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In Liebe fiir Nicole und Emma Sophie!
Zu Ehren meiner gesamten Familie!



,» Ein Liberaler fiirchtet grundsdtzlich jede Macht-
konzentration. Er mochte jedem einzelnen Men-
schen ein Hochstmaf3 an Freiheit sichern, solange
es nicht die Freiheit anderer Menschen beeintrdch-
tigt. Seiner Ansicht nach muss zu diesem Zweck die
Macht aufgeteilt werden. Er wird argwoéhnisch,
wenn der Regierung Funktionen zugeteilt werden,
die der Markt ausfiihren konnte. Denn das setzt
Zwang an die Stelle von Kooperation und bedroht
dadurch, dass die Regierung eine groflere Rolle
erhdilt, die Freiheit auch auf anderen Gebieten. “

Milton Friedman (1962/2002, S. 62)



Geleitworte zu fritheren Auflagen

Geleitwort zur dritten Auflage

Der Bau bezahlbarer Wohnungen ist in aller Munde. Bis zum Jahr 2020 wird der bundes-
weite Bedarf an neugebauten Wohnungen auf bis zu 400.000 geschitzt. Die neue Bundes-
regierung stellt rund 2 Mrd. Euro zur Verfiigung, um die Lage auf dem Wohnungsmarkt zu
entspannen. Auch Bundeslidnder lassen sich nicht lumpen und steuern weiteres Geld bei.
In vielen Gemeinden stehen Wohnungsgenossenschaften und kommunale Wohnungsge-
sellschaften bereit, mehrgeschossige Wohnhéuser zu bauen. Die staatlichen Genehmi-
gungsbehdrden kommen dem Andrang kaum noch nach.

Auch wenn zuletzt die Zinsen am Kapitalmarkt wieder leicht stiegen, so garantierte ihr
seit einigen Jahren anhaltender niedriger Stand, dass die Errichtung von Wohnraum ein lu-
kratives Geschift darstellte. Zwar war die Rendite nicht iiberdurchschnittlich hoch. Aber
Wohnimmobilien garantieren iiber viele Jahre verldsslich und vor allem sicher Einnah-
men. Da es zugleich an anderen Ertrag bringenden Anlegemdglichkeiten fehlte, dringten
viele Investoren in diesen Bereich. Gestiegene Immobilienpreise und hohere Mieten waren
und sind die Folge.

Auch wenn die im Verband norddeutscher Wohnungsunternehmen (VNW) organisier-
ten Wohnungsgenossenschaften und Wohnungsgesellschaften als sogenannte Bestands-
halter nicht an einer Maximalrendite ihres eingesetzten Kapitals interessiert sind, so ist
auch fiir sie gesundes Wirtschaften Gebot ihres Tuns. Gerade Unternehmen, die ihre Woh-
nungen iiber Jahrzehnte vermieten, miissen Riicklagen fiir Instandhaltung und Moderni-
sierung bilden. Wer daher nicht wenigstens eine ,,schwarze Null“ schreibt, wird auch an
einem durch Langfristigkeit geprigten Markt wie dem Wohnungsmarkt nicht dauerhaft
agieren konnen.

Zu solidem Wirtschaften gehort, dass bestandserhaltende Maflnahmen oder Neubau-
projekte solide finanziert werden — zumal derartige Investitionen oftmals einen grofen
Umfang haben. Bei der Aufnahme von Krediten sind daher eine genaue Priifung der jewei-
ligen Bedingungen und die Ausschopfung aller 6ffentlichen Fordermittel unverzichtbar.
Zuletzt entschieden sich Wohnungsunternehmen, die bezahlbaren Wohnraum errichten
wollten, vermehrt fiir Kredite von Banken oder Sparkassen. Angesichts der niedrigen
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Zinsen waren staatliche Forderangebote mit ihren weitreichenden Verpflichtungen — wie
beispielsweise eine Belegungsbindung iiber mehrere Jahrzehnte — weniger interessant.

Es reicht daher nicht, dass der Staat ausreichend Fordermittel zur Verfiigung stellt. Not-
wendig ist zudem, die Forderbedingungen stets dem regionalen Bedarf anzupassen. Lidnd-
liche Gebiete benétigen eine andere Forderung als die Wohnungshotspots in den grofleren
Stadten. Angesichts der Alterung der Gesellschaft wiederum ist die Schaffung von Barrie-
refreiheit im Wohnungsbestand wichtiger denn je und muss entsprechend gefordert werden.

Eine Folge des Niedrigzinses in den vergangenen Jahren sind dramatisch gestiegene
Baukosten. Wihrend die allgemeinen Kosten seit dem Jahr 2000 um 22 % stiegen, liegt
der Wert bei den Baukosten bei 50 %. Sollten die Zinsen in den kommenden Jahren um 1
oder 2 Prozentpunkte steigen, hitte das gravierende negative Auswirkungen auf die Neu-
bautitigkeit.

Der Staat hat in einer Marktwirtschaft nur bedingt Einflussmoglichkeiten auf die
Marktpreise. Was die Forderung des Baus bezahlbarer Wohnungen angeht, so haben Stadte
und Gemeinden allerdings mit der Vergabe 6ffentlicher Grundstiicke einen méchtigen
Hebel in der Hand. So sollten bei der Flichenvergabe jene Wohnungsunternehmen bevor-
zugt werden, die eine Niedrigmietgarantie abgeben. Ein offentliches Grundstiick wiirde
dann an jene Investoren gehen, die beispielsweise iiber 20 Jahre einen Mietzins garantie-
ren, der deutlich unter dem aktuell geltenden Mietniveau liegt.

Hamburg, im April 2018  Andreas Breitner

Verbandsdirektor VNW — Verband norddeutsche Wohnungsunternehmen e.V.

Geleitwort zur zweiten Auflage

Die Finanzierung hat in der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft von jeher eine beson-
dere Bedeutung: Wohnungswirtschaftliche Investitionen zeichnen sich — unabhingig
davon, ob es sich um bestandserhaltende MaBnahmen oder Neubauinvestitionen handelt —
dadurch aus, dass sehr grof3e Investitionsvolumen bewiltigt werden miissen. Diese konnen
nur mit einem geringen Anteil an Eigenkapital finanziert werden und bediirfen daher der
komplementéren Finanzierung mit Fremdmitteln. Traditionell erfolgt die Finanzierung in
Deutschland iiber Banken und Sparkassen.

Die Finanzierungsstruktur von Wohnungsbauinvestitionen ist geprigt durch langfris-
tige grundpfandrechtlich gesicherte Kredite. Damit wurden in der Vergangenheit sehr gute
Erfahrungen gemacht. Diese Langfristkultur gewihrt einerseits den Investoren ein hohes
Maf an Planungssicherheit und bietet andererseits auch fiir die Mieter eine sichere Basis,
da Zinserhohungen ansonsten Mieterhohungen zur Wirkung haben kénnen. Dieses Sys-
tem hat sich auch in der Finanz- und Wirtschaftskrise bewahrt. So war der deutsche Wohn-
immobilienmarkt nicht von einer Immobilienkrise betroffen.

Obwohl sich diese Finanzierungsstruktur bewihrt hat, steht sie immer wieder zur Dis-
position. Dies liegt unter anderem auch an der deutschen Besonderheit des Produkts. Bei
den weltweiten Reglementierungsbemiihungen droht dem langfristigen Kredit regelmafig
Ungemach.
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Aber auch das Geschiftsmodell der Anbieterseite steht infolge der Bankenregulierung
und der Niedrigzinsphase erheblich unter Druck. Aus Sicht der Wohnungswirtschaft ist es
allerdings elementar, verldssliche Partner zu haben, die entsprechend dem eigenen Ge-
schiftsmodell auch langfristig am Markt zur Verfiigung stehen. Fraglich ist, ob andere An-
bieter derzeit neben den Banken iiberhaupt in Frage kommen? Versicherungen gewinnen
zwar als zweite wichtige Sidule der Immobilienfinanzierung zunehmend an Bedeutung, al-
lerdings werden Direktfinanzierungen an Immobilienunternehmen auch im Versiche-
rungsbereich zukiinftig stirker reglementiert.

Die Wohnungswirtschaft sollte daher die aktuelle Situation, in der sie als Kreditnehmer
von Banken und Versicherungen umworben wird, auch nutzen, um sich mit dem Thema
der alternativen Finanzierungsmoglichkeiten zu beschiftigen. Sie tut dies aus einer Posi-
tion der Stirke heraus, denn mit Blick auf das wohnungswirtschaftliche Geschéftsmodell
und die vorhandenen Sicherheiten besteht aus Sicht der Kreditgeber kein Risiko eines
moglichen Kreditausfalls.

Berlin, im Juni 2015  Axel Gedaschko
Prisident GAW Bundesverband deutscher Wohnungs- und Immobilienunternehmene. V.

Geleitwort zur ersten Auflage

Vor 25 Jahren — zurzeit meines Studiums der Betriebswirtschaftslehre — war die Welt noch
in Ordnung. Banken verstanden als eine ihrer wchtigsten Funktionen die Versorgung der
Wirtschaft mit Kapital und spekulierten nicht aus de reinen Selbstzweck eines iiberzoge-
nen Profitstrebens. Lehrbiicher zur Finanzierung an Universitdten hatten selten Praxisbe-
zug und dienten zumeist dem Selbstzweck einer von der Finanzierung eines einzelnen Un-
ternehmens abgehobenen Forschung. Bemerkenswert ist aus jener Zeit die Definition des
Bankbetriebs nach Deppe als ,einzelwirtschaftliches, zielgerichtetes, soziotechnisches
Subsystem der Tauschwirtschaft in Form der Geldwirtschaft, das Produktionsfaktoren
bzw. deren Nutzung Marktleistungen in Form monetidrer Problemldsungen fiir den Zah-
lungs-, Kredit- und Kapitalverkehr zur Erstellung anbietet, um durch den Absatz dieser
Leistungen die iibergeordnete Zielsetzung des Bankbetriebs zu realisieren.*!

Dass Banken sich ldngst nicht mehr als Subsystem der Tauschwirtschaft verstehen, ist
in den letzten Jahren mehr als deutlich geworden. Die ohne Nutzen fiir die reale Wirtschaft
durchgefiihrten Spekulationsgeschifte haben nicht nur Banken, sondern auch einzelne
Volkswirtschaften (nahezu) kollabieren lassen. Auch im sehr stabilen deutschen Banken-
markt — im europiischen Vergleich — sind tiefgreifende Anderungen spiirbar. So sind klas-
sische Finanzierer von langfristigen Krediten wie die Eurohypo oder Westlmmo vom
Markt verschwunden. Andere Banken richten ihre Geschiftspolitik neu aus und verab-
schieden sich von Wohnungsbaufinanzierungen, da aus deren Sicht die Margen nicht mehr

"Deppe, H.-D. (1978): Bankbetriebliches Lesebuch: Ludwig Miihlhaupt zum 65. Geburtstag. Stutt-
gart: Poeschel; S. 9.
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attraktiv sind. Banken stellen in Deutschland aber immer noch den weitaus grofiten Teil
langfristiger Fremdfinanzierungen. Alternative Fremdkapitalquellen wie Versicherungen,
Versorgungskassen, Bausparkassen oder auch die Kapitalmirkte gewinnen zwar an Be-
deutung, es fehlt aber zum Teil an Erfahrung mit dem Umgang dieser Finanzierungsquellen.

So sind die Herausforderungen einer langfristigen Fremdfinanzierung grofer denn
je zuvor. Die Finanzierungsmirkte unterliegen einer Verdnderungsgeschwindigkeit
und -tiefe wie sie vorher nicht bekannt war. Banken werden — unter anderem getrieben
durch neue Regularien wie z. B. Basel III — kontinuierlich anspruchsvoller in ihren Infor-
mationsbediirfnissen und komplexer in ihren Kreditentscheidungsprozessen. Alternative
Finanzierungsquellen gilt es kennen und damit umgehen zu lernen. Dabei sollte man sich
nicht vom gegenwirtig niedrigen Zinsniveau und der einfachen und giinstigen Beschaf-
fung fiir klassische Wohnungsbaubestandsfinanzierungen blenden lassen. Denn diese Si-
tuation ist nur ein Spiegelbild der gegenwirtigen Wirtschaftslage. Verdndert sich diese,
werden auch die Bedingungen fiir die langfristige Fremdfinanzierung angepasst. Aus die-
sen Griinden ist ein Verstdndnis fiir die Funktionsweise von Finanzierungsmérkten, das
Management von Bank- und Kapitalmarktfinanzierungen und ein Bewusstsein iiber finan-
zielle Risiken unabdingbar, um nachhaltig die langfristige Fremdfinanzierung zu sichern.

Eine wertvolle Unterstiitzung, um diese Aufgaben zu bewiltigen, liefert dieses Buch.
Und anders als zuvor beschrieben, handelt es sich nicht um ein abgehobenes wissenschaft-
liches Werk ohne Bezug zur Praxis, sondern vermittelt sowohl den Praktikern als auch den
Studierenden die wichtigen Fakten zur langfristigen Fremdfinanzierung. Das Buch verbin-
det dabei volkswirtschaftliche Betrachtungsweisen sowohl der Finanzierungsmarkte als
auch der Immobilienwirtschaft mit betriebswirtschaftlich relevanten Finanzierungsgrund-
lagen. Inhaltlich schlieft das Buch mit einer Vision: eine Bank fiir die Wohnungswirt-
schaft. Wenn die Bonitit einer Kreditnehmergruppe (die der deutschen Wohnungswirt-
schaft) besser ist als die der meisten anderen Kreditnehmergruppen und auch besser als die
der meisten Kreditgeber, was liegt denn nédher auf der Hand, als fiir diese Kreditnehmer-
gruppe eine eigene Bank zu griinden? Dieses Buch liefert die Basis fiir eine zu fithrende
Diskussion, die Umsetzbarkeit muss durch die Praxis bewiesen werden.

Berlin, im Juli 2013 Hans Peter Trampe
Mitglied des Vorstands Dr. Klein & Co. Aktiengesellschaft
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Vorwort zur vierten Auflage

Deutschlands Finanzierungsmérkte sind im Wandel. Eine jahrelange expansive Geldpoli-
tik im Eurosystem hat erst zum Niedrigzinsniveau, dann zu Preisblaseneffekten auf den
Immobilienmérkten gefiihrt und zuletzt auch zu steigenden Inflationsraten der Verbrau-
cherpreise, sodass sich die Zinswende bzw. steigende Marktzinssitze einstellten. Die
Niedrigzinsphase fand Ende 2021 ein abruptes Ende, obwohl das Eurosystem die Geldpo-
litik erst im Juli 2022, also nach eineinhalb untitigen Inflationsjahren (zunéchst auch nur
marginal) anpasste. Fiir die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft kam es zu einem Stopp
fast aller Neubauprojektplanungen.

Ein Lehrbuch iiber die Finanzierungsmirkte, das im Jahr 2018 in der dritten Auflage
erschien, ist deshalb in der gesamten herangezogenen Datenbasis zu iiberarbeiten, aktua-
lisieren und bei Marktinterpretationen neu zu durchdenken gewesen. Es ist mir eine grofie
Freude, dass der Verlag Springer Gabler | Springer DE mir diese Moglichkeit erdffnet hat
und ich nun diese vierte Auflage vorlegen darf. An dieser Stelle gilt mein groler Dank di-
rekt dem Lektor des Verlags Herrn Guido Notthoff.

Die Neuauflage ist um ein kleines Kapitel zur Investitionsrechnung (Abschn. 2.6)
ergidnzt. Vor dem Hintergrund der nachhaltigen Zinsverdnderungen auf den Mirkten
ist ebenfalls Kap. 5 erweitert. Dort findet sich eine kleine Realzinssatzanalyse wieder
(Abschn. 5.3).

Wie immer danke ich allen Leserinnen und Lesern, meiner EBZ Business School sowie
vor allem meiner Familie Nicole und Emma Sophie. Thnen beiden ist das Buch in allen
Auflagen gewidmet. Diese vierte Auflage ist zusétzlich meinem in diesem Jahr leider ver-
storbenen akademischen Lehrer Herrn Univ.-Prof. Dr. Torsten J. Gerpott von der Univer-
sitdt Duisburg-Essen gewidmet.

Allen Leserinnen und Lesern moge das Buch bitte hilfreich sein im Verstdndnis der Fi-
nanzierungsmadrkte fiir die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft. Kommentare, Anmer-
kungen, Kritiken zum Buch sind mir wie immer herzlich willkommen!

Duisburg-Baerl, im Juli 2023  Prof. Dr. Markus Kniifermann

Xl
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Vorwort zur dritten Auflage

Auch wenn im Jahr 2018 die Volatilitidten von Renditen und Wertpapierkursen ansteigen,
die Finanzierungsbedingungen fiir die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft sind immer
noch sehr gut. Zwar werden die Volatilititen als mogliche Krisenvorboten wahrgenom-
men. Dennoch lassen sich keine klaren Prognosen ableiten. Selbst der Wirtschaftsnobel-
preistriager Robert J. Shiller orakelt:

,Klar ist jedoch, dass sowohl der Markt fiir nominale Anleihen als auch der Markt fiir
inflationsindexierte Anleihen sehr hohe Niveaus erreicht haben und dass diese Tatsache in
unser Denken iiber den Aktienmarkt einflieBen sollte. Wihrend ich dies schreibe, [...]
sprechen manche Beobachter von einer ,Blase am Anleihemarkt’, die platzen konnte; es
hat allerdings den Anschein, als handele es sich nicht um eine klassische Blase, [...] denn
die Erwartungen an die langfristige Rendite sind offenbar sehr niedrig — und nicht, wie
man es wihrend einer Blase erwarten wiirde hoch. In gewissem Sinne konnten diese Ten-
denzen des Anleihemarkts aber blasenartig sein. [...] Es gibt durchaus Griinde, sich Sor-
gen um die moglichen allgemeinwirtschaftlichen Auswirkungen zu machen, die ein Ende
des jahrzehntelangen Abwirtstrends der langfristigen Realzinsen und der entsprechende
Riickgang der Preise langfristiger Anleihen haben wiirden.*!

Mit anderen Worten werden die Preisanalysen an den Wertpapiermirkten zunehmend
komplexer. Abgesehen davon, dass Effizienzmarkttheoretiker Preisblasen ohnehin vernei-
nen, kommen mit der Aussage Shillers jetzt auch Verhaltenswissenschaftler an ihre Gren-
zen der Antizipation. Zu erkennen ist stattdessen Folgendes:

e Im letzten Jahrzehnt fand der Immobilienboom in den USA und auch in Europa ein
jdhes Ende, das die Weltwirtschaft signifikant negativ belastete. Mit dem Boom einher
gingen aber keine gewohnlichen Preissteigerungen der Verbraucherpreise, wie es fiir
entwickelte Volkswirtschaften viele Jahrzehnte {iblich war. Im letzten Jahrzehnt wuchs
die Geldmenge zwar nachhaltig stédrker als der Preisindex fiir den typischen Verbrau-
cherwarenkorb. Das tiberschiissige Geldmengenwachstum verlagerte sich jedoch auf
Preissteigerungen von Vermogenswerten, wie vor allem Immobilien.

* Inder aktuellen Konjunkturphase, die fiir Deutschland schon seit dem Jahr 2010 anhalt,
findet sich die billionenstarke Liquiditdt, mit denen die Zentralbanken der grof3en In-
dustriestaaten die Finanzmirkte versorgten, nur noch marginal im Geldmengenwachs-
tum wieder. Die Geldmenge im Eurosystem wuchs z. B. erst seit dem Start des letzten
Anleihekaufprogramms des Eurosystems wieder verstirkt an. Dabei wurden keines-
falls die Wachstumsraten aus dem vorherigen Jahrzehnt erreicht. Zwischen Mirz 2000
(Kurshochststand im New-Economy-Boom) und Oktober 2008 (Wendepunkt im Im-
mobilienboom) wuchs die Geldmenge innerhalb der Euro-Staaten gegeniiber dem Vor-
jahr um durchschnittlich jihrlich 7,8 %. In der aktuellen Konjunkturphase seit Januar

'Shiller 2015, S. 54.
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2010 bis Februar 2018 (letzter aktueller Bundesbank-Wert) betrug das Geldmengen-
wachstum gegeniiber dem Vorjahr lediglich durchschnittlich jihrlich 2,9 %. Die
konsolidierte Bilanzsumme des Eurosystems wuchs allerdings zwischen 2008 und
2017 um 117 %, wihrend sie seit Einfiihrung des Euros bis 2008 nahezu gleichhoch
geblieben war. Es stellt sich im aktuellen Konjunkturzyklus also nicht mehr die im letz-
ten Jahrzehnt neue Frage: Wohin flieit die Geldmenge, wenn die Verbraucherpreise
nicht steigen? — Antwort in die Preise fiir Vermogenswerte. Jetzt aber stellt sich wiede-
rum eine neue Frage: Wohin flieit die billionenstarke Zentralbankliquiditit, wenn
nichtmals die Geldmenge steigt?

Die Beantwortung der formulierten letzten Frage ist aber zentral fiir das konjunkturelle
Verstindnis eines jeden Wirtschaftssubjekts. Um es mit den Worten Shillers zu sagen: Wir
sollten uns sorgen um diese gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen! Denn eine irgend-
wann vielleicht doch iiberraschend schnell auftauchende Zinswende konnte zu Verwerfun-
gen in der Breite des Markts fiihren, in Retail-Segmenten bzw. bei Wohnungsbaukreditge-
schiften. Diese Gedanken flossen ein in die hier vorliegende Neuauflage der ,,Mirkte fiir
langfristige Fremdfinanzierung*.

Fiir diese 3. Auflage wurden nicht nur Datenmaterialien aktualisiert und einzelne The-
men inhaltlich ergénzt (z. B. zu Schuldscheindarlehen und zu Swap basierten syntheti-
schen Festzinsdarlehen). Vielmehr kam in den Abschn. 4.4, 4.5, 4.6 zur Neuaufnahme
einer internationalen Perspektive auf die Finanzierungsmirkte. Zwar ist die deutsche
Wohnungs- und Immobilienwirtschaft an sich sehr national und eigentlich dezentral auf-
gestellt. Doch gerade die in Kap. 4 jetzt neu beschriebenen (strukturierten) Finanzierun-
gen waren produktseitige Griinde der letzten Weltwirtschaftskrise ab dem Jahr 2008, so-
dass auf diese Inhalte fiir ein Markt- und Krisenverstindnis abgestellt wird.

Bedanken mochte ich mich bei allen Beteiligten, die mir die 3. Auflage des Lehrbuchs
tiber Finanzierungsmirkte ermoglicht haben. Zu Beginn gilt mein Dank meinem Lektor
von Springer Gabler | Springer DE, Herrn Guido Notthoff. Wiederum mit viel Ruhe und
Umsicht hat er mich zum Abschluss der Neuauflage gefiihrt. Ebenfalls bedanke ich mich
herzlich bei allen Studierenden an der EBZ Business School — University of Applied Scien-
ces fiir die wertvollen Hinweise zur Verbesserung des Buchs.

Selbstverstindlich schenke ich tausend liebe Dankesworte an meine Ehefrau Nicole
Kurau-Kniifermann. Ob es Textkorrekturen, inhaltliche Diskussionen oder der Freiraum
im haushaltlichen Betrieb waren, es sind wesentliche Unterstiitzungen, damit ich stets
meine Arbeit zum Abschluss bringen kann. Ich danke dir!

Und neu aufgenommen in die Liste aktiver Unterstiitzerinnen ist meine Tochter Emma
Sophie Kniifermann. Was bin ich dir dankbar, liebe Emma, fiir deine ersten und sehr hilf-
reichen Korrekturarbeiten. Du bist wundervoll!

Zur 3. Auflage danke ich abschliefend selbstverstindlich allen Leserinnen und Lesern
der vorherigen Auflagen. Moge die Neuauflage wiederum Ihr Interesse finden — es wire
mir eine Freude!

Duisburg-Baerl, im Juni 2018  Prof. Dr. Markus Kniifermann
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Vorwort zur zweiten Auflage

Die Niederschrift eines Fachbuchs, angesiedelt zwischen Lehrbuch und ansatzweise wis-
senschaftlicher Arbeit, ist eine besondere Herausforderung, weil sie sich durch eine inten-
sive Marktorientierung auszeichnen soll. So ist es zumindest mein Verstidndnis. Denn die-
ses vorliegende Buch iiber Finanzierungsmérkte soll den Unternehmen der Wohnungs-
und Immobilienwirtschaft nicht nur einen aktuellen Uberblick liefern, wie sie effizient
Fremdkapital beschaffen konnen. Es soll auch aktuelle Marktentwicklungen beschreiben,
die den Kontext zur Ableitung geeigneter Finanzierungsstrategien bilden.

In die vorliegende zweite Auflage meiner ,,Finanzierungsmirkte*, wie ich das Buch
gern abkiirze, flossen wichtige Erkenntnisse aus meinen letzten zwei Jahren Beratungs-,
Forschungs- und Lehrtitigkeit an der Schnittstelle von Banken- und Kapitalmirkten einer-
seits und der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft andererseits ein. Zentrale Erweiterun-
gen erfihrt diese Neuauflage deshalb in Kap. 4 iiber fremdkapitalbezogene Kapitalmarkt-
finanzierungen per Anleihe. Der Wandel an den Finanzierungsmirkten bzw. im Finanzie-
rungsverhalten insbesondere von Wohnungsunternehmen hat sich in dieser Zeit schlie3lich
intensiviert:

* Finanzierungsmdrkte: Zwar hatten sich die Zentralbanken der Industrienationen im
Jahr 2008 auf eine staatlich determinierte Niedrigzinsphase verstindigt. Gepaart mit
verschiedenen Krisenabfolgen fiihrte diese Politik zuletzt jedoch zu einem zunehmen-
den Interesse auch institutioneller Investoren an der Kapitalbereitstellung fiir Woh-
nungsunternehmen. Denn die unter normalen Marktbedingungen niedrigen Ertrags-
potenziale entsprechender Investments erscheinen unter aktuellen Ertrag-/Risiko-
Abwigungen besonders attraktiv. Daher stehen Wohnungsunternehmen nicht mehr nur
Bankdarlehen zur Verfiigung, sondern zunehmend auch Finanzierungen iiber die inter-
nationalen Kapitalmirkte mittels der Begebung von Anleihen und der Platzierung von
Schuldscheinen.

* Finanzierungsverhalten: Den Weg an die Borsen ebneten der deutschen Wohnungs-
wirtschaft die kapitalmarktaffinen Wohnungsunternehmen mit Wachstumsstrategie.
Sowohl ihr Grofienstreben hinsichtlich der Wohnungsbestinde, die in der Regel aus-
schiittungsorientierte Finanzierungsstruktur als auch die Erzielung erfolgskritischer
Emissionsvolumina der Finanzierungstranchen machen sie aus Investorensicht zu at-
traktiven Emittenten. Dagegen zeichnen sich die Finanzierungen der dezentral organi-
sierten Wohnungswirtschaft (=kommunale Wohnungsunternehmen, Genossenschaften
sowie regionale, private Unternehmen) durch einen Darlehensschwerpunkt mit explizi-
ten Hausbankfunktionen aus und entsprechen damit einem kontinentaleuropdischen
Trend zum Nachteil kleinerer und mittlerer Unternehmen auf den Finanzierungsmirk-
ten. Auf diese Weise konnen dezentrale Wohnungsunternehmen zunehmend an Wettbe-
werbsfahigkeit gegeniiber den borsennotierten Unternehmen verlieren, die sich tenden-
ziell kapitalkostengiinstiger finanzieren — dieser Sachverhalt wird mit zunehmender
Riickfiihrung der Finanzmirkte aus der politisch bedingten Niedrigzinsphase sowie der
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weiter steigenden regulatorischen Belastung des klassischen Darlehensgeschéfts noch
an Bedeutung gewinnen. Die langfristige Tragfahigkeit von Ein-Instrument-Finanzie-
rungsstrategien liber Bankendarlehen ist damit fraglich.

Anleihefinanzierungen nehmen daher einen marktberechtigt groeren Schwerpunkt im
vorliegenden Buch ein. Daneben charakterisiert sich diese Neuauflage selbstverstindlich
durch Aktualisierungen von Daten und Literaturquellen.

Auch fiir die Neuauflage der ,,Finanzierungsmirkte* bin ich lieben Menschen zum
Dank verpflichtet: Zuerst mochte ich Frau Kristina Wolter und Herrn Sascha Niemann von
workformedia anfithren. Ohne sie wire die technische Druckvorlage nicht entstanden. Mit
wunderbarer Geduld und Umsicht reagierten sie auf mein dateitechnisches Chaos, sodass
ich meinen Dank an dieser Stelle festhalte. Weil es gar nicht selbstverstédndlich ist, iiber-
haupt die Moglichkeit zur Neuauflage vom Verlag zu erhalten, gilt mein herzlicher Dank
wiederum dem Lektor von Springer Gabler | Springer DE, Herrn Guido Notthoff.

Und gern mochte ich mich in jeder Publikation und jetzt erstmalig in einer zweiten Auf-
lage wiederholen: Ohne meine gesamte Familie, ohne meine wundervolle Ehefrau Nicole
sowie meine Wunschtraumtochter und jetzt Schulanfiangerin Emma Sophie geht bei mir gar
nix! Thre vielfiltigen Unterstiitzungen schaffen mir stets haushaltsorganisatorischen Frei-
raum fiir meine Arbeit, liefern mir kritischen Widerspruch zu meinem streng monetaristisch
freiheitsliebenden Weltbild, verdeutlichen mir Lebensziele, die es nicht trotz, sondern wegen
aller Erfahrungen, die das Leben schrieb, schreibt und schreiben wird, mit jedem Herzschlag
zu erreichen gilt. Fiir dieses Gliick bin ich meinen beiden Damen zutiefst dankbar!

Doch letztlich besitzt kein Buch eine Marktberechtigung, wenn es nicht auch gelesen
wird. Allen diesen mir wichtigen lesenden Menschen, vor allem jenen, von denen ich viele
Riickmeldungen, Kritiken und Verbesserungsvorschlige erhalten durfte, danke ich sehr
herzlich — und freue mich schon auf Diskussionen zur zweiten Auflage!

Duisburg-Baerl, im August 2015  Prof. Dr. Markus Kniifermann

Vorwort zur ersten Auflage

Die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft ist strukturbedingt eine investitionsintensive
Branche. Entsprechende Finanzierungsiiberlegungen nehmen daher grolen Raum im Ma-
nagement dieser Branchenunternehmen ein. Bislang sind diesbeziigliche Finanzierungs-
strukturen durch Fremdkapitalfinanzierungen und Hausbankbeziehungen geprigt. Denn
eine Konstanz der Kreditpartner bei grundbuchbesicherten Bankenkrediten kann zu Trans-
aktionskostensenkungen fiihren. Schlielich konnen Grundbucheintrige iiber den Auslauf
von Wohnungsbaudarlehen hinaus bestehen bleiben und fiir Anschlussfinanzierungen etc.
erneut herangezogen werden.

Allerdings existiert an den Finanzmirkten immer weniger Stabilitét in institutioneller
und struktureller Hinsicht. Vor allem Bankenmérkte durchlaufen einen immensen Verén-
derungsprozess (z. B. Fusionen, Verstaatlichungen, Abwicklungen, Regulierungen), der
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wiederum durch Verwerfungen an den Kapitalmirkten forciert wird (z. B. durch hohere
Zinsinderungsrisiken in Niedrigzinsphasen und Abschreibungen auf Eigenanlagen). Die
Debatte um die Euro-Stabilisierung sowie ihrer Auswirkungen auf das Marktzinsniveau in
Deutschland und den weiteren Euro-Lidndern wirkt damit letztlich in jede noch so kleine
Sparkasse oder Kreditgenossenschaft hinein.

Wachsende Unsicherheiten bzw. Politikabhidngigkeiten der weiteren Entwicklungen
auf den Finanzmérkten determinieren das Geschehen auf den Finanzierungsmérkten und
manifestieren sich in folgenden zwei Uberschriften zu Zeitungsartikeln: Die F.A.Z. vom
28. Juni 2013 (Nr. 147, S. 23) formulierte nach einem mehrwochigen signifikanten An-
stieg der Anleiherenditen am langen Ende in Deutschland: ,,Das ist die Zinswende*. Doch
schon am 05. Juli 2013 verlautete es im Handelsblatt (Nr. 127, S. 24 f.): ,,Draghis nichstes
Versprechen: In einem historischen Schritt kiindigt der EZB-Chef an, die Zinsen dauerhaft
niedrig zu halten oder sogar zu senken.*

Diese Unsicherheiten auf Grund der (Geld-)Politikabhédngigkeit konnen die Finanzie-
rungspartner und Hausbanken wohnungs- und immobilienwirtschaftlicher Unternehmen in
die Ertragslosigkeit und damit letztlich gar Insolvenzgefihrdung dringen. Kreditinstitute
sind namlich teilweise iiber Swapgeschéfte gegen einen Zinsanstieg abgesichert, weil 6ko-
nomisch eine Zinswende zu begriinden gewesen war. Diese aus Risikogesichtspunkten
wohliiberlegte Handlung stellt sich nach der oben angegebenen neuerlichen Zentralbankin-
tervention jedoch als Missmanagement heraus und kann fiir die kiinstlich verlingerte Nied-
rigzinsphase zu Verlustgeschiften aus den Absicherungsgeschiften fithren. Das Bankma-
nagement, das ohnehin schon ein Risikogeschift darstellt, hat somit eine zusitzliche Di-
mension der Unsicherheit erlangt: Die intensivierte intervenistisch-aktivistische Politik!

Aus Sicht der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft bzw. ihrer die Investitionen finan-
zierenden Unternehmen stellt sich im Hinblick auf die Finanzmiérkte insbesondere die
Frage nach dem weiterhin erwarteten Marktzinsniveau. Finanzierungszinssitze sind
schlieBlich die zentralen Einflussfaktoren der Finanzierungskosten. Aber — ist das Zinsni-
veau niedrig, bleibt es niedrig, wird es noch weiter absinken oder ansteigen?

Zinssatzprognosen sind seit jeher ebenso komplex wie im Abgleich zur eintreffenden
Realitidt auch ungenau. Das macht die Situation fiir die ihre Investitionen finanzierenden
Unternehmen nicht leichter. Zudem gibt es Phasen, wie aktuell im Frithsommer 2013, als
sich die Zinswende wirklich zeigte. Drei Fragen schlie3en sich dazu logisch an:

1. Wie kamen die F.A.Z.-Autoren zur Bestimmung, dass die Zinswende gestartet sei?
Was waren ihre Begriindungen?

2. Wie realistisch waren solche Meinungen — insbesondere vor dem Hintergrund, dass das
Zinsniveau in Deutschland und im gesamten Euro-Raum durch die Politik — genauer
gesagt durch die Geldpolitik der Europdischen Zentralbank (EBZ) beeinflusst und
sogar mafgeblich bestimmt wird?

3. Welchen Einfluss hat die Aussage des EZB-Prisidenten, das Zinsniveau dauerhaft
niedrig halten zu wollen, auf die Stabilitdt von Kreditinstituten und damit auf die Ver-
lasslichkeit der Partnerschaften mit Kreditinstituten bzw. Hausbanken zur Wohnungs-
baufinanzierung im Firmenkundengeschaft?
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Erst Antworten auf diese Fragen ermoglichen eigene Einschitzungen zum zukiinftigen
Zinsniveau. Wer sich mit Finanzierungen beschéftigt, muss insofern iiber die betriebswirt-
schaftlichen Instrumentarien und Rechenmoglichkeiten der Tilgungsformen hinausbli-
cken und volkswirtschaftliche Einfliisse erkennen, verstehen und interpretieren konnen.
Insbesondere die Zusammenhinge von Kreditangeboten und politischen bzw. staatlichen
Einfliissen in Form von Regulierungen sowie der zentralbankseitigen Geldpolitik sind re-
levant, um eben das Geschehen auf den Finanzierungsmérkten sowie die Entwicklungen
des Zinsniveaus zu verstehen und ggf. kurzfristig auch in ihrer weiteren Entwicklung an-
tizipieren zu konnen.

Vor diesem Hintergrund leitet das vorliegende Buch in die Mirkte fiir langfristige
Fremdkapitalfinanzierungen ein. Dazu werden keinesfalls nur betriebliche Tilgungsfor-
men erldutert. Vielmehr gilt es auch, gesamtwirtschaftliche Finanzierungsstrukturen in
ihrer zeitlichen Entwicklung aufzuzeigen, entsprechende Verdnderungen zu begriinden
und Hinweise zu geben, erwartete Veridnderungen zu formulieren (Kap. 2). Als wichtige
Treiber der Verdnderungen wird auch auf die Regulierungen des Bankgeschifts zu spre-
chen kommen (Kap. 3). Wenn der Bankenmarkt unter kreditrestriktiven Verdnderungs-
druck gerit, verwundert es nicht, dass zeitgleich die bankenunabhingigen Finanzierungen
tiber Kapitalmirkte zunehmen. Deshalb werden auch Anleihefinanzierungen (Kap. 4) fo-
kussiert. Wegen der schon angesprochenen und zyklisch immer wieder von besonderer
Bedeutung seienden Zinsidnderungsrisiken eines Unternehmens der Wohnungs-, Immobi-
lien- oder Kreditwirtschaft werden anschlieBend zinssichernde Swap-Geschifte skizziert
(Kap. 5). Das Buch schlieft mit einer Idee, als dass alle Markt-(umfeld-)entwicklungen
zur Griindung einer eigenen Wohnungswirtschaftsbank motivieren sollten (Kap. 6). Die
Kap. 2, 3, 4, 5 werden durch Ubungsaufgaben erginzt. Zwar findet sich zum Ende des
Buchs das Literaturverzeichnis mit allen herangezogenen Quellen. Doch jedes Inhaltska-
pitel selbst schlie3t ebenfalls mit kurz notierten Literaturhinweisen zum jeweiligen
Thema ab.

Das Buch baut somit zwar Lehrbuchcharakter auf. Doch wird es sich von den im Markt
befindlichen Finanzierungsbiichern differenzieren ...

e durch einen volkswirtschaftlichen Fokus auf die Mirkte fiir Fremdkapitalfinan-
zierung und

* die Perspektive der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft;

* nichtdestotrotz lehrt es betriebswirtschaftliche Finanzierungsgrundlagen und liefert
Ubungsaufgaben samt Losungen,

* ordnet diese aber in eine Marktperspektive ein (Wie ist der Bankenmarkt strukturiert,
reguliert etc. und ldsst sich bankenunabhingig finanzieren?);

* das Buch schlieit ab mit einem in der Branche diskutierten Ansatz fiir eine eigene
Wohnungswirtschaftsbank und liefert somit Diskussionspotenzial.

Fiir das Zustandekommen dieses Buchs bedanke ich mich bei sehr lieben Menschen: Zum
einen beim Rektor der EBZ Business School — University of Applied Sciences (EBZ BS),
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Herrn Prof. Dr. habil. Volker Eichener, dem Kanzler, Herrn Klaus Leuchtmann, sowie dem
Prorektor, Herrn Prof. Dr. Dr. h.c. habil. Rudolf Miller. Denn im Rahmen meiner Professur
an der EBZ BS war meine Mitarbeit im Fernstudium ausschlaggebend fiir die Nieder-
schrift des Buchs. Zum anderen gilt mein Dank dem Lektor von Springer Gabler | Sprin-
ger DE, Herrn Guido Notthoff. Die ungeheuer positiv wirkende Begleitung des Publikati-
onsprojekts war mir eine grofie Freude.

Ebenfalls mochte ich meinem akademischen Lehrer, Herrn Univ.-Prof. Dr. Torsten
J. Gerpott, von der Universitit Duisburg-Essen herzlich danken. Seine unermiidliche Art,
mich zur fiir ihn angemessenen analytischen Arbeitsweise zu dridngen, war und ist mir
stets die notwendige Richtschnur gewesen und wird es bleiben. Seine unerschiitterliche
Strenge in unserer Zusammenarbeit hat mich auch bei der Niederschrift dieses Buchs an-
getrieben — seine noch gesteigerte Unerschiitterlichkeit in der Geduld mit mir als Men-
schen hat uns iiber die wissenschaftliche und bankpraktische Arbeit hinaus zu liebevollen
Freunden heranreifen lassen. Auch wenn Prof. Gerpott mit diesem Buch wieder nicht zu-
frieden sein wird, freue ich mich darauf, ihm ein Belegexemplar iiberbringen zu konnen.
Seine Lehre ist mir das wichtigste Asset in meiner akademischen Laufbahn und dafiir bin
ich zutiefst dankbar.

Die Niederschrift des Buchs mit Blick auf die Studierenden und die Praktiker zugleich
als Gesamtzielgruppe war mir ein groles Anliegen. Insofern hat mir die Arbeit viel Freude
bereitet. Die Rechercheintensitit zum Buch implizierte aber auch eine Belastung meiner
Familie durch den Entzug des zuhdrenden Ehemanns und herumtobenden Papas, der die
Abende nur am Schreibtisch verbrachte. Daher widme ich das Buch wie meine beiden Bii-
cher zuvor in Liebe meiner wunderschonen Ehefrau Nicole und meiner Wunschtraum-
tochter Emma Sophie. Wenn das Buch mit einer herrlichen Vision von dem brancheneige-
nen Kreditinstitut schlie3t, so moge es im tibertragenen Sinn ein Investment in eine wun-
dersame Zukunftsgestaltung sein. Ja, ich gehe gern jeglichen Lebensweg mit euch und
alles in Liebe! Nur die Sterne wissen, was kommen mag — das ist Leben und wunder-
sam schon.

Herrlich an der Niederschrift eines eigenen Buchs ist die Mdoglichkeit, diese Danke-
schons an alle mich unterstiitzenden Menschen in die Welt zu rufen. Damit bietet es zu-
gleich Raum, mich letztlich bei meinen lieben Elfern fiir alles zu bedanken, was sie mir
Gutes zukommen lieen in meinem Leben.

Entscheidend fiir den Erfolg des Buchs sind natiirlich Sie, liebe Leserinnen und Lesern!
Somit danke ich /hnen abschlieend fiir das Vertrauen, das es impliziert, das Buch lesen
zu wollen. Denn in dynamischen Zeiten des Internets ist es wahrlich keine Selbstverstind-
lichkeit mehr, dass Fachbiicher gekauft und gelesen werden. Uber jegliche Kritik an mei-
nen Inhalten werde ich mich sehr freuen!

Hamburg, August 2013 Prof. Dr. Markus Kniifermann
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