnen
besonders Haushalte betroffen sein, die in Niedrig-
zinsphasen viel Fremdkapital aufgenommen haben.
Die Eigentiimer konnen insolvent und ihre Immobili-
en zwangsversteigert werden. Hierdurch konnen die
Banken Verluste erleiden und gleichzeitig wird ein
weiterer Verfall der Preise stattfinden.

Die Ausfallraten, der sinkende Wert der mit Immobili-
en gesicherten Hypotheken und das steigende Risiko
im Hypothekengeschéft konnen die Banken zu hohen
Abschreibungen zwingen und belasten ihre Bilanzen.
Als Konsequenz konnen sie zur Anpassung ihres Ak-
tivgeschaftes gezwungen sein, d.h. zur Reduktion
der Kreditvergabe nicht nur an den Immobiliensek-
tor, sondern an alle Unternehmen und Haushalte.
So reduziert sich das Kreditvolumen und es erh6hen
sich die Kreditkosten. Investitionsvorhaben kénnen
nur noch zu hoheren Kosten oder gar nicht mehr re-
alisiert werden. Ebenso erhalten Haushalte weniger
Kredite bzw. zu héheren Kosten.
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Wahrend der Finanzkrise im vergangenen Jahrzehnt
fiihrten die hohen Ausfallraten bei Hypotheken und
Mortgage Backed Securities auflerdem zu einer Ver-
trauenskrise innerhalb des gesamten Banken- und
Finanzsektors. Wenn die Ertrdge und die Stabilitat
der Banken beeintrachtigt werden, hat dies negative
Riickwirkungen auf die Volkswirtschaft. Das haben
die Krisen anderer Linder in den letzten Jahren deut-
lich gezeigt.

Das Platzen einer Preisblase kann den Staat stark be-
lasten. Die Staatsverschuldung steigt rapide an, falls
einerseits Steuereinnahmen wegbrechen und ande-
rerseits umfangreiche Konjunkturprogramme und
Hilfsmafinahmen durchgefiihrt werden, auch um
die drohenden Wachstumseinbufien zu begrenzen.
Ebenfalls wurde die Geldpolitik stark ausgedehnt,
was letztlich wieder zu Vermo6genspreisblasen fiihrte.
Ein typisches Beispiel war die US-Immobilienpreis-
blase.

Insgesamt sind negative Effekte fiir die Gesamtwirt-
schaft zu erwarten. Falls eine Blase platzt, kann dies
die Konjunktur einer Volkswirtschaft iiber einen
langeren Zeitraum hinweg schwer beeintrachtigen.
Die veranderten Bankaktivitaten kénnen fiir starker
verschuldete Unternehmen und weniger liquide Pri-
vatkunden den Zugang zu Krediten einschranken.
Somit gehen das Investitionsvolumen und der priva-
te Konsum zuriick. Viele Volkswirtschaften gerieten
aufgrund der letzten Finanzkrise in eine Rezession.

7 Fazit

Eine allgemein akzeptierte Definition des Begriffs der
Preisblase fiihrt diesen auf einen raschen Anstieg von
Preisen und einen anschliefBenden scharfen Preisver-
fall zuriick. Die Bildung von Blasen wird dabei oft ge-
fordert durch giinstige volkswirtschaftliche Rahmen-
bedingungen sowie die Verfiigbarkeit von billigem
Geld und einem niedrigen Zinsniveau sowie durch
spekulativ motivierte Marktakteure. Die volkswirt-
schaftlichen Folgen einer Preisblase sind zunéchst
beim Preisanstieg positiv. Danach aber drohen starke
Einbriiche wie die Finanz- und Wirtschaftskrise des
letzten Jahrzehnts zeigte.

Eindeutige Indikatoren zur Identifizierung von Preis-
blasen sind nicht gegeben, da diese erhebliche Un-
sicherheiten und Probleme aufweisen. Potenzielle
Benchmarks wie »fundamentale Wert« oder »lang-
fristige Durchschnitt« sind zur exakten Bestimmung
einer Preisblase nicht eindeutig. Zwar lassen sich
Indizien fiir die Abweichung von einer »normalen«
Preisentwicklung erkennen, eine Gewissheit besteht
aber erst nach dem Platzen einer Blase. Gleichzeitig

ist aber nicht jeder Preisanstieg mit einer Immobili-
enblase gleichzusetzen. Somit 1dsst sich das Platzen
einer Preisblase auch kaum prognostizieren. [ |

Abstract

To identify a price development as a »bubble« is quiet easy,
whenthe bubble has crashed. The forecast ofa development
like this much more difficult. Is the price development
based on fundamental changes or is it an exaggeration?
The paper views different causes for price changes in real
estate markets und explains the typical procedure of a
real estate bubble. The discussion of several indicators of
the residential market shows, that there is no save way to
diagnose or predict a price bubble in that market.
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EBZ Business School beruft neue
Professoren im Bereich Architektur

Zum Sommersemester 2016 begriifite die EBZ
Business School - University of Applied Sciences
zwei neue Professoren an der Hochschule. Mit
Prof. Dipl.-Ing. Architekt Andreas M. Krys und
Prof. Dipl.-Ing. Architekt Bjorn Nolte wird ins-
besondere der Bereich Architektur an der Hoch-
schule der Immobilienwirtschaft ausgebaut.

Dipl.-Ing. Architekt Andreas M. Krys wurde zum 1.
April 2016 auf die Professur Architektur und Projekt-
entwicklung berufen. Er iibernimmt auch die Leitung
des Studiengangs M.Sc. Projektentwicklung an der
EBZ Business School. Andreas Krys ist Geschiftsfiih-
rer des Architektenbiiros bleckmann und krys archi-
tekten, welches seit 1999 in den Bereichen Stadtebau,
Architektur und Innenraum etabliert ist. »Mich reizt
es, die kreativ-technischen Kompetenzen der Studie-
renden auszuweiten und um die kaufmdnnisch-o6kono-
mische Seite von Projektplanung und Projektsteuerung
zu ergdnzen«, so der neue Studiengangsleiter Krys.

Prof. Dipl.-Ing. Architekt Bjérn Nolte und Prof. Dipl.-Ing. Architekt Andreas
M. Krys (v.l.n.r)

Dipl.-Ing. Architekt Bjérn Nolte, der bereits seit 2012
als wissenschaftlicher Mitarbeiter an der EBZ Busi-
ness School ist, wurde auf die Professur Architektur
und Stadtentwicklung berufen. Seit seinem Architek-
turstudium an der Hochschule Bochum und seinem
Studium der Baukunst an der Kunstakademie Diissel-
dorf ist er als selbststdandiger Architekt tatig.

»Okonomie, Konzeption, Architektur und Stadtent-
wicklung nehmen in der Branche an Bedeutung zu.
Qualifizierte Fach- und Fiihrungskrdfte mit Kenntnis-
sen zu Themen, wie nachhaltiges Bauen oder EnEV,
werden immer wichtiger fiir die Unternehmen. Deshalb
weiten wir den Bereich Architektur aus und freuen uns,

mit Andreas Krys und Bjorn Nolte zwei fachlich heraus-
ragende Professoren fiir unsere Hochschule gewinnen
zu konnen«, erklart Prof. Dr. habil. Sigrid Schaefer,
Rektorin der EBZ Business School.

»Beiden wiinsche ich viel Freude an der Zusammenar-
beit mit den talentierten Nachwuchskrdften, aber auch
Durchhaltevermdgen«, sagt Prof. Wolfgang Krenz, der
den Studiengang nach erfolgreicher Aufbauarbeit an
seine Nachfolger in der EBZ Business School iiberge-
ben hat. [ |

Genossenschaftsstipendium erneut
ausgelobt

Um Genossenschaften bei der Nachwuchsférde-
rung und Personalentwicklung zu unterstiitzen,
vergibt die EBZ Business School - University of
Applied Sciences gemeinsam mit dem Verein
Wohnen in Genossenschaften zum zweiten Mal
ein Stipendium fiir ein Studium mit dem Schwer-
punkt »Wohnungsgenossenschaften« an der im-
mobilienwirtschaftlichen Hochschule.

»Schon heute miissen junge Potenzialtriiger auf die
Ubernahme verantwortungsvoller Aufgaben vorbe-
reitet werden, damit sie diese erfolgreich meistern
konnen«, erklart Franz-Bernd Grof3e-Wilde, Vor-
standsvorsitzender des Vereins Wohnen in Genos-
senschaften. »Somit ist es Nachwuchsforderung, die
den Grundstein fiir den Erfolg der Unternehmen legt.
Gerade Fiihrungskrdfte bendtigen Fachkompetenzen
und Spezialwissen rund um die besondere Unterneh-
mensform Genossenschaft. Mit dem Stipendium geben
wir den Genossenschaften die Chance, ihre Mitarbeiter
zu fordern.«

Das Stipendium gilt fiir den Bachelorstudiengang
Real Estate bzw. Real Estate Distance Learning mit
dem Schwerpunkt »Wohnungsgenossenschaften« an
der EBZ Business School. Die Inhalte der Studienver-
tiefung entwickelte die immobilienwirtschaftliche
Hochschule gemeinsam mit Genossenschaften und
Verbdanden.

»Die Komplexitdt in der Wohnungswirtschaft steigt
sprunghaft an. Wir sehen dies z.B. im Bereich der Di-
gitalisierung und den Moglichkeiten, innovativer Tech-
nologien. Deshalb werden qualifizierte Fachkrdfte fiir
Wohnungsgenossenschaften immer wichtiger. So war
die erneute Auslobung des Stipendiums ein konsequen-
ter Schritt, um die Unternehmen bei der Nachwuchs-
forderung und Personalentwicklung zu unterstiitzen«,
sagt Klaus Leuchtmann, Vorstandsvorsitzender des
EBZ.
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Das Stipendium wird zum Wintersemester 2016/2017
vergeben. Es umfasst 2/3 der Studiengebiihren und
hat somit einen Wert von bis zu 15.000 Euro in Ab-
hédngigkeit von der Organisationsform. Ein Teil dieses
Stipendiums wird aus Mitteln des Vereins finanziert.
1/3 der Studiengebiihren tragt entweder der Arbeitge-
ber bzw. der/die Studierende selber.

Interessierte konnen ihre Bewerbungen an Frau Dr.
Lieselotte Steveling, Leiterin der Studienorganisa-
tion der EBZ Business School, E-Mail: Lsteveling@
ebz-bs.de richten. Die Bewerbungen kénnen bis zum
31.08.2016 eingereicht werden. [ |

Masterstudiengange der EBZ
Business School durch RICS
akkreditiert

Die Royal Institution of Chartered Surveyors
(RICS) ist ein international agierender Berufs-
verband der Immobilienwirtschaft, der fiir Werte
wie Integritiat und Transparenz steht und Quali-
tatsstandards fiir die Ausbildung und Berufsaus-
iibung setzt. Nun akkreditierte die traditionsrei-
che Organisation die beiden Masterstudiengange
der EBZ Business School - University of Applied
Sciences.

Mit der Akkreditierung des Master of Arts Real Estate
Management, in der Prasenzstudienvariante, sowie
dem Master of Science Projektentwicklung beschei-
nigte die international anerkannte Organisation die
Einhaltung hochster Standards im Studienangebot,
die Vermittlung berufsethischer Grundsitze sowie
die internationale Prdagung der Lehrinhalte. Damit
ist die EBZ Business School eine von nur zehn Hoch-
schulen in Deutschland, die RICS-akkreditierte Stu-
diengédnge anbieten. Der im Jahre 1868 gegriindete
britische Berufsverband mit Hauptsitz in London re-
prasentiert aktuell {iber 100.000 Mitglieder in mehr
als 140 Landern und erstreckt sich auf alle Bereiche
der Immobilienwirtschaft.

Studierende eines durch RICS akkreditierten Stu-
diengangs erhalten die Moglichkeit, unmittelbar
nach dem Abschluss des Studiums das sogenannte
»APC« (Assessment of Professional Competence) zu
durchlaufen und als Chartered Surveyor die Berufs-
bezeichnung MRICS (Professional Member of the
Royal Institution of Chartered Surveyors) zu fiihren.
Nach mindestens fiinf Jahren als qualifiziertes Mit-
glied kann der Berufstitel FRICS (Fellow of the Royal
Institution of Chartered Surveyors) verliechen werden.
Als Mitglieder der RICS gehéren die Absolventinnen
und Absolventen zu einem internationalen Netzwerk

von Immobilienexperten, das erstklassige Karriere-
chancen in der deutschen sowie der internationalen
Immobilienbranche eroffnet. Sie unterliegen einem
strengen Verhaltenskodex und geniefien dadurch
Glaubwiirdigkeit und Einfluss bei Entscheidungstra-
gern.

»Wir verfolgen das Ziel, unsere Absolventinnen und
Absolventen optimal auf die Ubernahme von Fach-
und Fiihrungspositionen und eine erfolgreiche Karriere
innerhalb der Branche vorzubereiten. Von 1995 an war
die Fiihrungsakademie der Wohnungs- und Immobili-
enwirtschaft (FWI), aus der die Business School 2008
hervorgegangen ist, bereits durch die RICS akkredi-
tiert. Die erneute Akkreditierung erfreut mich damit
umso mehr und ist uns Motivation auf dem Weg zur
erfolgreichen Weiterentwicklung der Hochschule«, er-
klart Prof. Dr. habil. Sigrid Schaefer, Rektorin der EBZ
Business School.

Die Akkreditierung der Masterstudiengiange gilt fiir
den Zeitraum von fiinf Jahren bis 2019. Auch alle bis-
herigen EBZ Business School Masterabsolventinnen
und Masterabsolventen, die ihr Masterstudium seit
dem Wintersemester 2013/2014 aufgenommen haben,
profitieren von der Akkreditierung und konnen sich
direkt fiir das APC anmelden, um nach erfolgreichem
Abschluss Teil des Netzwerks zu werden. [ |

Mehr Raum fiir wohnungs- und
immobilienwirtschaftliche Bildung
und Forschung

Rund 300 Géaste kamen am 25. August zum
Sommerfest der Wohnungswirtschaft ins EBZ -
Europdisches Bildungszentrum der Wohnungs-
und Immobilienwirtschaft. Im feierlichen Rah-
men setzten hochkaritige Akteure, wie Michael
Groschek, Minister fiir Bauen, Wohnen, Stadt-
entwicklung und Verkehr des Landes Nord-
rhein-Westfalen, Axel Gedaschko, Prisident
des GAW Bundesverband deutscher Wohnungs-
und Immobilienunternehmen und Vorsitzen-
der des EBZ-Kuratoriums, sowie Alexander
Rychter, Verbandsdirektor des VAW Rheinland
Westfalen, den Spatenstich zum Neubau.

Auf einer Flache von rund 8.000 qm entsteht das
neue Schulungs- und Forschungszentrum des
EBZ. Es umfasst Seminar- und Tagungsraume, ein
Foyer mit Multimedia-Highlights sowie rund 120
Biiroarbeitsplatze, u.a. fiir die Mitarbeiter des For-
schungsinstituts InWIS - Institut fiir Wohnungswe-
sen, Immobilienwirtschaft, Stadt- und Regional-
entwicklung.
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»Die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft ist wirt-
schaftlich und gesellschaftlich ungeheuer wichtig.
Um die aktuellen Herausforderungen bewdiltigen zu
konnen, bendtigt sie qualifizierte Fachkrdfte. Dabei
nimmt das EBZ einen besonderen Stellenwert nicht
fiir NRW, sondern bundesweit ein«, so Michael Gro-
schek, NRW-Bauminister, beim Spatenstich.

Das Gebdude plante das Architektenbiiro Gerber
Architekten aus Dortmund, das den zuvor ausge-
schriebenen Architektenwettbewerb gewonnen
hat. Die Projektsteuerung, Generalfachplanung
sowie Ausschreibung und Baucontrolling erfolgen
durch das Projektmanagement- und Beratungs-
unternehmen Drees & Sommer. Der Baubeginn ist
fiir kommenden November angesetzt. Im Friihjahr
2018 soll der Neubau fertiggestellt sein.

»Es ist eine beeindruckende Entwicklung, die das
EBZ von seiner Griindung als ,Ausbildungswerk der
Wohnungswirtschaft’ im Jahre 1957 in Ratingen-
Hosel bis heute vollzogen hat. Der Kreis der ,EBZler*
wird immer grofier. Wir bauen hier kein neues Ge-
bdude — wir legen den Grundstein fiir die Zukunft
der Unternehmen und unterstiitzen sie bei der Per-
sonalentwicklung«, erklarte Axel Gedaschko, GAW-
Prasident.

»Ohne die Unterstiitzung aus den Verbdnden und
den Unternehmen wdire unsere Entwicklung und un-
ser Wachstum nicht moglich gewesen«, sagte Klaus
Leuchtmann, Vorstandsvorsitzender des EBZ.

Bildquelle: EBZ.

Hochkardtige Akteure setzen den Spatenstich zum EBZ-Neubau.

Das EBZ befindet sich seit 1997 in Bochum. Seit
2003 wuchs die Zahl der Berufsschiiler, Weiterbil-
dungsteilnehmer und Mitarbeiter kontinuierlich.
Heute verfiigt das EBZ {iber rund 280 Mitarbeiter.
Mit der Griindung der EBZ Business School — Uni-
versity of Applied Sciences war die Erweiterung
der Raumkapazitaten notwendig geworden. u
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