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Kurzfassung

Diese Dissertation beschaftigt sich mit Wohnungsmarkten im Allgemeinen und Woh-
nungsmarkten in Transformationslandern im Besonderen. Konkret werden ausgewahlte,
O6konomisch bedingte Phanomene des Wohnungsmarktes, wie das Angebot-
Nachfrageverhalten, der Miet- und Eigentumsmarkt sowie die Preisfindung von Wohn-
immobilien untersucht. Dabei liegt der Fokus weniger auf entwickelten Wohnungs-
markten in Mittel- oder Westeuropa, sondern vielmehr auf Wohnungsmarkten in Trans-
formationslandern, insbesondere Russland. Ein weiterer Schwerpunkt der Arbeit bildet
die Herausarbeitung in diesem Kontext wesentlicher wohnungspolitischer und stadtpla-
nerischer Aspekte sowie eine strukturierte Analyse des russischen Wohnungsmarktes.

Uber eine einfiinrende Darstellung der Relevanz und der Merkmale von Wohnungs-
markten sowie deren vorgelagerten Méarkten werden drei unterschiedliche Perspektiven
zur Erklarung von Wohnungsmarktprozessen vorgestellt. In diesem Zusammenhang
liefert die Arbeit neue Erkenntnisse zur Erklarung verschiedener Wohnungsmarktpha-
nomene und leitet, darauf aufbauend, Reformvorschlége ab.

Auf Basis dieser theoretischen Vorlberlegungen werden im Folgenden besonders die
Determinanten des Angebots bzw. der Nachfrage auf dem Wohnungsmarkt Russlands
sowie die Rolle der russischen Stadt- und Raumplanung untersucht. Der Fokus liegt
hierbei sowohl auf der Erarbeitung kausaler Zusammenhénge als auch auf einer Analyse
bestehender Fehler bzw. Schwéchen sowie einer Darlegung von MalRnahmen zur Stér-
kung und Qualitatssteigerung.

Abschlielend wird die russische Wohnungspolitik und ihre Bedeutung bei der Entwick-
lung des russischen Wohnungsmarktes analysiert. Uber eine Darstellung der wohnungs-
politischen Instrumente sowie der allgemeinen Ziele der russischen Wohnungspolitik
stehen besonders die wohnungspolitischen Interventionen des russischen Staates im
Mittelpunkt der Untersuchung. Im Ergebnis werden die staatlichen Malinahmen kritisch
beurteilt und Handlungsempfehlungen fur die Entscheidungstrager abgeleitet.



Abstract

This doctoral thesis is comprised of the housing markets in general, but particularly the
housing markets in emerging market countries. The research focuses on selected, eco-
nomically-caused phenomena of the housing market, including supply and demand be-
haviour, the rental and condominium markets, and the pricing determinants of residen-
tial property. Herewith, the focus lies less on housing markets in Central and Western
Europe, but more on housing markets in emerging market countries, especially Russia.
Another focus of this work lies in the detailed analysis of significant political and infra-
structural aspects of architecture within urban areas and a structured analysis of the
Russian housing markets.

After an introductory depiction of the relevance and the characteristics of housing mar-
kets and their related markets, three different perspectives to explain housing marked
processes are introduced. In this context, the thesis provides new insights to explain
housing market phenomena. These insights are then used to deduce proposals for re-
form.

On the basis of this theoretical reasoning, this work then examines in depth the determi-
nants of supply and demand of Russia’s housing market and the role of the Russian city
and urban planning. In this context, causal interrelationships are examined, and an
analysis of existing errors and weaknesses serves to conclude in initiatives possible to
strengthen and increase the quality.

Finally, the political influence and its contribution to and impact on the Russian housing
market are analysed. Housing political instruments are illustrated, the overall goals of
Russian housing politics are examined, and in the focus of this investigation, the hous-
ing political interventions of the Russian government are detailed. What follows is a
critical judgement of the governmental measures and recommendations for decision
makers are detailed.
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1 Einleitung

Die Wohnungsversorgung eines Landes vollzieht sich Uber den Wohnungsmarkt. Unab-
hangig von der politischen Gesinnung, ob sozialistisch oder kapitalistisch, ist seine
ubergeordnete Aufgabe die Nachfrage nach Wohnraum bzw. die Wohnbedurfnisse der
jeweiligen Bevolkerung zu befriedigen. Ungeachtet dessen, existieren aber wesentliche
Unterschiede zwischen beiden Systemen. Wird in einer Zentralverwaltungswirtschaft
der Wohnraum von der Gesellschaft als soziales Gut verstanden und vom Staat verteilt,
wird dieser in einer Marktwirtschaft als ein gewohnlicher Handelsgegenstand aufge-
fasst, in der der wichtigste Indikator der Preis des Wohnraums ist, welcher sich durch
das Gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage herausbildet.

Der russische Wohnungsmarkt ist einer der grofiten der Welt. Da in der Zeit der politi-
schen Aufldsung um 1991 tber 100 Mio. Menschen in urbanen Siedlungen lebten, war
der Wohnungsmarkt Russlands auch der grofite, welcher sich auBerhalb einer Markt-
wirtschaft entwickelte.* Diese quantitative Komponente und seine bewegte Vergangen-
heit verleihen dem russischen Wohnungsmarkt seine Einzigartigkeit und machen diesen
zu einem spannenden Forschungsobjekt.

Bis 1991 hatte Russland einen stark regulierten Wohnungsmarkt. Die Erstellung, Ver-
waltung und Finanzierung von Wohnraum waren in staatlichen Handen konzentriert, die
russische Wohnungswirtschaft und -vergabe unterlag im Sinne einer Zentralverwal-
tungswirtschaft der staatlichen Planung und Lenkung. Das Wohnen wurde staatlich sub-
ventioniert, Wohnungen nach Wartelisten zugewiesen und Wohnungsmieten waren
symbolisch niedrig. Das System der Wohnversorgung war ineffizient, es herrschte per-
manente Wohnungsnot. Im Zuge der Abkehr von der sozialistischen Planwirtschaft und
dem Versuch der Implementierung marktwirtschaftlicher Strukturen, wurde das russi-
sche Wohnungswesen auf eine Entstaatlichung der Wohnraumversorgung, Transfer von
Verantwortung und Zustandigkeiten sowie auf die Bildung von privatem Wohneigentum
ausgerichtet.

L “4  the time of the USSR’s dissolution in 1991, 73 percent o f Russia’s population was urban. With 109
million people living in cities at that time, Russia had the fifth largest urban population in the world in
1991 after China (324 million); India (223 million); United States (190 million); and Brazil (111 mil-
lion).” World Bank(2005), S. 1.
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Bis heute befindet sich die russische Wohnungswirtschaft in der Transformation vom
staatlichen System der Wohnungsvergabe und —nutzung zum Mischsystem mit Wohn-
raumzuweisung bzw. Wohnungsversorgung auf hauptséchlich marktwirtschaftlicher
Basis.?

Doch was versteht man in diesem Sinne unter dem Begriff Transformation? Eine erste
Orientierung gibt WAGENERs allgemeine Formulierung, der eine Transformation als
eine spezielle Form des gesellschaftlichen Wandels, ndmlich die konkrete Umgestaltung
einer vorherrschenden Ordnung im politischen, wirtschaftlichen oder kulturellen Be-
reich® sieht, wobei das Augenmerk in dieser Arbeit primar auf dem wirtschaftlichen und
politischen Systemwandel liegen soll. SUSS verdeutlich das Wesen einer Transformation
im Vergleich zu einer Reform von Wirtschaftssystemen: Handelt es sich bei einer Reform
um Korrekturen an einzelnen konstituierenden Merkmalen einer Wirtschaftordnung, werden
im Rahmen einer Transformation mehrere konstituierende Prinzipien der einen Ordnung
durch die einer anderen ersetzt.*

Zusammengefasst kann die Unterscheidung zwischen Reform und Transformation in der
Umfassendheit der MalRnahmen begriindet werden. Aus wirtschaftswissenschaftlicher
Perspektive bezieht sich die Transformation auf den Ubergang von einer Plan- zu einer
Marktwirtschaft, aus politikwissenschaftlicher Sicht bezeichnet sie einen Wechsel im
politischen System.> Davon abgeleitet definieren sich Transformationsléander als Staa-
ten, die einen Ubergang von Diktatur zu Demokratie und/oder von einer Plan- zur
Marktwirtschaft erleben. Dieser Definition zufolge lassen sich alle Lénder in den ver-
schiedensten Weltregionen als Transformationslander bezeichnen, welche in der Ver-
gangenheit Planwirtschaft erlebten und heute marktwirtschaftlich umgestaltet werden.®
In dieser Arbeit soll aber das engere Begriffsverstandnis maRgebend sein, welches den
Systemwechsel von einem sozialistischen zu einem kapitalistisch gepragten Wirtschafts-
, Gesellschafts- und Wohnungssystem als ein Ende der 80er bzw. Anfang der 90er Jahre
des 20. Jahrhunderts in verschiedenen osteuropdischen Landern auftretenden Prozess
interpretiert und somit ausschliellich die Lander des ehemaligen Ostblocks umfasst.

2\V/gl. Antropov/Bossert(2005), S. 21 f.
*\Vgl. Wagener(1997), S. 179.

4\/gl. SiR(2001), S. 36.

> Vgl. Boxberger(1997), S. 17.

®Vgl. Preuss(1996), S. 10 ff.
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1.1 Problemstellung & Ziel

Untersuchungsgegenstand der Arbeit sind Wohnungsmarkte im Allgemeinen und Woh-
nungsmarkte in Transformationslandern, speziell der Wohnungsmarkt Russlands, im
Besonderen. Hauptaugenmerk liegt dabei weder auf einer architektonischen oder sozio-
logischen Betrachtung, noch sollen kulturelle Gegebenheiten besondere Bercksichti-
gung finden. Vielmehr werden zum einen ausgewahlte, 6konomisch bedingte Phdnome-
ne des Wohnungsmarktes untersucht, zum anderen werden die in diesem Kontext
wesentlichen wohnungspolitischen und stadtplanerischen Aspekte des Wohnungsmark-
tes erarbeitet.

Die Vielfalt an beteiligten Akteuren, die strukturelle Heterogenitat sowie die Vielzahl
der ihm innewohnenden Prozesse machen einen Wohnungsmarkt, verglichen mit ande-
ren Markten, zu einem relativ komplexen und intransparenten Forschungsgegenstand.
Die sich daraus ergebenden Fragen hinsichtlich der konkreten Funktionsweise oder der
determinierenden Parameter sind, trotz einer Vielzahl an bestehenden Erklarungsansat-
zen und Funktionsmodellen, bis dato noch nicht abschlielend geklart. Hierzu leistet
diese Arbeit einen Beitrag indem sie drei unterschiedliche Perspektiven zur Erklarung
wesentlicher Marktphdnomene aufzeigt und somit fur ein besseres Verstandnis des
Marktes fur Wohnungen sorgt.

Konkret sollen das Angebot-Nachfrageverhalten, der Miet- und Eigentumsmarkt sowie
die Preisfindung von Wohnimmobilien thematisiert werden, wobei der Fokus der Unter-
suchung dabei weniger auf entwickelten Wohnungsmarkten in Mittel- oder Westeuropa,
sondern vielmehr auf Wohnungsmarkten in Transformationslandern, insbesondere
Russland, liegt.

Folgende Fragen stehen dabei im Mittelpunkt der Arbeit und sollen mit Hilfe dieser
Dissertation beantwortet werden:

- Wie und warum ,,funktioniert™ ein Wohnungsmarkt hinsichtlich der drei untersuchten
Marktphanomene?

- Welche Erkenntnisse lassen sich in diesem Zusammenhang hinsichtlich eines ,,idea-
len“ Wohnungsmarktes gewinnen bzw. welche Handlungsempfehlungen daraus ab-
leiten?

- Sind die gewonnenen, theoretischen Erkenntnisse auch auf den russischen Woh-
nungsmarkt und generell auf Wohnungsmaérkte in Transformationslandern tbertrag-
bar?
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- In welchem Entwicklungsstadium befindet sich momentan der russische Wohnungs-
markt und wie ist dieser in Hinblick auf die Fahigkeit, sowohl die momentane als
auch die zukiinftige Nachfrage nach Wohnraum zu befriedigen, zu beurteilen?

- Welche Faktoren bestimm(t)en wesentlich diese Entwicklung bzw. welche Mal3nah-
men fuhr(t)en zum Ziel?

Letztendlich soll die Arbeit neue Erkenntnisse bzgl. der Funktion von Wohnungsmérk-
ten in Transformationslandern liefern sowie eine Antwort auf die Frage finden, warum
der russische Wohnungsmarkt so ist wie er ist. Aufbauend auf den gewonnen Erkenn-
tnissen lassen sich anschliefend Handlungsempfehlungen bzw. Reformvorschlége fur
Entscheidungstrager hinsichtlich einer zukinftigen Wohnungsmarktentwicklung ablei-
ten. Positive Aspekte kdnnen damit verstarkt, unerwiinschten Effekten kann zielgerich-
tet begegnet werden. Unter der Annahme, dass in den meisten Transformationslandern
der Prozess der Wohnungsmarktentwicklung in vielen Bereichen &hnlich ablauft, ist zu
prufen, ob die gewonnen Erkenntnisse inkl. der Handlungsempfehlungen auch auf
Wohnungsmarkte, die sich in einem dhnlichen Transformationsstadium befinden, tber-
tragen werden konnen.

Weiterhin sollen im Rahmen der Arbeit folgende zwei Hypothesen berprift werden:

1. Der Transformationsprozess ging mit einer nachhaltigen Verbesserung der Wohnsi-
tuation fur einen Groliteil der russischen Bevolkerung sowohl in qualitativer als auch in
quantitativer Hinsicht einher. Mit der Klarung dieser Hypothese soll die Bedeutung der
Transformation fur die russische Wohnbevdélkerung untersucht werden.

2. Die nationale Wohnungspolitik Russlands leistete einen wesentlichen Beitrag fiir die
Herausbildung eines markwirtschaftlich orientierten Wohnungsmarkts. Aufgrund der
traditionell starken Verflechtung der russischen Politik mit der (Wohnungs-)Wirtschaft,
soll deren tatsachlicher Einfluss anhand dieser zweiten Hypothese tberprift werden.
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1.2 Stand der Forschung & Positionierung

Betrachtet man die Anzahl der Publikationen, sind Wohnungsmarkte ein beliebtes For-
schungsobjekt. Bezogen auf die guterwirtschaftliche Perspektive (Kapitel 3.3.1) exis-
tiert eine Gruppe von Autoren, darunter L. KUHNE-BUHNING und J. HEUER (1994),
H. JENKIS (2001), S. KOFNER (2004) oder J. EEKHOFF (2006) bzw. international
von P. BALCHIN (1996) bzw. P. BALCHIN und M. RHODEN (1998), die die An-
nahme vertreten, dass die Nachfrage nach Wohnraum, unter der VVoraussetzung, dass die
gezahlten Mieten ausreichend sind, mit einem gewissen Zeitversatz zu einem neuen
Angebot flhrt.

Eine zweite Gruppe von Autoren, bspw. R. MUTH (1960), M. REID (1962), A.
POLINSKY (1977) und deutschsprachig R. v. LUDE (1978), um exemplarisch friihe
Vertreter zu nennen, befasst sich mit der Nachfrage nach Wohnraum, ihren Determinan-
ten sowie ihrer Elastizitat, mit dem Ergebnis, dass die Wohnungsnachfrage empirisch
nachprifbar preiselastisch ist.

Das Begreifen von Mietverhaltnissen als eine Finanzierungsform (Vgl. Kapitel 3.3.2) ist
verhaltnismaRig neu in der Literatur und wurde erstmals bei R. SOTELO und T.
BULOW 1996 bzw. 1997 thematisiert. Die vorhandene Literatur ist eher rudimentarer
Natur und bezieht sich daher entweder auf die betriebliche Finanzwirtschaft oder auf
wohnungswirtschaftliche Literatur. Diesbeziiglich entwickelte L. JONES (1995) ein
Modell zur Erklarung der Wahl der Transaktionsform fir die Flache (Miete/Kauf) und
identifiziert das Einkommen der Nutzer als entscheidende Determinante. Neoinstitutio-
nalistische Ansatze als Analyseinstrumente verwendet vor allen A. JAFFE, indem er
1996 die Zusammenhénge zwischen Transaktionskostendkonomie bzw. Property-Rights
Theorie und Wohnungs- und Immobilienmarkten aufzeigt. Am Beispiel der Instandhal-
tung von Wohnungen und unter Ruckgriff auf neoinstitutionelle Konzepte, wie bspw.
bei Moral Hazard, kreiert T. MICELI im Jahr 1992 ein Modell zur Formulierung geeig-
neter rechtlicher Rahmenbedingungen fiir den Mietwohnungsmarkt. Verschiedene Ebe-
nen der Finanzierung werden in der Arbeit von R. SOTELO (2001) besonders deutlich
herausgearbeitet. Die Beziehung zwischen Vermieter und Mieter bzw. der Unterschied
zwischen beiden Finanzierungen (Miete/Kauf) ist Thema der Arbeiten von R. SOTELO
und HAHNEL aus dem Jahre 2009.
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Wissenschaftliche Publikationen existieren auch bzgl. der vermdgenswirtschaftlichen
Perspektive (Vgl. Kapitel 3.3.3), aber i.d.R. lediglich aus anderen Erklarungsansatzen
heraus. So gibt es bspw. Arbeiten von M. BALL, R. BARRAS oder M. GRILLI uber
das Phdnomen der Immobilienzyklen oder von R. KAISER, der 1997 erkennt, dass Im-
mobilienkrisen nicht nachfrage-, sondern angebotsbedingt entstehen und kommt zu dem
Schluss, dass diese Angebotsausweitung durch Inflation und Inflationsrisiken verursacht
seien. R. LIMMACK und C. WARD untersuchen im Jahr 1988 anhand von empirischen
Daten, die Eignung von Immobilien zur Absicherung von Inflationsrisiken, wobei sie
zwischen unerwarteter und erwarteter Inflation unterscheiden. Sie finden heraus, dass
Immobilien vor allem die erwartete Inflation absichern kdnnen. In einer Langzeitstudie
des britischen Immobilienmarktes von 1967 bis 1994 stellen auch C. BARBER, D.
ROBERTSON und A. SCOTT fest, dass Immobilien in der Lage sind, vor allem uner-
warteter Inflation zu begegnen. R. SOTELO untersucht im Jahr 2001 u.a. das Realzins-
verhalten von Immobilieninvestitionen und Staatsanleihen und gelangt zu der Erkenn-
tnis, dass alternative Anlageformen (z.B. Staatsanleihen) um ein Vielfaches gegentiber
der Immobilieninvestition schwanken und damit einen deutlich geringeren Inflations-
schutz bieten. Mit Hilfe von Panelregressionen widmeten sich 2009 M. DEMARY und
M. VOIGTLANDER dem Inflationsschutz verschiedener Immobilienanlageklassen. So
wurde der Inflationsschutz immobiler Direktanlagen (Wohnen, Handel und Buro) der
Aktienanlage gegenubergestellt, mit dem Ergebnis, dass Direktanlagen einen besseren
Inflationsschutz als Aktien bieten.

Die Frage nach den verschiedenen Determinanten der Preisbildung beantwortet G.
MEEN mit seinem Modell im Jahr 2000, in dem er neun verschiedene Parameter identi-
fiziert, die unterschiedliche Auswirkungen auf die Preisbildung haben. 2009 erweitern
M. GURTLER und C. REHAN dieses ,,Meen-Modell* in ihrer Untersuchung deutscher
Landkreise und Stadte um die Faktoren Arbeitslosigkeit, Bevolkerungsentwicklung und
Lage der Immobilie. D. TSATSARONIS und G. ZHU dagegen unterteilen im Rahmen
ihrer empirischen Studie von 2004 nachfrage- und angebotsseitige Bestimmungsfakto-
ren in Faktoren mit nachhaltiger Wirkung und Faktoren mit kurzfristigem Einfluss. Mit
Hilfe der strukturellen Vektorautoregression untersuchten sie im Zeitraum zwischen
1970-2003 die Reaktion von Wohnimmobilienpreisen in Folge von Schocks und kom-
men zum Ergebnis, dass die Inflation der Parameter ist, der die Immobilienpreise am
meisten beeinflusst.
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Allgemeine Literatur tber Russland, vor allem in Bezug zur Geschichte, Wirtschaft oder
Politik, gibt es reichlich. Dagegen existiert uber das russische Wohnungswesen bzw. den
russischen Wohnungsmarkt, wenn tiberhaupt, nur hinsichtlich ausgewéhlter Themenbe-
reiche verwertbare Literatur. So steht bspw. bei V. ANTROPOV und A. BOSSERT im
Jahr 2005 die soziale Komponente der russischen Wirtschaftsordnung im Mittelpunkt
des Interesses. A. PASTUKHOVA und N. ROGOZHINA untersuchten im Jahr 2001 die
Situation der Wohn(bau)finanzierung und V. GASUNOQV bzw. M. POLETAEYV beschéf-
tigen sich im Jahr 2007 mit wohnungspolitischen Themen, insbesondere den nationalen
Wohnungsprogrammen Russlands. Zwar betrachten einzelne kurze Abhandlungen bspw.
von M. LODAHL (2001) oder M. SHAMAEVA (2007) das russische Wohnungswesen
als Ganzes, doch bleiben diese Arbeiten rudimentérer, deskriptiver Natur ohne theoreti-
sche Grundlage.

Diese Liicke zwischen wohnungsmarktrelevanter Theorie und ausfuhrlicher Empirie
soll durch die vorliegende Arbeit geschlossen werden. Durch die Erarbeitung theoreti-
scher Erkenntnisse bzgl. spezifischer Wohnungsmarktphanome (s.0.) auf der einen so-
wie der kausalen Untersuchung wichtiger Aspekte des russischen Wohnungsmarktes auf
der anderen Seite, wird eine theoretisch fundierte, umfassende Betrachtung der Thema-
tik ermoglicht. In der Dissertation werden die wesentlichen Teilbereiche der Thematik
behandelt, ein Anspruch auf Vollstandigkeit besteht jedoch nicht. Wesentliche Ziele der
Arbeit sollen sein, neue und umfangreiche Erkenntnisse (ber die generelle Funktions-
weise eines Wohnungsmarktes sowie ber die Situation des russischen Wohnungsmark-
tes zu vermitteln.
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1.3 Struktur der Arbeit

Zur Beantwortung der aufgeworfenen Fragen soll wie folgt vorgegangen werden: Star-
tend mit dem zweiten Kapitel, in dem die Bedeutung bzw. die Notwendigkeit eines
Wohnungsmarktes fiir eine Volkswirtschaft herausgearbeitet wird, stehen im Hauptkapi-
tel drei theoretische Ansétze zur Erklarung von Wohnungsmarktphdanomenen im Mittel-
punkt der Arbeit. Uber die Klarung von allgemeinen bzw. spezifischen Merkmalen wird
die Relevanz der vorgelagerten Markte, der Bodenmarkt, die Bauwirtschaft sowie der
Kapitalmarkt analysiert, bevor in Kapitel 3.3 drei verschiedene Theoriekonzepte, die
guterwirtschaftliche, die finanztheoretische sowie die vermdgenswirtschaftliche Pers-
pektive zur Erklarung von Wohnungsmarktprozessen vorgestellt werden. Den Abschluss
des dritten Kapitels bildet eine kurze Zusammenfassung der gewonnenen Erkenntnisse.

Auf diesem theoretischem Fundament aufbauend, wird in Kapitel 4 der russische Woh-
nungsmarkt untersucht. Beginnend mit einer deskriptiven Analyse des momentanen
Zustandes des russischen Wohnungsmarktes, werden in Kapitel 4.2 verschiedene De-
terminanten der Nachfrage bzw. des Angebotes an Wohnraum analysiert, wobei der
Schwerpunkt auf der Herausarbeitung der kausalen Zusammenhange liegt. Das folgende
Kapitel widmet sich der Bedeutung der Stadt- und Regionalplanung in Bezug zum rus-
sischen Wohnungswesen. In diesem Kapitel sollen primér die handelnden Akteure und
verwendeten stadtplanerischen Instrumente vorgestellt sowie der Einfluss der Planung
auf den Wohnungsmarkt geklart werden.

Das flnfte Kapitel behandelt die Rolle der Wohnungspolitik in Russland. Die theoreti-
sche Basis bildet Kapitel 5.1, in dem die wohnungspolitischen Instrumente sowie die
allgemeinen Ziele der Wohnungspolitik dargestellt werden. Uber einen thematischen
Ausflug in die russische Steuer- und Mietenpolitik werden im darauffolgenden Kapitel
die wohnungspolitischen Interventionen des russischen Staates in chronologischer Form
untersucht.

Den Abschluss bildet Kapitel sechs mit einer Zusammenfassung der Ergebnisse sowie
der Herausarbeitung von Handlungsempfehlungen und Reformvorschlégen.
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2

2.

Relevanz von Wohnungsmarkten
1 Pramissen & Notwendigkeit

Damit sich ein leistungsfahiger Wohnungsmarkt in einer Volkswirtschaft herausbilden
kann, missen bestimmte Voraussetzungen erflllt sein. ,, ... there is general agreement
that there are fundamental factors that would prohibit the development of any sustaina-
ble private housing market, and consequently would represent the minimum threshold
for foreign investment as well. " Die wesentlichsten Determinanten und deren hierarchi-
sche Beziehung untereinander zeigt die folgende Abbildung.

Institutional Infrastructure
(private banking system, payment system,
telecommunications, quality builders)

Favorable Macroeconomic Conditions
(inflation, interest rates, wages, home prices,

tax policies)

Regulatory Structure
(contract enforcement, consumer rights, safety
and soundness)

Funding Source
(deposits, pension system, capital markets)

Legal System for Real Estate
(public registration and transfer of property claims, foreclosure and
eviction, condominium laws)

Abbildung 1: Voraussetzungen zur Herausbildung eines Wohnungsmarktes

Quelle: Overseas Private Investment Corporation (2000), S. 8.

Wie die Graphik deutlich zeigt, sind die Pramissen, die fir die Herausbildung eines
Wohnungsmarktes erftllt sein miissen breit gefachert.

" Overseas Private Investment Corporation (2000), S. 8.
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Sie reichen von einem angemessenen makrookonomischen Umfeld Gber funktionieren-
de Kreditvergabemechanismen, starke Eigentumsrechte, generelle Transparenz sowie
niedrige Transaktionskosten bis hin zu dem Vorhandensein von ausreichend Baumate-
riel sowie einer zuverlassigen Bauausfiihrung von professionellen Baufirmen.® Natirlich
kdnnen weitere, hier nicht aufgezeigte Faktoren in unterschiedlichster Auspréagung die
Herausbildung eines Wohnungsmarktes weiter erschweren oder beschleunigen. Je nach
Gegebenheit ist es dabei ebenfalls moglich, dass entweder das Fehlen eines relativ un-
bedeutenden Faktors durch andere kompensiert wird, oder aber die Addition von feh-
lenden oder unzureichend ausgepragter Faktoren kdnnte sich fatal auf die Entwicklung
eines Wohnungsmarktes auswirken.

Aufgrund der Tatsache, dass in westeuropdischen L&ndern der Wohnungsbau zu den
bedeutendsten, binnenorientierten Wirtschaftssektoren der jeweiligen Volkswirtschaft
zahlt, wird dieser oft umgangssprachlich auch als Konjunkturlokomotive bzw. -motor
bezeichnet. Bau- bzw. Wohnbauinvestitionen gehdren, neben dem Konsum, zu den we-
sentlichsten Einflussfaktoren der Inlandsnachfrage und wirken, weil Wohnbauzyklen
vergleichsweise geringe Schwankungen aufweisen, stabilisierend auf die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung. Gegenuber Nicht-Wohnbauinvestitionen wirken sie antizyk-
lisch, d.h. Investitionen im Wohnbau besitzen die Fahigkeit, aufgrund ihres innewoh-
nenden Verzoégerungseffektes (time lag) Konjunkturschwankungen auszugleichen.

Der positive Effekt ist ein stabilisierter Konjunkturverlauf.® Unter Einbeziehung des
Faktums, dass bspw. allein in Deutschland im Jahr 2008 ca. 6,2 Mrd. EUR (entspricht
ca. 24,4% der gesamten Investitionssumme) allein in Wohnimmobilien investiert wur-
de®, wird die enorme Bedeutung des Wohnimmobiliensektors inkl. seiner entsprechen-
den Refinanzierungsarten flr die gesamte Volkswirtschaft deutlich.*

8 vgl. Ball(2003), S 12 ff.
°Vgl. RuRig/Deutsch(1995), S. 51 ff. sowie Gornig/Weber(2009), S. 812 ff.
19v/gl. Schanz/ Giljohann-Farkas/et al. (2009), S. 2.

1 Die gesamte Immobilieninvestitionssumme betrug deutschlandweit im Jahr 2008 ca. 25,4 Mrd. EUR,
im Jahr 2007 wurden sogar 61,3 Mrd. in Immobilien investiert. Siehe: Schanz/Giljohann-Farkas/et al.
(2009), S. 1.
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Gerade in Transformationslandern wie Russland oder Ukraine représentieren die Aus-
gaben eines einzelnen Haushaltes fir Wohnzwecke einen groRen Teil der Gesamtausga-
ben dieses Haushaltes. Diese Ausgaben beanspruchen oft einen substantiellen Teil aller
lebenslénglich erzielten Einnahmen, gewohnlich stellt die eigene Unterkunft sogar das
groRte Vermogen eines Haushaltes dar.? Die grofRe Bedeutung fir die gesamte Volks-
wirtschaft eines Landes wird noch augenscheinlicher, wenn man die vor-und nachgela-
gerten Markte, wie den Bodenmarkt zur Bereitstellung von Grundstiicken, die Bauin-
dustrie zur Produktion von Wohnraum oder den Kapitalmarkt zur Finanzierung der
»Wohntrdume* mit in die Betrachtung einbezieht. Die Etablierung eines leistungsfihi-
gen Wohnungsmarktes innerhalb einer Volkswirtschaft hat, wie bereits angedeutet, viele
positive externe Effekte auf andere Bereiche. Es lassen sich in diesem Zusammenhang
wenigstens vier 6konomische bzw. soziale Gebiete definieren, die durch die Herausbil-
dung eines funktionierenden Wohnungsmarktes positiv beeinflusst werden.

Soziale Effekte: Der gesellschaftliche Nutzen, der sich aus der Entwicklung eines Woh-
nungsmarktes und der damit verbundenen Bildung von Wohneigentum ergibt, wird in
der theoretischen und empirischen Literatur allgemein anerkannt. Dieser Nutzen duRert
sich bspw. in einer Reduktion der Kriminalitatsrate, funktionierenden nachbarschaftli-
chen Beziehungen, der sozialen Stabilitat oder durch den generellen Anstieg des Wohl-
fahrtsniveaus eines Landes.”® Des Weiteren wird durch ein stabiles Wohnumfeld bei den
Bewohnern der kollektive Sinn fiir Zusammenhalt und Identitat gefordert, es wirkt also
zusétzlich idenditatsstiftend. OXLEY dazu treffend: , Where houses are built is no
longer a simple issue of access to work and social facilities but an issue about the im-
pact on natural resources and the cohesion, viability and sustainability of communi-
ties.”™ DI PASQUALE und GLASER stellen sich sogar die Frage, ob Wohneigentiimer
grundsatzlich bessere Menschen seien.™ Das U.S. Department of Housing and Urban
Development (HUD) beschreibt den weitreichenden Nutzen so:

12y/gl. Bardhan/Edelstein(2007), S. 233.
¥vgl. Ebd., S. 234.

1 vgl. Oxley(2006), S. 5.

1>vgl. Di Pasquale/Glaser(1999), S. 354 ff.
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"Homeowners accumulate wealth as the investment in their homes grows, enjoy better
living conditions, are often more involved in their communities, and have children who
tend on average to do better in school and are less likely to become involved with crime.
Communities benefit from real estate taxes homeowners pay, and from stable neighbor-
hoods homeowners create™

Auch fir CZASNY ist die sozial-funktionale Bedeutung von leistungsfahigen Systemen
zu Wohnversorgung in Transformationslandern essentiell, da sie:"’

= den Umgang des einzelnen Haushaltes mit dem Armutsrisiko eher erschweren
oder erleichtern

= die Bedrohung stadtischer Gebiete durch Prozesse der sozialen und ethnischen
Segregation eher verstarken oder entschérfen

= den Umgang mit der wachsenden Instabilitat der 6konomischen Basis der Haus-
halte und mit dem zunehmenden Seniorenanteil eher erschweren oder erleichtern

Tatsache ist, dass sich der eigentliche Wert solcher Systeme nur sehr schwer eruieren
lasst, da der Nutzen, wie bspw. die allgemeine Lebens- und Wohnqualitét, nicht immer
monetar quantifizierbar ist. Ein weiteres Messproblem liegt in der Trennung zwischen
Quantitat und Qualitat des zur Verfugung stehenden Wohnraumes. Obwohl die Lander
der ehemaligen Sowjetunion im Vergleich zu Westeuropa dzt. eine relativ hohe Wohn-
eigentumsquote besitzen,” ist dieser Wohnraum durch unterlassene Instandhaltungs-
bzw. Instandsetzungsarbeiten oft in einem so schlechten baulichen Zustand, dass er
teilweise unbewohnbar ist.” Positive Externalitaten lassen sich damit nur schwer erzeu-
gen.

18 U.S. Department of Housing and Urban Development(2000).
7v/gl. Czasny(2004), S. 14.

8 Bspw. weiRt Russland dzt. (2007) eine Eigentumsquote von iber 70% auf. Vgl. Revoltel-
la/Mucci(2008), S. 40. sowie UNECE(2004), S. 36.

19 Siehe ausfiihrlich dazu Kapitel 4.1.,,Deskriptive Analyse des russischen Wohnungsmarktes*.
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Multiplikatoreffekte: Direkte Investitionen in die Bauwirtschaft oder in bauverwandte
Branchen stimulieren die Gesamtwirtschaft und schaffen neue Arbeitsplatze. Generell
verhdlt es sich so, dass Einnahmen, die in eine Volkswirtschaft reinvestiert werden, mul-
tiplikative Effekte erzielen.® Das gilt grundsatzlich firr jede Branche. Da aber der
Wohn- bzw. gesamte Immobiliensektor aufgrund seiner lokalen Wesensart zu den nicht-
handelbaren Bereichen zéhlt,* sind diese multiplikativen Effekte im \Vergleich zu hand-
elbaren Branchen besonders stark ausgepréagt. Bezieht man die angrenzenden Bereiche
in die Betrachtung mit ein, wird die intensive Verflechtung untereinander deutlich. Wéh-
rend bspw. Investitionen des Bausektors, der Instandhaltung- und Instandsetzungsin-
dustrie sowie der Energie und Transportbranche direkte volkswirtschaftliche Auswir-
kungen  haben, existieren indirekte  Abhdngigkeiten zum  Finanzsektor
(Fremdkapitalaufnahme), zum Gebrauchsgutersektor (z.B. Mdbel) oder zum Infrastruk-
turbereich (z.B. VerkehrserschlieBung, Strom- und Wasseranschluss etc.). Die Entwick-
lung eines funktionierenden Wohnungsmarktes ist daher auch fur die Stimulation der
verflochtenen Wirtschaftsbereiche von groRer Bedeutung.

Weiterhin ist davon auszugehen, dass durch Investitionen im Immobilienbereich prozen-
tual mehr neue Arbeitsplatze geschaffen werden, als dies bei gleicher Investitionshohe
in anderen Branchen der Fall sein wiirde.?? In Osterreich ist der Wohnbausektor, inkl.
seiner vor-und nachgelagerten Mérkte, ein wichtiger Arbeitgeber. Von ca. 240.000 un-
selbstandig Beschaftigten in der Bauwirtschaft sind ca. 40% (100.000 Personen) im
Wohnungsbau tatig. Mit € 100 Mio. an zusétzlichen Investitionen, werden im Wohnbau
rund 1100 Arbeitsplatze geschaffen, mehr als in vielen anderen Wirtschaftssektoren
(50% hoher als in Exportwirtschaft, 25% hoher als im privaten Konsum). Nach Berech-
nungen des osterreichischen Instituts fur Wirtschaftsforschung (WIFQO) sind die direkten
und indirekten Beschaftigungseffekte in dieser Branche damit am gréften.?

0 Nach Angaben der Welt Bank (1993) verursacht eine Investition von 1 USD in den Wohnsektor eine
Erh6éhung von 2 USD auf anderen Sektoren.

2! Fast der gesamte In- und Output bleibt in diesem Sektor erhalten und flieRt nicht auf andere Markte
(z.B. Ausland) ab.

22 GemaR Angaben der Welt Bank (1993) schafft ein Arbeitsplatz am Wohnsektor zwei zusétzliche Ar-
beitspléatze auf anderen Sektoren.

2 \Vgl. Czerny/Weingartler(2007), S. 4.
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Finanzmarkteffekte: Speziell der Hypothekenmarkt* eines Landes (siehe Kapitel 3.2.3
sowie 4.2.3) ist fur den Prozess der Kapitalkonzentration von enormer Bedeutung. Da
Immobilien im Allgemeinen und Wohnobjekte im Besonderen einen materiellen, relativ
einfach zu quantifizierenden Wert einer Volkswirtschaft darstellen, kénnen diese gerade
in Transformationsléandern bei der Aufnahme von neuem Fremdkapital zum Zwecke der
Besicherung herangezogen und verpfandet werden. Hypothekenschulden stellen meist
einen grofRen Teil der gesamten Schuldenlast eines Haushaltes dar und sind flr die
Funktion eines entwickelten Wohn(re)finanzierungssystems von substantieller Bedeu-
tung.

EXKURS: Pramissen eines leistungsfahigen Wohnfinanzierungssystems

Damit sich ein robustes Wohnfinanzierungssystem in einer Volkswirtschaft entwickeln
kann, missen bestimmte Grundvoraussetzungen erfillt sein. Ein elementarer Punkt ist
6konomische Stabilitat einer Volkswirtschaft. Ist eine junge Volkswirtschaft relativ labil
bzw. anfallig fur Stérungen, dulert sich dies bspw. in hohen Schwankungen der Wirt-
schaftsleistung, Zinsniveau oder Arbeitslosenrate (Vgl. Kapitel 2.1). Die 6konomische
Instabilitat eines Systems erhoht automatisch die Unsicherheit der Akteure bzgl. zukinf-
tiger Marktentwicklungen. Unsicherheit der Marktteilnehmer korreliert indessen mit
einem hoheren Risiko. Ein hohes Risiko wiederum hat zur Folge, dass die Kosten stei-
gen. Hohe Kosten, etwa durch die notwendige Uberwachung der Vertragspartner, ge-
stiegene Transaktionskosten durch ineffiziente Prozesse, hervorgerufen durch eine hohe
Informationsasymmetrie oder hohere Risikoaufschlage aufgrund von Unwégbarkeiten,
resultieren in hohen Marktzinsen der Kreditinstitute. Diese gefahrden nicht nur die Effi-
zienz eines bestehenden Wohnfinanzierungssystems bzw. verhindern die Herausbildung
eines stabilen Systems, sondern sie beschréanken auch die Kreditvergabe auf Haushalte
mit hohem Einkommen.*

% In Deutschland definiert der § 1113 Absatz 1 des BGB eine Hypothek wie folgt: ,, Ein Grundstiick
kann in der Weise belastet werden, dass an denjenigen, zu dessen Gunsten die Belastung erfolgt, eine
bestimmte Geldsumme zur Befriedigung wegen einer ihm zustehenden Forderung aus dem Grundstiick zu
zahlen ist (Hypothek). “ Im Osterreichischen ABGB § 448 heifdt es dazu kurz:_“Als Pfand kann jede Sache
dienen, die im Verkehre steht. Ist sie beweglich, so wird sie Handpfand, oder ein Pfand in enger Bedeu-
tung genannt; ist sie unbeweglich, so heiflt sie eine Hypothek oder ein Grundpfand.” Eine Hypothek ist
also ein zu Sicherungszwecken eingesetztes, beschrénktes dingliches (Grundpfand-) Recht an einem
Grundstlick.

% \/gl. UNECE(2005), S. 62 f.
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“As a result, housing finance systems will most likely remain small and become fraQ-
mented into uncoordinated and subsidized administrative programmes; moreover, low
levels of domestic savings lead to a dependence of housing finance systems on central
bank refinancing and/or international borrowing.”* Wie in Kapitel 4.2.2 ausfiihrlicher
dargestellt, ist gerade in Russland die 6konomische Stabilitat ein Haupthindernis hin-
sichtlich der Entwicklung eines stabilen Wohnfinanzsystems.

Ein weiterer wichtiger Aspekt ist die rechtliche Ordnung eines Finanzierungssystems.
Die Schaffung eines gesetzlichen Rahmenwerkes, welches die vier bekannten \erfi-
gungsrechte?” eindeutig definiert und ihre Zuteilung regelt, ist Aufgabe des Staates.
Durch ein engmaschiges Gesetzeswerk in Verbindung mit einer konsequenten und ob-
jektiven Rechtsprechung kann mittel- bis langfristig Vertrauen bei den in- und auslandi-
schen Marktakteuren aufgebaut werden. Dieses Systemvertrauen kann letztendlich zu
mehr Sicherheit, geringeren Kosten und erhohten Investitionsanreizen fiihren und somit
zur Starkung und Entwicklung eines stabilen Wohnfinanzsektors beitragen. Aber nicht
nur fur die Gesetzgebung und Rechtsprechung ist der Staat verantwortlich, sondern er
sollte ebenfalls dafur Sorge tragen, dass die Durchsetzung der individuellen Rechte ge-
sichert ist. Der Vollzug von Rechten ist in Russland bspw. bei der Zwangsraumung von
Objekten problematisch, da zwar eine klare Rechtslage existiert aber in der Praxis sich
bis heute kein einheitlicher, praktikabler Prozess herausgebildet hat, der das Recht mit
Hilfe der exekutiven Gewalt auch durchsetzt. Letztendlich sollte durch ein enges Zu-
sammenwirken von Legislative, Judikative und Exekutive die ,,Spielregeln des Sys-
tems festgelegt werden.

%6 UNECE(2005), S. 61 f.

%" Die vier Verfiigungsrechte sind: usus (Das Recht eine Sache zu benutzen.), usus fructus (Das Recht, die
Ertrége, die mit der Benutzung der Sache einhergehen, zu behalten.), abusus (Das Recht, die Sache in
Form und Aussehen zu verandern.) und ius abutendi (Das Recht, die Sache gesamt oder teilweise zu ver-
auBern und den VerdauBerungsgewinn einzubehalten.).
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Eine weitere wichtige Voraussetzung fur ein Wohnfinanzsystem ist ein funktionierender
Finanzsektor.?® Da ein grofRer Teil der wohnraumbezogenen Investitionen durch die Fi-
nanzierung Uber Kreditinstitute erfolgt,® sollten auch in Transformationslandern ein
Minimum an wahlbaren Finanzierungsprodukten existieren, die der Nachfrage gerecht
werden. Diese Produkte sollten aber nicht nur angeboten werden, sie mussten auch fur
den Grof3teil der Bevolkerung zuganglich bzw. erschwinglich sein. Das momentane rus-
sische Zinsniveau fur Wohnfinanzierungskredite ist im Vergleich zum Durchschnittsein-
kommen der Haushalte (HH) so hoch, dass die angebotenen Produkte nur von einer
kleinen, solventen Bevolkerungsschicht genutzt werden kdnnen (Vgl. Kapitel 4.2.3).
Dieser Umstand kann zu einem Nachfrageiiberhang nach leistbaren Wohnfinanzproduk-
ten fuhren, der sich letztendlich in Form eines Investitions- und Entwicklungsstaus im
gesamten Wohnbausektor niederschlagt.

Eng verknupft mit der Entwicklung des Finanzsektors ist die wichtige Frage nach der
Refinanzierung der Kreditinstitute. Ohne eine passende Refinanzierung sind die zur
Ausreichung von Krediten notwendigen liquiden Mittel nur sehr begrenzt verfugbar und
I.d.R. sehr teuer (Zinssatz). In einem wenig entwickelten Markt refinanzieren sich die
Kreditinstitute, begriindet in ihrer simplen Struktur, fast ausschlieBlich Gber die Sparein-
lagen der Bevolkerung. Dies kann in der klassischen Variante oder auf Basis einer ver-
traglichen Vereinbarung im Sinne des Bausparprinzips erfolgen. Haufig besteht auch die
Madglichkeit, sich Uber staatliche Institutionen zu refinanzieren, wozu der Staat aber
mindestens das Know-How, den politischen Willen sowie die nétigen finanziellen Mit-
tel besitzen muss.

%8 Die Bedeutung des Finanzsektors fiir die Entwicklung Russlands wird in dem folgenden Absatz des
Research Departments der Deutschen Bank der deutlich: ,, Der Finanzsektor spielt einen wichtigen Part in
der Aufgabe, Russlands Wachstum zu férdern und auf einen dauerhaft tragfahigen Weg zu bringen. In-
dem Finanzsysteme allgemein mit fortschreitender Entwicklung die Ressourcenallokation verbessern und
die Effizienz der Investitionen steigern, kurbeln sie auch das Wirtschaftswachstum an. Sie verringern die
Informations- und Uberpriifungskosten und verbessern so die Méglichkeiten Investitionschancen einzu-
schatzen. Zudem ermdglichen gut entwickelte Finanzsysteme den Handel, das Management und die Di-
versifizierung von Risiken. Sie erleichtern die Mobilisierung von Ersparnissen, was insbesondere in Russ-
land von Bedeutung ist, wo kaum langfristige Finanzierungsformen existieren. SchlieBlich wirken sich
Finanzsysteme auch auf die Produktivitat insgesamt aus, indem sie Transaktionskosten fiir den Austausch
von Giitern und Dienstleistungen verringern. *“ Deutsche Bank Research(2007), S. 6.

2% Siehe zur Thematik der Bedeutung des Kapitalmarktes sowie der Finanzierungsformen Kapitel 3.2.3
,Kapitalmarkt«.
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Ist ein Markt fir Wohnfinanzierungen schon weiter entwickelt, finden sich darin bspw.
verbindliche Standards fur die Kreditvergabe, Produkte zur Versicherung von Kreditri-
siken oder Verbande zur Interessenvertretung® wieder.

Eine Refinanzierung uber Anleihen (Pfandbriefe) steht den meisten Kreditinstituten in
Transformationslandern i.d.R. selten, eine Refinanzierung durch \Verbriefung meist gar
nicht zur Verfigung. Aufgrund dieser begrenzten Refinanzierungsmoglichkeiten kann
von Kreditinstituten nicht so viel Kapital fir Wohnfinanzierungen zur \erfiigung ge-
stellt werden, wie bendtigt wird. Deswegen existiert in Russland, wie in fast allen
Transformationsléandern, ein Nachfragetiberhang an Wohnfinanzierungskapital, der eine
mogliche Expansion und qualitative Entwicklung des russischen Wohnungssektors
dampft.*

In entwickelten Wohnfinanzsystemen wie die in den USA oder England refinanzieren
sich die Unternehmen zum grol3en Teil, tber den Kapitalmarkt, in Deutschland ist eher
die Refinanzierung uber Bankkredite dominierend.* Die Kapitalmarktrefinanzierung ist
die dzt. komplexeste Form der Refinanzierung. Damit eine Refinanzierung tber den
Kapitalmarkt moglich bzw. erfolgreich ist, missen viele Pramissen erflllt sein. Zusatz-
lich zu den bisher in diesem Kapitel aufgefuhrten Aspekten sollte bspw. ein funktionie-
render rechtlicher (z.B. Kapitalmarkt- bzw. Wertpapiergesetze) und steuerlicher Rahmen
zu Grunde liegen und die Standards der Rechnungslegung internationalem Niveau, wie
IFRS oder US-GAAP,* entsprechen. Des Weiteren ist die Anwesenheit von in- oder
auslandischen Investoren, wie Pensionfonds oder Lebensversicherungen, essentiell fur
eine Kapitalmarktrefinanzierung, damit die verbrieften Produkte auch Abnehmer finden.

% In diesem Sinne sind bspw. Glaubigerschutzverbande, wie der Kreditschutzverband KSV1870 in O.
oder die Schutzgemeinschaft fiir allgemeine Kreditsicherung in D. (Schufa Holding AG) zu nennen.

31 Siehe dazu ausfiihrlich Kapitel 4.2.3 “Wohnfinanzierungssystem & Hypothekenmarkt.

%2 Die Kapitalmarktfinanzierung iiberwiegt im angelsachsischen mit 82 % bzw. 90 % gegeniber den
Bankkrediten mit 18 % bzw. 10 %. In Deutschland dagegen, betragt der Anteil der Kapitalmarktfinanzie-
rung lediglich 29 %, wéahrend Bankkredite mit 71 % dominieren. VVgl. Schéafer(2008), S. 89 f.

% |FRS: International Financial Reporting Standards (internationale Rechnungslegungsvorschriften)
bzw. US-GAAP: United States Generally Accepted Accounting Principles (Rechnungslegungsgrundsatze
der vereinigten Staaten).
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Zusammenfassung: Das Fundament eines jeden Wohnfinanzierungssystems bildet ein
stabiles volkswirtschaftliches Umfeld.** Damit sich in einer jungen Volkswirtschaft ein
Wohnfinanzierungssystem sukzessive entwickeln kann, bedarf es einer Vielzahl von
\Voraussetzungen, die erfullt sein missen, wobei der Staat eine besondere Verantwortung
besitzt. Er kann, besser: er sollte die Herausbildung eines Refinanzierungssystems bzw.
des Wohnungssektors u.a. durch Schaffung von Wettbewerb unter den Akteuren, durch
die Bereitstellung eines stabilen Marktumfeldes sowie durch regulatorische Steuerung
der Markprozesse (kein Management) unterstitzen.

EXKURS ENDE

Immobilien- bzw. Wohnfinanzierungen sind also nicht nur wichtige Elemente bei der
Herausbildung eines Wohnungsmarktes selbst sondern auch wesentlich fur die Expansi-
on und die ,, Tiefe* des Finanzsektors verantwortlich, denn durch eine Ausweitung der
Immobilienfinanzierung kénnen auch neue Anreize fir individuelle oder institutionelle
Investoren geschaffen werden, die letztendlich zu einem vollstdndigeren bzw. effiziente-
ren Finanzmarkt fihren kénnen.*

Mobilitatseffekte: In vielen Transformationslédndern dient der Erwerb von Wohneigen-
tum als ,,Trittstein® zu mehr gesellschaftlicher Mobilitat. Untersuchungen von o6ffentli-
chen und privaten Wohnungssektoren ergaben,*®® dass die Preisdifferenz von ehemals
gekauften und schlielich weiterverkauften 6ffentlichen Wohnimmobilien signifikante,
positive Auswirkungen auf die Verkaufspreise von privatem Wohneigentum hat. Der
zugrunde liegende Mechanismus ist der, dass die Bewohner von offentlich geforderten
Wohneinheiten diese nach einer bestimmten Zeit, unter Einhaltung bestimmter Aufla-
gen, auf dem freien Markt verkaufen dirfen. Der erzielte Verkaufsgewinn fliel3t dabei
zum gréRten Teil als Anzahlung in den Kauf von neueren, teureren privaten Wohnein-
heiten.

% \/gl. Jaffee/Renaud(1998), S. 226.
% \vgl. Bardhan/Edelstein(2007), S. 236.

% Siehe dazu: “A tale of two sectors: Upward mobility and the private housing market in Singapore”
Bardhan/Datta/et al.(2003), S. 83-105.
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Dieses Tandem an 6ffentlich-privaten Verkaufsaktivitaten fuhrt nicht nur zu einer Erho-
hung der Lebensqualitat bzw. des gesamten Wohlfahrtniveaus, da die durch den Wie-
derverkauf erzielten sozialen und wirtschaftlichen Werte meist die Hohe der staatliche
Subventionen Uberschreitet sondern steigert auch die Mobilitat der Haushalte, da mit
jedem Wohnungswechsel i.d.R. ein Umzug (Ubersiedelung) an einen neuen Wohnort
verbunden ist.*’

Es lasst sich zusammenfassend festhalten, dass der Wohnsektor nicht nur die soziale
Stabilitat und die Mobilitat einer Gesellschaft fordert, sondern auch die Gesamtékono-
mie reell Gber die Produktivitat, monetér tber die Finanzinstitute und finanziell Gber das
Staatsbudget vorteilhaft beeinflusst. Damit hat ein effizienter Wohnungsmarkt positive
Auswirkungen auf die Inflation, die ,,Financial Depth* auf die Zahlungsbilanz und den
Staatshaushalt. Des Weiteren fuhrt ein funktionierender Wohnungsmarkt zur Erhéhung
der Sparquote, die i.d.R. mit einer Stimulierung der Gesamtwirtschaft und damit korre-
lierend meist mit einer Erhéhung der Einkommen, der Arbeitsaufkommen und der Ar-
beitsmobilitat einhergeht. Der Wohnsektor wird damit zu Recht oft als Hauptakteur
stadtischer Okonomie bezeichnet.

Das néchste Kapitel beschaftigt sich mit der Effizienz bzw. Ineffizienz von Wohnungs-
markten sowie der Ermittlung von Ungleichgewichten. Im Mittelpunkt des Interesses
stehen besonders die Verflechtungen und Korrelationen des Miet- und Eigentumsmark-
tes fur Wohnungen.

%7 \/gl. Bardhan/Edelstein(2007), S. 237.
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2.2 Effizienzgleichung des Wohnungsmarktes

Ein Wohnungsmarkt l&sst sich anhand seiner Nutzungsmoglichkeiten grundsatzlich in
zwei Mérkte, den Mietwohnungs- und den Wohneigentumsmarkt unterscheiden, die eng
miteinander interagieren.*® Entscheidungsfreiheit vorausgesetzt, kann ein Erwerber be-
stimmen, ob er die Wohnimmobilie selbst nutzt oder vermietet. Wie in Kapitel 3.3.1.1.1
,»Angebot & Nachfrage nach Wohnflachen naher dargelegt, wird der Preis der jeweili-
gen Nutzung am Markt durch die guterwirtschaftlichen GrélRen Nachfrage und Angebot
festgelegt. Da die Miete und der Kauf in einer starken Substitutionsbeziehung stehen
und ,,Wohnen“ zu einem menschlichen Grundbediirfnis gehort, auf das schlecht verzich-
tet werden kann, korrelieren auf funktionierenden Wohnungsmarkten die Preise fir bei-
de Nutzungsformen miteinander. Da letztlich ein Vermdgen, vereinfacht formuliert,
nichts anderes ist als der diskontierte Wert aller zukinftigen Einnahmen daraus. sollte
der Wert einer Immobilie dem diskontierten Wert aller zukiinftig erwarteten Mietein-
nahmen entsprechen.®

Unter Annahme eines Marktgleichgewichts entspréache dann die Miete eines Wohnob-
jektes den Kosten der Selbstnutzung bzw. den User Cost of Capital (UCC). Diese kénn-
ten im Rahmen einer Nutzenmaximierungsfunktion ermittelt werden und wirden der
Grenzrate der Substitution zwischen der Selbstnutzung von Immobilien und deren Kon-
sum entsprechen und beschrieben letztendlich die Nachfrage nach Wohnimmobilien.*
Anders formuliert konnen die UCC als Opportunitatskosten aufgefasst werden, die ent-
stehen, wenn in Immobilien investiert wird.

% vgl. Voigtlander(2006), S. 7 f. bzw. Giirtler/Rehan(2009), S. 2.

% Im Gegensatz zu Wertpapieren, sind bei Immobilienvermégen drei wertbeeinflussende Aspekte zu
beriicksichtigen. Erstens, die technische Abnutzung des Objektes, zweitens die mdglichen Wertsteigerun-
gen und drittens die jeweiligen Steuer- bzw. Fordertatbestdnde. VVgl. Deutsche Bank Research(2009), S. 3.

“ Fiir eine theoretische Fundierung des Ansatzes siehe: ,, Tax Subsidies to owner-occupied housing: an
asset market approach,, Poterba(1984) bzw. ,,The removal of mortgage market constraints and the impli-
cations for econometric modeling of UK house prices* Meen(1990).
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Damit entsprache demnach die Miete einer Wohnimmobilie dem Nutzenentgang, der
dem Individuum bei der Entscheidung, eine Immobilie zu kaufen anstatt zu mieten, ent-
steht.* Den mathematischen Zusammenhang zwischen der Miete und den UCC lasst
sich in folgender Gleichung abbilden:*

M(t) = UCC = P(t) [i(t) + & + v — w(t)] 1)

Es wird deutlich, dass die UCC bzw. die Miete M(t) sich aus verschiedenen Parametern
zusammensetzt. Das wére zum einen der Preis der Immobilie P(t) sowie der Zinssatz im
Zeitverlauf i(t), da der Eigentumer entweder Fremdkapitalzinsen bedienen muss oder
ihm entgehen Zinsen am Kapitalmarkt, da sein Kapital in der Immobilie gebunden ist.
Zum Anderen sind, im Gegensatz bspw. zu Wertpapieren, bei Immobilienvermdgen der
Werteverzehr des Objektes (Abschreibungsrate 8), die jeweiligen Steuer- bzw. Forder-
sitze y sowie die moglichen Wertsteigerungen im Zeitverlauf w(t) zu beachten.” Diese
grundsatzliche Struktur der Gleichung ist in vielen Modellen identisch und differiert
lediglich in der Anzahl der wertbeeinflussenden Parameter.* Durch simple Adaption
erhdlt man eine Effizienzgleichung fur den Wohnimmobilienmarkt, der eine Immobi-
lienpreisanalyse ermdglicht und Ungleichgewichte leicht identifizieren lasst. ©

P(t) = M(t) / [i(t) + 6 + vy —w(t)] (2)

Wie die folgende Abbildung 2 exemplarisch zeigt, befinden sich Wohnimmobilienmérk-
te erfahrungsgemél, vor allen aufgrund der langen Anpassungsprozesse, selten im
Gleichgewicht. Langfristig betrachtet bewegt sich der Markt aber nicht von seiner
Grundbewegung weg, sondern tendiert immer wieder zum Gleichgewicht hin.

*v/gl. Voigtlander(2006), S. 7 f.
*2\/gl. Poterba(1984), S. 731 ff. bzw. Giirtler/Rehan(2009), S. 2.
*\/gl. Deutsche Bank Research(2009), S. 3 f.

* So fiigt bspw. Meen(2000) in “Housing Cycles and Efficiency” als weiteren Parameter die Inflationsra-
te hinzu.

** Dieses Modell wird haufig auch von der OECD zur Analyse und Bewertung von Wohnimmobilien-
madrkten eingesetzt. Siehe: OECD(2005), S. 123 ff.
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Abbildung 2: Entwicklung des Preis-Mietverhaltnisses auf dem westdeutschen Wohnungsmarkt*®
Quelle: Voigtlander(2006), S. 9.

Als Ergebnis lassen sich Marktuber oder -unterbewertungen ablesen. Liegt das funda-
mentale Preis-Miet-Verhaltnis unter dem tatséchlich am Markt beachteten Niveau, so
werden offenbar hdhere Preise gezahlt, als dieses Modell rechtfertigt. Das deutet auf
eine Uberbewertung der Immobilien hin. Ist das fundamentale Preis-Miet-Verhltnis
oberhalb des empirisch beobachteten Wertes, so lasst sich eine Unterbewertung vermu-
ten.

Nach VOIGTLANDER liegen diese Phanomene primar in dem rationalen Kalkiil der
Wohnimmobilieneigentiimer und Wohnungssuchenden begriindet.*” Bei einer Unterbe-
wertung von Immobilienpreisen werden immer mehr Mieter Wohnungseigentum erwer-
ben und damit die Nachfrage und letztendlich den Preis fir Immobilien erhéhen. Im
Gegensatz dazu werden Bautrdger bei gestiegener Nachfrage nach Mietwohnungen
vermehrt Immobilien zum Zwecke der Vermietung bauen, da hier héhere Renditen zu
erwarten sind. Diese Marktreaktionen haben damit nicht nur einen Effekt auf die jewei-
ligen Preise, sondern auch auf die Relation zwischen Mieter und Eigenttmer.

*® Die Index-Werte sind fiir das Jahr auf 100 gesetzt, indem das tatsachliche Preis-Mietverhaltnis dem 30-
jahrigen Durchschnitt am ndachsten gekommen ist. Im Gleichgewicht muss gelten: Miete (M) = Immobi-
lienpreis (P)*(Zinssatz(i)+Steuer- und Zulagensatz(t)+Abnutzungssatz(a)-Wertsteigerungsrate(w)). Dar-
aus folgt: P/M = 1/(i+t+a—w). Tatsachlicher Wert = Fundamentalwert.

*"Vgl. Voigtlander(2006), S. 9 f.
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In der Anwendung kénnten damit, bei einem Vergleich dieser institutionellen Parameter
verschiedener Immobilienmérkte, sich Ruckschlisse auf die Wohneigentumsquote einer
\Volkswirtschaft ableiten lassen. Einen Erkldarungsansatz findet bspw. die relativ geringe
Eigentumsquote in Deutschland u.a. mit den unginstigen steuerlichen Rahmenbedin-
gungen fur Wohnungseigentiimer.® Ein weiterer wesentlicher Faktor ist der Zugang und
die Konditionen auf dem Hypothekenmarkt. Ist der Zugang zum Kapitalmarkt gestort
oder grundsatzlich nicht vorhanden, kann die notwendige Fremdkapitalaufnahme be-
hindert werden.

Des Weiteren ist ein stabiles (miet-) rechtliches Rahmenwerk, zusammen mit einer libe-
ralen Wohnungspolitik, die eine Entfaltung aller Marktkrafte zul&sst, fur einen funktio-
nierenden Wohnungsmarkt unerlasslich. Aufgrund der herrschenden Unsicherheit wird
bei fehlenden mietrechtlichen Bestimmungen sich die Nachfrage nach Wohnraum eher
auf Wohneigentum konzentrieren und damit der Mietwohnungsmarkt eher unterentwi-
ckelt sein. In Kapitel 5 wird am Beispiel Russland aufgezeigt, dass selbstregulierende
Marktkrafte durch die vorherrschende Wohnungspolitik fast vollstandig auBer Kraft
gesetzt werden konnen.

Ein besonderes Beispiel wohnungspolitischer Interventionen stellt Osterreich dar. Die
relativ hohe Wohneigentumsquote in Osterreich ist, historisch betrachtet, vor allem auf
politische Interventionen zurickzufiihren. Bis 1982 gab es faktisch ein Mietenstopp flr
Bestandsobjekte, bis 1968 wurden auch die Mieten bei Neubauten reglementiert. Seit
1982 kdnnen zwar die Mieten auf das angemessene Niveau angehoben werden, fur Alt-
mietvertrdge gelten jedoch immer noch Ausnahmeregelungen. Zuséatzlich gab es noch
einen restriktiven Kundigungsschutz, der es dem Vermieter nahezu unmdglich machte,
einen Mietvertrag zu beenden. Gepaart mit der Mdglichkeit der Weitergabe der Mietver-
trage an Verwandte oder Kinder zu gleichen Vertragskonditionen wurde eine wirtschaft-
liche Nutzung quasi unméglich.*

*\/gl. Voigtlander(2006), S. 10.

* Dies hat zur Folge, dass, sofern keine Ausweichmdglichkeiten gefunden werden, sich die Investoren
aus dem Markt zurlickziehen, da sich das eingesetzte Kapital nicht ausreichend rentiert. Dieser Riickzug
erfolgt durch entweder den Verzicht auf Instandhaltungsmafinahmen, den Verkauf der Immobilie, wobei
als Kaufer in diesem Fall fast ausschlieRlich Selbstnutzer in Frage kommen, oder aber eine Mischung
dieser Strategien. In der Konsequenz verkleinert sich das Angebot an Mietobjekten und die Nachfrage
nach Mietwohnungen kann trotz vorhandener Zahlungsbereitschaft nicht befriedigt werden, infolgedessen
es zu einer Substitution durch Wohnungseigentum kommt. Vgl. Arnott(1988), S. 203 f.

Seite 23 von 257



Diese Situation fiihrte in Wien dazu, dass bei der Neuvermietung einer Altbauwohnung
I.d.R. sehr hohe Abldsezahlungen gefordert wurden, d.h., es entstand ein neuer Sekun-
darmarkt fiir Mietwohnungen.*®

Sind diese aufgefiihrten Pramissen an einen Wohnungsmarkt nicht vorhanden, kann
dessen Funktionsfahigkeit nachhaltig gestort sein. Haushalte werden faktisch in ihrer
Entscheidungsfreiheit beeintréchtigt, was letztendlich die gesamtwirtschaftlichen
Marktmechanismen behindert oder gar auler Kraft setzt und somit unnétige volkswirt-
schaftliche Kosten verursacht.

%0 Siehe dazu ausfiihrlich: “The Vienna Housing Market: Structure, Problems and Policies” Aufhau-
ser/Fischer/et al.(1991), S. 235 ff.
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3 Theoretische Ansatze zur Erklarung des Phdnomens
Wohnungsmarkt

3.1 Merkmale von Wohnflachen & Wohnungsmarkten

Ziel des folgenden Kapitels ist es, Uber eine kurze Darstellung der charakteristischen
Merkmale die wesentlichsten Eigenschaften bzw. die Grundgedanken von Wohnungs-
markten herauszuarbeiten. Die in der Neoklassik getroffene Annahme von vollkomme-
nen Markten soll in diesem Kapitel wiederlegt werden, indem die Unvollkommenheit
als charakteristisches Merkmal von Wohnungsmarkten dargestellt wird. Diese Marktun-
vollkommenbheit ist aber keine spezifische Besonderheit von Wohnungsmarkten, son-
dern ist auf anderen Markten, vielleicht nicht in dieser Konzentration und Kombination,
aber grundsétzlich ebenfalls vorzufinden.

Da Wohnungsmarkte aus einzelnen Elementen, den Wohnungen, bestehen, sollen diese
als erstes kurz charakterisiert werden, bevor darauf aufbauend die wesentlichsten
Merkmale von Wohnungsmarkten behandelt werden.

3.1.1 Allgemeine Merkmale

Wohnen ist ein menschliches Grundbedirfnis, da jeder Mensch in irgendeiner Form
wohnen muss.”* Flr den zur Verfligung stehenden Wohnraum gibt es i.d.R. keinen Er-
satz, d.h. die Wahlfreiheit des Nachfragers ist stark eingeschrankt, da er aus dem gege-
benen Angebot wéhlen muss. Diese geringe Substituierbarkeit von Wohnraum hat zur
Folge, dass der Nachfrager entweder seine Anspriiche begrenzen oder sich mit den ent-
sprechenden Preisen abfinden muss.*

Das offensichtlichste Merkmal einer Wohnung ist ihre Immobilitat. Abhéngig von der
Definition einer Wohnbehausung (z.B. Zelte von Nomaden oder fahrtuchtige Wohnmo-
bile) ist diese nach européischem Verstandnis grundsatzlich immobil. Bei veranderten
Umweltbedingungen ist es daher nahezu unmdglich, eine Wohnung von Ort A nach Ort
B zu transportieren.

> Verweisend auf die Maslowsche Bediirfnispyramide stellt Wohnen (wie auch bspw. Schutz vor Gefah-
ren oder materielle Absicherung) ein Sicherheitsbedirfnis (Defizitbedirfnis) dar, welches die zweite Ebe-
ne der Pyramide bildet. Vgl. Maslow(1943), S. 370 ff.

52\/gl. Poletaev(2007), S. 5 f.
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Da in Europa meist in Massivbauweise produziert wird, ist die Erstellung oder der Kauf
mit einem hohen finanziellen Aufwand und damit meist mit einer Fremdkapitalfinanzie-
rung inkl. Finanzierungskosten verbunden. Von der ersten Idee bis zum Einzug dauert es
aufgrund der langen Produktionszeiten i.d.R. ein bis drei Jahre. Durch zunehmende Fer-
tigteilproduktion verkirzen sich die klassischen Bauphasen, die Produktion wird infolge
der Zeitersparnis rentabler und die Wohnung fiir den Konsumenten damit preiswerter.

Aufgrund der massiven Bauweise ist eine Wohnung ein Gut mit einer sehr langen Le-
bens-, Nutzungs- und Verweildauer, weswegen Wohnungen, vor allem wegen ihrer ho-
hen Wertbestandigkeit, auch eine gewisse Attraktivitat als Investitionsgiter besitzen. Da
eine Wohnung infolge ihrer fixen Eigenschaften wie Lage, GroRe, Zuschnitt, Eigen-
tumsform oder Ausstattung einmalige Eigenschaften besitzt,* ist das Angebot an Wohn-
raum als sehr heterogen zu beurteilen. Relativ fixe Eigenschaften des Gutes Wohnung
haben zur Folge, dass Nutzer sich bei Anderungen ihrer Praferenzen nur bis zu einem
gewissen Grade (z.B. Ausstattung) die Wohnung nach ihren Bedurfnissen adaptieren
kdnnen. Da ein Wohnungswechsel jedoch mit vergleichsweise hohen Transaktionskos-
ten, die bei jedem Wohnungswechsel anfallen und unabhangig der Verweildauer sind,
verbunden ist, fihrt dies zu einer geringen Mobilitat der Wohnungsnutzer.

Durch diese Immobilitat bzw. regionale Begrenztheit ist auf dem Wohnungsmarkt keine
beliebige Ausdehnung mdglich. Eine hohe Nachfrage in A kann nicht durch Leerstand
in B ausgeglichen werden, d.h. der Wohnungsmarkt zerféllt in regionale Einheiten, wel-
che durch die Praferenzen der Konsumenten bestimmt werden. Der Wohnungsmarkt
gliedert sich daher nicht nur in rdumliche, sondern auch in qualitative (sektorielle) Teil-
markte.> Weiteres wesentliches Merkmal ist die enge Verkniipfung und damit die Ab-
hangigkeit von anderen (vorgelagerten) Markten, die direkt und indirekt das Angebot
und die Nachfrage im Wohnungsmarkt beeinflussen.>

%3 Siehe hierzu ausfiihrlich Kapitel 3.3.1.2.1 ,,.Segmentierung des Wohnungsmarktes*
5 \/gl. Eekhoff(2006), S. 13.

> Siehe ausfiihrlich dazu Kapitel 3.2 “Relevanz der vorgelagerten Markte”
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Aufgrund der langen Produktionszeiten ist eine kurzfristige Anpassung des Angebotes
an Nachfrageschocks unmaglich (kurzfristig senkrechte Angebotskurve), d.h. kurzfristi-
ge Schocks kénnen nur Uber den Preis geregelt werden.*® Des Weiteren weist der Woh-
nungsmarkt eine besonders geringe Transparenz auf, da das Gut Wohnung ein ver-
gleichsweise komplexes Gut ist, die unterschiedlichen Mérkte radumlich und qualitativ
so verschieden sind und die Nachfrager nur in relativ grolen Zeitabstanden auf dem
Markt auftreten. Die Folge ist ein hohes Mal} an asymmetrischen Informationen, die die
Effizienz eines Wohnungsmarktes beschranken.*

Restimee: Wohnungsmérkte sind vor allen durch die gerade aufgefuhrten Merkmale
gekennzeichnet, die, in der Gesamtheit betrachtet, meist haufiger von den Modellen
vollkommener Konkurrenz abweichen als andere Markte. D.h. Wohnungsmérkt weisen
i.d.R. sehr viel Unvollkommenheit auf. Diese charakteristischen Eigenschaften bzw.
Unvollkommenheiten stehen aber der Funktionsfahigkeit eines Wohnungsmarktes nicht
entgegen.”® Bevor die Funktionen und Prozesse von Wohnungsmaérkten in Kapitel 3.3
naher untersucht werden, sollen zunachst die Merkmale von Wohnungsmarkten in
Transformationslédndern von Interesse sein.

% 1. Nachfragekurve verschiebt sich nach rechts (Nachfrageschock) => héherer Gleichgewichtspreis stellt
sich ein => mittelfristig verschiebt sich Angebotsgerade nach rechts (=Schweinezyklus im Wohnungssek-
tor mit seinen an den Wirtschaftszyklen angelehnten Achtjahresrythmus)

2. Uberangebot von Wohnungen (Angebotskurve weit nach rechts) fiihrt zu fallenden Preisen und fallen-
den Renditen => Wohnungsbau geht zurtick = > Angebotsriickgang fiihrt zu steigenden Preisen, aber:
durch lange Vorlaufzeiten kann nur verzogert reagiert werden (Tragheit) => fiinrt zur Ubernachfrage,
welche neue Investitionen anregen => nach Erreichen des Sattigungspunktes werden zwar nur noch be-
gonnene Projekte vollendet, dies fiihrt aber zum Punkt des Uberangebots (Uberséttigung) => Zyklus
beginnt von vorn

Fazit: Wohnungsmarkt neigt zum (bersteuern => kurzfristige Angebotskurve ist total unelastisch (Senk-
rechte) => langfristige Angebotskurve ist total elastisch, d.h. langerfristig reagiert das Angebot synchron
mit der Wohnungsnachfrage

*" Siehe ausfiihrlich dazu Kapitel 3.3.2.2 (EXKURS: neue Institutionendkonomie)
*8 Vgl. Voigtlander(2006), S. 7 f.
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3.1.2 Merkmale in Transformationslandern

Die gerade aufgefiihrten allgemeinen Merkmale von Wohnungsmarkten sollen als
Grundlage fir die weiteren Uberlegungen, hinsichtlich der etwaigen Besonderheiten
von Wohnungsmarkten in Transformationslandern dienen. In einem néchsten Schritt soll
versucht werden, spezifische Merkmale der Wohnungsmérkte in Transformationslan-
dern zu identifizieren und definieren, die sich vom westeuropdischen \erstandnis we-
sentlich unterscheiden. Letztendlich soll die Frage beantwortet werden, ob es essentielle
Unterschiede zu westeuropéischen Wohnungsmarkten gibt und wie diese sich darstellen
und auswirken. Dazu werden in den Bereichen Politik, Wirtschaft, Technologie sowie
Kultur & Gesellschaft nicht nur direkt offensichtliche Wohnungsmarktmerkmale, son-
dern auch Aspekte die im weiteren Sinne indirekt Einfluss nehmen, analysiert.

Politisch-Legislative Perspektive: Den meisten Transformationsléandern ist gemein, dass
diese nach dem politischen Umbruch Ende der achtziger, Anfang der neunziger Jahre,
sich in einer Phase des politischen Wandels vom autoritdren Einparteienstaat (Kommu-
nismus) hin zu einer demokratischeren Herrschaftsform befinden oder diese zumindest
offiziell anstreben. Diese Phase der politischen Neuorientierung ging u.a. mit einer
Neuausrichtung des gesetzlichen Rahmenwerkes einher.

So wurden im Zuge des Umstrukturierungsprozesses eine Vielzahl von Gesetzen und
Verordnungen flr die meisten Lebens- und Wirtschaftsbereiche verabschiedet um die
Neupositionierung juristisch zu zementieren. Dies betraf vor allen die Wohnungspolitik,
da dieser Bereich zum einen besonders politisch-sozial sensibel ist und zum anderen,
um dessen Funktionsfahigkeit zu gewéhrleisten, einen relativ hohen Regulierungsbedarf
(Vgl. Kapitel 5.3) aufweist.* POLETAEV umreift die Problematik so: ®

% Die Reanimation des Offentlichen und privaten Wohnbausektors, die Verwaltung, die Instandsetzung,
Instandhaltung und Modernisierung der vorhandenen Wohnbausubstanz, die Sicherstellung des Woh-
nungsneubaues, insbesondere des Sozialwohnungsbaues (Mietwohnungen), sowie dessen Verwaltung und
Instandhaltung, sind Kerninhalte und Ziele jeder Wohnungspolitik in den Transformationsiindern.
Pfeiffer(2004), S. 98.

% poletaev(2007), S. 3.
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,,Die Schaffung eines sachgerechten Systems zur staatlichen Regulierung des Woh-
nungsmarktes ist eines der schwierigsten sozial-6konomischen Probleme, mit denen
Lander mit einer Ubergangswirtschaft konfrontiert sind. Unzureichende Erfahrungen
mit staatlicher marktwirtschaftlicher Regulierung im Bereich der Wohnungswirtschaft
und benachbarter Wirtschaftszweige, sowie fehlende Instrumente und Infrastrukturen
zur staatlichen Lenkung des Wohnungsmarktes, wie sie fur entwickeltere Lander cha-
rakteristisch sind, verscharfen das Ausmaf und den Schwierigkeitsgrad dieser Aufgabe
und verkomplizieren ihre Verflechtung mit einem weiten Spektrum 6konomischer und
sozialer Fragen.

In Russland wurden von der russischen Regierung zur Regulierung des Wohnungsmark-
tes bspw. ganze Gesetzesbldcke verabschiedet.® Darin enthalten waren u.a.
- der neue Stadtebaukodex, in dem insbesondere ein fir das gesamte Land ein-
heitliches Verfahren fiir den Erhalt von Baugenehmigungen festgelegt wurde,

- der neue Wohnungskodex, der als Ersatz fir den veralteten Wohnungskodex
der RSFSR® von 1983 verabschiedet wurde und dessen zentrale Bestimmung
darin bestand, dass die Eigentimer von Mehrfamilienhdusern verpflichtet sind,
die Art der Verwaltung des Wohnungsbestands zu wéhlen, womit die VVoraus-
setzungen flr marktwirtschaftliche Verhéltnisse in diesem Bereich geschaffen
wurden,

- das neue Gesetz Uber die anteilige Beteiligung am Bau von Mehrfamilien-
hausern, das die Anforderungen an Baugesellschaften, die ihre Mittel im Woh-
nungsbau auf diese Weise heranziehen, erheblich verscharft,

- ein Gesetzespaket zur Entwicklung der Kreditierung durch Hypotheken
(Gesetz Uber Kreditverlaufe, Anderungen im Zivilgesetzbuch, Gesetze tiber Hy-
potheken, Uber staatliche Registrierung der Rechte an Immobilienbesitz und tber
Hypothekenwertpapiere),

- Gesetze Uber die Grundlagen der tariflichen Regulierung von Organisatio-
nen des kommunalen Komplexes und tber Konzessionsvereinbarungen, die ein-
heitliche Anforderungen an die Festsetzung der Tarife fir kommunale Dienst-
leistungen festlegen und die Moglichkeit vorsehen, kommunale Infrastruktur
privaten Gesellschaften in Konzession zu uberlassen.

%1 Siehe Kapitel 5.3 ,,Chronologie der wohnungspolitischen Interventionen.

%2 Russische Sozialistische Foderative Sowjetrepublik.
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Ein anderes Beispiel starker wohnungsmarktpolitischer Interventionen ist die Ukraine.
Bspw. wurde im Jahr 1991 das Gesetz ,,Uber den Grundbesitz* verabschiedet, welches
die verschiedenen Formen der Fldchennutzung neu regelt. Darauf folgten im Jahr 1992
das Gesetz "Uber die Pacht von Vermogenswerten der staatlichen Unternehmen und
Organisationen™ sowie das ,,Privatisierungsgesetz des staatlichen Wohnungsbestandes*.
1998 wurde das 1991 erlassene Gesetz ,,Uber den Grundbesitz* um das Gesetz "Uber
die Pacht von Grundstlicken™ ergénzt, und im Jahr 2001 durch das aktuelle Grundbe-
sitzgesetz ersetzt. Ebenfalls im Jahre 2001 wurde das Gesetz ,,Uber die Vereinigungen
der Eigentumswohnungseigentiimer in Mehrfamilienhdusern® erlassen und im Jahr
2003 das Gesetz ,,Uber die Hypothek* mit den Anderungen des Boden- und Woh-
nungsgesetzbuches verabschiedet. Schliellich trat im Jahr 2004 sowohl das Gesetz
,Uber das gesamtstaatliche Programm der Reform und Entwicklung der Wohnungs-
und Kommunalwirtschaft fiir 2004-2010* als auch das aktuelle Blrgerliche Gesetzbuch
in Kraft, welches die Bestimmungen Uber Mietvertrage neu regelt und damit das bis
dahin bestehende Biirgerliche Gesetzbuch von 1964 ersetzt.®

Aber auch in der Slowakei, Polen oder Bulgarien wurde die Phase nach dem politischen
Umbruch durch eine Vielzahl neu verabschiedeter Gesetze und Verordnungen zur Re-
gulierung des Wohnungsmarktes bzw. durch die wohnungspolitische Neuausrichtung
gepragt.®

Unter der Annahme, dass alle Transformationslander dhnliche Entwicklungen bzgl. der
wohnungspolitischen Entwicklungen durchlaufen, kann zusammenfassend festgehalten
werden, dass Wohnungsmarkte in Transformationslandern durch intensive politische
Interventionen gekennzeichnet waren bzw. immer noch sind.

%3 Diese Auflistung erhebt natiirlich keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und soll lediglich die regen Ak-
tivitaten der ukrainischen Gesetzgebung bzgl. der Wohnungsmarktpolitik exemplarisch dokumentieren.
Siehe ausfuihrlich dazu: http://portal.rada.gov.ua/rada/control/en/index sowie http://www.russiaconsult
.com/gesetzeukraine.html(abgerufen am 08.05.2010)

® vgl. ,,Immobilienforschung in Mittel-Ost- und Stidost-Europa“ Forschungsgesellschaft fiir Wohnen,
Bauen und Planen(2004).
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Okonomische Perspektive: Eng verkniipft mit dem politischen Umbruch ist der Wandel
des Wirtschaftssystems zu betrachten. Der Wandel war bzw. ist immer noch gekenn-
zeichnet durch die allméhliche Abkehr vom System der Zentralverwaltungswirtschaft
mit seinen fixen Zielvorgaben in Form von Jahresplanen, hin zu einem Wirtschaftprin-
zip, welches prinzipiell Gber den Preis durch Angebot und Nachfrage gesteuert wird. Da
solch tiefgreifende Malinahmen und Strategien nicht in kurzer Zeit umgesetzt werden
kdnnen, lassen sich heute noch viele prdgende Merkmale (z.B. starke staatliche Eingrif-
fe in die Marktmechanismen durch einen hohen Grad an Subventionierung® oder ineffi-
zientes, burokratisches System der Verwaltung und Administration) der damaligen Wirt-
schaftsordnung auf den Wohnungsmarkten vorfinden. HAUSSERMANN und
OSWALD urteilen kurz: ,, Das System war betriebswirtschaftlich ineffizient, es herrsch-
te permanente Wohnungsnot. . Diese aus der damaligen Wirtschaftsordnung beibehal-
tenen Gegebenheiten stellen somit eine weitere Besonderheit gegenliber westeuropé-
ischen Wohnungsmarkten dar.

Technologische Perspektive: Dieser Aspekt bezieht sich auf die (nicht-) vorhandene
Qualitat der bestehenden Bausubstanz der Wohngebaude in den Wohnungsmarkten. Die
in den Zeiten der groRen Wohnbauproduktion (60-iger bis 80-iger Jahre) angewendeten
und den damaligen Erfordernissen vollkommen genligenden technologischen Prozesse
und Managementtechniken wurden seitdem nicht weiterentwickelt. Dieser Wohnungs-
bestand, nunmehr zum GroRteil privatisiert (Vgl. Kapitel 5.3), ist mittlerweile veraltet
und entspricht demzufolge nicht dem heutigen Stand der Technik. ,, The basic problem
in management and maintenance of condominium buildings is the lack of adequate
management and maintenance, leading to progressive deterioration of the stock and

great reduction of its' market value. ™

% In Russland haben staatliche Subventionen eine lange Tradition. Selbst bei der Preisliberalisierung zum
1. Januar 1992 blieben die Mieten ausgespart und verharrten zunichst auf dem Niveau von 1928. Ubliche
MaRnahmen der staatlichen Forderung sind bspw. die Ausreichung von statusabhangigen Pauschalbetra-
gen zum Wohnungskauf, die Gewahrung von zinsgunstigen Krediten oder die Zuweisung von Sozial-
bzw. Kommunalwohnungen, wobei der soziale Wohnungsbau, der im Verantwortungsbereich der Kom-
munen liegt, aufgrund von knappen Haushaltskassen flr Bevolkerungsschichten mit niedrigem bis durch-
schnittlichem Einkommen in den 90er Jahren stark reduziert wurde. VVgl. Shamaeva(2007), S. 14. sowie
Antropov/Bossert(2005), S. 22. bzw. Lodahl(2001), S. 6.

% HauRermann/Oswald(2001), S. 66.

%7 Statement (ber die Situation hinsichtlich des Zustands des bulgarischen Wohnungsmarktes. Geor-
giev(2004), S. 91.
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Das hat vor allem negative gualitative Auswirkungen sowohl auf den Wohnungsneubau
(\Verarbeitungsqualitat, Energieeffizienz, etc.) als auch in Bezug auf notwendige In-
standsetzungs- bzw. InstandhaltungsmaRnahmen im Bestand. “... a significant part of
the existing old housing stock is depreciating (approx. 0,8 million old dwelling needs to
be totally demolished [...]. This data draws picture of Polish housing stock which faced
on the one hand, problem of dwellings shortage and on the other enormous renovation

needs.””®

Als Resultat dieser Innovationsschwache (fehlende Technologien und Managementme-
thoden) sind osteuropdische Wohnungsmarkte im Vergleich zu West- und Mitteleuropa
von einem insgesamt sehr niedrigen Qualitatsniveau der vorhandenen Bausubstanz ge-

pragt.

Kulturell-Soziologische Perspektive: Im Rahmen politischer Kulturforschung durchge-
flihrte Untersuchungen, belegen gewisse Unterschiede in Werteorientierungen und Ein-
stellungen zwischen den verschiedenen Gruppen von Transformationslandern selbst und
im Vergleich zu westeuropéischen Staaten.® Nach Einschatzung des Forschungsverbun-
des Ost- und Sudosteuropa, ist der postsozialistische Gesellschaftsumbau in Ost- und
Stidosteuropa starker als erwartet gepragt durch Strukturen, Verhaltensweisen und
Denkmuster aus der sozialistischen Periode.”

In diesem Zusammenhang sollen hier die Punkte Korruption, Klientelismus, Armut und
Alkoholismus thematisiert werden. ,, Besondere Merkmale in der Ukraine sind eine ho-
he Korruption und ein erheblicher Anteil der Schwarzarbeit. Demokratische und mark-
twirtschaftliche Strukturen sind noch nicht vollstindig entwickelt. “™

%8 Swiatek(2004), S. 32.

% Siehe exemplarisch dazu: “Democracy and Enlargement in Post-Communist Europe: The Democratiza-
tion of the General Public in Fifteen Central and Eastern European Countries ” Haerpfer(2002) oder
“Persistence of the Democracies in Central and Eastern Countries* Jacob/ Miiller/et al.(2003).

0\/gl. Forschungsverbund Ost- und Siidosteuropa (2003), S. 2 f.
"t v/gl. Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung(2005), S. 6.
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Tatsache ist, dass besonders in Russland informelle Informationskandle heute immer
noch Geltung besitzen. Schutzgeldzahlungen und Korruption, die alle Bevolkerungs-
schichten durchziehen, besitzen hier eine lange Tradition” und sind im Beamtentum
besonders stark ausgeprégt.” Im Nation-Ranking bei ,,Transparency International* von
2008, in der die wahrgenommene Korruption im 0Offentlichen Sektor von 180 L&andern
verglichen wird, belegt die Ukraine Platz 134 und Russland 147, dagegen Osterreich
Platz 12 und Deutschland Platz 14.” Im ,,Bribe Payers Index‘ von 2008 rangiert Russ-
land auf dem letzten Platz 22, nach China (21).” Im Bereich des Bauwesens und des
Wohnungsmarktes tangiert diese Problematik vor allen die Erteilung von Genehmigun-
gen, Zuweisung von Forderungen oder Sozialwohnungen sowie die Vergabe von Bau-
auftragen primér im Neubau, aber auch bei kleinmaRstéblichen Modernisierungs- bzw.
Sanierungsmalinahmen. ,, Das Bauwesen ist ein Ort fur vermehrte Korruption. Bis zu 30
Prozent der Investitionssumme und mehr betrégt der Anteil der Korruptionszahlungen
in der City [Moskau, R.F.]Jderzeit. " Ein russisches Sprichwort bringt die Umstinde
treffend auf den Punkt: ,,Fiirchte nicht das Gesetz, sondern den Richter.*

Auch Alkoholismus ist in Osteuropa ein grofRes, gesellschaftliches Problem. Nach der
Studie ,,Crisis of Illicit Alcohol in Central and Eastern Europe* des International Center
for Alcohol Policies von 2008, liegt in der Ukraine der jahrliche Konsum von zehn Li-
tern nicht-kommerziellen Alkohols pro Jahr und Kopf weit tber den sechs Litern kom-
merziellen Alkohols. Ahnliche Relationen gelten auch fiir Bulgarien, Litauen, Slowe-
nien und Moldawien, wo der jahrliche Gesamtkonsum mit tber 25 Litern mit Abstand
am hdchsten ist.

72 Korruption entstand schon im Zarenreich in Form von ,.kormlenie ot del* (Speisung mittels Amtes).
Der Zar, der an notorischen Geldmangel litt und stdndig danach trachtete seine Ausgabe zu minimieren,
lieR den Beamten freie Hand bzgl. der privaten Bereicherung auf Kosten der Gesellschaft und Wirtschaft.
Die Maxime lautete, alles war erlaubt, was nicht der Krone schadete. Somit war eine personliche Berei-
cherung inoffiziell legitimiert. Eine Differenzierung zwischen privatem und staatlichem Eigentum exis-
tierte in dem Gewissen eines Beamten nicht, so dass sich im Laufe der Jahrhunderte eine Art Beste-
chungsetikette, die zwischen ,,unschuldigen* und ,,siindhaften” Einkunften der Beamten unterschied,
herausbildete. Vgl. Saizew(1998), S. 65 f.

" \/gl. Rothlauf(2006), S. 458 ff.

™ \/gl. Corruption Perceptions Index 2008/International Annual Report auch unter: http://www. transpa-
rency.org /publications/annual_report

> Gibt die Wahrscheinlichkeit an, mit der private Unternehmen mit Hilfe von Bestechungs— bzw.
Schmiergelder ihre operative Tatigkeit im Ausland verfolgen. Siehe: http://www.transparency.org-
/publications/annual_report

7% Rickert(2008), S. 35.
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In WeiBrussland, Kroatien, Rumanien und Russland liegt der Konsum des nicht-
kommerziellen Alkohols knapp unter der Hélfte des Gesamtkonsums. Die Studie flhrt
den hohen Konsumanteil von illegalem Alkohol auf den im Vergleich zu Westeuropa
niedrigeren Lebensstandard und einen Mangel von umfassenden und flexiblen Alkohol-
strategien der Politik in Osteuropa zurtick.

Eine weitere Studie, von der Européische Kommission sowie International Agency for
Research on Cance (,, ALCOHOLIC BEVERAGE CONSUMPTION “, 2007) beauftragt, stellt fest,
dass jeder zweite vorzeitige Todesfall in Russland die direkte oder indirekte Folge eines
unméRigen Alkoholkonsums. Von den Todesféllen im Alter von 15 bis 54 Jahren konn-
ten 52 Prozent auf die direkten oder indirekten Wirkungen des Alkohols zuruckgefuhrt
werden, auch die niedrige Lebenserwartung russischer Manner von gegenwartig 59 Jah-
ren hat weitgehend die gleiche Ursache. Die russischen Behdrden haben deswegen rea-
giert und Alkoholismus offiziell zur nationalen Katastrophe erklart und sind bereit,
kompromisslos dagegen anzukdmpfen. Aus diesem Grund wurde von der russischen
Regierung ein ,,Konzept der staatlichen Politik zur Minderung der Ausmafle der Alko-
holsucht und zu deren Vorbeugung bis 2020" zur Ldsung des Problems erlassen. In
Russland hat der Alkoholkonsum bei Heranwachsenden seit 1993 um 18 Prozent zuge-
nommen; in den baltischen Staaten sogar um 30 Prozent.”

Ein weiterer Aspekt betrifft die vorherrschende Armut in vielen Transformationsléandern.
Ein kleines Beispiel dazu: In Russland gelten dzt. ca. 3,4 Mio. russische Familien als
bedurftig, d.h. diese besitzen ein Monatseinkommen unter 4.500 RUB (dzt. ca. 110
EUR).” Umfragen zufolge liegen die Schatzungen, je nach Armutsdefinition, zwischen
23% und 33%.

Das heift, ein Viertel bis ein Drittel der gesamten russischen Bevolkerung lebt in Ar-
mut, wobei ein Viertel der Bevolkerung Mietschulden hat. Einziger Vermdgenstypus
stellt oft, flr westeuropéische Verhaltnisse seltsam anmutend, die eigene Wohnimmaobi-
lie dar. Diese wurden im Rahmen umfassender Privatisierungsaktionen meist fir sym-
bolische Summen den Mietern tiberlassen.™

" Siehe: http://de.rian.ru/comments_interviews/20100120/124767035.html sowie http://www.unicef.de/
index.php?id=1199 und http://pressetext.com/news/081124010/ (abgerufen am 07.08.2010)

"8 Siehe ausfiihrlich dazu Kapitel 5.2.
¥ \v/gl. Fruchtmann(2004), S. 72 f.
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Das Dilemma liegt auf der Hand: Wenn ein Haushalt kaum genug finanzielle Mittel flr
den eigenen Lebensunterhalt aufbringen kann, werden notwendige Modernisierungs-
oder Sanierungsmalinahmen verschoben oder gar nicht durchgefihrt.

»About 95% of the housing stock in Bulgarian big cities is owner occupied. The main-
tenance of residential areas, particularly the ones with panel high-rise development is a
major problem.“® Das Ergebnis ist zum einen ein zunehmender Verfall bestehender
Bausubstanz, der sich in einem desolaten Stadtbild vieler Grof3stadte (besonders kon-
zentriert in Randbezirken) widerspiegelt und zum anderen, dass die Bewohner solcher
Objekte grundsétzlich Wohnbedirfnisse haben, aber als aktive Nachfrager auf dem
Wohnungsmarkt ausscheiden.

3.2 Relevanz der vorgelagerten Markte

Da Wohnungsmarktprozesse wie Produktion, Allokation und Preisbildung und somit das
gesamte Angebots— und Nachfrageverhalten direkt oder indirekt von den Gegebenheiten
der umgebenden Markte beeinflusst werden, ist es nur wenig sinnvoll, Wohnungsmaérkte
isoliert zu betrachten. Aus diesem Grund sollen im Folgenden die drei wesentlichsten
vorgelagerten Mérkte, der Boden-, Bau- und Kapitalmarkt, vorgestellt werden.®* Ziel
des Kapitels soll sein, einen Uberblick tber die den Wohnungsmarkt beeinflussenden
Markte zu vermitteln und deren Bedeutung fir die Funktionsfahigkeit von Wohnungs-
markten herauszuarbeiten.

8 Georgiev(2004), S. 28.

8 Fiir ein vertiefendes Studium der Thematik empfiehlt sich: , Kompendium der Wohnungswirtschaft*
Jenkis(2001), S. 73 ff. bzw. ,,Wohnungsmarkt und Wohnungswirtschaft“ Kofner(2004), S. 39 ff. oder
,»Wohnungs- und Bodenmarkt“ Eekhoff(2006), S. 185 ff.
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3.2.1 Bodenmarkt

In diesem Kapitel sollen die Besonderheiten des Bodenmarktes und die Wirkungszu-
sammenhange mit Wohnungsmarkten untersucht werden. Grund und Boden ist ein we-
sentlicher Bestandteil der Wohnungswirtschaft, da dieser die entscheidende Vorausset-
zung fur den Wohnungsbau darstellt. Die Produktion von Wohnraum ist damit auf das
Angebot von Boden als Bauland angewiesen. In Deutschland und Osterreich bspw. ist
Wohnungsneubau ohne ausgewiesene und erschlossene Grundstiicke aus juristischer
Sicht grundsétzlich nicht mdéglich. Die 6konomische Bedeutung von Grund und Boden
liegt in seiner Funktion als Produktionsfaktor vor allem in der Landwirtschaft und Wert-
aufbewahrungsmittel, da Grundstiicke generell keinem Werteverzehr bzw. keiner wirt-
schaftlichen Abnutzung unterliegen. Des Weiteren wird der Boden von einigen spezifi-
schen Merkmalen geprégt, die ihn aus oOkonomischer Perspektive von anderen
Wirtschaftsgutern unterscheidet.

Unvermehrbarkeit: Im Allgemeinen wird der Boden oft als nicht vermehr- bzw. repli-
zierbar, das Bodenangebot somit gegeben und damit als vollig preisunelastisch angese-
hen.® Diese Punkte sind aber nur eingeschrénkt korrekt, da zum einen Boden bspw. in
Form von Eindeichungen (bspw. Niederlande) oder Aufschuttungen zu Bebauungs- und
Wohnzwecken (bspw. Dubai) grundsatzlich gewonnen werden kann, zum anderen be-
zieht sich die Aussage meist auf das Angebot einer konkreten Nutzung des Bodens auf
einem bestimmten Teilmarkt. Das bedeutet, dass es, wenn sich die Nachfrage und somit
der Preis bspw. fiir Bauland erhoht, es durchaus zu einer Ausweitung der angebotenen
Flachen kommen kann (z.B. durch hoheitliche Entscheidung - Baulandausweisung
durch Flachenumwidmung). Der Bodenmarkt unterscheidet sich damit in diesem Punkt
grundsétzlich nicht von anderen Gutermarkten, denn auf diesen ist das Angebot an Fak-
toren ahnlich begrenzt wie das Angebot an Boden.*

Immobilitat: Diese gravierende Eigenschaft hat zur Folge, dass der Boden nicht auf
Markte transportiert werden kann, wo er besonders intensiv nachgefragt wird. Damit
kann dieser nur bedingt auf raumliche Preisunterschiede reagieren, d.h. im Prinzip kann
kein Uberortlicher Marktausgleich hergestellt werden.

82 Siehe dazu beispielhaft: Jenkis(2001), S. 73.
83 vgl. Eekhoff(2006), S. 185.
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Die theoretische Folge: Lokal betrachtet, konnen Knappheit und Uberfluss nebeneinan-
der bestehen, niedrige und hohe Preise kdnne gleichzeitig existieren. Aber auch hier gilt,
dass der Ausgleich bei steigender Nachfrage tber die Nachfrageseite geschieht, wobei
in diesem Fall den Bodenpreisen die entscheidende Steuerungsfunktion zukommt. Bei-
spiel: Kommt es aufgrund gestiegener Nachfrage nach Wohnraum und in Folge dessen
zu einer gestiegenen Nachfrage nach Wohnbauflachen, so kommt es durch héhere Prei-
se nicht zu einem Ausscheiden, sondern nur zu einer Verdrangung von Nicht-
Wohnnutzern auf andere Teilrdume.®

Heterogenitat: Aufgrund seiner spezifischen Lage, GroRe und Qualitdt muss jedes
Grundstiick als Unikat betrachtet werden. Damit teilt sich der Grund und Boden diese
Eigenschaft mit denen von Immobilien, da diese hinsichtlich ihres konkreten Standortes
sowie der unterschiedlichen Quantitaten und Qualitaten ebenfalls einzigartig sind.

Unzerstorbarkeit: Auch diese Eigenschaft ist nur eingeschrankt korrekt, da unter dem
entscheidenden Aspekt der Nutzungsmdoglichkeit eines Grundstlickes, dieses durchaus
nur eingeschrénkt oder ganzlich der gewinschten Nutzung entzogen wird (bspw. durch
Kontamination). Das Grundstiick ist zwar nach wie vor vorhanden, scheidet aber als
Anbieter einer Nutzung vom Markt aus und ist bzgl. der Nutzungsméglichkeit fiir einen
Nachfrager quasi nicht existent.

AbschlieRend lasst sich festhalten, dass auch Anderungen von Bodennutzungen nur
begrenzt moglich sind, d.h. wenn ein Grundsttick einmal einer gewissen Nutzung zuge-
flhrt wurde, ist eine Umnutzung nur eingeschréankt moéglich. So ist auf einer dzt. bebau-
ten Verkehrsflache nur unter sehr groRen Aufwendungen zukiinftig eine agrarische Nut-
zung moglich.

3.2.2 Bauwirtschaft

Die 6konomische Bedeutung der Bauwirtschaft wird mit der Bezeichnung ,,Lokomotive
einer Volkswirtschaft® sehr gut verbildlicht. Dies ist vor allen auf ihre Eigenschaft zu-
rickzufiihren, dass die bauwirtschaftlich bedingten Produktions- und Beschaftigungsef-
fekte sich direkt oder indirekt auf fast alle volkswirtschaftlichen Sektoren auswirken.

8 \vgl. Eekhoff(2006), S. 188.
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Nach DUBOIS und GADDE basiert die Bauwirtschaft auf einer heterogenen Wert-
schopfungskette, die Bauprojekte selbst stellen sich als komplexe Gegenstande wirt-
schaftlichen Handelns dar.®* COX und GOODMAN charakterisieren die physische
Substanz eines Bauobjektes als aus weit gestreuten Quellen stammend® und aus vielen
Einzelelementen bestehend.?’

BUTZIN und REHFELD arbeiten in ihrer Studie finf wesentliche charakteristische
Merkmale heraus.®

1.

Lokale Aktivitat: Im Gegensatz zur industriellen Produktion wird nicht an fixen
Standorten produziert, sondern flexibel an Ort und Stelle. Allein schon aus der Tatsa-
che heraus, dass jeder Ort einmalig ist, sind die erstellten Produkte, die Bauwerke,
damit Unikate. Aufgrund dieser lokalen Fixierung kommen die involvierten Unter-
nehmen (KMU) vorwiegend aus dem regionalen Umfeld zum Einsatz, standardisierte
Komponenten missen meist den ortlichen Besonderheiten angepasst werden. Die
Folge ist ein begrenzter Rationalisierungs- und Konzentrationsgrad. Durch den Ein-
satz vorgefertigter Teile (Fertigbau) in der Bauproduktion l6st sich die Bauwirtschaft
aber immer mehr von dem lange vorherrschenden Dogma der ,,Vor-Ort-Produktion®.

Komplexitat der Produktionssysteme: Die beteiligten Unternehmen arbeiten in zeit-
lich begrenzten Bauprojekten zusammen, sie erfiillen im Herstellungsprozess jeweils
eine sehr spezifische Funktion und der Kunde bzw. der Bauherr ist stark als Ent-
scheidungstrager mit in den Prozess eingebunden.®* Die Bauwirtschaft kombiniert
daher sehr gut produzierende und dienstleistende Bereiche miteinander.

. Segmentierung: Diese aufgefiihrten Merkmale fiihren zu einer relativ starken Seg-

mentierung. Zu unterscheiden sind hierbei sektorale (Sparten und Markte), organisa-
torische (Bauprojekte), regionale (Ortsgebundenheit) sowie wissenschaftlich-
technische Formen der Segmentierung.

8 Vgl. Dubois/Gadde (2002), S. 621.

8 Aufgrund der Tatsache, dass die Bauwirtschaft einer der geographisch am weitesten verbreitete Wirt-
schaftsbereich ist, impliziert dies hohe Anforderungen an die Logistik bzw. an das Transportgewerbe (just
in time).

8 Vgl. Cox/ Goodman(1956), S. 36 f.
8 Vgl. Butzin/Rehfeld(2008), S. 6 ff.
89 vgl. Winch(2003), S. 652.
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4. Lose Kopplung: In der Bauwirtschaft sind die bestehenden Verbindungen unterei-
nander eher lose als fix. Lose Verbindungen eignen sich sehr gut fir lokale Anpas-
sungen und Modifikationen, da diese zum einen Puffer fir instabile Umweltbedin-
gungen enthalten und zum anderen eine erhOhten Sensibilitdt gegenuber
Umweltbedingungen, aber auch Ortskenntnis und damit flexible Losungen fiir Bau-
prozesse ermoglichen.®

5. Koordination: Den gerade aufgefiihrten Vorziigen einer losen Kopplung stehen auf-
grund der damit verbundenen hohen Anzahl an unterschiedlichsten Schnittstellen
Koordinationsprobleme gegeniber. Diese konnen innerhalb der Bauprojekte, der
Wertschopfungskette, der Firmen, aber auch zwischen den verschiedenen, an einem
Projekt beteiligten Firmen, entstehen.”

KOFNER weist auf starke Produktions- und Beschéftigungsschwankungen in der Bau-
wirtschaft hin, die aus folgenden Griinden ausgepragter als in anderen Bereichen sind:

- Nachfrageschwankungen: Wie in Kapitel 3.3.1.1.1 belegt, ist die Bauwirtschaft als
Wirtschaftszweig der langlebige Investitionsgiter (Immobilien) herstellt, besonders
abhéangig von nachfragebedingten Schwankungen. Als Folge reagiert der bauwirt-
schaftliche Output schon auf geringe Anderungen der Rahmenbedingungen (Zinsni-
veau, Inflation, etc.). besonders sensibel.

- Auftragsrisiko & Lagerhaltung: Da in der Bauwirtschaft i.d.R. das Gut vor der Pro-
duktion erst beauftragt wird, unterliegt der Wirtschaftszweig dem Auftragsrisiko. Im
Gegensatz dazu tragt das sonstige warenproduzierende Gewerbe das Absatzrisiko, da
das Gut erst erstellt, dann abgesetzt wird. Aus diesem Grund ist eine ,,Produktion auf
Lager grundsitzlich nicht moglich, die Pufferfunktion der Lagerhaltung entfallt.

- Witterung & Saison: Da die Produktion meist Outdoor erfolgt, ist die Bauwirtschaft
auf angemessene Witterungsbedingungen angewiesen. Prinzipiell ist zwar die Pro-
duktion zu jeder Jahreszeit und unter schlechtester Witterung maéglich (z.B. Winter-
bau) aber sind diese MalRnahmen meist sehr aufwendig und kostenintensiv, so dass
darunter die Rentabilitat des Bauprojektes leidet.

% v/gl. Dubois/Gadde(2002), S. 623.
1 v/gl. Butzin/Rehfeld(2008), S. 8.
%2 vgl. Kofner(2004), S. 50.
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Folgt man der OECD, sind vor allem die niedrigen Eintrittsschwellen, die begrenzte
internationale Konkurrenz, die relativ geringe Qualitét, ein ausgepragter Preiswettbe-
werb und ein geringer Anteil erfolgreicher Projektabwicklung prégende Merkmale der
Bauwirtschaft.”

Im Jahr 2008 betrug in Deutschland das reale Bauvolumen® ca. 282,5 Mrd. EUR wobei
davon mehr als 52% (148,3 Mrd. EUR) auf den Wohnbaubereich entfielen.* Das ent-
sprach damit ca. 11,3% des deutschen BIP (2.495,8 Mrd. EUR).%® Im gesamten Bauge-
werbe waren 2008 ca. 320.000 Unternehmen registriert, in denen rd. 1,8 Mio. Perso-
nen®” beschéaftigt waren. In der erweiterten Begriffsauffassung des Baugewerbes sind es
Schatzungen zufolge mehr als 3,5 Mio. Beschaftigte.®

In Osterreich waren im Jahr 2007 ca. 262.000 Personen in rd. 27.000 meist kleinbetrieb-
lich strukturierten Baubetrieben® beschaftigt.'® ,, Die Bauwirtschaft ist einer der groR-
ten Wirtschaftszweige Osterreichs. Die bauausfiinrende Wirtschaft (Bauindustrie, Bau-
gewerbe, Bauhilfsgewerbe) erreicht zusammen mit den vor- und nachgelagerten
Branchen der Bauprodukte-Industrie, der Planer und Bautrager sowie der baubezoge-

nen Dienstleistungen gut ein Zehntel der gesamten Wirtschaftsleistung Osterreichs. “**

% Siche: “Technology Policy: An international Comparison of Innovation Major Capital Projects” OECD
(2000).

% Das Bauvolumen ist definiert als die Summe aller Leistungen, die auf die Herstellung und Erhaltung
von Bauwerken gerichtet sind. Es umfasst neben den Bauinvestitionen auch Reparaturen und Instandset-
zungen.

% Der Rest teilte sich in € 92 Mrd. fiir den Wirtschaftsbau (gewerblicher Hoch- und Tiefbau) sowie € 42,2
Mrd. fur 6ffentliche BaumaRnahmen auf. Vgl. Deutsches Institut fir Wirtschaftsforschung(2009), S. 20.

% Quelle:http://www.destatis.de/jetspeed/portal/cms/Sites/destatis/Internet/DE/Content/Statistiken (abge-
rufen am 27.02.2010)

"vgl. Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung (2009), S. 2.

% Als mengenmaRige Messziffer fiir die volkswirtschaftliche Bedeutung der Immobilienwirtschaft ergibt
sich, dass fir die Bereitstellung von Immobiliennutzungen sowie die Erweiterung, Modernisierung und
Substanzerhaltung des Bauwerksbestandes 2000 etwa 3,6 Millionen Arbeitsplatze erforderlich waren.
Dies entspricht etwa einem Anteil von einem Zehntel aller Erwerbstatigen.* Siehe RuBig(2005), S. 9.

% Mehr als drei Viertel der Unternehmen (21.383 bzw. 79,3%) beschéftigten 2007 weniger als 10 Perso-
nen. Hingegen hatten nur 72 Unternehmen mehr als 250 Beschéftigte.

190 Quelle: http://www.statistik.at/web_de/services/wirtschaftsatlas_oesterreich/bauwesen (abgerufen am

27.02.2010)
101 Amann/Ramseder(2006), S. 5.
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Damit wird deutlich, dass es sich um einen heterogen gepragten und zersplitterten
Markt handelt, der gesamtheitlich betrachtet, viele Branchen unterschiedlichster Markt-
bereiche umfasst, in denen in verschiedenen organisatorischen Zusammenhangen pro-
duziert, vermarktet und vertrieben wird.** Des Weiteren kommt der gesamten Bauwirt-
schaft mit ihren Kern-, Neben- und Zulieferbereichen aufgrund ihrer hohen
Arbeitsintensitét eine gewichtige Rolle bzgl. der Sicherung von Beschéftigten zu. Als
wesentliche Beteiligte sind exemplarisch Architekten und Ingenieure, Zulieferer von
Maschinen, Baumaterial oder Werkzeugen, Hersteller von Baustoffen und Interessens-
verbande, Forschungseinrichtungen wie Universitdten oder Fachhochschulen und 6f-
fentliche Einrichtungen zu nennen.'® Aufgrund dieser Differenziertheit, die auch die
Vermarktung und die Nutzung und Wartung der Gebdude mit einbezieht, erweitern
REHFELD und WOMPEL den klassischen Begriff Bauwirtschaft auf Boden-, Bau- und
Gebdudewirtschaft.*

3.2.3 Kapitalmarkt

Der Kapitalmarkt hat fur den Wohnungsmarkt als Beschaffungsmarkt eine wichtige Be-
deutung, da die Kapitalkosten (inkl. der kalkulatorischen Verzinsung des Eigenkapitals)
eine der bedeutendsten Kostenfaktoren der Wohnungswirtschaft sind.'® Wegen des ver-
gleichsweise geringen Kapitalumschlages und der damit verbundenen langen Amortisa-
tionszeiten ist in der (Wohn-)Immobilienbranche ein Fremdkapitalanteil bis zu 80%
nicht uniblich. Der Kapitalmarktzins hat eine dementsprechend grof’e Bedeutung. In
der Folge ist die Zinsempfindlichkeit vergleichsweise hoch, so dass die Hohe des Zins-
satzes inkl. der gesamten Konditionierung und Strukturierung des Kredites (Laufzeit,
Zinsbindung, Art und Hoéhe der Tilgung, etc.) einen wesentlichen Einfluss auf die Ren-
tabilitat und Liquiditat eines Immobilienprojektes haben. Da Immobilienprojekte lang-
fristige Investitionen darstellen, wird im Rahmen einer anzustrebenden Fristenkon-
gruenz langfristiges Kapital, d.h. Kapital mit einer langen Laufzeit, zur Finanzierung
bendtigt.

192 \/gl. Kofner(2004), S.50. sowie Cox/Goodman(1956), S. 36 f.
103 \/gl. Butzin/Rehfeld(2008), S. 4.

104 v/gl. Rehfeld/Wompel(1999), S. 91 ff.

105 v/gl. Jenkis(2001), S. 83.
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Fur den Wohnungsneubau werden die finanzielle Mittel vor allen fir die Planungs- und
Bauphase, fir den Wohnungsbestand primér fir die Finanzierung von Modernisierungs-
und SanierungsmaBnahmen (Kapitalbindung in der Bewirtschaftungsphase) benétigt.'®

Fremdkapital steht aber nicht unbegrenzt zur Verfligung. Gerade in Transformationslan-
dern ist das fehlende Kapital der Finanzinstitute, dass an die Nachfrager ausgereicht
werden sollte ein wesentliches Problem. Durch unzureichende Refinanzierungsquellen
und —kanéle kann nicht genug Kapital aufgebracht werden, das fur die Finanzierung der
Produktion von Wohnraum bzw. notwendige Erhaltungsmanahmen bendtigt wird. Die
Entwicklung der Wohnungsmarkte in Transformationslandern wird dadurch gehemmt.*”
Aufgrund ihrer grof3en Bedeutung sollen die wesentlichsten Refinanzierungsquellen fur
Wohnfinanzierungen in den folgenden Kapiteln dargestellt werden.

Durch solch eine Unterscheidung soll die wichtige Frage nach dem ,,Woher kommt das
Geld?* geklart werden und aufzeigen, wo die Quellen derjenigen finanziellen Mittel
liegen, die die kapitalgebenden Institutionen fir eine Finanzierung im Wohnbereich
bereitstellen.

Entsprechend ihrer Quelle und Organisation der Mittelherkunft kdnnen in einer Volks-
wirtschaft finf verschiedene Prinzipen der Wohn(re)finanzierung unterschieden werden.
In der Praxis existieren auch hier meist ,,Mischformen®, die eine eindeutige Klassifika-
tion nicht immer eindeutig zulassen. Einen Uberblick gibt die Abbildung 3.

106 \/gl. Kofner(2004), S.53f.

07 GemiB einer Studie der ,,Russian Marketing Association” im Jahre 2004 stellen die fehlenden langfris-
tigen Refinanzierungsmoglichkeiten der russischen Finanzinstitute ein wesentliches Hindernis (85% der
befragten Banken hielten dies fiir ein groRes Problem) flir die Herausbildung eines funktionierenden Sys-
tem der Wohn(hypotheken)finanzierung und damit letztendlich fur die Entwicklung eines gesamten Woh-
nungsmarktes dar. (Vgl. Matrix 1 im Anhang)
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‘ HOUSING FINANCE ‘
|
| | | \ |
Bondmarket based Securitisaticn Deposit-based housing State housingbanks or Other financial sources
‘Universal banks Specialized housing
banks
based systems systems systems

Abbildung 3: Housing finance systems

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an UNECE(2005), S. 15.

Da diese Grundrefinanzierungsprinzipen in allen Volkswirtschaften fiir die Wohnfinan-
zierung von essentieller Bedeutung sind, sollen die vier wesentlichsten im Folgenden
kurz vorgestellt werden:*®®

3.2.3.1 Refinanzierung durch Spareinlagen

Nach diesem Prinzip wird der Grofteil der fur die Wohnfinanzierung zur Verfugung
gestellten monetéren Mittel durch die Kontoeinlagen der einzelnen Sparer refinanziert.
Diese einzelnen Spareinlagen werden von Universal- oder Spezialbanken bzgl. ihrer
Losgrofen, Laufzeiten und Risiken transformiert und dem Kapitalnachfrager in Form
eines Kredites zur Verfugung gestellt. Wie in der Abbildung 3 ersichtlich, existieren
grundsatzlich zwei Varianten dieses Typs, das klassische Kontoeinlagen System und das
,,Vertragssparen®. Bei der traditionellen Kontoeinlagen- Variante stellt der Sparer, ohne
Vertragsgrundlage, sein Kapital dem Institut zur Verfigung. Aufgrund fehlender ver-
traglicher Verpflichtung bleibt dem Sparer jegliche Flexibilitat erhalten, d.h. er kann
jederzeit sein Kapital abziehen bzw. kdnnen Ein- oder Auszahlungen in Bezug auf die
Hohe und den Zeitpunkt willkurlich sein. Fir diese Flexibilitat erh&lt der Sparer von
dem Institut eine vergleichsweise méRige Verzinsung seines angelegten Kapitals. Der
\orteil des Sparers liegt darin, dass er sich lediglich ein Konto, evtl. gegen Gebihr, ein-
richten lassen muss, sonst aber frei von Verpflichtungen gegeniiber dem Institut bleibt.

198 \/gl. UNECE(2005), S. 15.
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Da eine Kreditvergabe fir Wohnfinanzierungszwecke aufgrund der hohen Kosten (z.B.
Prifung des zu finanzierenden Objektes) fir die Kreditinstitute haufig wenig profitabel
erscheint, sind diese an einer Kreditvergabe in diesem Bereich wenig interessiert. Um
dem entgegenzuwirken und dennoch eine ausreichende Basis fur Wohnfinanzierungen
zu gewadhrleisten, versucht der Staat im Rahmen seiner sozialen Verpflichtung via Ein-
richtung von Spezialfinanzierungsinstituten, die sich auf die Vergabe von Krediten fur
Wohnzwecke konzentrieren, eine ausreichende \ersorgung der Bevolkerung mit
,»Wohnkapital“ zu sichern. Um sich diesen speziellen Status zu erhalten, mussen die
Institute einen grofRen Teil ihres Vermdgens zu Wohnfinanzierungszwecken verwenden.
Als Gegenleistung erhalten sie vom Staat Steuervergunstigungen oder verginstigte
Konditionen bzgl. der Refinanzierung.

Als wesentlichste Nachteile solcher Spezialinstitute sind vor allem die fehlende Diversi-
fizierung iiber alle Vermdgensklassen sowie die verfolgte ,,Kurzfinanzierungsstrategie*
uber Spareinlagen zu sehen, da die Institute somit anfallig flr negative 6konomische
Einflusse sind. Auch ist der aufgrund der staatlichen Subventionen fehlende Wettbewerb
der Institute untereinander mit dem dazugehoérigen Innovationsstau kritisch zu beurtei-
len. Als Beispiele solcher staatlichen Interventionen in den freien Markt der Wohnfinan-
zierung sind die amerikanische ,,Savings and Loan Associations (S&Ls) oder die ,,buil-
ding societies* in England zu nennen.

geschlossenes System
Bei der Variante des Vertragssparens liegt dem Sparen ein vertragliches Verhaltnis mit

einem Kreditinstitut zu Grunde. Der Sparer, der auch der zukinftige Kreditnehmer ist,
verpflichtet sich, gegenliber dem Institut Einzahlungen in vertraglich fixierter Hohe
Uber einen gewissen Zeitraum zu leisten (Ansparphase). Durch diese Ansparungen,
i.d.R. unter dem Marktzins verzinst, erwirbt der Sparer nach vereinbarter Frist einen
Rechtsanspruch auf Gewahrung eines zinsglinstigen Darlehens'® (Kreditphase).

19 Der § 607 BGB definiert ein (Sach-) Darlehen sinngemaR wie folgt: Ein Darlehen ist die Hingabe von
Geld oder anderen vertretbaren Sachen mit der Verpflichtung des Darlehensnehmers, zu einem spéteren
Zeitpunkt Geld beziehungsweise Sachen gleicher Art, Gute und Menge zurlickzugeben. Charakteristisch
fur ein Darlehen ist die langfristige Laufzeit und die einmalige Auszahlung der gesamten Summe. Von
anderen Vertragen, die eine zeitweise Uberlassung von Gegenstanden zum Inhalt haben (Miete, Leihe),
unterscheidet sich das Darlehen also in zwei Punkten: (1) Es wird nicht nur der Besitz, sondern das Ei-
gentum Ubertragen, und (2) der Empfanger muss nicht dieselben Sachen zuriickgeben. Zweck des Darle-
hens ist es also, dem Darlehensnehmer Eigentum auf Zeit zu verschaffen, damit er die tGibereigneten Sa-
chen nutzen und dabei auch an Dritte Gibereignen (z. B. das Geld ausgeben) oder sie verbrauchen kann.
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Durch die zeitgleiche Ansparung vieler einzelner Geldbetrédge verschiedenster Sparer
wird somit die Finanzierung bzw. die Ausreichung von Darlehen zu einem friiheren
Zeitpunkt ermdoglicht, als es ohne dieses vertragliche Sparen moglich ware. Von der Idee
des gemeinsamen Darlehens auf Basis kollektiven Sparens ist das etablierte Bauspar-
kassensystem™ abgeleitet. Auf diese ,,geschlossene* Form der Wohnfinanzierung haben
sich in Deutschland und Osterreich vor allem die Bausparkassen spezialisiert, die auf-
grund der im Bausparkassengesetz geregelten Geschéftskreisbeschrankung im Wesentli-
chen nur die Wohnungsbaufinanzierung betreiben.'*

franzdsisches und angelsachsisches System
Eine spezielle Form ist der sogenannte franzosische Typ'? (épargne-logement) des ver-

traglichen Sparens. Auf der Idee der Aquivalenz von Ansparung und Darlehensgewdh-
rung basierend, wird bei dieser Variante der Termin der Darlehensauszahlung ex-ante
vertraglich definiert. ,, ... the saver can call the loan on the maturity of the contract,
independently of the liquidity of the scheme. ™ Der Sparer erfahrt dadurch eine gewisse
Planungssicherheit.

Eine weitere Sonderform existiert in GroRbritannien und Irland, wo die Bausparkassen
die traditionellen Hypothekenfinanzierer darstellen. Diese finanzieren sich tber ein va-
riables System an Spareinlagen und gewahren Darlehen fur Wohnzwecke auf variabler
Zinsbasis. Durch dieses flexible System wird eine Fristenkongruenz zwischen den Spar-
einlagen und den Darlehen erreicht, die eine teure Refinanzierung der Kreditinstitute bei
nichtvorliegender Fristenkongruenz ausschlielen. Anders formuliert, korreliert bei dem
britischen Typus die Phase der Ansparung mit der Phase Kreditgewahrung.™**

10 Als vertiefende Literatur zum Thema Bausparen wird empfohlen: ,,Grundlagen des Bausparens und
Investment* Holthausen(2004); “Bausparen und Optionstheorie” Cieleback(2002) oder ‘“Bausparkassen
im Wettbewerb der Finanzdienstleister” Boecker(2007).

1110 Osterreich und Deutschland § 1 BauSparkG: Bausparkassen sind Kreditinstitute, die auf Grund
einer Konzession nach dem Bankwesengesetz (BWG) berechtigt sind, Einlagen von Bausparern (Bauspa-
reinlagen) entgegenzunehmen und aus den angesammelten Betrdgen den Bausparern fir wohnungswirt-
schaftliche MalRnahmen und fiir MalRnahmen der Bildung und Pflege Gelddarlehen (Bauspardarlehen) zu
gewahren (Bauspargeschéft). Das Bauspargeschaft darf nur von Bausparkassen betrieben werden.

12 Dieser ,,offene Typus ist vor allen in Frankreich verbreitet, wo von staatlicher Seite das iiber einen
langen Zeitraum konstante Sparen fur Wohnzwecke finanziell geférdert wird.

113 palacin/Shelburne(2005), S. 9.
114 v/gl. UNECE(2005), S. 16.
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Starken und Schwéchen
Zusammengefasst lassen sich, aus Sicht des Kapitalgebers, drei wesentliche Vorteile

gegenuber anderen Refinanzierungsformen aufzeigen: *** Erstens: Die gewahrten Spar-
zinsen fir die Einlagen, fiir das kreditgebende Institut essentiell, gehoren zu den nied-
rigsten, die in einer Volkswirtschaft gezahlt werden. Die meisten anderen Anlageformen
werden, zum Nachteil des Kreditwerbers, hoher verzinst. Damit spiegeln diese Nied-
rigstzinsen den privaten Charakter der Finanzierungsform wieder. Zweitens: Wenn alle
drei Funktionen der Kreditvergabe, aus einer Hand erbracht werden (vertical integrati-
on), lassen sich Transaktionskosten einsparen, die die Effizienz des Systems weiter er-
hohen. Drittens: Seitens des kapitalgebenden Instituts kdnnen Informationsvorteile fir
die evtl. Vergabe von weiteren Krediten an Haushalte bestehen, die schon anderweitig
Kunden des Institutes sind (cross selling).

Als wesentlichste Nachteile bzw. Risiken dieses Finanzierungstyps lassen sich folgende
drei Punkte anfihren:*® Erstens: Die zu zahlenden ,,All-In‘“ Kosten des Schuldners miis-
sen alle die Risiken abdecken, die aufgrund der unterschiedlichen Fristigkeit von Spar-
einlage und Kredit (Kosten der notwendigen Uberwachung des Kreditnehmers (siehe
Kapitel 3.3.2.2 ,,EXKURS: neue Institutionendkonomie*), Anzahlungsbedingungen,
Kreditverfiigbarkeit etc.) entstehen. Die von dem Kreditnehmer gezahlten ,,All-In*
Kosten sollten demnach alle relevanten Risiken abdecken, die wéhrend eines langen
Kreditverhaltnisses entstehen kdnnen. D.h. die Kosten, flir den Schuldner verpackt als
Zinszahlungen, konnen als Effizienzkriterium eines Refinanzierungssystems verwendet
werden. Arbeitet das System effizient, brauchen nur wenige bzw. geringe Risiken in der
Kosten- und Zinskalkulation des Kreditgebers berucksichtigt werden. Der zu zahlende
Gesamtzinssatz des Schuldners ist, in Relation zu anderen Refinanzierungsformen, ver-
haltnisméaRig niedrig. Sind viele Unwégbarkeiten seitens des Kreditgebers zu beriick-
sichtigen, muss der Schuldner hohe Kosten tragen bzw. einen hohen Zinssatz zahlen.

Zweitens: Die Dominanz der Skaleneffekte (economies of scale), bzgl. der Generierung
und Servicierung der Kredite, die aufgrund zunehmender technologischer Innovationen
in Computertechnologie, Informationsgewinnung und Kommunikation auftreten, ist
verbunden mit einer gewissen Abhdngigkeit zum ,,vertical integrated* System. Beson-
ders deutlich sichtbar wird dieser Konnex bei dem Versuch der Entflechtung der Kredit-
strukturen.

15 v/gl. Jaffee/Renaud(1998), S. 214.
10v/qgl. Ebd., S. 215 f.
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Das System ist haufig nur dann effizient, wenn alle drei Leistungen der Kreditvergabe,
das Generieren, das Anbieten und das Servicieren aus einer Hand (vertical integrated)
erfolgt.

Drittens: Es besteht die Gefahr, dass die Kapitalgeber aus Griinden der Profitabilitat ihr
Finanzierungs Know-How eher fiir den Konsum- bzw. den Unternehmenskredit als flr
den Hypothekenkreditbereich verwenden. Dies liegt in der Ursache begriindet, dass die
Kreditinstitute aufgrund héherer Komplexitat der Transaktionen im Bereich der Kon-
sum —bzw. Unternehmensfinanzierungen fiir diese Transaktionen héhere Margen ver-
rechnen konnen. Zusatzlich entfallt bei Konsum —bzw. Unternehmensfinanzierungen
aufgrund der i.d.R. kiirzeren Kreditlaufzeiten das Risiko der Refinanzierung (Fristen-
kongruenz).**'

Fazit: Aufgrund ihrer niedrigen Sparzinsen, dem Finanzierungs Know-How und ihres
Zugangs zu dem einzelnen Kunden, sind Kommerzbanken bedeutende Institutionen, um
in wachsenden Volkswirtschaften, wie bspw. den ehemaligen Staaten der Sowjetunion,
ein tragfahiges System der Wohnfinanzierung aufzubauen. In der Praxis arbeiten die
Institute aufgrund der hohen Risiken und damit verbundenen hohen Kosten noch sehr
wenig profitabel. Das hat zur Folge, dass die Summe der Kreditvergabe fur Wohnzwe-
cke in diesen Landern im \ergleich zu west- und mitteleuropaischen Volkswirtschaften
trotz hoher Nachfrage sehr gering ist (Vgl. Kapitel 4.2.3) bzw. dass staatliche Eingriffe
zu Starkung und Etablierung des Systems bisher wenig Erfolg gehabt haben.'*®

Y7 ausfihrlicher dazu: “Contractual Savings for Housing: How Suitable are they for Transitional Econo-
mies?” Lea/Renaud(1995).

18 v/gl. Jaffee/Renaud(1998), S. 216 f.
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3.2.3.2 Refinanzierung durch Anleihen

Die Refinanzierung durch Emission von Anleihen auf dem Kapitalmarkt ist eine weitere
Form der langfristigen Kapitalbeschaffung. Anleihen, auch Renten, Obligationen oder
Bonds genannt, sind in- oder ausldndische Schuldverschreibungen, die zu einem festge-
legten Satz verzinst werden. Eine Anleihe besteht dabei grundsatzlich aus einem Man-
tel, der die eigentliche Schuldurkunde mit allen Informationen, wie z.B. die Laufzeit
oder die Nominalverzinsung beinhaltet und einem Bogen, der aus einem Zinskupon (zur
Einlosung des Zinsbetrages) und einem Erneuerungsschein (Erneuerungsmaoglichkeit
der Zinskupons nach Ablauf) besteht.*® Der Kéufer einer Anleihe, der Glaubiger, er-
wirbt mit einer Anleihe einen schuldrechtlichen Anspruch auf die Zahlung einer zeitab-
hangigen Entlohnung (Zinszahlung) sowie auf die vollstandige Ruckzahlung des tber-
lassenen Kapitalbetrages (Tilgung). Emittenten dieser Wertpapierart kénnen dabei
entweder die Offentliche Hand (Bund, Lander und Gemeinden) bzw. &ffentlich—
rechtliche Korperschaften, Kreditinstitute oder Unternehmen sein.

Sind diese Anleihen hypothekarisch besichert, spricht man im deutschsprachigem Raum
von Hypothekenanleihen bzw. Pfandbriefen, im angelsichsischen von Covered Bonds
(CB). Eine Hypothekenanleihe ist somit ein Wertpapier, welches auf Forderungen eines
Kreditinstitutes gegenuber verschiedener Darlehensnehmer basiert. Jedes einzelne die-
ser ausgereichten Darlehen ist durch eine ins Grundbuch eingetragene Hypothek'* besi-
chert, welche dem Kéufer des Wertpapieres als Deckungsmasse zur Verfuigung steht.
Vier qualitatsbestimmende Merkmale sind nach dem EUROPEAN COVERED BOND
COUNCIL (ECBC) firr ein CB bzw. eine Hypothekenanleihe charakteristisch:***

119 v/gl. Pratsch/Schikorra/et al.(2007), S. 153.

120 In Deutschland definiert der § 1113 Absatz 1 des BGB eine Hypothek wie folgt: ,,Ein Grundstiick
kann in der Weise belastet werden, dass an denjenigen, zu dessen Gunsten die Belastung erfolgt, eine
bestimmte Geldsumme zur Befriedigung wegen einer ihm zustehenden Forderung aus dem Grundstiick zu
zahlen ist (Hypothek).“ Im Osterreichischen ABGB § 448 heift es dazu kurz:_““Als Pfand kann jede Sache
dienen, die im Verkehre steht. Ist sie beweglich, so wird sie Handpfand, oder ein Pfand in enger Bedeu-
tung genannt; ist sie unbeweglich, so heifit sie eine Hypothek oder ein Grundpfand.” Eine Hypothek ist
also ein zu Sicherungszwecken eingesetztes, beschrénktes dingliches (Grundpfand-) Recht an einem
Grundstiick.

121 v/gl. Hagen(2007), S. 955.
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a) CBs werden von Kreditinstituten emittiert, die 6ffentlicher Aufsicht und Regu-
lierung unterliegen (bzw. muss den CB-Glaubigern zumindest der voller Riick-
griff gegen ein solches Kreditinstitut zustehen)

b) Glaubiger von CBs besitzen einen Anspruch auf die Vermdgenswerte der De-
ckungsmasse, der den unbesicherten Glaubigern des jeweiligen Kreditinstitutes
vorgeht

c) Das Kreditinstitut ist dauerhaft verpflichtet, ausreichend Deckungswerte in der
Deckungsmasse vorzuhalten, um die Anspriiche der Glaubiger jederzeit befrie-
digen zu kénnen.

d) Die Verpflichtungen des Kreditinstitutes bzgl. der Deckungsmasse werden durch
offentliche oder durch andere unabhéangige Stellen beaufsichtigt

Im Gegensatz zur Verbriefung (ABS bzw. MBS-Finanzierung - siehe Kapitel 3.2.3.3)
werden Anleihen bilanziell beim emittierenden Institut erfasst. Den als Forderungen
aktivseitig verbuchten und durch Grundpfandrechte auf Grundstlicke besicherten Darle-
hen stehen passivseitig die als Fremdkapital ausgewiesen Anleihen gegentber.

Fur die Qualitat der zugrunde liegenden Darlehen und besichernden Hypotheken ist
daher die Kreditwirdigkeit (Bonitat) des Institutes maRgebend. Die Ausgabe von hypo-
thekarisch besicherten Anleihen ist, neben der im Kapitel 3.2.3.1 vorgestellten Einlagen-
finanzierung, eine vergleichsweise kosteneffiziente Refinanzierungsmethode fir Kredit-
institute.'? ,, In the current challenging market conditions, covered bonds represent one
of the cheapest wholesale funding instruments for banks and most issuers view them as
vital for an optimal asset-liability-management. Moreover, the introduction of Basel 1l
and the EU Capital requirements Directive (CRD) has significantly reduced the capital
relief advantage of securitisation and created a more level playing field between both

asset classes. ‘%

122 \/gl. UNECE(2005), S. 17.
123 European Covered Bond Council(2008), S. 24.
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Trotz ihrer grofRen Bedeutung auf den Kapitalmérkten und fur die Wohnfinanzierung
existiert in Europa noch keine einheitliche Definition des Begriffs Hypothekenanleihe
bzw. covered bond.** Jedoch wurden im Jahr 2002 im Rahmen der EU-Richtlinie ,,Di-
rective on Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities*
(UCITS)** Minimalanforderungen fiir Covered bonds und ihren Verwaltungsgesell-
schaften im européischen Raum vorgegeben. Artikel 22 Absatz 4 definiert entsprechen-
de Kriterien, denen eine Schuldverschreibung genligen muss, um in der Anlagepolitik
von Investmentgesellschaften, Versicherungen und Pensionsfonds bevorzugt werden zu
kdnnen. Um diesen Anforderungen zu entsprechen, miissen CBs: “... issued by a credit
institution which has its registered office in a Member State and is subject by law to
special public supervision designed to protect bond-holders. In particular, sums deriv-
ing from the issue of these bonds must be invested in conformity with the law in assets
which, during the whole period of validity of the bonds, are capable of covering claims
attaching to the bonds and which, in the event of failure of the issuer, would be used on
a priority basis for the reimbursement of the principal and payment of the accrued in-
terest.”'* Erfilllen CBs diese Bedingungen, sind sie aufgrund ihres Risikoprofils fur
Investmentfons als Kapitalanlage sehr attraktiv. So dirfen bspw. Investmentfonds bis zu
25% und Versicherungskonzerne bis zu 40% ihres gesamten Vermdgens in CBs eines
einzigen Emittenten investieren, die dem Artikel 22 (4) entsprechen. Waren diese nicht
richtlinienkonform, so dirften sowohl Investmentfond und Versicherungen nur max. 5%
ihres Vermdgens in CBs investieren.*”’

Trotz dieser gemeinsamen Basis ist in den einzelnen européischen Landern der Markt
fir CBs unterschiedlich entwickelt bzw. ausgepragt. Die drei pragnantesten europé-
ischen Markte'®, der spanische, der danische und der deutsche Markt sollen mit ihren
jeweils typischen Charakteristika in den nachsten drei Abschnitten kurz vorgestellt wer-
den.

124 \/gl. UNECE(2005), S. 17.

125 Im deutschsprachigen Raum ebenfalls bekannt als “OGAW-Richtlinie” (Organismus fiir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren).

128 Article 22 (4) of the Council Directive 2001/108/EC bzw. 85/611/EEC.
127v/gl. European Covered Bond Council(2008), S. 54.

128 Da der amerikanische CB-Markt noch ein vergleichsweise sehr junger ist (erste Ausgabe eines CBs
erfolgte im Sept. 2006 durch die Washington Mutual) und im asiatischen Raum bis dato noch keine einzi-
ge Emission eines CBs erfolgte, sollen diese Mdrkte nicht ndher Gegenstand der Untersuchung sein.
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Deutsches Modell — Hypothekenpfandbrief
Die Refinanzierung uber Pfandbriefe besitzt in Deutschland eine lange Tradition, sie

lasst sich bis ins 18. Jahrhundert, Zeit Friedrichs des GroRen zurlickverfolgen.*” Schon
1862 wurde die erste und noch heute bestehende Frankfurter Hypothekenbank™ ge-
grindet, im Jahre 1900 trat das Hypothekenbankgesetz in Kraft, welches die erste ein-
heitliche Grundlage fur die Emission von Pfandbriefen regelte. Im Jahr 2007 waren
Pfandbriefe in einem Volumen von uber 888 Mrd. EUR in Umlauf, davon tber 206
Mrd. EUR in Hypothekenpfandbriefen.**

In Deutschland werden hypothekarisch besicherte Anleihen auch als Hypothekenpfand-
briefe bezeichnet.’® Der Refinanzierungszweck des Pfandbriefes wird aus der Definiti-
on des Verbands deutscher Pfandbriefbanken deutlich: “Pfandbriefe sind gedeckte, ver-
zinsliche Schuldverschreibungen, die von Kreditinstituten, die eine Erlaubnis zur
Ausubung des Pfandbriefgeschéafts haben (Pfandbriefbanken), emittiert und am Kapi-
talmarkt platziert werden. Sie dienen diesen Kreditinstituten zur Refinanzierung be-
stimmter durch Grundpfandrechte /...7 besicherter Kredite sowie von Forderungen ge-

€133

gen staatliche Stellen.

Grundsatzlich werden hierzulande Hypothekenanleihen von speziellen Instituten, den
Hypotheken- oder Pfandbriefbanken, emittiert.” Diese Pfandbriefbanken'* (friiher:
Hypothekenbanken) unterliegen im Allgemeinen dem Kreditwesengesetz (KWG) und
im Besonderen dem Pfandbriefgesetz (PfandBG); Pflichten des Emittenten und die
Anspriiche der Pfandbriefglaubiger sind gesetzlich geregelt.

129 Am 29. August 1769 legte Friedrich der GroRe in einer "Cabinets-Ordre" den Grundstein fiir die Aus-
gabe von Pfandbriefen.

30 Diese ging spater in der ,,Eurohypo AG* auf.
131 Quelle: Verband deutscher Pfandbriefbanken(2008) ,,Pfandbrief-Umlauf und —Neuemissionen®.

132 Daneben existieren in Deutschland noch weitere Pfandbriefarten, die je nach Form der Besicherung als
Flugzeugpfandbriefe, Schiffspfandbriefe oder 6ffentliche Pfandbriefe (Kommunalobligationen) bezeich-
net werden.

133 \Verband deutscher Pfandbriefbanken(2008), S. 6.
134 \/gl. Chiquier/Hassler/et al.(2004), S. 4.

135 § 1 Pfandbriefgesetz (PfandBG) “Pfandbriefbanken sind Kreditinstitute, deren Geschéftsbetrieb das
Pfandbriefgeschéft umfasst. Pfandbriefgeschdft ist [...] die Ausgabe gedeckter Schuldverschreibungen
auf Grund erworbener Hypotheken unter der Bezeichnung Pfandbriefe oder Hypothekenpfandbriefe

[o]."
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Um Pfandbriefe emittieren zu kénnen, bedarf es in D. einer staatlichen Lizensierung,
die an strenge Auflagen, wie bspw. eine Kernkapitalquote des Institutes von mind. 25
Mio. EUR oder die treuhdnderische Aufsicht zur Absicherung der Deckungsmasse ge-
knipft ist. Die Haftung ist ein wesentlicher Aspekt der Pfandbrieffinanzierung. Das
emittierende Institut haftet gegentiber den Pfandbriefglaubigern mit seinem gesamten
Eigenkapital, da die Forderung und die Sicherheiten bilanziell bei dem Institut erfasst
sind. Im Insolvenzfall des emittierenden Institutes besteht zum Schutze der Glaubiger
zusétzlich ein Absonderungsrecht, in Form des im Deckungsregister* aufgefiihrten
Vermdgens, das ausschlieBlich zur Absicherung des emittierten Pfandbriefes dient.
Durch dieses fur Pfandbriefe typische duale Sicherungssystem kann auch fiir risikoaver-
se Investoren, wie Pensionsfonds oder Lebensversicherungen ein hoher Grad an Sicher-
heit garantiert werden.

Die im PfandBG verankerten Gesetze stellen damit auch im Insolvenzfall den Schul-
dendienst an den Pfandbriefglaubiger sicher.”® Die Einhaltung dieser Auflagen bzw.
gesetzlichen Reglementierung Uberwacht die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin). Damit versucht man in Deutschland, dem Grundsatz des Glaubiger-
schutzes zu entsprechen.’® Zusammengefasst sollen diese gesetzlichen Vorgaben eine
hohe Sicherheit der Pfandbriefe gewahrleisten, die dem Bedurfnis bestimmter Investo-
renkreise (Investmentfond, Lebensversicherungen 0.4.) nach einer sicheren Geldanlage
entsprechen.”® Eine Sonderform des Pfandbriefes soll in diesem Zusammenhang nicht
unerwahnt bleiben: der Jumbo-Pfandbrief. Erstmalig 1995 von der Frankfurter Hypo-
thekenbank mit einem Volumen von 500 Mio. EUR emittiert, sollten diese Jumbo-
Pfandbriefe das bis dahin fur Kapitalméarkte bzw. auslandische Investoren fehlende Vo-
lumen erhéhen, um als liquides Marktsegment zu gelten.**

136 § 5 pfandBG Deckungsregister (1) Die zur Deckung der Pfandbriefe sowie der Anspriiche aus Deriva-
tegeschéften nach § 4 Abs. 3 verwendeten Deckungswerte sind von der Pfandbriefbank einzeln in das fur
die jeweilige Pfandbriefgattung gefilhrte Register (Deckungsregister) einzutragen [...]. (1a) Soweit einget-
ragene Werte nur teilweise zur Deckung der Pfandbriefe der Pfandbriefbank bestimmt sind, muss das
Deckungsregister genaue Angaben tiber den Umfang des zur Deckung bestimmten Teils und seinen Rang
gegeniber dem nicht zur Deckung bestimmten Teil enthalten; im Zweifel hat der zur Deckung bestimmte
Teil Vorrang. -Werden eingetragene Werte ganz oder teilweise von der Pfandbriefbank als Treuhénder
verwaltet, muss das Deckungsregister genaue Angaben iiber den Glaubiger des Ubertragungsanspruchs
enthalten [...].

137\/gl. Hegediis/Struyk(2005), S. 294 ff.

138 \/gl. Hagen(2007), S. 955.

139v/gl. Verband deutscher Pfandbriefbanken(2008), S. 7.
140v/gl. DG Hyp(2009), S. 5 1.
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Die Bedeutung des Jumbo-Modells fur die Entwicklung des europdischen Pfandbrief-
marktes unterstreicht der International Monetary Fund (IMF): ,, The main transformati-
on in the mortgage covered bond market took place with the issuance of jumbo or
benchmark covered bonds. The jumbo model has become the European standard for the
issuance of new bonds. It has also been the main driver for a very liquid secondary
market, especially through bond standardization and listing on widely used electronic

€141

platforms.

Mittlerweile werden Jumbo-Pfandbriefe von vielen europdischen Landern emittiert. Der
Anteil von Jumbo- Pfandbriefen, gemessen am gesamten Pfandbriefumlauf, betrug zum
Jahresende 2007 europaweit ca. 35,2%, was in etwa rund 824 Mrd. EUR entspricht.'*

Der nach Deutschland zweitgrote Pfandbriefmarkt Europas soll im ndchsten Kapitel
vorgestellt werden.

Danisches Modell — Realkreditobligationer
Urspringlich eingefiihrt, um nach dem zweiten Weltkrieg das notwendige Kapital zur

Refinanzierung von Langzeit- Krediten fiir Wohnzwecke bereitstellen zu kdnnen, hatte
der dénische Hypothekenpfandbriefmarkt im Juli 2008 ein Volumen von ca. 298 Mrd.
EUR. Dies entspricht einem Anteil von rd. 77% am gesamten danischen Anleihen-
markt.'*

Ein wesentliches Unterscheidungsmerkmal gegeniiber anderen Pfandbriefmodellen ist
das gesetzlich verankerte und von der danischen Finanzaufsicht* {iberwachte ,,Gleich-
gewichtsprinzip®. Dieses Prinzip besteht aus zwei Komponenten und wird auBler in Dé-
nemark nur noch in Mexiko praktiziert. Zum Einen fordert es die Kongruenz der Zah-
lungsstrome zwischen dem Darlehensnehmer und dem Pfandbriefinvestor mit dem
Ergebnis, dass ,, ...each loan from the mortgage bank is matched by bonds in the same
amount, of the same maturity, carrying the same rate of interest, in the same currency.
The balance is maintained through the duration of the loan, since repayments on the

asset side are matched by a reduction of bonds in circulation on the liability side.”*

1 International Monetary Fund(2007), S. 5.

12 vgl. Verband deutscher Pfandbriefbanken(2008), S. 23.
%3 v/gl. SEB(2008), S. 2.

1% Financial Supervisory Authority (FSA)

%5 UNECE(2005), S. 29.
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Somit zwang das Balance-Prinzip zum einen die dénischen Hypothekenbanken dazu,
die Struktur und Laufzeit der ausstehenden Anleihen an die Struktur und Laufzeit den
vergebenen und damit refinanzierten Darlehen anzupassen.*® Zum Anderen wird darin
eine strikte Trennung zwischen Zins- und Wahrungsrisiken verankert. Alle Marktrisiken
auf der Kreditseite, inkl. des Vorauszahlungsrisikos, werden an den Anleger weitergege-
ben und sind somit begrenzt. Damit regelte bzw. minimierte man das Marktrisiko, dass
die Institute durch Kreditvergabe und Emission in ihren Bilanzen fuhrten. BOYCE
meint dazu: ,,The use of this principle reduces credit risk, principal/agent issues, sys-
temic hedging errors and even reduces long-term interest rate volatility. The resilience

of the Danish mortgage system comes from this principle of balance. “**'

Ein weiterer bedeutender Aspekt ist das Kiindigungs- und Riickkaufsrecht der Hypothe-
kenschuldner, welches auf zweierlei Arten in Anspruch genommen werden kann.

Erstens: Aufgrund dessen viele Festzinshypotheken mit einem (vertraglichen) Kiindi-
gungsrecht ausgestattet sind, haben Darlehensnehmer in Dénemark die Moglichkeit,
ihre Festzinskredite vorzeitig zuriickzuzahlen bzw. umzuschulden. Die vorzeitige Rick-
zahlung des ausgereichten Darlehens erfolgt dabei zum Nominalwert jeweils zu den
ublicherweise vierteljahrlichen Kuponterminen. Aufgrund des o0.g. Gleichgewichtsprin-
zips ist dies mit der vorzeitigen Kundigung des Pfandbriefs durch den Emittenten ver-
bunden und hat somit letztendlich auch Auswirkungen fiir das Pricing bzw. die Bewer-
tung entsprechender Anleihen. Fir den Hypothekenschuldner ist diese Option vor allem
bei fallenden Zinsen von Vorteil, da sie die Refinanzierung zu einem niedrigeren Kupon
ermoglicht.

Zweitens: Der danischen Hypothekenschuldner kann auf dem Sekundérmarkt Anleihen
kaufen und seiner Hypothekenbank iibereignen (,,delivery option* oder ,,buyback opti-
on“). Von Vorteil fiir den Darlehensnehmer ist diese Option vor allen bei steigenden
Zinsen zur Reduzierung der Darlehensrestschuld. Pfandbriefinvestoren werden hier
nicht unmittelbar betroffen, jedoch hat es Auswirkungen auf die Marktpreise.**®

148 v/gl. Johannsen(2007), S. 18. sowie Allen/Gyntelberg/et al.(2004), S. 116 f.
147 Boyce(2008), S. 2 f.
148 \/gl. SEB(2008), S. 4.
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Die wesentlichste Konsequenz dieses Optionselements in Hypothekarvertrégen ist, dass
der Anleger, der K&ufer der Anleihe und somit der Glaubiger dem Risiko der vorzeiti-
gen Tilgung und damit dem Wiederanlagerisiko ausgesetzt ist.*** Dieses erhdhte Risiko
wird in Form eines Zinsaufschlages fir den Darlehensnehmer mit eingepreist; der
Schuldner muss eine Pramie flr das Recht der vorzeitigen Tilgung zahlen.

In der Vergangenheit waren It. Gesetz nur Hypothekenbanken berechtigt, CBs zu emit-
tieren (Spezialbankprinzip). Sie deckten damit, gemal? UNECE- Studie, tber 90% aller
Kredite im danischen Wohnungssektor ab.™

Die Effizienz dieses Refinanzierungssystems, was sich besonders durch einen hohen
Standardisierungsgrad, einer hohen Liquiditat am Kapitalmarkt sowie einem hohen Maf
an Transparenz auszeichnet™!, zeigt sich u.a. in der H6he des Verschuldungsgrades in %
des Bruttoinlandproduktes (BIP) des Landes. Hier erreichte Déanemark im Jahr 2006
eine Verschuldungsquote von nahezu hundert Prozent. Der Durchschnitt im Euroraum
betrug im gleichen Jahr nur ca. 40%. In Osterreich erreichte bspw. die Verschuldungs-
quote knapp tber 20%, in Deutschland leicht Uber 40% und in Spanien fast 60% des
jeweiligen BIPs. Interessanterweise existieren zwischen dem Hypothekarkreditvolumen
und der Hausbesitzquote eines Landes anscheinend keine positiven Korrelationen.

Wahrend Spanien mit einer Quote von uber 80% einen vergleichsweise hohen Anteil an
Eigentiimern besitzt, weist Danemark lediglich eine Eigentumsquote von knapp Uber
50% aus. Lediglich Deutschland hat im europdischen Vergleich mit 43% noch eine nied-
rigere Quote als Danemark.*** Auch Spanien hat einen hoch entwickelten Markt fiir Co-
vered Bonds. Seine wesentlichsten Merkmale und Besonderheiten sollen im néchsten
Kapitel kurz erlautert werden.

19 vgl. Allen/Gyntelberg/et al.(2004), S. 111.
130 \/gl. UNECE(2005), S. 12 f.

51 v/gl. Boyce(2008), S. 15.

132 v/gl. Hess/Holzhausen(2008), S. 4 ff.
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Spanisches Modell — Cedulas Hipotecarias
Im Jahr 1999 wurden in Spanien von den hiesigen Geschaftsbanken die spanischen

,Cedulas hipotecarias® (CH) als kosteneffizientes Instrument zur Refinanzierung ihrer
Hypothekenkreditportfolios den Investoren vorgestellt. Der geographische Fokus der
Hypothekenkredite sollte bei den CH auschliel3lich auf den spanischen Raum liegen, sie
sind damit raumlich enger gefasst als bspw. die deutschen Pfandbriefe.'>

In Spanien existiert analog zu Deutschland und neuerdings auch zu Danemark kein Spe-
zialbankprinzip, d.h. CHs kénnen von normalen Geschaftsbanken emittiert werden, die
in einer Vielzahl von Geschaftsfeldern tatig sind. ,, Zur Emission von Cédulas sind Kre-
ditinstitute berechtigt, die ihre Aktivitat im Hypothekensektor in ihre Satzung aufge-
nommen haben, eine Genehmigung des spanischen Wirtschafts- und Finanzministe-
riums besitzen und die sich einer besonderen Aufsicht (spanische Zentralbank)
unterworfen haben. " Dadurch die Emittenten keinerlei Beschrankung in ihrer Tétig-
keit unterliegen, sind sie einem erhdhten Downgrading Risiko ausgesetzt, denn eine
Verschlechterung der Lage des allgemeinen Bankgeschafts der Emittenten kann, weil
eine Rechtsperson mit einer Bilanz existiert, eine Herabstufung ausldsen. Diese Anfél-
ligkeit von CHs fir negative Bonitatseinfliisse, die nicht originar mit dem Hypotheken-
geschaft in Verbindung stehen, erhélt zusatzlich dadurch Relevanz, da es im Insolvenz-
fall der Emittenten an einer spezifischen gesetzlichen Regelung zur Sicherung der
Rechte des Glaubigers mangelt.

Der Pfandbriefglaubiger geniel3t zwar im Insolvenzfall ein bevorzugtes Befriedigungs-
recht, jedoch werden Forderungen des Staates (Steuern) und der Angestellten (Lohn-
und Gehalt) noch vor CH- Glaubigern befriedigt.**® Spezielle gesetzliche Normen, wie
bspw. das deutsche Kreditwesengesetz (KWG) oder Pfandbriefgesetz (PfandBG), exis-
tieren in Spanien nicht. Eine weitere Besonderheit liegt in der Besicherung der CHs.

153 vgl. Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands(2006), S. 45.
%4 DG Bank (2000), S. 22.

%5 v/gl. Verband deutscher Hypothekenbanken(2001), S. 33 f.

%6 v/gl. DG Bank (2000), S. 22.
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Spanische Pfandbriefe sind, im Gegensatz zu deutschen Pfandbriefen, nicht durch einen
abgegrenzten Deckungsstock sondern durch die Gesamtheit der fur einen Emittenten
eingetragenen Hypothekendarlehen besichert.™™" Das bedeutet, dass die spanischen Hy-
pothekenkredite zwar in der Bilanz des emittierenden Institutes verbleiben und zur Be-
sicherung der CHs dienen, aber nicht von anderen Krediten des Institutes separiert wer-
den.”® Daraus folgt, dass man als CH- Glaubiger Anspruch auf das gesamte
Hypothekenportfolio hat, was wiederum zu teilweise hohen Uberdeckungsquoten der
CHs fuhrt.*®

Aus dieser Deckungsmasse erhalten die unbesicherten Glaubiger erst dann Zahlungen,
nachdem die CH- Glaubiger vollstandig bedient wurden.*® Eine Registrierung der Ver-
mogensmasse bspw. in einem Deckungsregister und deren treuhanderische Uberwa-
chung sind ebenfalls im spanischen Recht nicht vorgesehen. Im Vergleich zu Déanemark
gibt es in Spanien kein Gleichgewichtsprinzip, wonach die Anleihe auf die ausgereich-
ten Darlehen abgestimmt sein muss. Die Laufzeiten kénnen demzufolge unterschiedlich
sein, d.h., es wird nicht fristenkongruent refinanziert, was ein zusétzliches Reinvesti-
tionsrisiko des Investors im Insolvenzfall des Emittenten zur Folge hat.

Um das Risiko der Liquiditatsengpésse nach Insolvenz des Emittenten zu vermindern,
das Volumen zu steigern, um auch fiir auslandische Investoren interessant zu sein und
auch kleineren Emittenten die Mdglichkeit zu geben, am Covered Bond Markt aktiv zu
werden, wurden die sogenannten Structured Multi-Cédulas eingefiihrt. Dabei werden
eine Reihe kleinerer CHs zusammengefasst und anschliefend auf dem Kapitalmarkt
platziert. ,, Club funding is a key feature of Spanish market [...]. While large credit insti-
tutions have better access to international capital markets, smaller credit institutions
(regional savings banks and credit cooperatives) can tap the international capital mar-
kets through the joint issuance of Cédulas Hipotecarias and other securities backed by

a common pool of mortgages. “**

7 Die Gesamtheit der ausstehenden Cédulas darf jedoch 90 % der qualifizierenden Kredite (private
Hypothekenkredite bis 80 %, gewerbliche Hypothekenkredite bis 70 % des Marktwertes) nicht tber-
schreiten. Dies impliziert eine gesetzlich vorgeschriebene Mindestiiberdeckung von 11 %.

158 \/gl. Packer/Stever(2007), S. 49.

%9v/gl. European Covered Bond Council(2008), S. 241 f.

160 \/gl. Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands(2006), S. 46.
161 International Monetary Fund(2007), S. 11.
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Fazit: Der Vergleich zu den deutschen und danischen Modellen zeigt, dass die Risiken
fur den CH- Glaubiger nach einer Insolvenz des Emittenten hoher sind, als es bei den
Pfandbriefen oder Realkreditobligationer der Fall ware. Der Cash-Flow nach der Insol-
venz ist hier nicht im gleichen MaRe gesichert wie in Deutschland oder D&nemark.
Trotz dieser strukturellen Nachteile und der damit verbundenen Risiken erfreuen sich
die spanischen CHs dzt. hauptséchlich aufgrund ihrer hohen Uberdeckungsquoten von
teilweise Uber 1000% bei den Investoren groRter Beliebtheit. Die zweite wesentliche
Kapitalmarkt-Refinanzierungsmethode soll im nachsten Kapitel vorgestellt werden.

3.2.3.3 Refinanzierung durch Verbriefung

Am Anfang des Kapitels soll durch eine kurze Erlauterung der in diesem Zusammen-
hang wichtigsten englischen Fachtermini Securitization, Asset Securitisation und Asset
Backed Securities eine einheitliche Auffassung fir die verwendeten Begriffe erzielt
werden.

Securitization

Bei dem Begriff “Securitization” handelt es sich, in Anlehnung an das angelsidchsische
Wort flr Wertpapier, um einen Finanztrend aus den 80er Jahren, der aufgrund einer Zu-
nahme der Substitution der klassischen Bankenfinanzierung durch Verbriefungen immer
mehr an Bedeutung gewann. Wesentlichste Ziele dieses Trends zur Substitution waren:
durch die ErschlieBung von neuen Refinanzierungsquellen die Unabhangigkeit der Un-
ternehmen von den Banken fordern und die Kosten fiir die Refinanzierung von Verbind-
lichkeiten sowie fiir neue Finanzmittel reduzieren.’® Dabei ist der Nutzerkreis nicht
auschlieBlich auf Kreditinstitute beschrankt, sondern jedes Unternehmen, welches einen
geeigneten Forderungsbestand besitzt, kann sich dieser Refinanzierungsvariante ber
den Kapitalmarkt bedienen. Geeignet ist diese Finanzierungsform besonders fiir grof3e
Unternehmen, da sie sich, ohne Einschaltung von Finanzintermediaren auf dem Kapi-
talmarkt direkt mit notwendigem Fremdkapital versorgen kénnen.*®®

Letztendlich beinhaltet der Begriff Securistisation allgemein den Transfer der Finanzie-
rungen vom Kredit- zum Geld- und Kapitalmarkt durch die Substitution von Kredit-
durch Wertpapierfinanzierungen.'®

162 \/gl. Achleitner(2002), S. 419.

183 Die direkte Versorgung von Finanzmitteln tber den Kapitalmarkt, ohne Einbindung eines Finanzin-
termedidrs als Mittler zwischen Angebot- und Nachfrage bzw. als Risikotrager, wird auch als Desinter-
mediation bezeichnet.

164 v/gl. B4r(2000), S. 26.
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Asset Securitisation

Fiir den Ausdruck “Asset Securitisation” existiert in der Fachliteratur keine einheitliche
Definition. Nach EVERLING bspw. ist die Asset Securitisation der Prozess der Struk-
turierung und Begebung von Wertpapieren, die durch Forderungen besichert sind und
deren Zins- und Tilgungszahlungen von den Cashflows des Referentpools getragen
werden.'®

Durch diesen Prozess werden nach PRACHT individuelle, illiquide Finanzaktiva in
liquide, handelbare Kapitalmarktinstrumente umgewandelt.*® Im Fokus stehen dabei die
illiquiden Assets (Vermdgenswerte) eines Unternehmens bzw. eines Kreditinstitutes,
welche durch den Verkauf in liquide Mittel umgewandelt werden kdnnen.® Fir
HUDSON und COLLEY dagegen ist die Asset Securitization “... a process through
which illiquide assets are transformed into a more liquid an manageable form and dis-
tributed to a broad range of investors through the capital markets. The packaging typi-
cally involves the transfer of the underlying assets to the investment vehicle without

recourse to the original owner (the originator or seller).”®

BARs treffende und daher fiir diese Arbeit maRgebende Definition lautet: **° |, Die Asset
Securitisation ist eine innovative Finanzierungstechnik, bei der ein (meist) diversifizier-
ter Pool von Finanzaktiven aus der Bilanz einer Bank oder eines Unternehmens ausgeg-
liedert, in einem Special Purpose Vehicle rechtlich verselbstandigt, und von diesem
uber die Ausgabe von Wertschriften an den internationalen Geld- und Kapitalméarkten
refinanziert wird. Dabei handelt es sich um die Konversion illiquider, nicht marktgéan-
giger Vermdgenswerte in geld- und kapitalmarktfihige Finanzinstrumente. “*"

Zusammengefasst kann man die Asset Securitisation als spezifische Form innerhalb der
Securitisation beschreiben, die die Finanzaktiven aus einer Unternehmensbilanz aus-
gliedert und diese durch die Ausgabe von Wertpapieren an den internationalen Geld-
und Kapitalmérkten refinanziert.*

185 \/gl. Everling(1994), S. 679.
166 \/gl. Pracht(2005), S. 13
167v/gl. Sengera(2001), S. 1906 f.
168 Hudson/Colley(2000), S. 227.

199 Weitere Definitionen finden sich u.a. in: Berger/Herring/et al.(1995), S. 419; Cumming(1987), S. 11.;
Kendall(1996), S. 1 ff.; Tavakoli(2003), S. 14 f. oder Wolfe(2000), S. 353.

170 B&r(2000), S. 35.
7 v/gl. B4r(2000), S. 26.
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Asset Backed Securities

Auch hier existiert in der Fachliteratur derzeit keine einheitliche Definition von ,,Asset
Backed Securities”, sondern es gibt eine Vielzahl an unterschiedlichen Be- und Um-
schreibungen, die sich vor allem an das Rundschreiben 04/97 des Bundesamtes flr Kre-
ditwesen (BAKTred) aus dem Jahre 1997 anlehnen.’ Da heilit es: ,, Unter dem Begriff
Asset-Backed Securities (ABS) sind Wertpapiere oder Schuldscheine zu verstehen, die
Zahlungsanspruche gegen eine ausschliel3lich dem Zweck der ABS-Transaktion dienen-
de Zweckgesellschaft zum Gegenstand haben. Die Zahlungsanspriche werden durch
einen Bestand unverbriefter Forderungen (“assets) gedeckt (“backed”), die auf die
Zweckgesellschaft ubertragen werden und im Wesentlichen den Inhabern der Asset-
Backed Securities (Investoren) als Haftungsgrundlage zur Verfligung stehen. “*”® Es
handelt sich also um Wertpapiere, welche durch rechtlich selbststdndige Vermoégensge-
genstande gesichert und deren Zins- und Tilgungszahlungen aus dem generierten Cash-
Flow der zugrundeliegenden Vermdgensgegenstande bestritten werden.*

Fazit: Bei Asset Backed Securities handelt es sich um das Finanzierungsinstrument, bei
der Asset Securitization um den Finanzierungsprozess.*”

Differenzierung und Entstehung von Asset Backed Securities

Eine Klassifizierung von ABS kann auf unterschiedlichste Art und Weise erfolgen, die
wichtigsten Unterscheidungsmdglichkeiten sollen im Folgenden kurz vorgestellt wer-
den:176 177

72 Durch die Zusammenlegung der drei Aufsichtsamter fiir das Kreditwesen (BAKred), den Wertpapier-
handel (BAWe) sowie das Versicherungswesen (BAV) wurde im Mai 2005 die Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) gegriindet.

173 Rundschreiben 04/97 der BAKred vom 19.03.1997 “VeriuBerung von Kundenforderungen im Rahmen
von Asset Backed Securities-Transaktionen durch deutsche Kreditinstitute”

174 \v/gl. Schmittat(2007), S. 13. bzw. Paul(2004), S. 1231.
175 v/gl. Paul(2001), S. 126 f. sowie Vgl. Sengera(2001), S. 1906 f.

176 Des Weiteren ist eine Unterscheidung der zugrunde liegenden Forderungen nach ihrer Herkunft (Pri-
mar- oder Sekundéarmarkt) und den Schuldnern (Banken, Unternehmen, 6ffentliche Hand usw.) méglich.

Y7 Fir eine detailliertere Beschreibung der hier nicht naher betrachteten ABS-Formen wird an dieser
Stelle an Hayre(2001) ,,Mortgage-Backed and Asset-Backed Securities* oder Fabozzi(2001) ,,Accessing
capital markets through securitization* verwiesen.
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a) anhand der Art der Weiterleitung der Zahlungsstrome

Im Sinne eines Zahlungsstrommanagements, welches Zahlungstermine, die Hohe der
Zahlungen und damit verbunden den Risikogehalt der Wertpapiere reguliert, unter-
scheidet man zwischen einer Pass-Through- und Pay-Through- Struktur. Der Pass-
Through-Struktur liegt ein Fondskonzept zugrunde, in dem ein Treuh&nder den Forde-
rungspool als treuhanderisches Vermégen halt. Den Investoren, die Anteilseigner des
Pools sind, werden, entsprechend der gehaltenen Anteile, die Zahlungsstrome unmittel-
bar und ohne jegliches Management vom Originator weitergeleitet. Es handelt sich in
dieser Form somit weniger um eine Fremdkapitalfinanzierung als eine Art Beteiligung,
welche auch als Anleihe-Konzept bezeichnet wird. Nachteilig sind hier die in der Praxis
haufig vorkommenden Zahlungsverspatungen (Payment Delay) sowie bei vorzeitiger
Rickzahlung bzw. Tilgung der zugrunde liegenden Darlehen, das Wiederanlage- bzw.
Zinsanderungsrisiko des Investors zu nennen (Prepayment Risk).'® ,, The best known
PTs are the securities guaranteed by Ginnie Mae and those issued by Fannie Mae and
Freddie Mac in the US. “*"*Aufgrund der genannten Risiken kommt in der Praxis der
Pass-Through-Struktur bei ABS-Transaktionen eine geringere Bedeutung zu als die al-
ternative Pay-Through-Struktur.'®

Um die o.g. Risiken fiir den Investor zu minimieren, wurde die Pay-Through-Struktur
entwickelt. Bei dieser Struktur ist es moglich, die eingehenden Zahlungsstréme bei der
SPV zu bundeln und je nach Vertragsausgestaltung an den Investor fristenkonform wei-
terzuleiten.

Durch die zwischenzeitliche Thesaurierung der eingehenden Zahlungen ist es der SPV
zum einen moglich, einen revolvierenden Ankauf von Forderungen zu tatigen, zum an-
deren kann das Kapital von der SPV kurzfristig veranlagt werden. Damit werden so-
wohl die Prepayment Risks vom Investor auf die SPV Ubertragen, als auch die Wertpa-
piere zusatzlich durch kurzfristige Vermdgenswerte unterlegt.’® ,, Most mortgage
security issuance by banks in developed and emerging markets are pay-through struc-

tures. ‘1%

78 \/gl. Lindtner(2006), S. 37.

19 \/gl. Chiquier/Hassler/et al.(2004), S. 5.
180\v/gl. B4r(2000), S. 130 f.

181 \/gl. Gondring(2004), S. 841.

182 Chiquier/Hassler/et al.(2004), S. 5.
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b) anhand der zugrunde liegenden Laufzeit und Art der Verzinsung

Eine weitere Unterscheidungsmaoglichkeit ist die Differenzierung nach der Laufzeit des
Arrangements, welche sich nach der Fristigkeit der zugrunde liegenden Vermdgenswer-
te richtet. Langfristige Forderungen, werden meist auch in langfristigen Wertpapieren
verbrieft, wihrend sich die SPV bei kurzfristigen Forderungen meist iiber ,,Asset Ba-
cked Commercial Papers® refinanziert. Des Weiteren ist eine Abgrenzung bzgl. der Art
der Verzinsung der Wertpapiere maoglich, d.h. die Frage, ob eine variable oder fixe Ver-
zinsung vertraglich vereinbart ist.'®®

c¢) anhand der Form des Risikotransfers

Hierbei differenziert man zwischen einer synthetischen Verbriefung und einer True-
Sale-Struktur. Bei einer synthetischen ABS-Struktur handelt es sich lediglich um ein
Risikotransfer, d.h. nur das Risiko wird verbrieft, die Forderungen verbleiben in der
Bilanz des Originators.”®* Dieser Transfer geschieht i.d.R durch die Verwendung von
Kreditderivaten, wie z.B. Credit Default Swaps (CDS) oder Credit Linked Notes (CLN),
wobei in diesen Fallen die Einbindung einer SPV nicht immer zwingend notwendig ist.
Bei einem ,, True-Sale* handelt sich nach Basel Il um traditionelle Verbriefungen, wo
das Eigentum an den Forderungen, inkl. des Kreditrisikos, auf die SPV Ubergeht und
dem Originator der entsprechende Betrag an Finanzmitteln zuflie3t.*® ,,Eine True-Sale-
Struktur bietet gegeniiber einer synthetischen Struktur also den Vorteil eines [...]
grofstmoglichen Finanzierungseffekts und einer Bilanzentlastung beim Originator. “**

d) anhand der Struktur der Verbriefung

Als wichtigste Unterscheidungsmerkmale sind hier ¢ffentliche oder private Transaktio-
nen bzw. Single- oder Multi-Seller-Strukturen zu unterscheiden. Handelt es sich um
offentliche Transaktionen, werden diese einer breiten Investorenbasis angeboten und
bekommen daher meist ein externes Rating einer Ratingagentur. Private Transaktionen
werden oft speziell fur einzelne Investoren entwickelt und besitzen aus diesem Grund
nicht notwendigerweise ein externes Rating. Verbriefungen, bei denen die zugrunde
liegenden Forderungen von nur einem Originator generiert werden, nennt man Single-
Seller-Strukturen.

183 \/gl. Bund(2001), S. 691.

184 \v/gl. Sprengnetter(2004), S. 107.

185 \/gl. Oesterreichische Nationalbank(2004), S. 13 f.
188 Oesterreichische Nationalbank(2004), S. 14.
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Da kleinere Kreditinstitute oder Unternehmen hadufig nicht die kritische Masse von For-
derungen fiir eine Verbriefung zur Verfiigung stellen kdnnen,*’ biindeln sie ihre Forde-
rungen in gemeinsamen Pools ahnlicher Forderungen; man spricht dann von Multi-
Seller-Strukturen.*®®

e) anhand der Art des zugrunde liegenden Vermdgensgegenstandes

Die héufigste Unterscheidung von Asset Backed Securities wird anhand des der Tran-
saktion zugrunde liegenden Vermdgensgegenstandes vorgenommen. So lassen sich drei
Wertpapiergattungen von Asset Backed Securities i.w.S. unterscheiden, die wéren Asset
Backed Securities i.e.S., Collateralised Debt Obligation (CDO) und Mortgage Backed
Securities (MBS).*®

Unter den klassischen Asset Backed Securities i.e.S. werden die meisten Arten von For-
derungen subsumiert. Von Konsumentenkrediten tber Kreditkarten- oder Handels- bis
hin zu Leasingforderungen - in dieser Gattung gibt es eine Vielzahl an Forderungsty-
pen.® Grundsétzlich gilt: Es gibt (fast) nichts, was nicht verbrieft werden kann. In der
Praxis werden meist aber Forderungen verwendet, die einen stabilen und prognostizier-
baren Zahlungsstrom erwarten lassen. Daher ist eine Ausweitung der bestehenden As-
setklassen nur eine Frage der Zeit bzw. eine Frage der Kreativitat des Marktes.'*

Eine weitere Gruppe von Wertpapieren der Asset Backed Securities i.w.S. sind die Col-
lateralised Debt Obligation, kurz CDOs genannt. Dazu zéhlen Kredite, die sich in Besitz
der Bank befinden (Collateralised Loan Obligation) sowie Anleihen, die am Kapital-
markt gehandelt werden (Collateralised Bond Obligation).

187 Da ABS-Transaktionen aufgrund ihrer komplexen Natur hohe Fixkosten verursachen, sollte ein gewis-
ses Mindestvolumen des Forderungsportfolios vorliegen, was bei Kapitalmarktplatzierungen ca. 250 Mio.
EUR, und bei privaten Platzierungen mind. 50 Mio. EUR liegt. \Vgl. Allendorf(2008), S. 615.

188 \/gl. Bar(2000), S. 28. sowie Oesterreichische Nationalbank(2004), S. 15 f.
189 In Anlehnung an Jobst(2002), S. 8.

190 Als Assetklassen werden i.d.R. die unterschiedlichen Anlagesegmente bzw. Vermogenskategorien des
Kapitalmarktes bezeichnet.

191 1n den letzten Jahren ist ein Markttrend sichtbar geworden, auch bisher nicht verwendete Forderungs-
arten zu verbriefen, wie bspw. Einnahmen aus Lizenz- und Patentgebiihren, Stadioneinnahmen, Erldse
aus dem Betrieb von Pubs oder von Bestattungsunternehmen. Diese Forderungen werden meist in Whole
Business Securitizations (WBS) verbrieft, bei denen die gesamten Zahlungsstrome aus einem Unterneh-
men an die Zweckgesellschaft abgetreten werden. Vgl. Oesterreichische Nationalbank(2004), S. 17.
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Die Zins- und Tilgungszahlungen an den Investor werden hierbei entweder durch zu-
grundeliegende Darlehensforderungen (CLOs) oder aus Anleihenforderungen (CBOs)
bedient.**? Den volumenmaRig groften und fir diese Arbeit den bedeutsamsten Teil aller
stattfindenden ABS-Transaktionen machen Wertpapiere aus, die durch grundpfandrech-
tlich gesicherte Kredite unterlegt sind. So haben diese MBS-Transaktionen auf dem US-
Verbriefungsmarkt im Jahr 2008 einen Anteil von rd. 86% und auf dem europdischen
Markt rd. 83% an allen durchgefiihrten ABS-Transaktionen.*®* Auch hier gibt es zwei
wesentliche Assetklassen, die Residential-MBS und die Commercial-MBS.** Bei den
Residential-MBS (RMBS) liegen private, bei den Commercial-MBS (CMBS) gewerbli-
che Baufinanzierungen zu Grunde, deren Zahlungsstrome alle Zins- und Tilgungsans-
pruche des Investors abdecken sollen. ,, This company then issues (sells) bonds or notes
to investors and uses the proceeds from the sale to purchase the mortgage loans from
the originator. The ongoing cash flow from the mortgage loans (interest and principal
payments, prepayment penalties, late charges, etc) is used to redeem the

bonds/notes. ‘“*®

In allen drei Assetklassen wurden auf dem US-Verbriefungsmarkt im Jahr 2008 Wertpa-
piere im Volumen von rd. 934 Mrd. EUR und auf dem européischen rd. 711 Mrd. EUR
emittiert. Die bedeutendsten europdischen Lander bzgl. ABS-Transaktionen waren in
den Jahren 2007 / 2008 GroRbritannien und Spanien mit ca. 272 / 172 bzw. 81 / 61 Mrd.
EUR. Dagegen steckt der russische Verbriefungsmarkt mit ca. 900 Mio. EUR Verbrie-
fungsvolumen in 2008 und ca. 1,1 Mrd. EUR in 2007 noch in den Kinderschuhen.'*

192 \/gl. Zahn/Lemke(2003), S. 36 f.
1% Siehe dazu: European Securitisation Forum(2009), S. 3 f.

194 7Zur ausfiihrlichen mathematischen Bewertung von Mortgage Backed Securities siehe: ,,Analysis of
Mortgage Backed Securities” Belikoff/Levin/et al.(2007).

1% Committee on the global financial system(2006), S. 15.

1% Sjehe: European Securitisation Forum(2009), S. 4.
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Historische Herausbildung und dzt. Méarkte

Asset Backed Securities wurden erstmals in den 70er Jahren des 20. Jahrhunderts in den
USA emittiert. Damals wurde dort die erste Verbriefung von Hypothekenforderungen
durch die Government National Mortgage Assoiciation (GNMA)*" durchgefiihrt.® In
den 80er und 90er Jahren konnte sich dieses Refinanzierungsinstrument immer mehr am
Markt etablieren; heute werden in den USA ca. zwei Drittel aller privaten Hypotheken
durch die Emission von Mortgage Backed Securities refinanziert.*® Das Volumen an
emittierten MBS betrug im Jahr 2008 in den USA knapp 805 Mrd. EUR.?® Die erstma-
lige Verbriefung von Hypothekarkrediten in Europa fand erst 1985 in GrofRbritannien
statt. Besonderes erwahnenswertes Merkmal ist die heterogene Struktur der einzelnen
européischen Markte, die auf die unterschiedlichen rechtlichen Rahmenbedingungen der
jeweiligen Lander zuriickzuflihren ist. So existieren in einigen L&ndern wie bspw. in
Frankreich, Spanien, aber auch Russland spezielle Verbriefungsgesetze, in einigen sind
Gesetze flr die Umsetzung von Verbriefungen erlassen worden und in einigen Landern,
z.B. in Deutschland oder Osterreich, existieren tiberhaupt keine gesetzlichen Normen,
die die Umsetzung oder den Verbriefungsprozess definieren und regeln.”*

%7 Um die Liquiditat im Bereich der Wohnbaufinanzierungen zu erhéhen und einen Zweitmarkt fiir Hy-
pothekenkredite zu implementieren, wurde im Jahr 1938 die Federal National Mortgage Association
(FNMA bzw. Fannie Mae) gegriindet. Die FNMA kaufte von den Banken die Hypotheken und sorgte
damit bei den Kreditinstituten fur ausreichend Liquiditat fir neue Finanzierungsgeschéfte. Im Gegenzug
emittierte die FNMA Wertpapiere am Kapitalmarkt mit staatlicher Garantie und sicherte sich so ginstige
Refinanzierungskosten. Um den Hypothekenkreditmarkt weiterhin liquide zu halten und um der hohen
Nachfrage von Krediten gerecht werden zu kdénnen, wurde 1968 die Government National Mortgage
Association (GNMA bzw. Ginnie Mae) ausgegliedert. Zwei Jahre spater wurde die dritte grole Organisa-
tion, die Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC bzw. Freddie Mac), zur Stabilisierung und
zum Ausbau des Zweitmarktes flr Hypothekenkredite errichtet. Siehe dazu: Falcon(2003), S. 30 ff. und
Hey(2003), S. 432 f.

1% v/gl. Everling(1994), S. 679.

199 v/gl. Sprengnetter(2004), S. 15.

200 \/gl. European Securitisation Forum(2009), S. 3 f.
01 \/gl. UNECE(2005), S. 18 f.
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Grundsatzlich lassen sich die einzelnen Verbriefungsmarkte der einzelnen Lander in
»established” und ,,emerging® differenzieren, wobei zu den ,,emerging Markets* vor
allen die Verbriefungsmarkte der osteuropaischen Lander zu zahlen sind.?* In ganz Eu-
ropa wurden im Jahr 2008 knapp tber 590 Mrd. EUR an MBS emittiert®®, was einer
Quote von rd. 73,2% im Verhaltnis zum US-Markt entspricht.?**

Verbriefungsprozess und Akteure einer Transaktion
Eine ABS-Transaktion basiert auf einer theoretisch simplen Grundidee. Ein Unterneh-

men bzw. Kreditinstitut verkauft einen Teil seiner Cashflow generierenden Vermogens-
werte (Assets), welche durch die Ausgabe von Wertpapieren refinanziert werden.?® Der
einzige Unterschied zur MBS-Transaktion ist der, dass die zu verbriefenden Forderun-
gen einer ABS-Transaktion nicht hypothekarisch besichert sind. Die ,,Bank for interna-
tional Settlements* definiert das Wesen einer MBS pregnant mit: “A standard mort-
gage-backed security (MBS) or mortgage securitisation is a funding and risk transfer
technique where the bank or finance company originator of mortgage loans sells
and/or transfers these loans to an independent special purpose company or vehicle
(SPC) in return for a cash payment.“*® In der Praxis wird dieses Prinzip aufgrund des
notwendigen Kow-Hows sowie einer Vielzahl von involvierten Akteuren etwas komp-
lexer.

Im Fokus jeder Verbriefung steht das Beziehungsdreieck zwischen dem Forderungsver-
kaufer (Originator), der Zweckgesellschaft (SPV oder SPE) und Investor (Wertpapier-
kaufer). Ausgangspunk einer Transaktion bildet der Originator, welcher seine illiquiden
Vermogenswerte (Forderungen) biindelt und als homogenen Pool an cashflowgenerie-
renden Finanzaktiva an eine rechtlich selbstandige Zweckgesellschaft (SPV — Special
Purpose Vehicle)® verkauft.

202 \/gl. Cerveny(2006), S. 26 ff.
203 \/gl. European Securitisation Forum(2009), S. 3 f.

204 Eir eine vertiefende historische Betrachtung von Asset Backed Securities empfiehlt sich “Die Sicher-
heit gedeckter Wertpapiere” Christoph Kern(2004), “Verbriefung von Forderungen” Andreas Bertl(2004)
oder “Asset Backed Securities: Chancen und Risiken einer Derivaten Finanzinnovation” Maximilian
Rosar(2000).

205 \/gl. B4r(2000), S. 27.
206 \/gl. Committee on the global financial system(2006), S. 15.

207 synonym werden auch die Bezeichnungen SPE (Special Purpose Entity), SPU (Special Purpose Unit)
oder SPC (Special Purpose Company) verwendet.
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Die Ubertragenen Forderungen, die i.d.R. aus der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit des
Unternehmens entstehen, kdnnen unterschiedlichster Art sein. Sie umfassen bspw. For-
derungen aus Hypothekarkrediten, Lieferungen und Leistungen, Versicherungspramien,
Konsumentenkrediten, Leasingobjekten oder schuldtitelhinterlegte Obligationen CDO —
collateral debt obligations.*®

Um dem Originator den Kaufpreis erstatten zu kdnnen, emittiert die SPV diese zusam-
mengefassten Forderungen am Kapitalmarkt, wobei diese Refinanzierung durch eine
offentliche oder private Emission geschehen kann.*® Diese Platzierung der Wertpapiere
bei den Investoren erfolgt i.d.R. Giber ein Bankenkonsortium.*° Dabei werden die Struk-
tur und die Qualitat der verkauften Forderungen vorab von einer Ratingagentur durch
\ergabe einer Ratingnote beurteilt, wobei eine Ratingverbesserung durch zusétzliche
Sicherheiten externer Sicherheitengeber erzielt werden kann.?! Die aus den verkauften
Vermdgenswerten heraus generierten Zahlungsstrome werden zur Bedienung der emit-
tierten Wertpapiere (ABS/CDO/MBS) und zur Deckung der Kosten, die durch die SPV
verursacht werden, genutzt. Das erworbene Forderungsportfolio dient dabei einzig und
allein als Haftungsgrundlage fir die Wertpapiere, da die Zweckgesellschaft weder ande-
re Vermdgenswerte noch nennenswertes Eigenkapital besitzt.?*

Folgt man PAUL, so besteht fur jede Verbriefung die zwingende Voraussetzung, dass
die gegenstandlichen Forderungen separierbar sind, dass eine Ableitbarkeit des Cash-
flows dem Grunde nach mdglich sowie eine Prognostizierbarkeit der zukinftigen Zah-
lungsstrome gegeben ist.*?

Die Protagonisten einer Verbriefung sind, wie bereits erwahnt, der Forderungsverkaufer
(Originator), die Zweckgesellschaft (SPV) und der Wertpapierkéaufer (Investor). Dane-
ben existiert aber noch eine Anzahl von weiteren Akteuren, die i.d.R. in jeden Transak-
tionsprozess involviert sind. Die Wesentlichsten sollen im Folgenden kurz vorgestellt
werden.

208 \/gl. Langner(2002), S. 657 f.

2%%\/gl. Sprengnetter(2004), S. 17.

219v/gl. Paul(2004), S. 1231.

21 v/gl. Kramer/Grzybowski(2003), S. 751.
212y/gl. Gerke/Mager(2002), S. 78.

B3 v/gl. Paul(2004), S. 1230 f.
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Im ersten Schritt einer Transaktion erstellt der Originator mit Hilfe eines Arrangers®*
einen moglichst homogenen und aus einer groRen Anzahl aus Einzelforderungen beste-
henden Forderungspool, der anschlieBend an eine SPV verkauft wird. Durch diese Ab-
tretung geht das Eigentum der gepoolten Forderungen auf die SPV uber. Die SPV wird
vom Originator selbst oder von einer dritten Partei zum Ankauf des Forderungspools als
selbststandiges Rechtssubjekt gegriindet. Fur die Ubernahme der Forderungen entrichtet
sie einen Kaufpreis an den Forderungsverkéaufer (Originator). Die SPV refinanziert den
Kaufpreises durch die Emission von Wertpapieren (ABS/MBS/CDOQ) auf dem Kapital-
markt.

Aus der Risikoperspektive betrachtet, wird dadurch das Kreditrisiko oder zumindest
Risikoteile des verbrieften Kreditportfolios (Referenzpool) vom Originator an Dritte
transferiert.> Erst durch die Griindung und die Ubertragung der Forderungen an eine
rechtlich selbstandige SPV wird eine Trennung zwischen Forderungspool und sonstigen
Vermdgensgegenstanden des Originators erreicht, die eine isolierte Evaluierung dieser
ermdglicht.”® Durch diese ,,Abkopplung® von den wirtschaftlichen Verhéltnissen des
Originators kann ein Investor ausschlief3lich auf die Bonitat der emittierten Wertpapiere
abstellen.

Diese Trennung ist explizit erwiinscht und wird durch die Zwischenschaltung der SPV
zwischen Originator und Investor erreicht.?’” Neben der Emission von Wertpapieren ist
die SPV i.d.R. fur die Umsetzung der geplanten Strukturierung der Transaktion sowie
fir den Transfer der Zins- und Tilgungszahlungen (Zahlungsstrommanagement) des
Schuldners an den Investor verantwortlich.*® Ihre Bedeutung fir eine Verbriefungstran-
saktion beschreibt TAVAKOLI kurz und treffend wie folgt: ,, SPEs are powerful structu-

red finance tools. “**

214 Der Arrangeur dient dem Forderungsverkaufer als erster Ansprechpartner fiir alle Belange der Transak-
tion. Er berét bspw. bei der Auswahl des geeigneten Forderungsportfolios, bei der Wahl der optimalen
Struktur der Transaktion und der Rechtform oder stellt Kontakt zu den einzelnen Transaktionsparteien
her. Auch ist er flr die Ausgestaltung der vertraglichen Inhalte zwischen den Akteuren sowie fir die Kon-
ditionierung mafgeblich mit verantwortlich. VVgl. Langner(2002), S. 657.

215 v/gl. Jobst(2002), S. 3.

219 \v/gl. Bigus(2000), S. 465.

217\v/gl. Hill/Pfaue/et al.(2003), S. 172.
218 \/gl. Langner(2002), S. 658.

219 Tavakoli(2003), S. 47.
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Da die SPV nur tiber minimale Ausstattung und Personal verfugt, ibernimmt ein Servi-
ce-Agent operative Aufgaben der SPV, wie bspw. das Mahnwesen, Debitorenbuchhal-
tung oder den Forderungseinzug (Zahlungsverkehrsmanagement). Des Weiteren ist er
meist fur das Reporting der Cashflows des Forderungspools gegenuber dem Treuhander
zustandig.?®

Der Treuhander (Trustee), meist ein unabhangiges Kreditinstitut oder einer Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft, fungiert als Kontrollorgan der Transaktion und ist mit der
Uberwachung des Zahlungsstrommanagements, der regelmaBigen Priifung der SPV
sowie, im Konkursfall, mit der Verwertung der Forderungen und den dazugehdrigen
Sicherheiten beauftragt.* Er Gibernimmt eine Mittlerfunktion zwischen Service-Agent,
Investoren und SPV und vertritt somit die Interessen der Wertpapierinhaber. Des Weite-
ren kann er die Funktion einer Zahlstelle (Paying Agent) bernehmen. In diesem Fall
nimmt er die von der SPV erworbenen Forderungen treuhéndisch in Besitz, leitet die
von den Service Agenten erhaltenen Cashflows fristgerecht an die Wertpapierinhaber
weiter und strukturiert, im Falle einer Pay-through Struktur, die Zahlungsstréme.?*

Der Investor erwirbt die von der SPV emittierten Wertpapiere Uber ein Bankenkonsor-
tium, welches fiir die Platzierung der Emission verantwortlich ist oder bei einem ,,priva-
te Placement® direkt von der SPV. Als Investoren koénnen grundsétzlich alle Marktteil-
nehmer auftreten.

Aber schon allein aufgrund des Volumens der ABS-Transaktionen wird in der Praxis der
Markt jedoch von institutionellen Investoren, wie bspw. Pensionsfonds oder \ersiche-
rungsunternehmen, dominiert.?” Je nach Struktur der ABS-Transaktion kann eine Diffe-
renzierung der Investoren in ,,senior class* und ,,junior class* erfolgen. Erstere bekom-
men, als Gegenleistung einer hohen Zeichnungssumme emittierter ABS-Papiere, einen
Zinsaufschlag und eine bevorzugte Riickzahlung ihrer Forderungen zugestanden. Diese
Anlageform ist bei Investoren aufgrund der vergleichsweise geringen Ausfallsquote
besonders attraktiv.

220 \/gl. Achleitner(2002), S. 424 f.
22 \/gl. Bayrische Landesbank(2006), S. 24 f.
222 \/gl. Braun(2001), S. 171 f.

223 Fiir eine Gegeniiberstellung gesetzlicher Bestimmungen fiir institutionelle Investoren bzgl. Verbrie-
fung grundpfandrechtlich besicherter Forderungen in Europa und den Vereinigten Staaten, siche “Mort-
gage Securities in emerging Markets” Chiquier/Hassler/et.al.(2004), S. 18.

Seite 69 von 257



Durch eine Tranchierung der emittierten Wertpapiere nach ihrer Ausfallwahrscheinlich-
keit ist es fiir den Investor zusatzlich moglich, entsprechend dem eigenen Risikobeddrf-
nis zu investieren.?

Ratingagenturen nehmen eine wichtige Rolle bei einer Verbriefung ein. Ihre Beurteilung
der Qualitéat der gesamten Transaktion in Form einer Ratingnote als Ergebnis eines Ra-
tingprozesses gibt dem Investor eine Aussage Uber die Wahrscheinlichkeit eines Aus-
falls der Forderungen bzw. termingerechter Zins- und Tilgungszahlungen.?® Ein
schlechtes Rating der Transaktion und der zugrunde liegenden Forderungen wurde eine
Erhohung der Konditionen oder im ,,worst case* eine Platzierung gar nicht erst ermogli-
chen. Die Ratingnote wird damit zum entscheidenden Kriterium des Investors bei der
Anlageentscheidung. Die Einbindung einer Ratingagentur ersetzt die eigene Informati-
onsbeschaffung, Prifung und Bewertung, die fur den Investor mit hohem Kosten- und
Zeitaufwand verbunden ware. Sie unterstlitzen damit den Abbau von Informations-
asymmetrien zwischen Originator und Investor (siehe Kapitel 3.3.2.2 ,,EXKURS: neue
Institutionen6konomie*). Um das gesamte Ausfallrisiko der Transaktion beurteilen zu
konnen, bewertet die Ratingagentur neben der Qualitat der einzelnen Forderungen eben-
falls die Struktur der Forderungsportfolios, die Effektivitat der Forderungsverwaltung
und der Zahlungsweitergabe, die rechtliche Architektur der Transaktion sowie die
Wahrnehmung der Kontrollaufgaben eines evtl. involvierten Treuh&nders. Zusétzlich
wird eine Cashflow- Analyse erstellt sowie eine Aussage Uber die in die Transaktion
eingebrachten Sicherheiten getéatigt.?® Das Ergebnis ist ein Qualitatsindikator der Wert-
papiere in Form eines Ratings.?’ In diesem Zusammenhang ist die eigentliche MBS-
Transaktion von der Immobilienverbriefung® zu unterscheiden. Wahrend die Mortgage
Backed Securities (MBS) traditionell als eine eigene Wertpapierart im erweiterten ABS
Sinne darstellt wird, konnten Immobilienverbriefungen durchaus ebenfalls als eigene
Wertpapierart ,,Real Estate ABS* aufgefasst werden; sie wiirden so das Spektrum an
verbriefungsfahigen Forderungen noch erweitern.?*

224 \/gl. Lindtner(2006), S. 33 f.

225 \/gl. Sprengnetter(2004), S. 18.

226 \/gl. Bigus(2000), S. 466. sowie Bund/Morlok(2005), S. 23 ff.
227\/gl. Ohl(1994), S. 22.

228 |n der Literatur ebenfalls unter dem Begriff ,,Real Estate Securitisation” bzw. ,,RE Securitisation*
aufgefihrt.

229 \/gl. Breidenbach(2005), S. 615.
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Wie bereits weiter oben dargestellt, ist bei einer klassischen MBS-Transaktion der Ori-
ginator ein Kreditinstitut, welches die ausgereichten und hypothekarisch besicherten
Darlehen an eine SPV zur eigenen Refinanzierung verkauft. Das Immobilienvermdgen
dient der Besicherung der Transaktion; die Zins- und Tilgungszahlungen der Darlehen
bilden den Cashflow, der zur Bedienung der emittierten Wertpapiere herangezogen
wird. Im Gegensatz dazu wird bei einer Immobilienverbriefung auf Forderungen abge-
stellt, die auf Zahlungsanspriichen aus Immobilien, wie Mietforderungen, Verkaufserlo-
se aus Projektentwicklungen, Leasingforderungen, Erbbauzinsen, oder zukiinftige Im-
mobilienverkaufserldse  beruhen.”  Damit  konnten nicht nur  Kklassische
Immobilienunternehmen, wie Projektentwickler oder Bestandshalter, sondern auch Un-
ternehmen anderer Branchen mit groem Immobilienbesitz diese Art der Refinanzie-
rung nutzen. In Frage kommen dabei besonders Immobilienfonds bzw. Real Estate In-
vestment  Trusts  (REITS),®*  Immobilienleasinggesellschaften,  aber  auch
Wohnungsunternehmen und Wohnbaugesellschaften. Als Originator dieser Transakti-
onsform fungieren demzufolge ein Nicht-Kreditinstitut, das im Eigentum der Immobilie
steht oder Staatsorgane.?*

Ein entscheidender Nachteil bei allen ABS-Transaktionen sind aufgrund ihres verhélt-
nismaiig komplexen Wesens und der Vielzahl von Beteiligten die hohen Kosten. Diese
werden im Wesentlichen definiert durch die Gebihren firs Investment Banking selbst,
den Gebuhren fur das Listing an der Borse, dem Rating der Agenturen oder dem Credit
Enhancement.

20 v/gl. Knab(2004), S. 28.

BlDefinition siehe: REIT-Gesetz § 1 “Wesen der REIT-Aktiengesellschaften” “REIT-
Aktiengesellschaften sind Aktiengesellschaften, deren Unternehmensgegenstand sich darauf beschrénkt,
1. Eigentum oder dingliche Nutzungsrechte an a) inlandischem unbeweglichen Vermbgen mit Aushahme
von Bestandsmietwohnimmobilien, b) ausldndischem unbeweglichen Vermdégen, [...] soweit dies im
Belegenheitsstaat im Eigentum einer REIT-Kdrperschaft, - oder -Vermdgensmasse oder einer einem
REIT vergleichbaren Korperschaft, Personenvereinigung oder Vermégensmasse stehen darf und ¢) ande-
ren Vermdgensgegenstdnden im Sinne des § 3 Abs. 7 zu erwerben, zu halten, im Rahmen der Vermie-
tung, der Verpachtung und des Leasings einschlieBlich notwendiger immobiliennaher Hilfstatigkeiten zu
verwalten und zu verduBern, 2. Anteile an Immobilienpersonengesellschaften zu erwerben, zu halten, zu
verwalten und zu verduBern, [...]. 4. Anteile an Auslandsobjektgesellschaften zu erwerben, zu halten, zu
verwalten und zu verduBern sowie 5. Anteile an Kapitalgesellschaften zu erwerben, zu halten, zu verwal-
ten und zu verduBern, die persénlich haftende Gesellschafter einer Gesellschaft im Sinne der Nummer 2
und an dieser vermogensméBig nicht beteiligt sind [...].“ REIT-Aktiengesellschaften sind seit 01.01.2007
in Deutschland offiziell zugelassen.

232 \/gl. Wulfken/Lang(2003), S. 7. und Allendorf(2008) S. 616 f.
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Des Weiteren fallen Kosten fiir die Honorare der involvierten Rechtsanwélte, Steuerbe-
rater und Wirtschaftspriifer an. Ein weiterer negativer Aspekt betrifft den Risikotransfer
vom Originator auf den Investor. Die transferierten Risiken lassen sich nur gegen Zah-
lung einer Risikopramie auf den Investor ubertragen. Diese Pramie ist begriindet durch
die zeitlich unsicheren Tilgungszahlungen oder bspw. die Moglichkeit eintretender Kre-
ditausfalle. >

Fazit: Eine Verbriefung von Forderungen wird nur stattfinden, wenn die Ertrage die
Kosten (bersteigen, wobei die Ertrdge anderen Refinanzierungsvarianten vergleichend
gegeniibergestellt werden missen.?*

23 \gl. Allendorf(2008) S. 617.

24 Des Weiteren ist eine Refinanzierung tiber staatliche Institutionen méglich, in der Staat selbst als Kre-
ditgeber in Form von Wohnbaubanken, Wohnbaufonds oder Wohnbauagenturen auftritt. Die grundlegen-
de Idee dieser Refinanzierungsform ist die, dass die bendétigten Geldmittel fiir die Kreditvergabe durch die
Riickzahlung von Zins und Tilgung schon bestehender Schuldverhéltnisse generiert werden. Als Beispiel
einer staatlichen Implementierung der Wohnbaupolitik in Form eines ,,government lending* kann die
staatliche Wohnbaubank in Norwegen oder der staatliche Wohnbaufond in Finnlandgenannt werden. Vgl.
UNECE(2005), S. 66-70.
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3.3 Theoriekonzepte zur Erklarung von Wohnungsmarktprozessen

Im folgenden Kapitel sollen anhand von verschiedenen theoretischen Ansétzen typische
Phédnomene eines Wohnungsmarktes erklart werden. Im Mittelpunkt des Interesses ste-
hen dabei besonders das typische Angebot- und Nachfrageverhalten, Miet- und Wohnei-
gentumsmaérkte sowie die Preisbildung von Wohnimmobilien.

Zur Untersuchung von Angebot und Nachfrage auf einem Wohnungsmarkt ist die gu-
terwirtschaftliche Perspektive besonders geeignet. Ausgehend von einer komparativen
Untersuchung homogener vs. heterogener Giiter (Wohnungen) sollen hierbei, vor allem
mit Hilfe der in diesem Ansatz dominanten Filtering —Theorie, Erkenntnisse bzgl. der
Entstehung von Angebot und Nachfrage sowie des Verhaltens der einzelnen Marktak-
teure gewonnen werden. Die guterwirtschaftliche Perspektive und das darin enthaltene
Filtering-Modell eignen sich zwar sehr gut flr die Klarung von Angebot und Nachfrage,
fundierte Aussagen uber die Wahl der jeweiligen Wohneigentumsform (Miete oder
Kauf) und der damit verbunden Auspragung eines Miet- bzw. Eigentumsmarktes kon-
nen aber nicht getroffen werden. Dazu soll der Wohnungsmarkt im darauf folgenden
Abschnitt aus der finanztheoretischen Perspektive betrachtet werden. Mit Hilfe der De-
finition von zwei verschiedenen Finanzierungsebenen, den Rickgriff auf die William-
son'sche Kapitalstrukturregel sowie Untersuchungen bzgl. der jeweiligen Spezifitat
einer Wohnung sollen diese Aspekte einer Klarung erfahren. Unter Zuhilfenahme der
vermogenswirtschaftlichen Perspektive wird als dritter Schwerpunkt dieses Kapitels die
Preisbildung von Wohnimmobilien untersucht. Im Fokus stehen hier vor allen die Be-
stimmungsfaktoren der Preisbildung und die Frage, ob sich (Wohn-)Immobilien als Si-
cherungsinstrument gegen Inflationsrisiken (hedging) eignen. Mit Hilfe dieses Ansatzes
soll letztendlich die Frage beantwortet werden, warum Immobilienpreise steigen oder
fallen und was die wesentlichen Ursachen dafiir sind. Der Abschluss des dritten Kapitels
bildet eine kurze Zusammenfassung der drei Perspektiven sowie eine kritische Wirdi-
gung inkl. Empfehlungen.
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3.3.1 Guterwirtschaftliche Perspektive

Unter dem guterwirtschaftlichen Aspekt soll in dieser Arbeit die allgemeine Definition
eines Marktes von KOFNER maRgebend sein, der ihn treffend als ,, ...die Gesamtheit
der okonomischen Beziehungen zwischen Anbietern und Nachfragern eines bestimmten
Gutes an einem bestimmten Ort in einem bestimmten Zeitintervall.“** umschreibt.
Demnach umfasst der Markt eine lokale, zeitliche und sachliche Dimension. In diesem
Zusammenhang sind zwei grundsatzlich verschiedene Wohnungsmarkttypen zu unter-
scheiden. Zum einen der Markt fiir Wohnnutzungen, auf dem zeitlich begrenzte Nut-
zungsrechte angeboten und nachgefragt und zum anderen der Markt fur Wohnimmobi-
lien, auf dem Eigentumsrechte gehandelt werden.

Die Mdglichkeit, eine Wohnung zu nutzen, kann aus der o0.g. Definition heraus als ein
Gut aufgefasst werden, dass von der Wohnung selbst angeboten und am Markt nachgef-
ragt wird. Es wird daher nicht die Wohnung als Gut an sich (Bestandsgrofie), sondern
ihre Mdoglichkeit der Nutzung auf dem Wohnungsmarkt (StromgroRe) angeboten.”® Das
Angebot an Nutzungsmdglichkeiten umfasst damit den gesamten Bestand aller, am
Markt existenten (genutzt und ungenutzt bzw. vermietet und unvermietet) Wohnflachen,
die diese Mdoglichkeiten der Nutzung abgeben.”” Im Gegensatz zu gewerblichen Fla-
chen, welche von den Nutzern als Produktionsfaktoren (bspw. Biro- oder Industriefla-
chen) nachgefragt werden, stellt fiir den Nutzer einer Wohnung die Nutzungsmaoglich-
keit einer Wohnung ein Konsumgut dar, seine Nachfrage ist damit als Konsumnachfrage
zu verstehen. Da der einzelne Haushalt primér an der Nutzung von Wohnfl&chen inter-
essiert ist, richtet sich die Nachfrage nicht auf den Erwerb des Wohnobjektes, sondern
auf die Nutzungen bzw. den Nutzenstrom, der von einer Wohneinheit im Zeitverlauf
abgegeben wird.?®® Die Nachfrage nach Nutzungsmdglichkeiten ergibt sich daher aus
der jeweiligen Zahlungsbereitschaft, fiir die zur Nutzung tberlassenen Flachen zu zah-
len.

2% Kofner(2004), S. 19.
2% \/gl. Bone-Winkel/Sotelo(1995), S. 199 f.

7 Nach dieser Angebotsdefinition umfassen unvermietete oder leerstehende Wohnraumflachen nicht das
gesamte Angebot, sondern stellen nur das Potential einer flichenmaRigen Ausweitung der Nachfrage dar.

238 \/gl. Kofner(2004), S. 32.
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Schlussfolgernd daraus, definiert sich der Preis fir die Nutzung der Wohnflachen damit
als Geldeinheit je Flachen- und Zeiteinheit. Als Gegenleistung fur die temporar berlas-
senen Nutzungsrechte einer Wohnung hat der Nutzungsberechtigte regelmégig eine ver-
einbarte Miete®® an den Anbieter zu entrichten. Die Ubergabe und die Inbesitznahme
der Nutzungsmaglichkeit erfolgt im juristischen Sinne im Rahmen einer Vermietung, in
der die wechselseitigen Rechte und Pflichten beider Vertragsparteien durch einen Miet-
vertrag geregelt werden.

Im Gegensatz zum Markt fiir Wohnnutzungen erfolgt auf dem Markt fir Wohnimmobi-
lien eine Ubertragung von Eigentumsrechten. Die Wohnimmobilien wechseln, gegen
Entrichtung des Kaufpreises nicht nur den Besitzer, sondern den Eigenttimer. Daflr er-
halt der Kaufer ein unbefristetes Nutzungs- und Verfiigungsrecht an der Wohnimmobi-
lie. Je nach Bedarf kann er diese im Rahmen der rechtlichen Restriktionen nach Belie-
ben nutzen, vermieten, beleihen oder verauRern.?® Die Ubereignung der
Wohnimmobilie erfolgt im juristischen Sinne im Rahmen eines Verkaufs, in dessen
Rahmen die wechselseitigen Rechte und Pflichten beider Vertragsparteien durch einen
Kaufvertrag geregelt werden.

3.3.1.1 Wohnung als homogenes Gut

Die Nutzungsmaglichkeit einer Flache kann in der theoretischen Marktanalyse entweder
als homogenes oder heterogenes Gut aufgefasst werden. Obwohl Wohnimmobilien bzw.
-flachen schon allein aufgrund des zwingend unterschiedlichen Standortes keine homo-
genen Gter sein kénnen, soll im folgenden Kapitel eine Betrachtung des Gutes Nut-
zungsmoglichkeit sowie das Verhalten von Anbietern und Nachfragern unter der Homo-
genitatsannahme untersucht werden.

%9 Da eine Wohnfl4che fiir den Mieter i.d.R. erst nutzbar wird, wenn diese bewirtschaftet ist, ist die zu
entrichtende Miete eine Bruttomiete, die alle umlagefahigen Bewirtschaftungskosten, wie bspw. Heiz-
und Warmwasserkosten. als Durchlaufposten beinhaltet. Diese Kosten kdnnen allgemein in kalte und
warme Betriebskosten unterschieden und betrugen bspw. im Jahr 2006, in Deutschland ca. 34% der Brut-
tomiete. Die Zahlungsbereitschaft der Nachfrager bezieht sich demnach meist auf die Bruttomiete einer
Wohneinheit, als Nachfrage ist daher die Breitschaft zur Zahlung der Bruttomiete zu begreifen. VVgl. Sote-
10(2001), S. 20. sowie Bundesministerium fur Verkehr, Bau und Stadtentwicklung(2006), S. 27.

20 v/gl. Kofner(2004), S. 21.
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Die Sinnhaftigkeit dieser Pramisse ist insofern plausibel, weil zum einen sich die hier
angewendeten Instrumente der Mikrodkonomie leichter darauf anwenden lassen kdnnen
und zum anderen unter dem Nutzenaspekt, Wohnflachen grundsétzlich von Nachfragern
substituierbar sind und somit auch heterogene Flachen einen homogenen Nutzen stiften
konnen. Selbst unter der spateren Heterogenitatspramisse von Flachen (Vgl. Kapitel
3.3.1.2) werden einzelne Wohnungen innerhalb eines spezifischen Segmentes als homo-
gen angenommen.

3.3.1.1.1 Angebot & Nachfrage nach Wohnflachen

Die Erstellung einer (Wohn-)Immobilie ist ein vergleichsweise aufwendiger Prozess und
nimmt daher viel Zeit in Anspruch. Von der ersten Entscheidung ber die Errichtung
einer Immobilie bis hin zur Flachenbereitstellung und Objektnutzung vergehen, je nach
Projekttyp und Baukapazitéten, i.d.R. mindestens zwei Jahre. Aufgrund dieses Verzdge-
rungseffektes (Time lag) ist das Angebot an Wohnflachen kurzfristig als preisunelastisch
zu bezeichnen, d.h. auf eine plétzliche Preisdnderung auf dem Markt erfolgt kurzfristig
keine Reaktion.** Als Folge entspricht das Angebot der existenten Gesamtflache am
Markt und stellt sich in einer komparativ-statischen Betrachtung in Form eines Ange-
bots-Nachfrage Diagramms graphisch als Vertikale dar.

Bezugnehmend auf die empirische Literatur (Vgl. Kapitel 1.2), zeigt sich, dass die
Nachfrage nach Wohnflachen mittel- und langfristig preiselastisch und abhéngig von
dem jeweiligen HH-Einkommen ist. Die konkrete Nachfrage nach Nutzungsmdoglichkei-
ten kann somit als eine Relation zum Anteil am verfligbaren Einkommen interpretiert*
und mathematisch wie folgt dargestellt werden:

N,=zxQy 3)
bei:

N, = Nachfrage nach Wohnflache

z = Anteil der Ausgaben fiir Wohnfldchen am verfligbaren HH-Einkommen
Qv = verfligbares HH-Einkommen

1 \/gl. Kiihne-Biining(1994), S. 8.
22 \/gl. Sotelo(2001), S. 23.
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In westeuropaischen Landern betrégt der Anteil der Ausgaben flr Wohnfléchen z ca. 20-
25% des jeweiligen HH-Einkommens.**® Obwohl die Ausgaben russischer HH, vor allen
aufgrund der hohen Subventionierung, im Jahr 2000 lediglich ca. ein Drittel (7%) des
west- bzw. mitteleuropaischen Niveaus erreichten und somit einen Sonderfall darstel-
len,** kann die Nachfrage nach Wohnflachennutzungsmdglichkeiten generell als eine
Funktion des verfligbaren HH-Einkommens sowie des Anteils desselben dargestellt
werden:

N, = f(Qv, z) (4)

Die Nachfrage nach Wohnflache ist nach dieser Gleichung davon abh&ngig, welche
Preise die Nachfrager nach Wohnraum bereit und in der Lage sind zu zahlen. Der Anteil
an den Gesamtausgaben wird daher Uber Préaferenzen bei gegebenem Einkommen de-
terminiert. Das bedeutet, dass andere Determinanten, bspw. wie die Hohe der (Wohn-)
bevolkerung oder die Zahl der HH, nur indirekt Uber die Variable z Einfluss auf die
Nachfrage nach Wohnflachen haben kénnen.** So kénnen bspw. kleinere HH eine gro-
Rere Nachfrage nach Wohnflachen entfalten als groliere, da bei groferen HH Syner-
gieeffekte in der Flachennutzung entstehen.*® Ein weiteres Argument ist die nicht belie-
bige Teilbarkeit der Wohnung, da eine Wohnung nur als Ganzes funktioniert bzw.
nutzbar ist und der Markt nur ausgeglichen ist, wenn die Zahl der Wohnungen der Zahl
der HH entspricht.*’ Diese 0.g. Beziehung ist auch graphisch darstellbar:

243 Sjehe Abbildung 5: Anteil der Ausgaben fiir Wohnbediirfnisse am verfiigbaren Einkommen in Korrela-
tion zum Pro-Kopf Einkommen” auf Seite 86.

244 \/gl. World Bank(2005), S. 1.
25 \gl. Sotelo(2001), S. 24 ff.

2% Ein 1-Personenhaushalt fragt, genauso wie ein 2-Personenhaushalt, nach ein Bad und eine Kiiche nach,
wahrend der 2-Personenhaushalt evtl. nur Bedarf nach einem weiteren Zimmer hat.

7 \/gl. Kiihne-Biining(1994), S. 10.
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Abbildung 4: Pro-Kopf Einkommen vs. HaushaltsgroRe®*

Quelle: Ministry of Infrastructure of the Italian Republic(2006), S. 33 und 43. (eigene Darstellung)

Die Graphik verdeutlicht, dass in wohlhabenderen Volkswirtschaften (verglichen nach
,,Pro-Kopf Einkommen*) die Zahl der Personen pro HH tendenziell kleiner ist als in
Staaten mit geringerem Einkommen. Aus diesem internationalen Vergleich aus dem Jahr
2000 lasst sich schlussfolgern, dass die Bildung von Haushalten und damit im weiteren
Sinne die Nachfrage priméar vom Einkommen abhéngig ist.

Des Weiteren lasst sich empirisch eine Abh&ngigkeit zwischen dem Anteil der Ausgaben
fir Wohnen z und dem verfugbaren Einkommen Q, nachweisen. So ist in einem direk-
ten Vergleich aus dem Jahr 2004 der Anteil z in Volkwirtschaften mit héherem Ein-
kommen tendenziell gréRer, wie sich in der folgenden Abbildung erkennen lasst.

%48 Siehe Tabelle 1 im Anhang.
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Abbildung 5: Anteil der Ausgaben fiir Wohnbedrfnisse am verfligbaren Einkommen in Korrelation zum
Pro-Kopf Einkommen?*°

Quelle: Ministry of Infrastructure of the Italian Republic(2006), S. 33 und 81. (eigene Darstellung)

Mit dem Gesamteinkommen einer Volkswirtschaft nimmt zwar, wie gerade dargestellt,
der jeweilige Anteil tendenziell zu, aber jene HH innerhalb einer Volkswirtschaft, die
uber ein tberdurchschnittliches Einkommen verfiligen, geben anteilig weniger ihres ver-
fligbaren Einkommens fur Wohnen aus.? Dieser Zusammenhang wird in der folgenden
Abbildung deutlich, die die durchschnittliche Belastung, erzeugt durch die Mietkosten
in Abhédngigkeit vom monatlichen HH-Einkommen, exemplarisch fir Deutschland im
Jahre 2005 darstellt.

2 Sjehe Tabelle 2 im Anhang.
20 yv/gl. Sotelo(2001), S. 27.
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Abbildung 6: Mietbelastung der Haushalte in Deutschland (2005) ***
Quelle: Bundesministerium fr Verkehr, Bau und Stadtentwicklung(2006), S. 73.

Es wird an diesem Beispiel das Ungleichgewicht der Belastung deutlich. W&hrend HH
mit einem Einkommen unter 900 € monatlich mit rd. 40% durch die Mietausgaben be-
lastet sind, wenden sehr gut verdienende HH 25% weniger, lediglich ca. 15% ihres ver-
fligbaren Einkommens fiir Wohnen auf.*?

Das AusmaR und das Streuungsmal} (Varianz) der HH-Belastung hinsichtlich Wohnkos-
ten werden in der ndchsten Abbildung dargestellt. In Westdeutschland ist eine tber 18
Jahre relativ konstante Belastungsquote lediglich mit einer Steigerung von 8% (21% in
1990 — 29% in 2008) abzulesen. Betrachtet man nur die letzten 10 Jahre, so ergibt sich
eine Varianz von 0,7.%° Daraus lasst sich schlussfolgern, dass der Anteil z kurzfristig
relativ stabil ist.

1 Siehe Tabelle 4 im Anhang.

%2 Dieses Phanomen ist auch als das Schwabe'sche Gesetz bekannt, in dem der Statistiker Hermann
Schwabe diesen Zusammenhang auf Basis statistischer Erhebungen in Berlin im Jahre 1867 mit dem
folgenden Satz zusammenfasste: ,,Je &rmer Jemand ist, desto groRer ist die Summe, welcher er im Ver-
haltnis zu seinem Einkommen fiir Wohnung vorausgaben muss.

3 Eiir die gesamte Zeitspanne von 1990 bis 2008 liegt die Varianz in Westdeutschland bei 6,8.
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Abbildung 7: Mietbelastungsquote in % des Haushaltsnettoeinkommens®**
Quelle: Deutsches Institut fir Wirtschaftsforschung(2009), S. 40.

Da der Anteil z, wie aufgezeigt, kurzfristig relativ stabil ist, kann die aufgestellte Glei-
chung 4 vereinfacht werden.?* Daraus folgt:

N.=f(Qv) %)

Damit kann angenommen werden, dass im Zuge einer kurz- bis mittelfristig kompara-
tiv-statischen Untersuchung die Nachfrage ausschlielich vom verfligbaren Einkommen
abhangt. Unter der weiteren Annahme, dass die Nachfrage elastisch und die Elastizitat
konstant ist, schneiden sich die unelastische (senkrechte) Angebotskurve und Nachfra-
gekurve in einem Punkt.*® Den Schnittpunkt der beiden Kurven bildet der Gleichge-
wichtspreis, zu dem die Nachfrager bereit sind, fur die fir sie nutzbare Flache zu zah-
len.

%4 Die Mietbelastungsquote definiert sich aus dem Verhéltnis der gesamten Wohnkosten eines HH (Brut-
towarmmiete inkl. aller Nebenkosten) zum gesamten HH-Nettoeinkommen, einschlie3lich aller sozialen
Transferleistungen und unter Abzug von Steuern und Sozialbeitrédgen. Siehe Tabelle 5 im Anhang.

2% Ebenfalls spannend ist in diesem Zusammenhang der Vergleich mit der Entwicklung in Ostdeutsch-
land. Besonders erwéhnenswert sind zum einen der rapide Anstieg der Belastungsquote kurz nach dem
politischen Umbruch in den Jahren 91-93 und zum anderen die Tatsache, dass sich das Niveau in relativ
kurzer Zeit (10 Jahre) an dem westdeutschen Level angeglichen hat. Unter dem Aspekt einer dhnlichen
politischen und wirtschaftlichen Entwicklung der ehemaligen DDR und der Sowjetunion, d.h. der Uber-
gang vom Sozialismus und einer Zentralverwaltungswirtschaft zur Demokratie und zur (sozialen) Markt-
wirtschaft, besteht hinsichtlich der Entwicklung von Wohnungsmarkten in diesem Bereich noch weiterer
Forschungsbedarf.

%6 Sjehe Graphik 1 im Anhang.
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Da sich der groRRte Nutzen fur den Nachfrager einstellt, wenn die Flache bewirtschaftet
ist, stellt der Schnittpunkt eine Bruttomiete dar (Vgl. Kapitel 3.3.1.1). Die Rolle des
Vermieters als Flachenanbieter zwingt ihn, vor allen begrindet in der Lagerunféhigkeit
der Wohnflachennutzung, gleichzeitig als Preisnehmer am Markt aufzutreten, da er,
unter der homo economicus Annahme, die Flachen unabhéngig vom Preisniveau zum
Gleichgewichtspreis vermieten wird. Auch wenn die Mieterldse die laufenden Kosten
nicht decken wirden, die Alternative des Totalausfalls der Mieteinnahmen wére die
noch schlechtere Wahl. Aus diesem Grund ist die Leerstandsquote am Wohnungsmarkt,
unabhangig vom vorherrschenden Preisniveau, immer relativ niedrig.*’

Um zu kléren, welche Auswirkungen eine Erhéhung bzw. Senkung der Nachfrage auf
das Angebot und das Verhalten auf die Marktteilnehmer hat, sollen im néchsten Kapitel
verschiedene Gleichgewichtszustande mit Hilfe der komparativen Statik analysiert wer-
den.

3.3.1.1.2 Komparativ-Statische Untersuchungen

Nach der hergeleiteten Gleichung 5 kann eine Anderung der Nachfrage nur durch eine
Veranderung des Einkommens erfolgen. Durch eine gesteigerte Nachfrage nach Wohn-
flachen (steigendes Einkommen) verschiebt sich in einem Angebots-Nachfrage Diag-
ramm die Nachfragekurve nach rechts und fihrt, unter der Annahme eines unelastischen
Angebotes (Vertikale), zu einem Preisanstieg.*® Als Ergebnis wird der Markt im neuen
Gleichgewichtspreis vollstandig geraumt.

Daraus ist ableitbar, dass es immer zu einer Marktraumung kommt, solange die Preise
flexibel sind. Es stellt sich damit, mittels preiselastischer Nachfrage und tber den Preis
reguliert, immer ein Marktgleichgewicht ein. Diese wesentliche Aussage der giterwirt-
schaftlichen Argumentation flihrt zu einer generellen Forderung nach Liberalisierung
des Marktes bzw. des Mietrechtes, einer Flexibilisierung der Mietpreise sowie zur
Schaffung von genereller Markttransparenz, da der Markt Angebot und Nachfrage selbst
regelt und letztendlich zum Gleichgewicht fiihrt.

27 y/gl. Sotelo(2001), S. 30 f.
2% Siehe Graphik 1 im Anhang.
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In diesem Modell waren daher Wohnraummangel oder Leerstand nur méglich, wenn
sich die Angebots- und Nachfragekurven nicht im positiven Bereich der Abszisse treffen
wirden. Zwei solcher Sonderfélle treten auf, wenn die Nachfragekurve rechts bzw. links
der Angebotskurve verlauft.

Beispielsweise ist bei einer links der Angebotskurve verlaufenden Nachfragekurve die
Nachfrage nach Wohnflachen so gering, dass selbst zu einem Preis von O die Mieter
nicht bereit waren, dass vorhandenen Wohnflachenangebot zu nutzen.?® In diesem Fall
sind Mieter lediglich mittels Subventionen bereit, alle Wohnungen zu bewohnen. Prakti-
sche Beispiele findet man vor allem in Regionen, wo auf ein Uberangebot an Wohnfla-
chen ein massiver Bevolkerungsschwund trifft. Monowirtschaftliche Industriestadte in
der ehemaligen DDR (z.B. Eisenhuttenstadt) oder Sowjetunion (z.B. Perm) waren bzw.
sind unrihmliche Beispiele solch einer Entwicklung.

Eine rechts der Angebotskurve verlaufende Nachfragekurve kann beispielsweise eine
hyperbolische Funktion darstellen.”® Dieser Nachfrageverlauf entspricht der mikrodko-
nomischen Ableitung der Nachfragekurve bei konstantem HH-Budget und abnehmen-
dem Grenznutzen aus dem Konsum unterschiedlicher Guter und bedeutet inhaltlich,
dass HH unter gewissen Umstanden nur noch bedingt preiselastisch reagieren.?®* \Woh-
nungsnachfrager am unteren Ende der Einkommensskala reagieren im Falle eines Woh-
nungsmangels mit ihrer nachgefragten Menge kaum auf die damit verbundenen Miet-
preiserhéhungen. Ihre Mietbelastungsquote steigt entsprechend stark an, die betroffenen
HH missen sich anderweitig einschranken (Vgl. Abbildung 6 Seite 80).%* Als prakti-
sches Beispiel konnen ehemalige Kriegsgebiete dienen, in denen ein grof3er Teil des
Wohnungsbestandes im Zuge der Kampfhandlungen zerstort wurde und die nach Been-
digung der Auseinandersetzungen einen Zustrom von Flichtlingen aus anderen Kriegs-
regionen zu verzeichnen haben. Werden solche Situationen nicht durch staatliche Inter-
ventionen reguliert, kommt es aufgrund der sprunghaften Nachfrageerhéhung zu
explodierenden Wohnraumpreisen.

9 Sjehe Graphik 2 im Anhang.
2%0 Sjehe ebd.

%61 \/gl. Sotelo(2001), S. 36.

%2 \/gl. Kofner(2004), S. 33.
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Im Folgenden soll die Wohnung als heterogenes Gut unter besonderer Beriicksichtigung
der differenzierten Teilmarkte bzw. Segmente des Wohnungsmarktes untersucht werden.
Verweisend auf die in Kapitel 1.2 aufgefuhrte Literatur, soll unter Heranziehung der, die
guterwirtschaftliche Diskussion beherrschenden Filtering- Theorie, im weiteren Verlauf
vor allen in Anlehnung an EEKHOFF und SOTELO Wohnungsmarktprozesse analysiert
und Probleme des Modells diskutiert werden.

3.3.1.2 Wohnung als heterogenes Gut

Aus 6konomischer Perspektive ist eine Wohnung aber bekanntlich kein homogenes Gut,
sondern eher ein komplexes, mehrdimensionales Biindel von Giitereigenschaften®?, was
zur Folge hat, dass auch die Flachennutzungsmaoglichkeiten, die auf dem Wohnungs-
markt angeboten und nachgefragt werden, heterogene Giter sein mussen. Diese Guter-
eigenschaften kénnen als Merkmale einer Wohnung aufgefasst werden, die die Qualitat
derselben definieren und in ihrer Gesamtheit den individuellen Wert der Wohnung fiir
den jeweiligen Wohnungsnutzer bestimmen.

3.3.1.2.1 Segmentierung des Wohnungsmarktes

Wohnungsmarkte lassen sich nach verschiedenen Aspekten differenzieren.
FRIEDRICHS unterteilt Wohnungsmarkte aus der sozial-soziologischen Perspektive
bspw. nach Intensitét der staatlichen Interventionen in Sozialwohnungen, frei finanzierte
Wohnungen, ,,normale Mietwohnungen und Eigentumswohnungen bzw. Eigenheime.**
IPSEN, GLASAUER und HEINZEL dagegen definieren einzelne Wohnungsmarktseg-
mente nach spezifischen Tauschregeln und den Angebots-Nachfrage-Verhaltnissen.?® In
dieser Arbeit sollen die qualitatsorientierten Wohnwertmerkmale nach KOFNER maR-
gebend sein. Wesentliche Unterscheidungskriterien von Wohnungen hinsichtlich quali-
tativer Merkmale sind danach:*®

%63 \/gl. Kofner(2004), S. 21.

%64 \/gl. Friedrichs(1995), S. 59.

%5 \/gl. Ipsen/Glasauer/et. al.(1981), S. 219 f.
200 \/gl. Kofner(2004), S. 21.
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Standort bzw. Lage der Wohnung: Bei diesem wesentlichen Merkmal kann zwischen
Makrostandort (Stadt, landlicher Raum usw.) und Mikrostandort (z.B. Nachbarschaft,
Lage im Gebdude) differenziert werden. Besonderes Charakteristikum ist die Unveran-
derbarkeit des Merkmals, d.h. ein Anbieter kann die Lage der Wohnung nicht verandern.
Zwar kann sich bspw. aufgrund stadtischer Verschiebungen (Verdnderung der Zentrali-
tat), Anderung kollektiver Praferenzen (z.B. Suburbanisierung) oder technologischer
Revolutionen (Bedeutung OPNV-Anschluss) die Lage im raumlichen Gefiige verschie-
ben, der einzelne Wohnungsanbieter hat darauf aber (fast) " keinen Einfluss.

Grolie und Grundriss der Wohnung: Unter der Annahme eines preiselastischen Budgets
andern sich bei steigendem Einkommen i.d.R. die Praferenzen der Nachfrager. Bei ei-
nem hoheren HH-Einkommen steigt Nachfrage nach groReren Wohnungen mit gunsti-
gerer Anordnung der Wohnraume an. Eine Anderung der GroRe und des Zuschnitts von
Bestandswohnungen ist dabei nur sehr bedingt und nur unter hohen Aufwendungen
maoglich.

Ausstattung der Wohnung: Die jeweilige Wohnungsausstattung ist vor allem von den
Préaferenzen und technologischen Restriktionen abhéngig. So z&hlen die Bereiche der
Haustechnik (z.B. Elektroinstallation, Heizung und Sanitér) zu den wesentlichen Aus-
stattungsmerkmalen einer Wohnung, Parkettfulboden oder Kabelfernsehanschluss eher
zu den unbedeutenderen. Verbesserungen in der Ausstattung einer Wohnung werden als
Modernisierung bezeichnet und sind meist weniger aufwendig in der Realisierung wie
bspw. die Anderung eines Wohnungsgrundrisses.

Bauliche Beschaffenheit der Wohnung: Die bauliche Beschaffenheit bezieht sich auf das
Instandhaltungsniveau der Wohnung bzw. des ganzen Gebaudes. Durch regelmélige
Instandhaltungsarbeiten kénnen Schéden an der Bausubstanz vermieden und kostenin-
tensive Instandsetzungsarbeiten ex-ante entgegengewirkt werden. Auch dieses Merkmal
kann relativ leicht vom Anbieter verandert und an die Nachfrage angepasst werden.

%67 \forstellbar waére ein Szenario, in dem der Wohnungsanbieter ein politischer Entscheidungstrager
(bspw. Birgermeister) in Personalunion ist und durch gezielte Interventionen (bspw. Umwidmung von
Flachen) indirekt auf die Lage seiner angebotenen Wohnung langfristig Einfluss nimmt.
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Aggregiert man diese einzelnen Merkmale zu einem Qualitatsindex, kann der Woh-
nungsmarkt damit in verschiedene Segmente unterteilt bzw. in rdumliche und sachlich-
qualitative Teilmarkte aufgegliedert werden.*®

Das Spektrum reicht von qualitativ hochwertigem Wohnraum bis hin zu abrissreifer
Bausubstanz, wobei den Kriterien bauliche Beschaffenheit (korreliert i.d.R. mit dem
Baualter) und Ausstattung in diesem Zusammenhang besondere Bedeutung zukommt.
Damit konnte fur jedes einzelne Segment ein klassisches Angebots-Nachfrage Diag-
ramm gezeichnet werden, da in jedem Segment der Wohnungsanbieter einen, unter ge-
gebener Nachfrage, fur dieses Segment marktiblichen Preis erzielt. Jedes einzelne
Segment kann damit fur sich als ein Markt homogener Guter aufgefasst werden. Auf
dem gesamten Wohnungsmarkt, unter Einbeziehung aller Segmente, ergibt sich daher
ein heterogenes Wohnungsangebot welches eine Vielzahl an unterschiedlichen Markt-
preisen zur Folge hat.

Unter der Hypothese, dass Wohnungen im Zeitablauf technisch und wirtschaftlich obso-
let werden, wird angenommen, dass die Nachfrage nach neu errichteten Wohnungen
groRer ist als nach dlteren Wohnungen.* In der folgenden Abbildung ist exemplarisch
ein stabiler Wohnungsmarkt mit 5 Segmenten unterschiedlicher Qualitdt dargestellt.
Tragt man auf der Abszisse nicht die Menge, sondern die abnehmenden Qualitatsmerk-
male ab, ergibt sich daraus die aggregierte Nachfragekurve des Wohnungsmarktes.

268 \/gl. Eekhoff(2006), S. 13. und Kofner(2004), S. 22 f. oder Vgl. Sotelo(2001), S. 40.
69 \/gl. Sotelo(2001), S. 43.
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Abbildung 8: Wohnungssegmente & Wohnungsnachfrage
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Sotelo(2001), S. 43.

In diesem Zusammenhang ist zu beachten, dass die einzelnen Segmente keine quantita-
tiven Aspekte abbilden, d.h. das im jeweiligen Segment enthaltene Marktvolumen er-
fahrt damit keine Beachtung. So kann bspw. in Abbildung 8 das Segment mit einer nied-
rigen Qualitat das groRte und das Segment mit einer sehr guten Qualitat das kleinste
Marktvolumen aufweisen. Auf Basis dieser vorgenommenen Marktsegmentierung kon-
nen sog. Filtering-Prozesse dargestellt werden.

Diese Filtering-Prozesse sind nach der guterwirtschaftlichen Perspektive wesentliche
Kennzeichen eines Wohnungsmarktes, bei denen sich die Qualitat der einzelnen Woh-
nungen bzw. die Qualitatsstruktur des Gesamtbestandes andern und bei denen Wohnun-
gen an andere Bevolkerungsgruppen weitergegeben werden.?”®

270 \/gl. Eekhoff(2006), S. 19.
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3.3.1.2.2 Filtering- Modell

Der Kerngedanke des Filtering von Gebrauchsgltern wurde bereits 1776 von ADAM
SMITH beschrieben.”* Das Filtern von Wohnungen wurde erstmals ausfiihrlich Ende
der 40er Jahre von RATCLIFF formuliert,” er gilt damit als geistiger Vater dieses 6ko-
nomischen Ansatzes. "This process .... is described most simply as the changing of oc-
cupancy as the housing is occupied by one income group becomes available to the next
lower income group as a result of decline in market price; i.e., in sales price or rent
values."*”

Die Kernthese von Filtering-Prozessen kann wie folgt formuliert werden: In jedem
Marktsegment entsteht durch ein Wohnungsangebot welches, auf die entsprechende
Nachfrage trifft, ein Gleichgewichtspreis, wobei das Angebot an Wohnflachen bzw.
deren Nutzungsmdglichkeiten substituierbar ist.?”* Folgt man der Filtering-Theorie sind
diese Segmente bzw. Teilmarkte tber einen Preismechanismus miteinander verknipft
und interagieren miteinander, so dass sich Veranderungen in der Nachfrage bzw. im An-
gebot eines Teilmarktes auf die anderen Teilméarkte Ubertragt. Anders formuliert pflanzt
sich durch den Verbund der Segmente bzw. Teilmérkte eine auftretende ,,Anomalie*
sowohl auf der Angebots- als auch auf der Nachfrageseite, preislich gesteuert, auf den
benachbarten Segmenten bzw. Teilmarkten in abgeschwéachter Form fort.**

Der Prozess des Filterns kann in diesem Zusammenhang sowohl nachfrageseitig (\er-
halten der Haushalte in Abh&ngigkeit von Einkommen und Praferenzen) als auch ange-
botsseitig (Qualitdtsdnderung einer Wohnung im Zeitverlauf des Filterprozesses) be-
trachtet werden.

2V “Hiuser, Mébel und Kleidung waren nach kurzer Zeit den mittleren und unteren Volksschichten zu-
ganglich, sobald namlich deren Besitzer, ihrer Uberdrissig, diese verkaufen. Auf solche Art werden die
allgemeinen Lebensverhéltnisse des Volkes nach und nach verbessert, zumal wenn man solche Ausgaben
unter den Wohlhabenden Verbreitung finden. In L&ndern die schon lange reich sind, findet man in den
unteren Schichten h&ufig Hauser und Mdobel, gut erhalten und unversehrt, die unmdglich von diesem
selbst gebaut oder fiir ihren Zweck angefertigt sein konnten. * Smith(1789/2001), S. 287.

212 Siehe: ,,Urban land economics® Ratcliff(1949).
273 Ratcliff(1949), S. 321 f.

2% \/gl. Sotelo(2001), S. 45.

25 \/gl. Eekhoff(2006), S. 23.
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Nachfrageseitige Betrachtung des Filtering- Prozesses
Kommt es, wie in der ndchsten Abbildung dargestellt, zu einer plotzlichen Nachfrage-

steigerung in einem Segment, so werden als Folge dessen die Preise fir Wohnungen in
diesem Segment steigen.

Pll
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Abbildung 9: Reaktion der Wohnungsnachfrage auf eine Anderung im Segment mit einer mittleren Qua-
litat
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Sotelo(2001), S. 45.

Dieser abgebildete Zustand ist relativ instabil, da die Nachfrager im Segment mittlerer
Qualitat einen so hohen Preis fiir Wohnflachen bezahlen miissten, zu dessen Preis sie
Wohnungen eines qualitativ h6heren Segmentes erhalten kdnnten. Als Konsequenz
wirden sie verstarkt die Segmente mit guter oder sehr guter Qualitdt nachfragen. Im
Gegensatz dazu kénnen Nachfrager aus dem Segment mittlerer Qualitat aufgrund ihrer
Einkommenssituation und Praferenzen auch auf ein niedrigeres Qualitatsniveau auswei-
chen. Dieser Nachfrageimpuls setzt sich demnach in den benachbarten Segmenten fort.
Der Effekt ist, dass sich die Wohnungspreise auch in den benachbarten Segmenten er-
héhen.

Eine stabile Nachfrage ist damit aber noch nicht erreicht, da durch diese Nachfrageer-
héhung Nachfrager fir den gleichen Preis in das nichsthéhere Qualitatssegment wech-
seln konnten und werden. Letztendlich filtert sich somit eine gestiegene Nachfrage
durch alle Segmente bzw. Teilmérkte durch, wobei sich nicht das Wohnungsangebot,
sondern lediglich die Preise dndern.

Seite 89 von 257



Nach Abschluss des gesamten Filtering Prozesses stellt sich eine stabile Nachfrage ein,
in der ein neues Preisgleichgewicht entsteht und in denen die Preisdifferenzen zwischen
den Segmenten der jeweiligen Nachfrage entsprechen.””

Der Wechsel eines Haushaltes von einem Segment in ein anderes wird als , filtering™
bezeichnet. Zieht ein HH von einem niedrigeren in ein hoheres Qualitatssegment, d.h.
werden mehr Wohnflachennutzungsmaoglichkeiten in Anspruch genommen (Vgl. Kapi-
tel 3.3.1.1), spricht man von einem , filtering up*. Filtert diese Nachfrage bis zum héch-
sten Qualitatssegment durch, so fihrt dies letztendlich zum Neubau von Wohnungen
und damit zur Angebotsausweitung.””” Reduziert der HH seinen Wohnkonsum, indem er
in ein niedrigeres Qualitatssegment wechselt, liegt ein ,.filtering down* vor. Zusam-
mengefasst gibt es ein , filtering up* als Reaktion auf:*®

Preissenkungen der Wohnungen
Verringerte Mietdifferentiale
Einkommenssteigerung
Préaferenzénderung der Haushalte

und ein , filtering down* als Reaktion auf:

Preissteigerung der Wohnungen

Vergrolierte Mietdifferentiale

Einkommensverringerung

Préaferenzénderung der Haushalte

,»filtering down* der Wohnung und hohe Mobilitédtskosten des Haushalts

Angebotsseitige Betrachtung des Filtering- Prozesses:
Vom Filtering spricht man ebenfalls, wenn eine Wohnung von einem Segment in ein

anderes Segment wechselt, d.h. wenn sich die Qualitat bzw. die Menge der pro Periode
abgegebenen Wohnflachennutzungsmdoglichkeiten andert.?*

278 \/gl. Sotelo(2001), S. 47.

2" Ein Wohnungsneubau erfolgt dabei nur unter der Voraussetzung, dass die Marktmiete iiber der fir
einen Neubau angemessene Startmiete (Kostenmiete) liegt.

278 \/gl. Eekhoff(2006), S. 21.
% \/gl. Ebd., S. 20.
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Man unterscheidet auch hier grundsétzlich zwischen einem Auf- und Abfiltern (filtering
up & filtering down) von Wohnungen, wobei zwischen einer natiirlichen Angebotsande-
rung (z.B. aufgrund zunehmender Alterung der Bausubstanz und damit einhergehenden
Qualitatsverlust) und durch den Wohnungsanbieter veranlasste Veranderung des Ange-
botes (z.B. Qualitatssteigerung) zu differenzieren ist.

Filtering down beschreibt allgemein die Qualitatsverschlechterung einer Wohnung
durch zeit- und nutzungsbedingten Verschleil3 (normales Filtering) und der dadurch
verringerten, abgegebenen Menge an Wohnflachennutzungsmoglichkeiten, d.h. die
Wohnung wechselt in ein niedrigeres Qualitdtssegment. Wie in der folgenden Abbil-
dung ersichtlich, wird eine Wohnung mit sinkendem Qualitatsniveau im Zeitablauf an
immer tiefere Einkommensklassen weitergegeben. Durch Unterlassen von Instandhal-
tungsmalinahmen wird dieser Prozess i.d.R. noch beschleunigt (zwei rechte Sdulen).

2
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Abbildung 10: Das Filtern einer Wohnung
Quelle: Eekhoff(2006), S. 21.

Seite 91 von 257



Filtering up dagegen bezeichnet eine qualitative Aufwertung von Wohnungen, bspw.
durch Sanierungs- bzw. Modernisierungsmanahmen.”® Wie in der letzten Sdule der
Abbildung 10 dargestellt, steigt diese Wohnung dadurch von Qualitatsstufe 8 auf 4, es
werden nach dieser Malinahme eine groRere Menge an Wohnflachennutzungsméglich-
keiten abgegeben als vorher. Wohnungsanbieter werden eine bauliche Malinahme zur
Qualitatssteigerung jedoch nur dann durchfuhren, wenn eine marktkonforme Rendite
erzielt werden kann bzw. sich eine angemessene Kapitalverzinsung erwarten lasst.

3.3.1.3 Probleme, kritische Wiirdigung & Empfehlungen

Seit ca. vier Jahrzehnten erfahrt die Filtering-Theorie im europdischen Raum nicht nur
Zustimmung. Die getroffenen Annahmen sowie ungekldrte Fragen der Theorie wie
bspw. der (Im-)Mobilitdt der Nachfrager, der Dauer eines ,,Filterings® oder das Thema
der Transaktionskosten bei einem geplanten Wechsel in ein anderes Qualitatssegment
bieten Gegnern eine breite Angriffsfliche. Besonders aus den Reihen der Sozialwissen-
schaften wird sie als theoretisch und empirisch®' realitatsfremd bezeichnet.?® In diesem
Zusammenhang wurden in der Literatur etwaige Hemmnisse von Filtering-Prozessen
bereits vielfiltig erortert. So beschaftigt sich bspw. FULLENKEMPER?® in seiner Ar-
beit umfassend mit in Deutschland auftretenden Marktintransparenzen,®* Restriktionen
im Mietpreisrecht und Modernisierungshindernissen. EEKHOFF beschreibt unter ande-
ren Anreizhemmnisse und notwendige institutionelle Rahmenbedingungen.®*

%80 Der Prozess der sozialen Umstrukturierung durch den Zuzug von neuen Bewohnerschaften sowie der
damit einhergehenden Aufwertung eines Wohnquartieres durch Restaurierungs- und Umbautétigkeiten
wird in der Stadt- und Raumplanung auch als Gentrifizierung bezeichnet.

281 Empirische Untersuchungen zeigen, dass die Annahme einer Korrelation zwischen Wohnungsqualitat
und Miethdhe nicht aufrecht erhalten werden kann, da sich vielmehr eine U-formige Verteilungskurve
ergibt, in der sowohl schlecht als auch gut ausgestatte Wohnungen die hdchste Miete pro gm aufweisen.
Durch dieses Phanomen, z.B. auftretend in vielen nordamerikanischen Stidten, wird der Fluss des ,,Filte-
rings® durch Segmentierungen von Wohnungsmérkten behindert oder gar vollkommen gestoppt.

%82 Stellvertretend: Keim(1999), S. 90 ff.
283 \/gl. Fullenkemper(1982), S. 158.

%84 Siehe dazu auch: Kofner(2004), S. 22 f.
285 \/gl. Eekhoff(2006), S. 42 ff.

Seite 92 von 257



SOTELO und WALTZ befassen sich mit den durch das Mietrecht hervorgerufenen
Hemmnissen des Filtering (Sickerprozesse) und schlagen in diesem Zusammenhang
eine dynamische, ortstibliche Vergleichsmiete als Lésungsansatz vor.*®

So ist eine hinterfragenswirdige Annahme des Filtering Modells, das sich die Qualitat
von Wohnungen im Zeitablauf generell verschlechtert und damit diese sukzessive bis
zum Abriss durch die verschiedenen Qualitdtssegmente durchfiltern. Dieser Prozess
kann nur durch InstandhaltungsmalRnahmen abgebremst bzw. durch Modernisierung
umgekehrt werden. Das Baualter einer Wohnung ist nach dieser These direkt mit der
jeweiligen Qualitat der Wohnung verknupft, je alter die Bausubstanz, desto schlechter
die Wohnungsqualitat. Es wird damit unterstellt dass die Nachfrage bzw. der Gleichge-
wichtspreis linear mit dem Baualter und daher der Qualitat der Wohnung abnimmt.

Es lasst sich aber empirisch belegen, dass das Baualter einer Wohnung zwar teilweise
mit der Qualitat einer Wohnung korreliert, aber die Nachfrage doch durch die in Kapitel
3.3.1.2.1 ,,Segmentierung des Wohnungsmarktes benannten Qualitdtsmerkmale gesam-
theitlich determiniert wird und Altbauten teilweise wegen ihrer besonderen Eigenschaf-
ten wie lichte Raumhohe, grof3ziigiger Wohnungszuschnitt oder besondere Ausstat-
tungsmerkmalen gegenuiber Neubauten sogar préferiert werden (siehe folgende Matrix).

sehr angestrebt angestrebt weniger angestrebt keinesfalls angestrebt
Altbau (vor oder um 1200 erbaut) 26% 15% 19% 40%
1930-1939 6% 16% 34% 45%
1940-1949 3% 9% 38% 50%
1950-1959 4% 10% 38% 48%
1960-1969 2% 15% 36% 47%
1970-1979 4% 24% 29% 43%
1980-1989 9% 32% 30% 30%
19%0-2000 21% 48% 18% 13%

2000-2005 41% 46% 7% 7%
Neubau (2006-2008 erbaut) 23% 6% 4%

67%

Abbildung 11: Wohnnachfrage in Wien bzgl. des Alters der praferierten Bausubstanz
Quelle: Immobilienplattform Immobilien.NET (2009), S. 53.

Die Tabelle verdeutlicht die hohe Nachfrage nach Wohnungen bzw. Objekte, die in der
Grinderzeit bis um die Jahrhundertwende errichtet wurden. Mehr als ein Viertel aller
befragten Personen streben das Wohnen in solch alter Bausubstanz an (erste Spalte),
lediglich die Nachfrage nach neuesten Gebauden, die nach der Jahrtausendwende erbaut
wurde, ist noch hoher.

288 Sotelo/Waltz(1995), S. 1516 f.
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In Bezug zur letzten Spalte wird besonders deutlich, dass die in den 30-iger bis 80-iger
Jahren errichteten Wohnobjekte aufgrund der geringen Nachfrage die geringste Wohn-
qualitat aufzuweisen scheinen.

Auch das wichtige Qualitatskriterium der Lage einer Wohnung steht nicht im direkten
Zusammenhang mit dem Baualter dieser. Nach der Filtering-Theorie mussten Wohnun-
gen jlngeren Baualters eine bessere Lage aufweisen als éltere. Diese Annahme kann
aber schon mit dem Argument entkraftet werden, dass zwei nebeneinanderstehende Ge-
baude inkl. deren Wohnungen i.d.R. eine &hnliche Lagequalitat aufweisen.

Bereits im 19. Jahrhundert wurden in der Stadt- und Regionalforschung teilweise noch
heute gultige Theorien bzgl. der Zusammenhange von Zentralitdt und raumlicher Ent-
wicklung bzw. Lagequalitéat entwickelt.?®” Obwohl die Zentralitat einer Lage grundséatz-
lich unabhéngig von dem Alter der jeweiligen Bausubstanz ist, kann aber angenommen
werden, dass die mit relativ alter Bausubstanz bebauten zentralen Lagen tendenziell die
besseren Lagen einer Stadt aufweisen. Durch weitere Bebauung der Stadtperipherie
nimmt die Zentralitat und damit die Lagequalitat noch weiter zu. Damit Korreliert das
Alter der Bausubstanz nicht negativ mit der Lagequalitat.

Auch ist es augenscheinlich, dass sich weder die Grolie und der Zuschnitt noch die Aus-
stattung von Wohnungen im Zeitablauf automatisch verschlechtern. Vielmehr bestim-
men die jeweiligen Praferenzen der Bewohner, zu welchem Zeitpunkt und in welcher
Form Wohnungen den Bedirfnissen nicht mehr entsprechen und adaptiert werden. Da-
mit ist der bauliche Zustand der Wohnung der einzige Qualitatsparameter, der im Zeit-
ablauf abnimmt.

Fazit: Nachfrager evaluieren die ihnen angebotenen Wohnungen nicht allein auf Basis
des jeweiligen Baualters der Wohnung, vielmehr dienen die fur die jeweilige Zeit cha-
rakteristischen Qualitatsmerkmale zur Entscheidungsfindung. Ein direkter Konnex zwi-
schen Baualter und Wohnungsqualitat existiert damit nicht, die Qualitat einer Wohnung
reduziert sich im Zeitablauf nicht automatisch. Diese wesentliche Annahme der Filte-
ring-Theorie ist damit falsch.

27 Siehe: ,Der isolierte Staat in Beziehung auf Landwirtschaft und Nationalokonomie, oder Untersu-
chungen Uber den EinfluR, den die Getreidepreise, der Reichthum des Bodens und die Abgaben auf den
Ackerbau ausiiben. Thiinen (1826).
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Darauf aufbauend, lasst sich hinsichtlich der qualitativen Determinanten zusammenfas-
sen, dass zwar Wohnungen mit besserer Lage, groRerer Grundflache (Zuschnitt) sowie
Ausstattung tendenziell mehr nachgefragt werden, aber die Aussage, dass mit zuneh-
mendem Alter die Nachfrage nach Wohnungen sinkt, ist nicht haltbar. Wie bspw. Abbil-
dung 11 empirisch belegt, ist die Nachfrage nach Wohnraum in Wien nicht ausschlie3-
lich auf Neubauten konzentriert, sondern Nachfrager préaferieren besonders Wohnungen,
die um die Jahrhundertwende errichtet wurden. Das bedeutet, dass auch die wesentliche
Aussage des Filtering-Modells, dass sich die Nachfrage bis in das héchste Segment fil-
tert und da fir Neubau und damit fir zusatzliches Angebot sorgt, nicht korrekt ist und
damit auch die Grundannahme, dass eine Erhdhung der Wohnungsnachfrage zu einer
Ausweitung des Wohnungsangebotes flhrt, nicht uneingeschrénkt richtig ist.

Tatsache ist, dass die Filtering-Theorie vor allen in der deutschen Wohnungsbau- und
Wohnungsmodernisierungspolitik seit Jahrzehnten eine gewichtige Rolle spielte bzw.
spielt und mehr oder weniger als Strategie der Wohnungsversorgung seine Berechti-
gung erfahrt, da sie trotz aller Einschrankungen zu einem besseren Verstandnis von
Nachfrageverhalten beitrégt.

Das Filtering-Modell setzt einen einheitlichen Wohnungsmarkt, gute Markttransparenz,
eine hohe Mobilitatsbereitschaft der Nachfrager und damit die Nichtexistenz von Mobi-
litdtsbarrieren voraus. Des Weiteren darf die Nachfrage nach Wohnungen das Angebot
nicht Gbersteigen.?®® Damit Filteringprozesse sich vollstandig entfalten kénnen, muss die
vollstandige Entscheidungsgewalt bei den Anbietern und Nachfragern liegen. Sie sollten
frei entscheiden kdnnen, in welchem Segment sie ihre Wohnung anbieten bzw. wo sie
nachfragen wollen. Eine effiziente Allokation von Wohnungen auf dem Markt ist damit
nur moglich, wenn fir alle Marktteilnehmer ein unbeschrankter Zugang zu allen und der
Transfer in andere Marktsegmente maoglich ist. Weiterhin missen die Anbieter von
Wohnraum auch berechtigt sein, die vollen Marktpreise von den jeweiligen Nachfragern
verlangen zu kénnen. Nur wenn die Gleichgewichtspreise in einem Segment auch tat-
séchlich abgeschopft werden konnen, bestehen Investitionsanreize, die den Filteringpro-
zess durch Neubau- oder Modernisierungsmanahmen am Laufen halten. Daraus abge-
leitet lassen sich folgende Anforderungen an die von einem Gesetzgeber bzw. Staat zu
schaffenden Rahmenbedingungen formulieren:**

288 \/gl. Ipsen/Glasauer/et.al.(1986), S. 18.
289 \/gl. Sotelo(2001), S. 51 ff.
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- ein liberales Mietrecht, welches dem Anbieter von Wohnungen ermdglicht, je-
derzeit zwischen den einzelnen Qualitatssegmenten zu wechseln,

- ein liberales Mietpreisrecht, welches dem Anbieter von Wohnungen ermdglicht,
den jeweiligen Markt-bzw. Gleichgewichtspreis des jeweiligen Segmentes vom
Nachfrager zu verlangen,

- Schaffung von genereller Markttransparenz,

- Senkung von Transaktionskosten bei der Suche nach einer neuen Wohnung und
dem Wechsel in ein anderes Segment

Im néchsten Kapitel sollen Wohnungsmarkte und die Beziehung zwischen Vermieter
und Mieter unter der finanztheoretischen Perspektive untersucht werden.

3.3.2 Finanztheoretische Perspektive

Mit diesem Kapitel soll die Frage nach der 6konomisch gunstigeren Transaktionsform
fur Wohnungen beantwortet werden. Dazu werden die Wohnungsmiete und der Woh-
nungskauf gegeniibergestellt und im Rahmen des finanztheoretischen Ansatzes, vor al-
len in Anlehnung an die Arbeiten von SOTELO, die wirtschaftlichen Vor- und Nachteile
beider aufgezeigt. Ein weiteres Ziel soll sein, einen Erklarungsansatz fur die unter-
schiedlich starken Auspréagungsformen des Miet- bzw. Eigentumsmarktes von Wohnun-
gen zu finden.

In der finanztheoretischen Betrachtung wird ein Mietmarkt als Kreditmarkt und ein
Mietverhdltnis als eine Finanzierungsform aufgefasst. Rechte und Pflichten der Parteien
werden in den Mietvertrdgen geregelt, die in diesem Zusammenhang als Kreditvertra-
ge?® zu verstehen sind. Die Beziehung zwischen Vermieter und Mieter wird aus der
finanztheoretischen Perspektive als ein Kreditverhaltnis interpretiert, in der der Vermie-
ter der Kreditgeber und der Mieter der Kreditnehmer ist. Die zur Rede stehende Woh-
nung ist damit die Kreditsache und die vom Mieter zu zahlende Miete die geschuldete
Annuitat® des Kredites.

Die Nutzungsmaoglichkeit einer Wohnung wird durch Vermietung und damit durch tem-
porare Uberlassung vom Vermieter an den Mieter verkauft, in dem der Vermieter die

% Ein Kreditvertrag ist eine standardisierte Fremdfinanzierungsform, der Auszahlungsverpflichtung des
Kreditgebers und der Rickzahlungspflicht des Kreditnehmers als Hauptpflichten beinhaltet. Zusétzlich
sind i.d.R. eine Vielzahl weiterer Vertragsbestandteile, Abreden oder Klarstellungen enthalten.

21 In der Finanzmathematik wird die Annuitét als eine regelmaRig, meist jahrlich, flieBende Zahlung
definiert, die sich aus den Elementen Zins und Tilgung zusammensetzt.
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Wohnung (Kapital) an den Mieter tbergibt und sich der Mieter verpflichtet, die Miete
(Annuitét) zu zahlen. Der Mieter wird dadurch rechtlicher Besitzer und wirtschaftlicher
Nutzungsberechtigter der Wohnung.?2 Der Vermieter erhilt bei der Ubertragung des
Besitzes auf den Mieter einen schuldrechtlichen Anspruch auf Bezahlung der verkauften
Flachennutzungsmoglichkeiten. Okonomisch betrachtet handelt es sich um eine Forde-
rung gegeniiber dem Mieter, die fur den Vermieter mit Risiken verbunden ist.

Neben dem Kredit**- und damit Ausfallrisiko®* tragt er noch ein Tilgungsrisiko, da der
Mieter seinen Mietgegenstand so behandeln kdnnte, dass dieser UberméaRig an Wert ver-
liert bzw. Aufwendungen notwendig werden, um den urspringlichen Wert wieder her-
zustellen. Daher prift der Vermieter vor Vertragsabschluss die Bonitéat des Mieters, for-
dert zuséatzliche Sicherheiten ein (meist in Form einer ex-ante zu zahlenden Kaution)
und verlangt, dass die vereinbarte Miete, der besseren Kontrolle der Zahlungsfahig und
-willigkeit wegen, in monatlichen und nicht in jahrlichen Raten zu zahlen ist.

3.3.2.1 Ebenen der Finanzierung

Im weiteren Verlauf der Untersuchung wird zwischen einer Ertragsfinanzierung und
einer Nutzenfinanzierung der Immobilie (Wohnung) differenziert. Bei ersteren wird die
Finanzierung auf Basis der erwirtschafteten Ertrage abgestellt.

Auch hier bestimmen die Nachfrage (Nutzenstiftung der Flache und die Bereitschaft
dafiir zu zahlen) und das Angebot (Substituierbarkeit der angebotenen Flachen — Wett-
bewerb) die Preise. Diese Ertragsfinanzierungen konnen auf unterschiedliche Weise
finanziert werden, i.d.R. klassisch durch den Einsatz von Eigen- und Fremdkapital oder
durch Fonds. All diese Finanzierungen haben in diesem Sinne ein gemeinsames Merk-
mal: Sie sind Objektfinanzierungen®”, die auf den Ertrag der Nutzung abstellen. Der
Glaubiger stellt primar auf die Ertragskraft und die Verwertbarkeit der Immobilie ab,
wirtschaftlich betrachtet wird in das Objekt investiert.

292 \/gl. Sotelo/Hahndel(2009), S. 568.
2% Das Kreditrisiko beschreibt das Risiko der Nichterfiillung vertraglicher Verpflichtungen.

294 Das Ausfallrisiko, als eine Form des Kreditrisikos, bezeichnet das Risiko des vollstandigen oder teil-
weisen Verlustes von Forderungen aufgrund von Zahlungsunfahigkeit oder -unwilligkeit.

2% Neben der Objekt- steht die Subjektfinanzierung, die primér auf die Bonitat des Schuldners abstellt,
der zu erwartende Cash-Flow deckt voraussichtlich den gesamten Schuldendienst ab.
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Diese aufgefiihrten Immobilienfinanzierungen besitzen einen anderen Ansatz als Finan-
zierungen, die sich aus der Vermietung von Wohnungsflachen ergeben. Bei der Vermie-
tung wird die Beziehung zwischen Mieter und Vermieter als eine eigene Finanzierungs-
ebene definiert, welche der Finanzierungsebene der Wohnung vorgelagert ist. Diese
Nutzenfinanzierung stellt nicht, wie bei der traditionellen Objektfinanzierung auf die
Ertrage der Nutzung sondern auf die Nutzung selbst ab. An der Form der Ubergabe des
Kapitalbetrages zeigt sich der Unterschied zwischen beiden Finanzierungen.

Demnach handelt es sich um eine Finanzierung erster Ebene, wenn der Kapitalbetrag als
Naturalia (z.B. Wohnung) tbergeben, und auf zweiter Ebene, wenn der Kapitalbetrag in
Form finanzieller Mittel tiberreicht wird.”® Die Einzahlung entsprache der Ubergabe des
Mietgegenstandes an den Mieter, welche gefolgt werden von regelmaRigen Auszahlun-
gen (Miete) des Mieters. Nach Beendigung dieser finanziellen Beziehung erhélt der
\Vermieter seine ex-ante Einzahlung durch die Riickgabe des Mietgegenstands durch den
Mieter wieder ausgezahlt. Eine Finanzierung kann daher als eine Zahlungsreihe ver-
standen werden, die mit einer Einzahlung beginnt, auf die hin regelméRige Auszahlun-
gen erfolgen. Oder anders formuliert: Eine Investition ist demnach eine Zahlungsreihe,
die mit einer Auszahlung beginnt, der Einzahlungen folgen.*’

Beispiel: Ein Mieter bewohnt eine Wohnung, deren Eigentiimer eine nattrliche Person
ist. Die Wohnung wurde zu 70% von einer Bank fremdfinanziert. Daher finanziert der
Vermieter die Nutzung des Mieters auf der ersten Ebene zu 100% und die Bank (re-
)finanziert den Eigentiimer der Wohnung zu 70%. Die Nutzung der Wohnung wird da-
her zu 100% via Vermietung fremdfinanziert, wéhrend die Ertrdge aus der Nutzung zu
70% von der Bank fremd- und zu 30% mit Eigenkapital finanziert werden. Kauft sich
dagegen ein Nutzer eine Wohnung fur den Eigenbedarf mit einem Kredit von 70% des
Kaufpreises, so finanziert sich dieser auf der ersten Ebene zu 100% selbst und refinan-
ziert sich auf der zweiten Ebene mit 70% Fremdkapital.

2% \/gl. Sotelo/Hahndel(2009), S. 568.
#7\/gl. Drukarczyk(2008), S. 1.
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Daher kann die Anmietung einer Flache finanzierungstheoretisch durch einen Nutzer als
eine Fremdfinanzierung der Nutzung durch den Vermieter aufgefasst werden, der kéuf-
liche Erwerb einer Flache durch den Nutzer selbst als eine eigenkapitaldhnliche Finan-
zierung der Nutzung erster Ebene. Daraus lasst sich scheinbar ableiten, dass die Nutzen-
finanzierung auf der ersten Ebene grundsatzlich entweder zu 100% als
Eigenfinanzierung (Wohnungskauf durch den Nutzer), oder zu 100% als Fremdfinanzie-
rung (Wohnungsvermietung) erfolgen kann.

Dabei wird theoretisch von einer Wohnung ausgegangen, die von Anfang an zu 100%
Nutzen stiftet. In der Praxis wird eine Wohnung i.d.R. meist unmdbliert vermietet, so
dass noch gewisse Investitionen vom Mieter notwendig sind, um den vollen Nutzen
abzuschopfen, was bedeutet, dass es in der Realitdt nie zu einer 100% Fremdfinanzie-
rung auf erster Ebene kommt.

Im Falle einer Vermietung stiftet die damit zu vermietende Wohnung nicht sofort zu
hundert Prozent einen Nutzen fiir den Mieter, sondern nur anteilig je nach Grad der
Nutzungsmaglichkeit. D.h. je héher der Nutzungsgrad der Wohnung ist, die vom \er-
mieter (bergeben wird, desto hoher ist der Anteil der Fremdfinanzierung der Nutzung
auf der ersten Ebene. Durch Eigenleistung finanziert der zukunftige Mieter einer Woh-
nung die Finanzierung der Nutzung auf der ersten Ebene anteilig selbst.?® Der Kapital-
betrag, der damit bei der Finanzierung auf der ersten Ebene in natura vom Vermieter
ubergeben wird (Wohnung) entspricht damit dem Anteil des flr die Nutzung notwendi-
gen Kapitalwertes. Die Finanzierung auf der ersten Ebene ist daher nicht als monetar zu
begreifen, sondern als eine Finanzierung mit realen Faktoren.

Das Finanzierungsverhaltnis auf der ersten Ebene ergibt sich damit nur tber die Be-
trachtung des Finanzierungsgegenstandes im Verhéltnis zum Gesamtwert der nutzbaren
Flache. Fazit: Sowohl bei der Finanzierung auf erster, als auch auf zweiter Ebene ist
jede denkbare Kombination aus Eigen- und Fremdmitteln vorstellbar.

Auf die gewonnenen Erkenntnisse aufbauend, sollen im nachsten Kapitel die beiden
wesentlichsten Transaktionsformen, Miete und Kauf, von Wohnungen gegenubergestellt
werden. Durch die Untersuchung von Vor- und Nachteilen soll geklart werden, welche
der beiden Transaktionsformen unter dem finanztheoretischen Aspekt die vorteilhaftere
ist.

2% Als eine weitere (Fremd-)Finanzierungsform auf der ersten Ebene kann auch die Untervermietung
einer Wohnung aufgefasst werden.
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3.3.2.2 Miete vs. Kauf

Die pragmatische Frage des Nutzers von Flachennutzungsmaglichkeiten, ob es fir ihn
gunstiger ist, eine Wohnung zu kaufen oder zu mieten, stellt sich dem Eigentiimer bzw.
der Investor einer Wohnung in der Frage nach der optimalen Finanzierung der Nutzung.
D.h. die Frage nach der optimalen Transaktionsform von Flachennutzungsmoglichkei-
ten kann als Frage nach der optimalen Finanzierung der Nutzung auf der ersten Ebene
aufgefasst werden.?

Ubertragt man die allgemeingiltige finanztheoretische Erkenntnis, dass Fremdkapitalfi-
nanzierungen grundsétzlich gunstiger als Eigenkapitalfinanzierungen sind, auf die Nut-
zungsfinanzierung erster Ebene, so muss die Anmietung zwangslaufig eine gunstigere
Finanzierung der Nutzung sein als der Erwerb der Flache.*®

Im Vergleich von Miete und Kauf ergeben sich auf den ersten Blick einige Nachteile
einer Vermietung. So ist, aufgrund des langfristigen Charakters eines Mietverhaltnisses,
ein Monitoring des Kreditengagements durch den Vermieter unerlasslich.®** Auch die
Bonitatsprifung des Mieters vor Abschluss eines Mietvertrages wird intensiver ausfal-
len, da der Vermieter beurteilen muss, ob der zukinftige Mieter in der Lage ist, seinen
Verpflichtungen nachzukommen. Der Mieter dagegen muss i.d.R. gewisse Sicherheiten,
meist in Form einer Kaution, hinterlegen, bevor er den Mietgegenstand nutzen darf.
Damit sich ein Markt fir Mietwohnungen herausbilden kann muss weiterhin ein stabiler
mietrechtlicher Rahmen existieren, in dem die Rechte und Pflichten beider Parteien ge-
regelt sind.

Da aber die Wohnungsmiete in Westeuropa sehr verbreitet ist, miissen diesen exempla-
risch aufgezeigten Nachteilen aber Vorteile gegentberstehen, die diese Nachteile noch
uberwiegen. Dies konnen Kostenvorteile des Investors bei der Finanzierung der Woh-
nung auf der zweiten Ebene sein.

299 ygl. Sotelo(2001), S. 75.

%% 1n diesem Zusammenhang sind unter diesem Begriff alle professionellen Kapitalanleger zu verstehen,
die ihr Kapital hauptsachlich in Immobilien oder Grundstiicke investieren und damit Eigentum erwerben.

%01 Da zwischen dem Vermieter und dem Mieter eine Informationsasymmetrie besteht (siehe EXKURS S.
102), wird der Vermieter permanent priifen, ob die Mietzahlungen in vereinbarter Héhe und RegelmaRig-
keit auf dem Mietkonto eingehen oder die indexierten Mieten dem Marktmietenniveau entsprechen.
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Entscheidet sich ein Mieter fur den Kauf einer Wohnung bzw. Immobilie, wird dieser
den Kaufpreis nur mit Aufnahme von zusétzlichem Fremdkapital aufbringen konnen.
Die Konditionen, zu denen das aufgenommene Kapital ausgereicht wird, sind aber
I.d.R. schlechter, als bei einem Investor, der sich regelmaRig Uber Kreditinstitute refi-
nanziert (positive Skaleneffekte), grof3e Losgrofien der nachgefragten Kredite bendtigt,
Immobilien besser evaluieren und letztendlich eine gewisse Bonitét gegeniiber den kapi-
talgebenden Instituten signalisieren kann. Zusammengefasst bestehen also bei der Fi-
nanzierung auf zweiter Ebene klassische Kostenvorteile des Investors gegentber einem
unprofessionellen Kaufer.

Des Weiteren ergeben sich bei einer Vermietung fiir einen Investor Kostenvorteile bei
der Bewirtschaftung von Immobilien. Da, wie bereits aufgezeigt, Immobilien nur dann
die vollen Nutzungsmaoglichkeiten abgeben, wenn diese auch bewirtschaftet sind (Vgl.
Kapitel 3.3.1.1.1), wird ein professioneller Investor vor allem aufgrund groRerer Los-
groen und Informationsvorteilen, bessere Preise fir die Bewirtschaftung und Instand-
haltung (Skalen- und Synergieeffekte) erzielen kénnen. Auch sind die einmaligen Tran-
saktionskosten des Nutzers zu erwahnen, die bei einer Wohnungsanmietung geringer
ausfallen als bei einem Kauf (z.B. Grunderwerbssteuer, Grundbucheintragungs- und
Notariatsgebuhren, Kosten der Pfandbestellung usw.). Fazit: Bei einem Verkauf von
Flachennutzungsmdoglichkeiten durch Vermietung der Flachen existieren Vorteile gege-
niber dem Verkauf von Flachennutzungsmdglichkeiten durch Verkauf von Flachen.

Die aufgefiihrten Vorteile der Vermietung von Flachennutzungsmaoglichkeiten, gehen
mit Nachteilen, die durch den Verkauf von Flachennutzungsmaglichkeiten entstehen,
einher.

Als wesentlichster Nachteil sind die entstehenden Transaktions- bzw. Delegationskosten
im Rahmen der Bewirtschaftung von Immobilien zu nennen. Dies wird besonders am
Beispiel von Wohnungseigentumsgemeinschaften®** (WEG) deutlich. Aus dem Blick-
winkel der neuen Institutionendkonomie kénnen dabei Phanomene, wie ,,Moral Hazard*
oder ,,Hold Up* beobachtet werden.

%92 In Osterreich und Deutschland im Wohnungseigentumsgesetz (WEG bzw. WoEigG) gesetzlich gere-
gelt.
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EXKURS: neue Institutionendkonomie

Die neue Institutionenékonomie (10)*® ist ein wirtschaftstheoretischer Ansatz, der un-
terschiedliche Forschungsbereiche miteinander verbindet und aus diesem Grund Ver-
knipfungen mit anderen Fachgebieten wie Moralphilosophie, Rechtswissenschaft oder
Soziologie aufweist.** Folgt man EBERS und GOTSCH werden innerhalb der neuen 10
Institutionen untersucht, in deren Rahmen der 6konomische Austausch vollzogen wird,
wobei das Ziel der Analyse darin besteht, die Struktur, die Verhaltenswirkungen, die
Effizienz und den Wandel von ékonomischen Institutionen zu erkléaren.*

Da man in der Fachliteratur keine einheitliche Definition des Begriffs findet, soll im
Rahmen der neuen 10 bzw. in dieser Arbeit die Formulierung von RICHTER und
FURUBOTN maligebend sein. Fir Sie ist eine Institution ,, ein System miteinander ver-
kniipfter, formgebundener (formaler) oder formgebundener (informeller) Regeln (Nor-
men) einschlieflich der Vorkehrung zu deren Durchsetzung. “** Normen sind nach die-
sem Ansatz implizite bzw. explizite Regeln des erwarteten Verhaltens, die die Interessen
und Préferenzen einer eng miteinander verkniipften Gruppe oder Gemeinschaft verkor-
pern. D.h. Institutionen sind geschriebene und ungeschriebene Regelwerke zur Ordnung
und Koordination von Interaktionen zwischen Individuen, deren Verhalten in eine be-
stimmte Richtung gesteuert werden soll.

TOMAS sieht in der neuen 10 eher einen Theorierahmen als eine in sich geschlossene
Theorie. Dieser Rahmen enthalt drei wesentliche Forschungsansatze, der Transaktions-
kostenansatz, der Property Rights-Ansatz sowie der Agency-Ansatz mit einem normati-
ven (Principal-Agent-Theorie) und einem deskriptiven (Agency-Theorie) Bereich.*”

%% Fiir einen gesamten Uberblick tber alte und neue Institutionendkonomie wird auf weiterfiihrende Lite-
ratur bspw. von ,,Geschichte der 6konomischen Analyse* Schumpeter(1965) und ,,Contemporary Econo-
mic Thought - The Contribution of Neo-Institutional Economics* Gruchy(1972) oder ,,The Approach of
Institutional Economics* Hodgon(1998) verwiesen.

304 \v/gl. Mummert(1995), S. 20.

305 \/gl. Ebers/Gotsch(2002), S. 199.
%% Richter/Furubotn(2003), S. 7.

%97 v/gl. Tomas(1997), S. 90.
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Nach BEA und GOBEL ist die ,, neoklassische Vorstellung der vollig reibungslosen und
kostenlosen Interaktion zwischen den ékonomischen Akteuren aufgegeben “ Im Gegen-
teil: Der Transfer eines Gutes, einer Leistung oder eines Rechtes funktioniert ,, nicht so
friktionslos und automatisch, wie es in der 6konomischen Modellwelt vorausgesetzt

wird. 3%

Die neue 10 ersetzt die zentrale Annahme vollkommener Informationen der Neoklassik
gegen eine Theorie, bei der die durch die 6konomischen Aktivitaten entstehenden Tran-
saktionskosten und die damit verbundene, eingeschrénkte Rationalitat der Wirtschafts-
subjekte Berlcksichtigung finden. Die entscheidenden Marktteilnehmer sind entweder
nicht in Besitz der notwendigen Informationen oder kdnnen den Wahrheitsgehalt der
getatigten Aussagen nicht Uberpriifen. Diese angenommene, asymmetrische Verteilung
der Informationen hat zur Folge, dass Transaktionen nicht mehr unter vollkommener
Voraussicht getétigt werden kdnnen und eine Verringerung der Informationsasymmetrie
durch Beschaffung von zusatzlichen Informationen bzw. Uberpriifung von Informatio-
nen zu einem Anstieg der Transaktionskosten fiihrt.*® Die Ursachen fir diese verander-
ten Annahmen sehen die Vertreter der Theorie in der menschlichen Natur selbst. Das
bedeutet, dass das zugrunde gelegte Menschenbild alle drei Theoriestromungen beeinf-
lusst: Dem Mensch wird sowohl opportunistisches Verhalten, ,, ...welches auch vor List
und Tauschung nicht zurtickschreckt. Menschen sind — so wird behauptet- im Allgemei-
nen Opportunisten, die lligen, stehlen, verbergen, verschleiern, vorsatzlich irrefiihren
usw., um ihren Nutzen zu mehren [...]. Diese Basisannahme fiihrt zu typischen Verhal-
tenserwartungen. Ein P&chter wird versuchen, den gepachteten Boden weitgehend aus-
zubeuten, [...]. Abhdngigkeit vom Vertragspartner wird schamlos ausgenutzt, um sich

die Quasi-Rente anzueignen. “*°

als auch irrationales Verhalten unterstellt. Dabei mdgen die ,, Wirtschaftssubjekte [...]
zwar rational handeln, haben aber eine begrenzte Denk- und Informationsverarbei-
tungskapazitat. Bei langfristigen und komplexen Austauschbeziehungen sind die ge-
schlossenen Vertrage daher auch sehr unvolistandig und offen. Die Beziehung wird erst

nach und nach genauer definiert und enthdlt viele informelle Elemente. ““.*"*

%% Bea/Gobel(2002), S. 121.

9 v/gl. Bardhan(1989), S. 1389 ff.
319 Bea/Gobel (2002), S. 139.

S Ebd., S. 140.
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Die wichtigsten Vertreter der neuen 10 sind vor allen WILLIAMSON mit verschiedenen
Arbeiten zur Transaktionskostentheorie sowie COASE mit seinem Coase-Theorem, in
der er die Existenz und der Bedeutung der Transaktionskosten®? und Verfligungsrechte
fur die Wirtschaft aufzeigt, zu nennen.

Transaktionskostenansatz

Diese Theorie beschaftigt sich mit Transaktionen als einen Ubertragungsprozess von
Gutern und Dienstleistungen zwischen den Akteuren. COMMONS sieht in einer Tran-
saktion den Austausch von Eigentumsrechten an Gutern und Dienstleistungen, der von
den involvierten Akteuren vertraglich geregelt wird.*** Nach WILLIAMSON, dem Be-
griinder der modernen Transaktionskostentheorie, findet eine Transaktion statt, ,,wenn
ein Gut oder eine Leistung uber eine technisch trennbare Schnittstelle hinweg ubertra-
gen wird. Eine Tatigkeitsphase wird beendet, eine andere beginnt.“** In Analogie zu
einer Maschine, wo es bei der Ubertragung von Kraften Giber Schnittstellen hinweg zu
Reibungsverlusten kommt, existieren auch bei der Ubertragung von Giitern oder Dienst-
leistungen Verluste, welche als Transaktionskosten bezeichnet werden. Hierbei handelt
es sich um Kosten der Planung, Modifizierung und Uberwachung der Aufgabenerfiil-
lung, die zur Regelung und Koordination von wirtschaftlichen Transaktionen notwendig
sind.**

Der Begriff ,, Transaktionskosten wird in der Literatur dabei nicht einheitlich abge-
grenzt und wird oft so abstrakt gehalten, dass der Interpretationsspielraum bzgl. der
Frage: ,, Welche Aktivititen gehoren zu einer Transaktion und verursachen demnach
Transaktionskosten? “ entsprechend grof? ist.**® Mit den ,,Untersuchungen an Unterneh-
men“ steht COASE am Anfang der Analyse von Institutionen und Transaktionen.*’ Er
stellt fest, dass bei gegebener Technologie Institutionen von Unternehmen gewahlt wer-
den, die Transaktionskosten senken.

%12 RONALD COASE untersuchte bereits 1937 die Bedeutung von Unternehmen bei der Koordination
von Aufgaben, als einen weiteren wichtigen Koordinationsmechanismus neben den Markt selbst und
postulierte die Transaktionskosten als den wesentlichen Grund fiir diesen Umstand.

313 v/gl. Commons(1931), S. 652.
31 Williamson(1990), S.1.

315 v/gl. Becker(2003), S. 30 f.
318 \/gl. Demsetz(1968), S. 35.

31 Den ,,Startschuss® der Transaktionskostentheorie bildete Ronald H. COASE mit seinem 1937 verof-

fentlichten Artikel ,,The nature of the firm®.
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Die Kritik von NORTH und WALLIS bezieht sich auf den Ansatz, dass damit eine Un-
ternehmung lediglich das Ziel hat, Transaktionskosten zu minimieren, nach lhrer Mei-
nung sollten vielmehr die gesamten Kosten der Produktion und des Verkaufs minimiert
werden.*® Bei NORTH steht das Konstrukt des Vertrages im Mittelpunkt der Definition.
Er definiert Transaktionskosten als Kosten, die bei der Anbahnung und Durchsetzung
von Vertragen entstehen.*® Eine engere und fiir diese Arbeit malgebende, an NORTH
angelennte Definition des Transaktionskostenbegriffs, liefern RICHTER und
FURUBOTN, die die Transaktionskosten auf einem Markt in Such- und Informations-
kosten fir die Anbahnung von Vertrdgen, in Verhandlungs- und Entscheidungskosten
bei Vertragsabschluss sowie in Durchsetzungs- und Uberwachungskosten unterschei-
den.*® Um diese Transaktionsrisiken bzw. /-kosten mdglichst gering zu halten, werden
Institutionen geschaffen, die die Modalititen einer Transaktion steuern. Diese Ubertra-
gung von Gutern oder Dienstleistungen kann dabei sowohl extern auf Markten als auch
intern in Unternehmen stattfinden, wobei alternative Systeme miteinander verglichen
werden kénnen.**

Im Gegensatz zur Neoklassik wird in dieser Theorie angenommen, dass ein Marktakteur
aufgrund seiner begrenzten Kapazitidt der Informationsaufnahme bzw. -\Verarbeitung
sowie der Tatsache, dass die Beschaffung von Informationen mit Kosten verbunden ist,
niemals vollstandig informiert sein kann.*? Man spricht dabei vom Konzept der be-
grenzten Rationalitat der Akteure. RICHTER und FURUBOTN driicken diesen Um-
stand treffend wie folgt aus: ,, Wenn man davon ausgeht, dass Menschen nur iiber be-
grenzte und eingeschrinkte Rationalitdt verfiigen, bedeutet das, dass sie sich [...]
Transaktionskosten aussetzen miissen [...]. Aufgrund ihrer menschlichen Beschrdnkt-
heit, ihres begrenzten Wissens, ihrer Neigung zu Fehlern werden in der wirklichen Welt
Entscheidungssubjekte stets ineffizient handeln [...]. Kurz gesagt, Transaktionskosten
sind das Resultat dieser Ineffizienz. “**

318 \/gl. North/Wallis(1994), S. 610.
19 v/gl. North(1984), S. 7.

320 \/gl. Richter/Furubotn(1999), S. 51.
%21 \/gl. Ebers/Gotsch(2002), S. 225.

%22 Fir den handelnden Akteur ist es, aufgrund der hohen Kosten der Informationsbeschaffung, ékono-
misch nicht sinnvoll, vollstdndig Uiber die jeweilige Transaktion und deren Risiken informiert zu sein.

%23 Richter/Furubotn(2003), S. 53.
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Im Fokus des Transaktionskostenansatzes stehen demnach Transaktionen zwischen Ak-
teuren, die mittels expliziter und impliziter Vertrage moglichst effizient ausgestaltet
werden sollen, wobei Vertrage letztendlich immer unvollstandig bleiben.** Manahmen,
wie Kontrollen oder Sanktionen, sollen dabei opportunistisches Verhalten®* reduzieren.

Organisationsformen und Determinanten der Effizienz
In der Literatur werden zwei Gruppen von Transaktionskosten unterschieden:**

= Ex-ante Transaktionskosten, die vor Vertragsabschluss auftreten (z.B. die Suche
nach geeigneten Kreditnehmern oder die Kosten fiir die Vertragsverhandlung und
den Vertragsabschluss)

= Ex-post Transaktionskosten, die nach Vertragsabschluss auftreten (z.B. die Kosten
fiir eine Vertragsadaption der Kosten fiir die Uberwachung der Vertragserfiillung)

Das Ziel des Transaktionskostenansatzes ist die Beantwortung der Frage ,,warum be-
stimmte Transaktionen in bestimmten institutionellen Arrangements mehr oder weniger
effizient abgewickelt werden.“**" Das Effizienzkriterium ist dabei die Minimierung der
Transaktionskosten.*® Grundsatzlich sind dabei zwei Organisationsmodelle denkbar:

a) Organisation der ,, Unternehmung “** (intern)
Das Merkmal sind unvolistandige, langfristige \Vertrage, in denen beide Ver-
tragsparteien aufgrund von Erfahrungskurveneffekten ein Interesse an der Fort-
fuhrung der Beziehungen haben. Zwischen den Vertragspartnern herrscht eine
Atmosphare der Loyalitat und Kooperationsbereitschaft.**

%24 \/gl. Ganesan(1994), S. 3.

325 Diese implizite Opportunismusannahme ist oft Gegenstand von Kritik. Vgl. Heide/John(1992), S. 32.
Aufgrund der permanenten Gefahr, dass sich Individuen opportunistische verhalten kdnnen, ist nach
BROMILEY und CUMMINGS stets so zu handeln, als ob Individuen nicht vertraut werden kénne. Das
bedeutet nicht, dass alle Individuen auch tatsdchlich Opportunisten sind. Vgl. Bromi-
ley/Cummings(1995), S. 222.

326 Siehe Williamson(1990), S. 22 ff , Bea/Gobel(2002), S. 128 oder Ebers/Gotsch(2002), S. 225.
%27 Ebers/Gotsch(2002), S. 225.
28 \/gl. Tomas(1997), S. 94 f.

329 Als Synonyme werden in der Fachliteratur ebenfalls die Begriffe ,,Hierarchie” und ,,Biirokratie* ver-
wendet.

330 \/gl. Bea/Gobel(2002), S. 128.
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b) Organisation des ,, Marktes ** (extern)
In dieser Organisationsform nehmen anonyme Partner einen einzelnen, isolierten
Tausch vor, wobei sie einen mehr oder weniger formlichen, kurzfristigen und
vollstdndigen Vertrag schlielen. Die Tauschpartner haben kein personliches
Interesse aneinander, Konflikte werden gerichtlich geklart.**"

Bei den aufgefiihrten Organisationsalternativen ,,Unternehmen‘ und ,,Markt* handelt es
sich nicht um zwei klar voneinander trennbare Modelle, sondern diese stellen nur zwei
Extrempunkte eines breiten Spektrums dar, in der viele Zwischenformen moglich sind.

Die Beziehung zwischen Kreditgeber und /-nehmer bei einer Immobilienfinanzierung
ist aufgrund seiner typischen Charakteristik®* tendenziell der Organisationsform des
Marktes zuzuordnen.

Eine Organisationsform im Spektrum zwischen ,,Unternehmen* und ,,Markt* ist dabei
als effizient zu beurteilen, wenn die Transaktionskosten geringer sind als bei anderen
zur Verfligung stehenden Organisationsformen. Es handelt sich aus diesem Grunde um
einen eher vergleichenden Ansatz, bei dem kein einzelnes Arrangement absolut vorteil-
haft ist.** Die Vorteilhaftigkeit einer Organisationsform wird vielmehr von verschiede-
nen Determinanten bestimmt, die in lhrer konkreten Auspragung spezifisch fur die je-
weilige Transaktion ist. Man unterscheidet im Wesentlichen vier Determinanten:®*

a) Frequenz

Durch die haufige Durchfiihrung gleicher Transaktionen kann es zu Kostendegressions-
effekten kommen (Economies of Scale). Je 6fters eine Transaktion ausgeftihrt wird,
desto besser kann standardisiert werden, was zu niedrigen Transaktionskosten fiihrt.**

31 v/gl. Bea/Gobel(2002), S. 129.

%32 Typische Merkmale sind vor allen: aufgrund der Héhe und der Laufzeit des Kreditengagements eine
eher einmalige Transaktion; mdglichst vollstandige Kreditvertrage, die alle Eventualitaten berlicksichti-
gen; eher anonyme Vertragsparteien, die so wenig wie mdglich Informationen preisgeben wollen; Klérung
von Rechtsstreitigkeiten erfolgt meist auf dem vorher vereinbarten Gerichtsstand.

333 \gl. Bea/Gobel(2002), S. 129.
%34 Vgl. Ripperger(2003), S. 27 bzw. Friedrich(2005), S. 198.
335 \/gl. Bea/Gdbel(2002), S. 130.

Seite 107 von 257



b) Strategische Relevanz

Die strategische Relevanz eines Gutes bzw. einer Leistung macht die strategisch bzw.
die politische Bedeutung deutlich, die der langfristigen Bereitstellung dieses Gutes oder
Leistung beigemessen wird.** Je groRer die strategische Relevanz, desto héher werden
die Transaktionskosten sein, da entsprechender Kontroll- und Uberwachungsaufwand
erforderlich wird.

c) Spezifitat

Transaktionsspezifitat liegt vor, wenn Inputfaktoren fur die Erstellung bestimmter Guter
oder Dienstleistungen spezifisch zugeschnitten sind, so dass diese Faktoren nicht, oder
nur unter Inkaufnahme von hohen Kosten fiir andere Investitionen herangezogen wer-
den konnen. lhre Erstellung verursacht demnach versunkene Kosten (sunk costs), da der
Kreditgeber irreversible Entscheidungen zu treffen hat.*” Spezifitat fiihrt damit zu ho-
hen Ein- und Austrittsbarrieren, so dass eine hohe Spezifitat ceteris paribus hohe Tran-
saktionskosten verursacht.

d) Komplexitat

Folgt man BUDAUS existieren zwei Arten von Unsicherheiten, die aus der Komplexitat
der Organisationsform resultieren: Zum einen die Umweltunsicherheit, unter der dieje-
nigen externen Unsicherheitsfaktoren aufgefasst werden, die zwar auf die Transaktion
direkt oder indirekt Einfluss nehmen, sich von den Transaktionspartnern nicht beeinf-
lussen lassen. Zum anderen die Verhaltensunsicherheit, unter der alle opportunistischen
Verhaltenstendenzen der Transaktionspartner zusammengefasst werden.**® Beide For-
men der Unsicherheit flihren zu einer Erhéhung der ex-ante und der ex-post Transakti-
onskosten.

336 \/gl. Jann(1996), S.46 ff.
37 \gl. Tomas(1997), S. 94.
%38 \gl. Budaus(1993), S. 15.
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Quantifizierung von Transaktionskosten
Nach EBERS und GOTSCH konnen die aufgezeigten Determinanten der Transaktions-

kosten von institutionellen Losungen herangezogen werden, um lediglich Tendenzaus-
sagen Uber die Effizienz dieser Losungen zu formulieren. Sie stellen fest, dass eine
exakte Quantifizierung von Transaktionskosten aufgrund dessen, dass sie kaum beo-
bachtbar sind, hingegen kaum mdglich ist.*** Auch WILLIAMSON versucht, diese
Problematik durch den relativen Vergleich der Transaktionskosten unterschiedlicher
institutioneller Szenarien zu l6sen, anstatt die absoluten Kosten konkret quantifizieren
zu wollen.?*

Die Hauptursache des Problems sient BECKER in der Vielfalt der unterschiedlichsten
Positionen, die beriicksichtigt werden miissten, wie bspw.>*

= Aufwand fir Treffen zur Abstimmung zwischen den Akteuren,
= Aufwand fir die Informationssammlung tber die Qualitat der Mitarbeiter,
= Aufwand fir einzelfallbezogene Qualitatspriifungen / Evaluierungen,

= Aufwand fur die Finanzmitteliiberwachung, fiir Kosten- und Leistungsrechnungen
oder die Leistungsverrechnung zwischen den Akteuren,

= Aufwand flr vertragliche Regelungen gegen nicht abzuschéatzende Absichten des
Partners, z.B. fir Konventionalstrafen, Kompensationsregelungen oder Verlustbe-
teiligungen.

Diese aufgefiihrten Positionen sind nur mit einem sehr hohen Aufwand zu eruieren, wo-
bei nie eine exakte Quantifizierung moglich wéare. MASTEN sieht das Quantifizie-
rungsproblem noch kritischer, er behauptet, dass, selbst wenn Transaktionskosten mess-
bar waren, es an einem geeigneten Referenzsystem®? mangelt, um zwei alternative
institutionelle Szenarien miteinander vergleichen zu kénnen.*?

39 \/gl. Ebers/Gotsch(2002), S. 247.
340 v/gl. Williamson(1985), S. 21.
41 \/gl. Becker(2003), S. 33.

%2 Im Gegensatz zu der Ansicht von Masten wird in dieser Arbeit die Méglichkeit des Einsatzes von
Referenzsystemen unterstellt. Als konkretes Referenzmodell soll ein Modell ganz ohne Transaktionskos-
ten dienen, die Neoklassik mit der Annahme vollkommener Mérkte.

3 Vgl. Masten(1996), S. 45.
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Ein weiteres Problem der Quantifizierungsproblematik von Transaktionskosten ist die
Tatsache, dass viele Transaktionen im Wirtschaftsleben vor ihrer Ausfuhrung abgebro-
chen werden, obwohl Transaktionskosten, z.B. die Einholung von Informationen des
Kreditgebers ber die Bonitdt des Kreditwerbers oder die Beurteilung des beabsichtig-
ten Immobilienprojektes, bereits entstanden sind. Sind diese ex-ante Transaktionskosten
zu hoch, kommt das geplante Arrangement nicht zustande, die Transaktion wird abge-
brochen.

Property-Rights-Ansatz
Der Untersuchungsgegenstand des Property Rights-Ansatzes, auch als Theorie der \Ver-

fligungsrechte®* bekannt, sind die Auswirkungen der verschiedenen Rechte auf das Ver-
halten der Individuen. RICHTER und FURUBOTN meinen dazu: ,,Das System der Ver-
flgungsrechte in einem Wirtschaftssystem definiert die Positionen der Wirtschafter in
Hinblick auf die Nutzung knapper Ressourcen.***

Das Verhalten der Individuen wird dabei durch die Allokation der \Verfligungsrechte,
welche mit verschiedenen Anreizen verknupft sind, koordiniert. Es wird dabei unters-
tellt, dass die Verfugungsrechte effizient gestaltet sind. Folgt man NEUS, so verfolgt
dieses Teilgebiet der neuen 10 das deskriptive Ziel, die urspriinglich staatliche Vertei-
lung von Verfligungsrechten mit der Verteilung nach privatem Handel zu vergleichen
und Unterschiede zu erkldren, sowie zwei normative Ziele zu erklaren, namlich welche
faktische Verteilung von Verfugungsrechten fur die gesamte Wohlfahrt dienlich er-
scheint und welche staatliche Verteilung von Verfligungsrechten erfolgen sollte.>® Im
Zentrum des Erkenntnisinteresses steht also die Frage, nach der Entstehung und Wandel
von Verfligungsrechten sowie die Auswirkung der unterschiedlichen Verteilung auf die
handelnden Akteure. Die Problem- bzw. die Forschungsbereiche des Ansatzes lassen
sich dabei als die Zuteilung und Bemessung, die Durchsetzung®’ sowie die Folgen der
Nutzung von Verfiigungsrechten definieren.**

%44 Nach GOBEL versteht man unter Verfigungsrechten ,,jede Art von Berechtigung iiber die Ressource
(materielle oder immaterielle) zu verfiigen, sei es von Gesetz wegen, aus Vertrag oder aufgrund sozialer
Verpflichtungen. “ Vgl. Gébel(2002), S. 67.

%% Richter/Furubotn(2003), S. 41.
348 v/gl. Neus(2003), S. 110.

347 Schwierigkeiten kdnnen gegeben sein bspw. durch die fehlende Ausschlussmaglichkeit der Nutzung
der Ressource (Trittbrettfahrerproblem).

348 \/gl. Richter/Furubotn(2003), S. 105.
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Neuere Stromungen der Theorie nehmen sich des Problems vertragsspezifischer Investi-
tionen, bei Unmoglichkeit einer konkreten ex-ante Leistungsbeschreibung an. In diesem
Fall mussen die Vertragspartner ex-post mit Nachverhandlungen rechnen. Hier héngt
der Investitionsanreiz besonders von den Eigentums- und Verfiigungsrechten tber das
Realkapital ab. Kann der Vertrag nicht ausreichend vorab spezifiziert werden, scheinen
die mit dem Eigentum verknupften Verfigungsrechte eine Moglichkeit, Anreize fir In-
vestitionen zu schaffen. (Bsp. Bau eines Eigenheimes)

Zusammengefasst ist die zentrale Aussage der traditionellen Property-Rights-Theorie,
dass eine Aufteilung gleichartiger und ein Auseinanderfallen verschiedenartiger Verfi-
gungsrechte unter bestimmten \Voraussetzungen Ineffizienzen bzw. Fehlanreize erzeu-
gen. Hauptziel ist, eine optimalen Allokation von Verfiigungsrechten zu erreichen.

Principal-Agent-Ansatz
Im Mittelpunkt des Principal-Agent-Ansatzes steht die Beziehung zwischen zwei Ver-

tragspartnern, den Auftraggebern (Prinzipalen) und Auftragnehmern (Agenten), wobei
das Verhalten von Vertragsparteien untersucht wird, die tber eine unterschiedliche Nut-
zenfunktion*® verfiigen.*° Eine solche Kombination lasst sich nach BEA und GOBEL
flr jede Institution konstruieren, auf dem Markt zwischen Kaufer und Verkéaufer genau-
so wie bei der Kreditvergabe zwischen einer Bank (Kreditgeber) und einem ,,Hausle-
bauer” (Kreditnehmer).** Nach BECKER kann dieses Auftragsverhéltnis sowohl auf
formalen als auch auf informellen Vertragsbeziehungen beruhen.®*? Im Gegensatz zur
Gleichgewichtstheorie liefert dieser Ansatz auch eine Entscheidungshilfe fir den Aus-
tausch von Gitern, fur die kein Markt (Angebot - Nachfrage) und damit kein Preis die
Steuerungsfunktion Gbernimmt. Divergierende Risikoeinstellungen der Beteiligten so-
wie Informationsasymmetrie und Interessenskonflikte sind laut JOST elementare Baus-
teine des Principal-Agent-Ansatzes.**

39 Der Nutzen des Prinzipals ist eine positive Funktion aus dem Ertrag des Arbeitseinsatzes des Agenten.
Der Nutzen des Agenten wird positiv durch seine Entlohnung flr sein Arbeitsleid und negativ von seinem
Arbeitseinsatz determiniert.

%0 \v/gl. Marten/Quick/et al.(2006), S. 18.
%1v/gl. Bea/Gobel(2002), S. 134.

%2 \/gl. Becker(2003), S. 35.

%3 vgl. Jost(2001), S. 12 ff.
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Aufgrund dessen, dass der Prinzipal dem Agenten ,, die Verfiigungsmacht tber bestimm-
te Ressourcen‘®* Uberlasst, ist es Ziel des Ansatzes, Anreize zu definieren, die den
Agenten dazu veranlassen, Entscheidungen im Sinne des Prinzipals zu treffen.** Ist die
durch den Anreiz getroffene Entscheidung des Agenten pareto-effizient,® dann war die
Auswahl und Anwendung von Anreizmechanismen des Prinzipals erfolgreich. Als
Agency-Problem wird daher das Problem bezeichnet, einen Agenten dazu zu bewegen,
im Sinne des Prinzipals zu handeln.

Das zentrale Element des Principal-Agent-Ansatzes ist das Konstrukt des Vertrags.*’
Der Begriff Vertrag umfasst dabei ein weites Spektrum und umfasst nach JOST samtli-
che institutionelle Mdglichkeiten, die geeignet sind, die Entscheidungen des Agenten zu
definieren, zu beeinflussen und zu koordinieren.®® Der Vertrag beinhaltet demnach die
Art und Weise der zukiinftigen Zusammenarbeit sowie die entsprechende Vergutung.
NEUS meint, dass es aber wenig sinnvoll ist, Vertragselemente zu definieren, die auf-
grund asymmetrischer Informationen nicht von beiden Vertragsparteien beobacht- und
somit Uberprifbar sind.** Daher unterscheidet HART zwischen Beobachtbarkeit und
Verifizierbarkeit von Vertrdgen wie folgt: ,, Man Spricht von Beobachtbarkeit, wenn die
an einer Kooperation beteiligten Individuen Ubereinstimmende Informationen haben,
und von Verifizierbarkeit, wenn dies auch fiir gerichtliche Instanzen gilt. “*®

Grundsatzlich kann nicht davon ausgegangen werden, dass sich beide Vertragsparteien
an die Vereinbarungen halten werden. Ein Vertragsbruch wird erfolgen, sobald dies zur
Nutzenmaximierung beitrdgt. Dies fiihrt zum Problem der ,,Agency-Costs* die dadurch
entstehen, dass der Prinzipal den Agenten disziplinieren muss.**

%4 Hax(1991), S. 60.
35 vgl. Kleine(1996), S. 27 sowie Witte(1991), S. 460 f.

%% Eine Situation wird als 6konomisch effizient (pareto-optimal) definiert, wenn kein Wirtschaftssubjekt
durch weitere 6konomische Aktivitaten seine Bedurfnisbefriedigung verbessern kann, ohne die Wohlfahrt
eines anderen Entscheidungstrégers zu gefahrden. Vgl. Kleine(1996), S. 27.

%7\/gl. Nooteboom(1993), S. 443.
%8 \/gl. Jost(2001), S. 13 f.
%9v/gl. Neus(2003), S. 96.

30 Hart(1995), S. 26 f.

%1 \v/gl. Bea/Gobel(2002), S. 137.
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Im Wesentlichen umfasst dies die Pramien zum Anreiz fur die vertragskonforme Erbrin-
gung von Leistungen sowie Kosten fiir die Uberwachung des Agenten.*® Die Minimie-
rung bzw. die Hohe der ,,Agency-Costs* kann daher als ein Effizienzkriterium zur Beur-
teilung des Verhéltnisses zwischen Prinzipal und Agent bezeichnet werden.**

Als die wesentlichen Merkmale bzw. Probleme des Verhéltnisses zwischen Prinzipal
und Agent konnen folgende zwei Punkte genannt werden:

= Asymmetrische Informationsverteilung, meist zum Vorteil des Agenten (Insider-
wissen)

= beiderseitiges, opportunistisches Verhalten zum Zwecke der Nutzenmaximierung
(Homo Oeconomicus)

Diese abstrakten Grundprobleme des Ansatzes werden in der direkten Zusammenarbeit
zwischen beiden Parteien sichtbar. Im Kern des Ansatzes geht es um die Frage, wie Ver-
trdge gestaltet werden miussen, um zum einen die negativen Folgen der Informations-
asymmetrie zu reduzieren und zum anderen eine optimale Risikoallokation zwischen
beiden Vertragsparteien zu erreichen, wobei man zeitlich zwischen VOR und NACH
dem Vertragsabschluss unterscheidet.

Probleme VOR Abschluss eines Vertrages: ***

= Dbeide Parteien kennen die spezifischen Eigenschaften ihrer Vertragspartner nicht
(Hidden Charakteristics)

= diese Unkenntnis tber die Eigenschaften der potentiellen \Vertragspartner kann zur
Auswahl falscher Agenten fiihren (Adverse Selektion)

%2 7u den Moglichkeiten der Disziplinierung des Agenten, inkl. der jeweiligen Nachteile der Losungsan-
satze, siehe ausfuhrlich in: Bea/G6bel(2002), S. 136 ff.

%3 \/gl. Ripperger(2003), S. 64.
%4 \/gl. Bea/Gobel(2002), S. 134 f.
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Probleme NACH Abschluss eines Vertrages:*®

= Informationsvorsprung (inkl. Ausnutzung) des Agenten aufgrund seiner Qualifika-
tion bzw. taglichen Befassung mit der Arbeit (Hidden Information)

oder die

= Durchfiihrung und Handlung des Agenten unter Ausnutzung des eigenen Vorteils,
ohne Kenntnis des Vertragspartners (Hidden Action)

fihren zu

= Unsicherheit des Prinzipals Uber das \erhalten des Agenten (Moral Hazard)** so-
wie zur Mdoglichkeit der Schadigung des Prinzipals durch die Aushutzung von
,» Vertragsliicken* durch den Agenten (Hold Up)

Als Moral Hazard wird die Neigung eines Menschen bezeichnet, sich bei vorliegenden
Informationsasymmetrien (Hidden Information und Hidden Action), nach erfolgtem
Vertragsabschluss opportunistisch zu verhalten.*®” Aufgrund der asymmetrischen Infor-
mationsverteilung ist es dem Prinzipal nicht oder nur durch Inkaufnahme hoher Uber-
wachungskosten mdglich, die Handlungen des Agenten ex-post zu beobachten.*®® Die-
ser hat damit die Mdglichkeit, Handlungen durchzufiuhren, die seinen Nutzen
maximieren.

Folgt man SPREMANN so findet ,,Hold Up* (Uberfall) seine Ursache in der Tatsache,
dass nicht alle Eventualitdten ex-ante vertraglich beriuicksichtigt und somit vertraglich
vereinbart werden koénnen. Aufgrund zu vieler Einflussfaktoren kann daher die Leis-
tung, die vom Agenten nach Vertragsabschluss erbracht werden muss, nicht vertraglich
festgelegt werden.*® Diese ,,Vertragsliicken” konnten daraufhin unter der Opportunis-
musannahme vom Agenten ausgenutzt werden.*”

%5 \/gl. Becker(2003), S. 36 bzw. Bea/G6bel(2002), S. 134 f.

%% Da Dritte nicht aktiv in die Vertragsgestaltung eingreifen kénnen, verfiigen sie iiber keine Méglichkeit
auf die Wahrung ihrer Interessen hinzuwirken (z.B. Gemeinwesen).

%7 Siehe “Credit Rationing in Markets with Imperfect Information” Stieglitz/Weiss(1981) bzw. “Costly
monitoring, Loan Contracts, and Equilibrium Credit Rationing® Williamson(1987)

%8 Man spricht auch von Verhaltensunsicherheit. Siehe dazu: Schiller/Tytko(2001), S. 36.
%9 v/gl. Spremann(1990), S. 569 f.
0 \/gl. Jost(2001), S. 33 f.
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Trotz der Feststellung, dass der Agent durch sein Verhalten den Prinzipal schadigt, ist
dieser jedoch nicht in der rechtlichen Lage, das Verhalten zu verhindern.** Aus diesem
Grund ist es ein wichtiges Ziel des Prinzipals, mogliche Risiken ex-ante zur erkennen,
zu beurteilen und die entsprechenden Malinahmen zur Reduktion dieser vertraglich zu
fixieren.

Zusammenfassung: Anhand der neuen 10 wurde in dem EXKURS gezeigt, wie sich
Marktakteure unter Annahme von Marktunvollkommenheiten verhalten. Es wurde dar-
gestellt, welche Phdnomene (Adverse Selektion, Moral Hazard und Hold Up) sich vor
bzw. nach Vertragsabschluss fiir die Beteiligten aufgrund von heterogener Informations-
verteilung und opportunistischnem Verhalten ergeben. Des Weiteren wurde untersucht,
welche Kosten bei Transaktionen entstehen und wie sich diese identifizieren und eva-
luieren lassen.

EXKURS ENDE

Nach der Agency- Theorie kommt es in der Beziehung zwischen dem bestellten Verwal-
ter einer WEG (Agent), der diese nach auBen hin vertritt,*> und dem Wohnungseigen-
timern (Prinzipal) selbst aufgrund asymmetrischer Informationen bzw. unterschiedli-
cher Interessen zum opportunistischen Verhaltens des Verwalters (Moral Hazard) und
letztendlich zur Schadigung des Eigentiimers (Hidden Action bzw. Hold Up).*”® Da, wie
im Exkurs aufgezeigt, nicht alle Eventualitdten ex-ante vertraglich vereinbart werden
konnen, fiihrt dies zur Notwendigkeit der Uberwachung und Kontrolle (Monitoring) der
Aktivitaten des Verwalters durch die Eigentiimer. Dieses Monitoring des Verwalters ist
mit Kosten verbunden und wird durch die Trittbrettfahrerproblematik®* noch verstarkt.
Aber auch die Tatsache, dass bspw. gewisse MaBnahmen (z.B. bauliche MalRnahmen,
Modernisierungen etc.) ein mehrheitliches Einvernehmen zwischen den einzelnen Woh-
nungseigentiimern erfordert,*” fiihrt, da jeder Eigentimer individuelle Praferenzen be-
sitzt, zu vermehrten Aufwendungen und somit zu zuséatzlichen Transaktionskosten.

1 \/gl. Spremann(1990), S. 569 f.
%72 Siehe § 18 ff. WEG.

373 Bspw. die Erlangung finanzieller Vorteile durch Uberfakturierung von Rechnungen oder suboptimale
Vergabe von Bauleistungen.

%74 Einige Eigentlimer werden sich nicht aktiv an dem Monitoring (bzw. an dessen Kosten) des Verwalters
beteiligen, da diese auch ohne Eigeninitiative in den Nutzengenuss der aktiven Eigentiimer kommen.

375 Siehe § 28 f. WEG.
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Diese aufgefuihrten Kosten fallen bei einer Vermietung von Flachennutzungsmdoglich-
keiten durch den Eigentimer nicht an, d.h. eine Miete ist somit hinsichtlich der Bewirt-
schaftungskosten im direkten Vergleich zum Kauf einer Wohnung glinstiger.

Da in der Praxis aber nicht nur Miet- sondern auch Eigentumswohnungen auf dem
Wohnungsmarkt zu finden sind, spricht allein fur die These, dass die Vermietung von
Wohnungen als Transaktionsform nicht in jeden Fall glnstiger als der Verkauf von Fl&-
chennutzungsmaoglichkeiten ist. Die Grlinde, die fur einen Erwerb von Wohnungseigen-
tum sprechen, sollen im Folgenden mit Hilfe des Finanzierungspostulats von William-
son untersucht werden.

3.3.2.3 Williamson'sche Kapitalstrukturregel

Die Suche nach der optimalen Finanzierung einer Investition kann auch als Suche nach
der optimalen Finanzierungsstruktur eines Unternehmens interpretiert werden.*”® Neben
vielen anderen theoretischen Ansatzen wie bspw. die ,,Goldene Bankenregel“ (Fristen-
kongruenz zwischen Aktiva und Passiva), das Leverage-Theorem (Optimierung des
Eigenkapitalanteils aufgrund bestimmter Verhaltensannahmen) oder das Irrelevanztheo-
rem (Unerheblichkeit der Finanzierungsstruktur) beschaftigt sich auch die im EXKURS
auf S. 107 dargestellte Transaktionskostentheorie mit diesem betriebswirtschaftlichen
Problem. Wie bereits aufgezeigt, bestimmen die vier Determinanten Spezifitat, Fre-
quenz, strategische Relevanz und Komplexitat die Vorteilhaftigkeit einer Transaktion.
Fur die weitere Betrachtung ist die Spezifitat von besonderer Bedeutung und soll des-
halb naher dargestellt werden.

Ein hochspezifisches Produkt hat generell eine geringe Drittverwendungsfahigkeit, da
andere Marktteilnehmer es wahrscheinlich nicht nutzen kdénnen. Eine Markttransaktion
mit sehr spezifischen Produkten birgt demnach ein hohes Risiko der ,,sunk costs® und
flhre letztendlich zu hohen Transaktionskosten. Ein weniger spezifisches Produkt dage-
gen stiftet Nutzen fir viele Marktteilnehmer und besitzt eine hohe Drittverwendungsfa-
higkeit, die mit einem geringen Risiko fur den Anbieter verbunden ist und letztlich rela-
tiv geringe Transaktionskosten verursacht. Daraus abgeleitet korrelieren verschiedene
Transaktionsformen unterschiedlich auf die jeweilige Produktspezifitat mit verschieden
hohen Transaktionskosten. Wie die nachste Abbildung zeigt, kann damit die Transakti-
onsform grundsétzlich in Abhangigkeit zur Produktspezifitat betrachtet werden.

376 \/gl. Sotelo(2001), S. 81.
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A Kosten der Transaktionsform

Transaktionskosten ber Marktlosung Transaktionskosten bei Hybridlosung

Transaktionskosten bei Unternehmenslosung

Hybrid Unternehmen

Spezifitiit

»

Fremdkapital Eigenkapital

Abbildung 12: Kosten der Transaktion als Funktion der Spezifitat des Gutes
Quelle: In Anlehnung an: Williamson(1991), S. 269 ff.

Diese transaktionskostentheoretischen Uberlegungen wurden 1988 von WILIAMSON
auf die Problematik der optimalen Finanzierungsstruktur Gbertragen. Er postuliert, dass
spezifische Guter mit Eigenkapital und weniger spezifische mit Fremdkapital zu finan-
zieren sind, weil die Transaktionskosten von Fremdkapital zwar grundsétzlich geringer
sind, mit steigender Spezifitdat des zu finanzierenden Gutes jedoch (berproportional
hoch werden, so dass die Finanzierung hochspezifischer Guter mit Eigenkapital letz-
tendlich geringere Transaktionskosten aufweist.*”’

Anders formuliert sollte nach Wiliamson, wann immer mdglich, die Finanzierung auf
erster Ebene immer eine Fremdfinanzierung sein, auBer, wenn dieses aufgrund der ho-
hen Spezifitat der Flache nicht mdglich ist. Nur in diesem Falle sollte eine Eigentums-
bildung durch den Nutzer selbst erfolgen.®®

7 \/gl. Williamson(1988) S. 579 ff.
378 \/gl. Sotelo(2008), S. 684.
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Den Grad der Spezifitét lasst sich anhand der Drittverwendungsfahigkeit des Gutes de-
finieren. Beispiel: Erwirbt ein Investor eine Spezialimmobilie (z.B. Klarwerk), so wird
er nur schwer eine Bank finden, die diese als Sicherungsobjekt fiir eine Finanzierung
akzeptiert. Wurde der Investor insolvent werden, dann hétte die Bank ein Sicherungsob-
jekt, das (fast) kein Dritter verwenden kdnnte. Mochte der Investor dagegen ein Wohn-
haus in innerstadtischer Lage erwerben, so wird er sicherlich viele Banken finden, die
das Objekt aufgrund seiner guten Drittverwendungsfahigkeit finanzieren mochten.

Fazit: Handelt es sich um eine sehr spezifische Wohnung, steigt automatisch das Risiko
der Drittverwendungsféhigkeit fiir den Vermieter. Eine Vermietung scheidet damit i.d.R.
als Transaktionsform aus. Aus Mietersicht ist es zwar meist gunstiger, eine spezifische
Wohnung zu mieten, einen Vermieter einer spezifischen Wohnung wird er normalerwei-
se aber nur sehr schwer finden, da diese meist nur zum Verkauf stehen. Es existiert da-
mit, pauschal betrachtet, keine optimale Transformationsform, die ber die andere do-
miniert. Vielmehr hangt die Wahl der gunstigeren von beiden jeweils von der Spezifitat
und somit von der Drittverwendungsfahigkeit des zu transferierenden Gutes ab.*”

Im Rahmen dieser Arbeit stellt sich die Frage, wie man die Spezifitat einer Wohnung
charakterisiert bzw. durch welche Faktoren diese determiniert wird. Diese Thematik soll
im nachsten Kapitel behandelt werden.

3.3.2.4 Spezifitat einer Wohnung

Ubertragt man die gewonnen Erkenntnisse auf das Gut Wohnung, definiert sich die Spe-
zifitat einer Wohnung anhand seiner Drittverwendungsfahigkeit, es ist somit eine eher
eine Frage der Nachfrage als des Angebotes. Da die Nachfrage, wie in Kapitel 3.3.1.1.1
aufgezeigt, grundsatzlich preiselastisch ist und damit Nachfrager zwischen verschiede-
nen Wohnungen mit bestimmten Merkmalen substituieren kénnen, ergibt sich immer
eine gewisse Nachfrage nach einer Wohnung. Aber, je spezifischer die Wohnung, desto
kleiner die Zahl der potentiellen Nutzer und Nachfrager. Je weniger Nutzer eine spezifi-
sche Wohnung nachfragen, desto mehr mussen die vorhandenen Wohnungsmerkmale
die fehlenden Merkmale substituieren. Dieser Konnex wird noch weiter verscharft, in
dem die Determinanten der Wohnnachfrage noch Wohnflachen mit steigendem Ge-
samtwohnbudget des Nutzers nicht nur additiv sondern multiplikativ korrelieren.*®

39 \/gl. Sotelo(1996), S. 682.
%80 \/gl. Sotelo(2001), S. 86.
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Das bedeutet, dass zwar ein Nutzer mit niedrigem Budget negative Wohnungsmerkmale
noch toleriert, Nutzer mit einem relativ hohen Budget aber solche Abweichungen ihrer
Wohnpréferenzen nicht akzeptieren.

Nimmt bspw. ein Arbeiter auf Montage eine schlechte Belichtung der temporér genutz-
ten Wohnung in Kauf, hat im Gegenzug daflr aber einen kurzen Anfahrtsweg zur Ar-
beit, wird er die schlechte Belichtung wegen der kurzen Fahrtzeit auf Arbeit akzeptie-
ren. Einer wohlhabenden Familie (hohes Wohnbudget) werden wesentliche negative
Merkmale, wie schlechter Grundriss, einfache Ausstattung usw., i.d.R. durch die vor-
handenen Merkmale nicht mehr kompensiert. Wird nur ein Merkmal negativ bewertet,
sinkt die Nachfrage stark ab, das Vermietungsrisiko ist vergleichsweise hoch. Aufgrund
dieser multiplikativen Korrelation der Determinanten der Wohnnachfrage sind spezifi-
sche Wohnungen besonders haufig unter den teuren Wohnungen zu finden. Diese Fest-
stellung entspricht auch der Alltagserfahrung, nach der spezifische Wohnformen, wie
Villen oder Einfamilienhduser, eher verkauft, Ein- oder Zweizimmerwohnungen ten-
denziell mehr vermietet werden. Die zwei wesentlichen Ergebnisse dieses Kapitels las-
sen sich in folgender Tabelle kurz zusammenfassen:

Charakteristik der Fi ; £ Entspricht der Nutzungsform

Flachen tnanzierungsiorm auf der Ebene der Naturalia
spezifisch Eigenkapitalfinanzierung Kauf
unspezifisch Fremdkapitalfinanzierung Miete

Abbildung 13: Finanzierungsform nach Spezifitat der Flachen
Quelle: Sotelo/H&hndel(2009), S. 568.

Fazit: Zum einen l&sst sich nicht pauschalisieren, welche Transaktionsform im Vergleich
zur anderen die glnstigere ist, zum anderen héngt die optimale Transaktionsform fur
den Verkauf von Flachennutzungsmaoglichkeiten von der jeweiligen Spezifitat der Woh-
nung ab.

3.3.2.5 Probleme, kritische Wirdigung & Empfehlungen

Aus dem vorherigen Kapitel lassen sich zwei wesentliche Ergebnisse formulieren: Ers-
tens ist es grundsétzlich 6konomisch sinnvoller, eine Wohnung zu mieten als zu kaufen,
da eine Fremdfinanzierung generell glnstiger ist, als eine Eigenkapitalfinanzierung.
Zweitens, sind sehr spezifische Wohnungen i.d.R. durch Eigenkapital des Nutzers (erste
Ebene) zu finanzieren, da es wegen lhrer Spezifitat nur schwer einen Anbieter (Vermie-
ter) auf dem Markt gibt.
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Damit eine Fremdfinanzierung grundsatzlich méglich ist, muss die Volkswirtschaft Giber
einen entwickelten Kapitalmarkt verfugen, der mit ausreichendem Kapital zu angemes-
senen Konditionen die Nachfrage nach Fremdfinanzierungen befriedigen kann (Vgl.
Kapitel 2.1). Bezieht man die Erkenntnisse von FRANKE und HAX, dass der Anteil an
Fremdfinanzierungen wirtschaftlicher Aktivitdten mit zunehmendem Volkseinkommen
steigt,*®* mit in die Uberlegungen ein, so lasst das die Schlussfolgerung zu, dass das
Wohlstandsniveau einer Volkswirtschaft und der Grad an Fremdfinanzierung offensich-
tlich miteinander korrelieren.**

Projiziert man diese makrookonomischen Erfahrungen auf die Frage der optimalen Fi-
nanzierung auf der ersten Ebene, so sollten wohlhabende Volkswirtschaften mit einem
ausgepragten Kapitalmarkt einen hohen Anteil an Mietwohnungen besitzen, in weniger
wohlhandenden Volkswirtschaften sollte dagegen das Wohnungseigentum dominieren.

Abbildung 14 veranschaulicht die Eigentumsquoten von 17 EU-Staaten in Abhangigkeit
zum BIP, geteilt in zwei Einkommensgruppen, zum einen die (ber weniger als 60% und
zum anderen die ber mehr als 140% des durchschnittlichen HH-Einkommens einer
\Volkswirtschaft verfiigen. Es zeigt sich tatséchlich, dass gerade in wohlhabenden
\Volkswirtschaften mit einem entwickelten Kapitalmarkt und einem stabilem Gesetzes-
rahmen, wie bspw. in Deutschland oder Osterreich, in Relation zu anderen westeuropa-
ischen Staaten der Mietwohnungsmarkt besonders stark ausgepragt ist. Im Gegensatz
dazu dominiert in schwachen Volkswirtschaften wie Griechenland oder Slowakei, ge-
messen am BIP, eher das Wohnungseigentum (Vgl. Tabelle 3 im Anhang).

%81 50 stieg der Verschuldungsgrad der Bundesrepublik Deutschland von 69% (1967) auf heute 82%.
Vgl. Franke/Hax(2003), S. 506.

%82 \/gl. Franke/Hax(2003), S. 506.
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Abbildung 14: Anteile der HH, die Wohneigentum besitzen in Abhangigk. des HH-Einkommens in %%
Quelle: Ministry of Infrastructure of the Italian Republic(2006), S. 78. (eigene Darstellung)

Die fallenden Graphen belegen, dass mit zunehmendem BIP einer Volkswirtschaft die
durchschnittliche Mietquote zunimmt.

Bei weniger wohlhabenden Bevdlkerungsschichten, deren Einkommen kleiner als 60%
des durchschnittlichen HH-Einkommens ist, ist diese Tendenz noch starker ausgepragt,
da dieser Neigungswinkel im Vergleich zur Geraden der vermdgenden Schichten deut-
lich groRer ist. Es zeigt sich weiterhin, dass aufgrund der in Kapitel 3.3.2.4 aufgezeigten
multiplikativen Korrelation der Determinanten der Wohnnachfrage bei einem hohen
Wohnbudget in fast allen Volkswirtschaften (aul’er Griechenland) die Eigentumsquoten
bei HH mit einem relativ hohen Einkommensniveau (> 140%) im Vergleich tendenziell
hoher liegen als bei HH mit relativ niedrigem Einkommen (< 60%). Damit bestatigt
sich, dass wohlhabende HH eher spezifische Wohnformen mit einer relativ geringen
Drittverwendungsfahigkeit préferieren, die vergleichsweise teuer sind und somit am
Wohnungsmarkt selten vermietet werden. Da i.d.R. aufgrund des hohen Risikos des
Anbieters keine spezifischen Wohnformen zur Vermietung angeboten werden, muss sich
der wohlhabende Nachfragehaushalt seine praferierte, spezifische Wohnnutzung am
Markt kaufen und Wohnungseigentum begrinden.

%83 Siehe Tabelle 3 im Anhang.
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Zusammenfassend wird deutlich, dass wohlhabendere Volkswirtschaften eine tendenzi-
ell niedrige Eigentumsquote aufweisen, da die Vermietung der Fremdfinanzierung der
Nutzung die glnstigere Finanzierungsform erster Ebene darstellt und ein entsprechend
funktionierender Kapitalmarkt zur Finanzierung vorhanden ist. Weiterhin zeigt sich,
dass in vermogenderen Bevodlkerungsschichten vorwiegend das Wohnungseigentum
dominiert, da diese tendenziell spezifischere Wohnformen nachfragen als weniger ver-
mdgende HH und diese als Eigentum erwerben. Das heif3t, dass das HH-Einkommen
stark mit der Eigentumsquote korreliert und somit der Wohlstand eines HH bei der Wahl
zwischen Miete und Eigentum eine bedeutende Rolle spielt.®

Damit sich beide Transaktionsformen, Kauf und Miete, in einer Volkswirtschaft entwi-
ckeln konnen, bedarf es gewisser Rahmenbedingungen. So ist ein liberaler wohnungs-
politischer Rahmen, der Raum zur Entfaltung beider Transaktionsformen gibt, unerlass-
lich. Wie das gewahlte Beispiel dieser Arbeit Russland zeigt (siehe Kapitel 4 & 5),
werden durch politische Interventionen freie Marktkréfte nahezu ausgesetzt, ein Markt-
mechanismus, basierend auf Angebot und Nachfrage, funktioniert nur ansatzweise.

Selbstverstandlich muss, schon im Zuge der Unterstlitzung benachteiligter Marktteil-
nehmer, der Staat regulierend eingreifen. Um aber zu grofle Marktverzerrungen zu ver-
meiden und damit die ureigensten Selbstregulierungskrafte zu gefahrden, sollten diese
Interventionen (z.B. sozialpolitisch oder steuerrechtlich motiviert) aber nur bis zu einem
bestimmten Grad stattfinden. Des Weiteren ist es wichtig, ein starkes Mietrecht zu im-
plementieren. Gerade aufgrund der verhaltnisméaRig langen Transaktionsdauer zwischen
Mieter und Vermieter und der damit verbundenen Abhangigkeiten bedarf diese Transak-
tionsform besonderer rechtlicher Beachtung, d.h. um Diskriminierungen zu vermeiden,
sollten die Rechte und Pflichten beider Parteien klar geregelt sein.

Im néchsten Kapitel sollen Wohnungsmaérkte im Allgemeinen und die Preisbildung von
Wohnimmobilien im Besonderen aus der vermdgenswirtschaftlichen Perspektive unter-
sucht werden.

4 \gl. Sotelo/Hahndel(2009), S. 569.
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3.3.3 Vermdogenswirtschaftliche Perspektive

Mit diesem Kapitel sollen die auf den Wohnungsmarkten vorkommenden Immobilien-
preise betrachtet werden, indem in einem ersten Schritt die Determinanten der Preisbil-
dung identifiziert und ihre Bedeutung fir die Bildung von Immobilienpreisen analysiert
werden. Des Weiteren soll die Frage Beantwortung finden, welchen Einfluss die Preise
auf den Wohnungsmarkt besitzen und durch welche Mechanismen diese gesteuert wer-

den.

3.3.3.1 Bestimmungsfaktoren der Preisbildung

In der wissenschaftlichen Literatur findet sich eine Vielzahl von Identifikationsansatzen,
die sich bis auf wenige Aspekte nicht wesentlich voneinander unterscheiden. MEEN
bspw. identifiziert in seinem Modell 9 verschiedene Parameter, die, wie die néchste Ta-
belle 1 zeigt, unterschiedliche Auswirkungen auf die Preisentwicklung von Immobilien

haben.
Einfluss auf den Immobilienpreis
Parameter — -
positiv + negativ -
Einkommen +

Immobilienbestand

Anzahl der HH

Vermdogen

UCC gesamt

Zinsniveau

Inflation

Kapitalertrag

Abschreibungsrate

Tabelle 1: Einfluss der Parameter auf den Immobilienpreis
Quelle: Meen(2000), S. 118 ff.

GURTLER und REHAN erweitern dieses ,,Meen-Modell“ in ihrer Untersuchung
deutscher Landkreise und Stadte um die Faktoren Arbeitslosigkeit, Bevolkerungsent-

wicklung und Lage der Immobilie.*®

%5 \/gl. Giirtler/Rehan(2009), S. 5 f.
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TSATSARONIS und ZHU dagegen unterteilen im Rahmen ihrer empirischen Studie
nachfrage- und angebotsseitige Bestimmungsfaktoren in Faktoren mit nachhaltiger Wir-
kung und Faktoren mit kurzfristigem Einfluss.*® Eine Zusammenfassung bildet folgen-

de Matrix:

Bedeutung / Faktoren

nachfrageseitige Fakt.

angebotsseitige Fakt.

nachhaltige Wirkung

Hohe der Einkommen, demog-
raphische Entwicklung, Merk-
male des Steuersystems, durch-

Verfiigbarkeit und Kosten der
Grundstiicke, Hohe der Baukos-
ten, Intensitat der Instandhal-

schnittl. Zinsniveau tungsinvestitionen

Hohe der Transaktionskosten,
Mdoglichkeiten und Konditionen
der Fremdfinanzierung

Dauer von Planungs- und Bau-
phasen, Tragheit von Flache-
nnutzungsplanen

kurzfristiger Einfluss

Tabelle 2: Faktoren und deren Bedeutung auf die Preisentwicklung von Wohnimmobilien
Quelle: angelehnt an Tsatsaronis/Zhu(2004), S. 77 ff.

Mit Hilfe der strukturellen Vektorautoregression (VAR)®" untersuchten sie in 17 west-
und osteuropéische Staaten im Zeitraum zwischen 1970-2003 die Reaktion von Wohn-
immobilienpreisen in Folge Schocks des BIP, bei der Bankkreditvergabe, bei kurzfristi-
gen Zinssatzen, Laufzeitpramien, den Preisen von Wohneigentum und der Inflation.®®
Die Autoren der Studie kommen zu folgendem Ergebnis:**

%86 \/gl. Tsatsaronis/Zhu(2004), S. 77 ff.

%7 Die Hauptergebnisse der strukturellen VAR auf Basis identifizierender Annahmen sind die Varianz-
zerlegungs- und Impulsantwortfunktionen. Die Varianzzerlegung ermdglicht fur jede endogen gegebene
Variable die Zuordnung der beobachteten Varianz des Prognosefehlers zu jeder der identifizierten struk-
turellen Innovationen. Ebenso beziehen sich die geschétzten Impulsantworten auf die dynamischen Ant-
worten der endogenen Variablen auf standardisierte strukturelle Innovationen und verdeutlichen den
Weitergabemechanismus fir diese Innovationen innerhalb des geschatzten Systems.

% Die Inflation bezeichnet allgemein den Anstieg des Preisniveaus einer Volkswirtschaft, der dazu fihrt,
dass sich die Kaufkraft reduziert. Die Inflationsrate beschreibt demnach die prozentuale Anderung des
Preisniveaus zwischen zwei verschiedenen Zeitpunkten. \Vgl. stellvertretend Mankiw(2003), S. 93.

%9 Siehe Matrix 2 im Anhang.
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1.

Mit 53% ist die Inflation mit Abstand der bedeutendste Bestimmungsfaktor der
Preise fir Wohnimmobilien. In einem beobachteten Zeitraum von flinf Jahren ist
somit mehr als die Halfte der Preisverdnderungen auf die Inflation zurtickzufuhren.
Aus der kurzfristigen Perspektive (1 Quartal) betrachtet, war die Inflation mit
knapp 90% fast vollstandig fir die Preisverdnderungen verantwortlich, in einem
Zeitraum von einem Jahr noch flr ca. zwei Drittel. Ihre Schlussfolgerung: ,, Der
Einfluss der Inflation ist umso bedeutender einzuschatzen, als es die realen Preise

von Wohnimmobilien sind, die betrachtet werden. ‘“**

Der zweite wesentliche Bestimmungsfaktor ist die Hypothekenfinanzierung mit
ihren Komponenten Bankkreditvergabe, Zinssétzen und Laufzeitpramien. Diese
Fremdfinanzierungsfaktoren erkléren auf lange Sicht (5 Jahre) zusammen ca. ein
Drittel, genau 32%, der beobachteten Preisschwankungen bei Wohnimmobilien. In
Bezug zur Wirkungsrichtung wird deutlich, dass ein Rickgang der Realzinsen im
Zeitverlauf zu einem Preisanstieg fuhrt.

Das Einkommen der privaten Haushalte®** erklart dagegen nur einen sehr kleinen
Teil der Preisentwicklung bei Wohnimmobilien. Auf lange Sicht tragt es weniger als
10% zu Preisschwankungen bei. Diese relative Bedeutungslosigkeit gegeniber den
Zinssatzen lasst vermuten, dass Kaufentscheidungen eher von nominalen monatli-
chen Zahlungseingéngen eines Haushaltes beeinflusst werden als vom Kreditum-
fang, gemessen am Einkommen des privaten Haushaltes.

Auch theoretische Arbeiten belegen, dass Immobilienpreise eher von der erwarteten

Inflation und weniger von Einkommenssteigerungen oder anderen Faktoren, wie bspw.
steigende Hypothekenzinsen, abhédngig sind.** Unter der Annahme entsprechend sin-
kender Realzinsen verdoppeln sich die Immobilienpreise schon bei einer Steigerung der
Inflationsrate von 5%.

3% Tsatsaronis/Zhu(2004), S. 84.

%1 Die Realléhne wurden in der Studie gleich dem BIP gesetzt, was das Ergebnis nicht veranderte.

%92 Siehe dazu exemplarisch ,,Hypothekenzinsen und Liegenschaftszinssétze: Gibt es Abhangigkeiten ?*
Vogel(1996), “Okonomische Grundlagen der Wohnungspolitik* Sotelo(2001) oder ,Was bestimmt die
Preise fliir Wohneigentum: ein Landervergleich“ Tsatsaronis/Zhu(2004)
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,,S0 fiihrt eine Einkommenserhéhung von 5% [...Jzu einer Preissteigerung von 5% der
Flachennutzungsmoglichkeiten und damit — konstante Anfangsrenditen unterstellt —
ebenso der Immobilienpreise, wéahrend sich die Immobilienpreise bei einer Erhéhung
der Preissteigerungsrate von 0% auf 5% und entsprechend sinkenden Realzinsen c.p.

deutlich mehr als verdoppeln. “**

Den wesentlichen Einfluss der Inflation erkl&ren sich die Autoren vor allen mit der
Doppelfunktion von Wohnimmobilien sowohl als Gebrauchsgut als auch als Anlagein-
strument.** Hierbei werden Wohnimmobilien von privaten Haushalten oftmals als wich-
tigste Absicherung gegen das Inflationsrisiko verwendet, da diese normalerweise uber
eine nominale Verschuldung finanziert werden.** Dieser erhoffte bzw. erwartete Inflati-
onsschutz lasst die Nachfrage nach ,,inflationssicheren Anlageformen wie (Wohn-
)Immobilien steigen und fuhrt somit zu héheren Marktpreisen. Zusatzlich tragt die mit
einer hohen Inflation verbundene gréRere Unsicherheit bzgl. der kiinftig zu erwartenden
Ertrage von Anlagen in Aktien oder Anleihen zur Attraktivitat von Immobilien als Anla-
geinstrument fur langfristige Ersparnisse bei. Diese Hypothese erféahrt in folgender Gra-
phik Bestatigung.

Abbildung 15: Inflation und Wertentwicklung von Immobilien
Quelle: Giljohann-Farkas/Pfleiderer(2008), S. 4.

3% Sotelo(2001), S. 122.
394 \/gl. Tsatsaronis/Zhu(2004), S. 84.
3% Siehe: Voigtlander(2007), S. 56 f.
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Die Abbildung beschreibt die Interdependenzen zwischen der Inflationsrate und den
Immobilienwerten®** in Deutschland in einem Zeitraum von {ber 30 Jahren. Besonders
Zeiten groRer Schwankungen Ende der 70er bzw. 80er und Anfang der 80er bzw. 90er
Jahre®’ lassen aufgrund der tendenziell gleichlaufigen Bewegung der Inflations- und
Immobilienindexkurve sowohl beim An- als auch beim Abstieg eine starke Interaktion
zwischen beiden Parametern vermuten. Der ermittelte Korrelationskoeffizient*® liegt bei
+0,54 (Immobilienpreisindex) und +0,58 (offene Immobilienfonds) und bestatigt die
lineare Abhangigkeit der Faktoren.** Fazit: Steigende Inflation fiihrt damit zu steigen-
den Immobilienpreisen.

Dieses Resultat zeigt eine starke Abhangigkeit der (Wohn-)immobilienpreise von der
Inflationsrate. Dieser Konnex soll Anlass fir die weiteren Untersuchungen im néchsten
Kapitel der Arbeit sein, welches sich dem Thema Wertveranderungsrisiken und die Fa-
higkeit von Wohnimmobilien, diese abzusichern, widmet.

3% \ferwendet wurde der Immobilienindex der BulwienGesa AG. Dieser beriicksichtigt die Miet- und
Preisanderungen in verschiedenen Sektoren des deutschen Immobilienmarktes. Beispielsweise wird die
Entwicklung der Wohnungs- und Grundstiickspreise sowie der Biro- und Einzelhandelsmieten einbezo-
gen. Der hier verwendete Immobilien- und der Verbraucherpreisindex bezieht sich bis 1990 auf das friihe-
re Bundesgebiet und ab 1991 auf das neue Bundesgebiet. Quelle: Giljohann-Farkas/Pfleiderer(2008), S. 4.

%97 In den 70er Jahren war man davon (iberzeugt, mit einer steigenden Inflation die Wirtschaft ankurbeln
zu konnen und Arbeitsplatze zu schaffen. Die Zinsen wurden gesenkt, der Markt mit Geld uber-
schwemmt. Die Folge war eine steigende Inflation und hohere Arbeitslosenquote. In den 80er Jahren
drosselten die Notenbanken das Wachstum der Geldmenge deutlich, um die Teuerungsrate unter Kontrolle
zu bringen. Im Jahr 1992 war das Hoch der Inflationsrate als Folge des Wiedervereinigungsbooms er-
reicht. Quelle: Giljohann-Farkas/Pfleiderer(2008), S. 4.

%% Der Korrelationskoeffizient kann Werte zwischen —1 und +1 annehmen, wobei bei einem Wert von +1
(bzw. —1) ein vollstindig positiver (bzw. negativer) linearer Zusammenhang zwischen den betrachteten
Merkmalen besteht.

9 In diesem Zusammenhang muss man berticksichtigen, dass die hohe Korrelation nicht zwingend mo-
nokausal auf die Inflation, sondern auch auf andere Variablen, die wiederum in engem und gleichgerich-
tetem Zusammenhang mit der Inflation stehen, zurlckgefiihrt werden kann.
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3.3.3.2 Wohnimmobilien als Instrument der Absicherung

Allgemein bedeutet Absicherung (Hedging), Positionen einzugehen, die Risiken aus
einer bestimmten Investition vernichten. Oder besser formuliert: “A hedge is a offset of
a given position by an equal and opposite position, in which the effect of the offset re-
duces or eliminates the effects of a value change in both.** Klassisches Beispiel hier-
fur ist die Absicherung von Preisrisiken einer Aktienposition durch den Kauf einer PUT-
Option. Ebenso ist es mdglich, inflationdr bedingte Wertverédnderungsrisiken abzusi-
chern. Die Absicherung oder Vernichtung von Risiken setzt somit grundsétzlich deren
Existenz voraus. Das bedeutet, dass eine sicher erwartete Inflationsrate prinzipiell nicht
abzusichern waére, da aufgrund der sicheren Erwartung kein Risiko besteht. Daraus ab-
geleitet ist die Absicherung der Inflation nur fur das Risiko einer unerwarteten Inflati-
onsénderung sinnvoll und maglich, die nicht sicher vorausgesagt werden kann. So ist es
in diesem Zusammenhang sinnvoll, zwischen erwarteter und unerwarteter Inflation zu
unterscheiden. In Bezug auf Wohnimmobilien bedeutet das, dass diese eben nicht die
Inflation an sich, sondern lediglich das Risiko der Inflationsanderung abzusichern ver-
mdogen.**

\ergleicht man die Realzinsen*? von Immobilieninvestments mit anderen Anlageformen
(z.B. Staatsanleihen) so wird deutlich, dass die reale Verzinsung des in die Immobilie
investierten Kapitals wesentlich stabiler ist als die anderer Anlageformen.“®

In der Untersuchung des Realzinsverhaltens von Immobilieninvestitionen und Staatsan-
leihen von SOTELO betragt das Streuungsmal® der Immobilieninvestition, unter An-
nahme eines Inflationskorridors von 5% +/- 2%-Punkte, rd. 20 Basispunkte, das der
Staatsanleihe dagegen um rd. 400 Basispunkte.*

0 Shoup(1998), S. 187.
01 \/gl. Sotelo(2001), S. 117.

02 Zins, der die Verzinsung unter Beriicksichtigung des erwarteten Geldwertverlusts angibt. Der Realzins
lasst sich in der Regel hinreichend genau als Differenz eines nominalen Zinssatzes und der erwarteten
Inflationsrate berechnen (,,Ex-ante-Realzins*). Da Angaben iiber die erwartete Inflation hdufig nicht exakt
vorliegen, wird an ihrer Stelle hdufig auf die in der Vergangenheit bereits eingetretene Rate der Geldent-
wertung abgestellt (,,Ex-post-Realzins*). siehe: http://www.bundesbank.de/bildung/bildung_glossar_r.php

%% Eormal nachweisbar durch Umstellung der Kapitalwertformel: i, - Es; Ko« (1+1), wobei ir = Realzins
der Immobilieninvestition, Eq = Einnahmensaldo, K, = Kapitalwert der Investition und I = Inflationsrate
ist.

%% \/gl. Sotelo(2001), S. 120.
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Schlussfolgerung: Die alternative Anlageform Staatsanleihe schwankt um ca. das
Zwanzigfache gegenuber der Immobilieninvestition, welche damit einen deutlich groRe-
ren Inflationsschutz bietet.

Zu dieser Erkenntnis kommen auch verschiedene empirische Studien, die sich mit der
Frage des Inflationsschutzes von Immobilieninvestitionen beschaftigt haben.*®
DEMARY und VOIGTLANDER widmeten sich mit Hilfe von Panelregressionen dem
Inflationsschutz verschiedener Immobilienanlageklassen. So wurde der Inflationsschutz
immobiler Direktanlagen (Wohnen, Handel und Biiro) und der Aktienanlage (REITs,*®
allg. Aktien und Immobilienaktien) gegeniibergestellt, mit dem Ergebnis, dass Direktan-
lagen einen besseren Inflationsschutz als Aktien bieten. Dabei wird ausdricklich hinge-
wiesen, dass Wohnimmobilien einen besonders effektiven Inflationsschutz, gefolgt von
Biro- und Handelsimmobilien, bieten.”” Auch GILJIOHANN-FARKAS und
PFLEIDERER kommen zu dem Schluss, dass ,, ...direkte und indirekt Immobilienanla-

gen eine Schutz gegen Wertverluste darstellen. “**

Aus diesen Erkenntnissen lasst sich ableiten, dass ein risikoaverser Anleger bei Unsi-
cherheit Uber die zukunftige Inflationsrate die Investition in Immobilien einer Alterna-
tivinvestition vorziehen wird, sofern diese eine zumindest ahnliche, inflationsbereinigte
Renditeerwartung hat. Risikobewusste Anleger werden bereit sein, eine Pramie flr die
hohere Inflationssicherheit der Immobilieninvestition zu bezahlen. In der Praxis werden
sie deshalb wahrscheinlich eine geringere Anfangsrendite und somit auch eine geringere
reale Rendite bei der Immobilieninvestition akzeptieren. Anders ausgedriickt zahlt der
risikoaverse Anleger eine zusétzliche Prdmie fiir das Absichern (hedgen) von Inflations-
risiken. Durch die Akzeptanz der Streuung der Inflation als MaR fur das Inflationsrisiko
kdnnte die Pramie auch quantitativ definiert werden.*®

5 Diese Untersuchungen sind aber widerspriichlich zu den Ergebnissen von DEMARY bzw.
HAIMANN, die keine Inflationsschutzwirkung von direkten Immobilieninvestments nachweisen konn-
ten, welches aber vor allen auf die unterschiedliche Datenbasis zuriickzufiihren ist (Hauspreisindex der
OECD im Gegensatz der zur Total-Return-Indizes), die Unterschiede bzgl. der Frequenz, der Quelle und
des Renditebegriffs aufweisen. Vgl. ,,.Die 6konomische Relevanz von Immobilienpreisschwankungen®
Demary(2008) bzw. ,,Die schone Méar vom sicheren Betongold: Immobilien bieten keinen Inflations-
schutz Haimann(2009).

%% Real Estate Investment Trust (Immobilien-Aktiengesellschaften mit bérsennotierten Anteilen)
7 v/gl. Demary/Voigtlander(2009), S. 12 f.

“%8 Giljohann-Farkas/Pfleiderer(2008), S. 4.

99 yv/gl. Sotelo(2001), S. 121 f.
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VOGEL begriindet dieses Phanomen mit der Besonderheit der Immobilie als Anlage-
form und somit als Vermdgensgut. Der Immobilienanleger ist seiner Ansicht nach nicht
in erster Linie auf eine hochrentierliche Anlage aus, sondern sucht Geldwertstabilitat.
,, Oberste Leitschnur fiir den Immobilienerwerb ist seit Jahrhunderten die Sicherheit der
Anlage mit der ihr innewohnenden Schutzmechanismen gegen inflationére Verluste. “**°
Aus diesen Kaufmotiven leitet er das Anlegerverhalten wie folgt ab: Ein risikoaverser
Anleger wartet ab, ob der von ihm identifizierte Trend seines Erachtens nach stabil ist.
Ist fir ihn zu erkennen, dass mit einer langfristig steigenden Tendenz der Hypotheken-
zinsen zu rechnen ist, versucht dieser, sein Vermdgen vor den negativen Folgen der In-
flation (Geldentwertung), die i.d.R. mit steigenden Zinsen korreliert, zu schiitzen. Der
Anleger investiert in Sachwerte und tritt als Nachfrager auf dem Immobilienmarkt auf.
., In Erwartung einer sich verstirkenden inflationaren Tendenz ist der Anleger bereit,
sich sogar mit einer geringeren Rentabilitat zufrieden zu geben, wenn nur die Investiti-
on insgesamt inflationsgeschiitzt ist.“*** Der Immobilienanleger denkt also langfristig
und nicht an eine kurzfristig geringere Rendite. Trifft der Anleger nun auf dem Markt
mit ahnlich motivierten Anlegern zusammen, erhéht sich bei einem sich tendenziell
verknappenden Angebot die Nachfrage nach attraktiven, inflationsabsichernden Investi-
tionsmdglichkeiten, welches letztendlich zu steigenden Immobilienpreisen fiihrt.

3.3.3.3 Probleme, kritische Wirdigung & Empfehlungen

Die in Kapitel 3.3.3.1 aufgezeigten Zusammenhénge zwischen dem wesentlichen Be-
stimmungsfaktor Inflation und den Preisen fir Wohnimmobilien lassen eine extreme
Abhéngigkeit zwischen beiden Parametern vermuten. Bei einer Anderung der Inflati-
onsrate von 5% verdoppeln sich die Wohnimmaobilienpreise, wobei Inflationsanderungs-
risiken sogar noch unbericksichtigt bleiben. Verknupft man diese Erkenntnisse mit dem
Ergebnis des letzten Kapitels, dass Immobilien einen Inflationsschutz bieten und risiko-
averse Anleger daflr bereit sind, eine Pradmie zu zahlen, so lasst sich festhalten, dass die
Immobilienpreise in einem volatilen Inflationsumfeld aufgrund der starken Abhéngig-
keit sehr groRen Schwankungen unterworfen sind.

#9\/0gel(1996), S. 151.
“1Epd., S. 151.
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Wenn die Immobilienpreise aber primdr von Inflationsraten und —risiken abhéngen,
kdnnen diese Preise aber nicht jene Signalfunktion ibernehmen, wie im guterwirtschaft-
lichen Ansatz (Kapitel 3.3.1) postuliert wird. Das bedeutet: Indem nicht die Preise auf
dem Gutermarkt, wo die Preise als Entgelt fur die Nutzungsmaoglichkeiten einer Flache
fungieren, den Preis des Vermdgensgegenstandes Immobilie als Investitionsgut (erbringt
Nutzungsmaglichkeit einer Flache und damit das gehandelt Gut) vorwiegend bestim-
men, kdnnen damit auch Preise nicht die Steuerung von Angebot und Nachfrage Uber-
nehmen.*? Da die Bewertung von Immobilien auf dem Vermdgensmarkt von makro-
okonomischen Faktoren determiniert wird, werden die aus dem Gutermarkt
stammenden Preissignale von denen aus dem Vermogensmarkt stammenden vollkom-
men Uberschattet. Der Preis-Mengen-Mechanismus aus der guterwirtschaftlichen Pers-
pektive ist aus den genannten vermogenswirtschaftlichen Griinden obsolet. Andererseits
musste guterwirtschaftlich argumentiert werden, dass es bei inflationdr begriindeten
Immobilienpreissteigerungen es zu einer Ausweitung der Angebotsmenge kommt.

Das bedeutet, dass die Preisbildung von Immobilien, d.h. der Investitionsguter, die Fla-
chennutzungsmdglichkeiten erbringen, primér aus ihrer Eigenschaft als Vermdgensgut
selbst erfolgt. Bleibt festzuhalten, dass zwar die vermogenswirtschaftlichen die guter-
wirtschaftlichen Preissignale tiberschatten, aber diese Effekte letztlich nur den Vermo-
gensmarkt und nicht den Gltermarkt betreffen.

D.h. der Einfluss des Vermogensmarktes beschrénkt sich lediglich auf die Bewertung
von Vermogungsgegenstanden (Investitionsgutern). Die vermogenswirtschaftliche Pers-
pektive ermdglicht damit eine Bewertung des bereits Existenten, fundierte Aussagen
uber etwaigen Einfluss auf Verdnderungen des Immobilienbestandes sind aber nicht
maoglich bzw. sinnvoll.

3.3.4 Zusammenfassung der drei Perspektiven

In den letzten drei Oberkapiteln wurden drei unterschiedliche Perspektiven zur Erkla-
rung von Wohnungsmarktphanomenen diskutiert. Im Mittelpunkt des Interesses standen
die Erklarung nach der Entstehung von Angebot & Nachfrage, die 6konomische Bedeu-
tung der zwei zentralen Transaktionsformen Kauf & Miete sowie die Preisbildung von
Wohnimmobilien.

2 y/gl. Sotelo(2001), S. 122.
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Aus der guterwirtschaftlichen Perspektive heraus wurde in einem ersten Schritt die
Nachfrage bzw. das Angebot auf einem Wohnungsmarkt als eine Nutzungsmaoglichkeit
von Flachen definiert. Nach dieser Auffassung wird nicht die Wohnung als Gut an sich
(BestandsgrofRe), sondern die Nutzungen bzw. der Nutzenstrom, der im Zeitverlauf vom
Wohnobjekt abgegeben wird (StromgroRe), nachgefragt bzw. angeboten. Darauf auf-
bauend wurde, unter der Annahme das Gut Flachennutzungsmaglichkeit sei ein homo-
genes Gut, in einem zweiten Schritt das Angebot und die Nachfrage nach Wohnflachen
sowie das Verhalten der Marktteilnehmer komparativ-statisch untersucht. Uber die ma-
thematische Herleitung der Nachfrage nach Wohnflachen wurde theoretisch nachgewie-
sen, dass diese ausschlieBlich vom jeweiligen Einkommen der Haushalte und somit vom
Gesamteinkommen einer Volkswirtschaft direkt determiniert werden. Eine Anderung
der Nachfrage ist somit immer mit einer Anderung der Haushaltseinkommen verbun-
den. Das bedeutet im Umkehrschluss, dass alle anderen Parameter, wie bspw. die An-
zahl der Haushalte oder das Bevolkerungswachstum, keinen oder nur einen indirekten
Einfluss auf die Nachfrage nach Wohnflachen ausiiben. Diese aufgestellte Hypothese
fand in verschiedenen statistischen Uberpriifungen seine Bestatigung. Im Ergebnis wur-
den daraus verschiedene Forderungen, insbesondere die generelle Liberalisierung des
Wohnungsmarktes, die Flexibilisierung der Mietpreise sowie die Schaffung von mehr
Markttransparenz im Sinne einer optimalen Marktgestaltung abgeleitet.

In einem zweiten Schritt wurde das Gut Flachennutzungsmaoglichkeit als ein heteroge-
nes Gut aufgefasst und auf Grundlage dessen der Wohnungsmarkt nach qualitativen
Kriterien segmentiert und mit Hilfe des Filtering—Modells analysiert.

In der Anwendung des Filtering-Modells erfolgte daraufhin die Untersuchung verschie-
dener Filtering-Prozesse, welche in dieser Perspektive wesentliche Merkmale eines
Wohnungsmarkes darstellen, bei denen sich die Qualitat der einzelnen Wohnungen
(bzw. Qualitatsstruktur des Gesamtbestandes) dndern und Wohnungen an andere Bevol-
kerungsgruppen weitergegeben werden. Im Rahmen einer vertiefenden nachfrageseiti-
gen Betrachtung der Filtering-Prozesse wurde ein , filtering down* und ein ,,filtering
up“ als Reaktion auf verschiedene Marktgegebenheiten, wie Preisunterscheide der
Wohnungen oder Einkommensschwankungen der Haushalte untersucht. Angebotsseitig
wurde das Verhalten bzw. dass ,,Filtern von Wohnungen im Zeitablauf analysiert. Im
Ergebnis zeigt sich, dass, wenn eine Anpassung der Mieten an das Marktniveau moglich
ist und Filteringprozesse nicht unterbrochen werden, es zu einer effizienten Allokation
des gehandelten Gutes kommen kann. Reagiert das Angebot auf die Nachfrage, d.h.
kommt es zu einer angemessenen Ausweitung des Angebotes, kann dadurch die Nach-
frage nach Wohnflachen mittel- bis langfristig befriedigt werden.
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Zum Abschluss wurde aufgezeigt, dass eine wesentliche Hypothese des Filtering-
Modells (Verminderung der Wohnungsqualitat im Zeitablauf) unzutreffend ist, da sich
weder die Lage einer Wohnung noch andere qualitative Parameter zwingend im Zeitver-
lauf verschlechtern missen und somit unabhéngig vom Faktor Zeit sind. Als Konse-
quenz konnten bei Stérungen der Filtering-Prozesse bestimmte Filtering-Effekte nicht
eintreten, was den Erklarungsgehalt des Modells sehr begrenzen wirde.

Aus der finanztheoretischen Perspektive heraus wurde im Kapitel 3.3.2 als erstes eine
Finanzierung auf erster Ebene als Finanzierung der Nutzung und auf der zweiten Ebene
als Finanzierung der Ertrédge der Nutzung definiert, mit dem Ziel, Theorien der betrieb-
lichen Finanzwirtschaft*® bzgl. der Frage nach der optimalen Transaktionsform in die
der optimalen Finanzierung tbertragen zu kdnnen. Dazu wurde zweitens der Erwerb der
Flachennutzungsmdglichkeiten durch Vermietung als eine Fremdfinanzierung und der
Kauf der Flache durch den Nutzer selbst als eine eigenkapitaldhnliche Finanzierung
aufgefasst und der unterschiedliche Charakter der Finanzierung auf der ersten Ebene
(real) im Gegensatz zur zweiten Ebene (monetér) herausgearbeitet.

Es wurde dargestellt, dass im Falle einer Wohnungsvermietung die Nutzung dieser
durch den Vermieter im Zuge der Wohnungstibergabe groRtenteils fremdfinanziert wird,
da der eigentliche Nutzer der Mietwohnung i.d.R. nur einen relativ geringen Beitrag zur
Nutzenstiftung leistet. Eine Eigenfinanzierung der Nutzung liegt dann vor, wenn der
Nutzer Eigentum an der vermieteten Wohnung erwirbt, d.h. den Mietgegenstand vom
Vermieter kauft. Da der spatere Nutzer der Wohnung bei dieser Transaktionsform selbst
fur die Nutzenstiftung aufkommt, spricht man von einer Eigenfinanzierung der Nutzung
auf erster Ebene. Bei einer Finanzierung auf der zweiten Ebene wird die Finanzierung
auf die beobachtbaren Mietertrédge abgestellt. Diese dienen prinzipiell als Grundlage fur
die Ermittlung des Fremdkapitalanteils, welches von den Kreditinstituten im Rahmen
der Gesamtfinanzierung zur Verfugung gestellt wird. Verweisend auf die Tatsache, dass
Fremdkapital stets glinstiger als Eigenkapital ist, ergibt sich daraus, dass eine Vermie-
tung der Flache grundsétzlich gunstiger als der Erwerb der Wohnung ist.

3 In diesem Zusammenhang sind vor allen die neue Institutionenékonomie (Transaktionskostentheorie)
sowie das Williamson'sche Finanzierungspostulat zu nennen.
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In diesem Zusammenhang wurde auch eine Reihe von Vorteilen aufgezeigt, die bei der
Bewirtschaftung und Vermietung von Wohnflachen durch einen Investor entstehen. Zu-
sammengefasst ergeben sich, in Relation zum Kauf, Kostenvorteile bei der Finanzierung
der Nutzung durch Vermietung aufgrund folgender Aspekte:**

» Fremdfinanzierung ist immer ginstiger als Eigenfinanzierung
= Skalenertrdge und Synergieeffekte beim Vermieter (Investor)
= Vermeidung von Transaktions- bzw. Delegationskosten (WEG)

Des Weiteren wurde unter Zuhilfenahme des Williamson'schen Finanzierungspostulats
gezeigt, dass spezifische Investitionen generell mit Eigenkapital und unspezifische mit
Fremdkapital finanziert werden sollten. Durch die Ubertragung dieses Ansatzes auf die
Finanzierung erster Ebene lasst sich daraus die Beantwortung der Frage nach der opti-
malen Transaktionsform ableiten. Eine Vermietung von Wohnformen ist meist giinstiger
als der Erwerb dieser, wenn es sich um relativ unspezifische Wohnungen mit hoher
Drittverwendungsfahigkeit handelt. Besitzt eine Wohnung jedoch einmalige Merkmale
(Unikat), ist ein Wohnungskauf die giinstigere Transaktionsform von beiden.

Bezogen auf die Ermittlung der Spezifitat einer Wohnung zeigte sich, dass diese Frage
nicht angebots- sondern nachfragebezogen zu beantworten ist*® und nicht nur die
Wohnwertmerkmale der Wohnung selbst, sondern auch die Struktur des jeweiligen
Wohnungsmarktes und besonders seine inhdrente Liquiditat eine wichtige Rolle spie-
len.*®

Fremdfinanzierungen setzen einen funktionierenden Kapitalmarkt voraus, der ausrei-
chend liquide ist, eine entsprechende Produktpalette bereitstellt und Finanzierungen zu
erschwinglichen Konditionen fir den grofiten Teil der Bevdlkerung anbietet. Ein entwi-
ckelter Kapitalmarkt ist demnach eine wichtige Voraussetzung, dass sich ein Mietwoh-
nungsmarkt als Pendant zum Eigentumsmarkt herausbilden kann.

“4\/g1. Sotelo(1996), S. 680.

% Die multiplikative Verkniipfung der Determinanten der Nachfrage bei steigendem Gesamtbudget fir
eine Wohnung fihrt bei steigender Hohe der Gesamtmiete zu Uberproportionaler Steigerung der Spezifi-
tat.

8 \/gl. Sotelo/Hahndel(2009), S. 569.
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Unter der Annahme, dass in entwickelten Volkswirtschaften der Grad der Fremdfinan-
zierung einer \Volkswirtschaft grundsatzlich hoher ist als in weniger entwickelten
\Volkswirtschaften (direkte Korrelation zwischen Wohlstand (BIP) und Fremdfinanzie-
rungsquote), wurde statistisch belegt, dass in weniger wohlhabenden Volkswirtschaften
die Wohnungseigentumsquote tendenziell hoher ist, als in wohlhabenderen Volkswirt-
schaften. Anders ausgedriickt, befindet sich der Mietwohnungsmarkt in weniger entwi-
ckelten Volkswirtschaften noch im Entwicklungsstadium, der Markt fir Wohnungsei-
gentum ist dagegen Uberproportional stark ausgeprégt.

Jede Einflussnahme auf die Finanzierung der ersten Ebene fiihrt zu einer suboptimalen
Finanzierung und damit zu unnétigen volkswirtschaftlichen Kosten.*” Daraus abgeleitet
ist es grundsétzlich sinnvoll, ein starkes Mietrecht zu implementieren, welches eine
Maximierung des Mietwohnungsmarktes auf freiwilliger Basis im pareto-optimalen
Sinne ermdglicht und sich damit ein selbstregulierendes, effizientes Marktgleichge-
wicht, wie in Kapitel 2.2 dargestellt, herausbilden kann.

Die Preisbildung von Immobilien stand in der vermdgenswirtschaftlichen Perspektive
im Mittelpunkt der Arbeit. Dazu wurden zuerst die relevanten Bestimmungsfaktoren der
Preisbildung identifiziert und mit Hilfe von theoretischen Uberlegungen sowie empiri-
scher Studien die Bedeutung bzw. den Grad der Beeinflussung dieser Faktoren auf die
Preisbildung ermittelt. Als Resultat einer VAR-Analyse unter bestimmten Schockzus-
tanden ergab sich die Inflationsrate als der dominante Bestimmungsfaktor, der fiir mehr
als die Halfte der Preissteigerungen (53%) verantwortlich war. Ebenfalls analysierte
Parameter, wie das Bruttoinlandsprodukt bzw. die gezahlten Realléhne einer Volkwirt-
schaft sowie das System der Hypothekenfinanzierung waren lediglich von untergeord-
neter Bedeutung. Dieses Phanomen wird vor allen durch die der Wohnimmobilie inne-
wohnenden Doppelfunktion sowohl als klassisches Gebrauchsgut zur Befriedigung der
Wohnbediirfnisse als auch als Anlageinstrument, welches selbst Wohnflachennutzungs-
mdglichkeiten erbringt, hervorgerufen (Vgl. Kapitel 3.3.1). Unter besonderer Beachtung
dieses Aspektes wurde anschlieend untersucht, ob Wohnimmobilien sich zur Inflati-
onsabsicherung (Hedging) eignen. Fazit: Besonders Wohnimmobilien besitzen diese
Fahigkeit, weswegen risikoaverse Anleger grundséatzlich bereit sind, eine Pramie fur die
Inflationsabsicherung zu zahlen. Diese Bereitschaft I4sst in hochinflationdaren Zeiten die
Immobilienpreise weiter steigen und damit die Liegenschaftszinsen weiter fallen.

“7\/gl. Sotelo(2001), S. 182 f.
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Hohe Inflationsraten bzw. Inflationserwartungen und —&nderungsrisiken gehen oft mit
hohen nominellen Hypothekenzinsen einher. Da der Preiseinfluss der Inflation alle an-
deren Preissignale (und somit auch der zinsbedingten) bzgl. der Immobilienpreise do-
miniert, kommt es bei steigender Inflation zu einer Steigerung der Immobilienpreise.
Diese Steigerung der Immobilienpreise fuhrt wiederum zu sinkenden Liegenschafts-
zinssatzen, da diese sich entgegengesetzt der Immobilienpreise verhalten. Ein aus der
Praxis beobachtbares Phdnomen, das sich die Liegenschaftszinssétze umgekehrt propor-
tional zu den Hypothekenzinsen entwickeln, kann damit einfach erklart werden.

Wenn aber die Preissignale aus dem Gitermarkt durch die aus dem Vermdgensmarkt
uberlagert werden, dann kann der Preis-Mengen-Mechanismus des Gltermarktes nicht
fur die Preisgestaltung auf den Wohnungsmaérkten verantwortlich sein. Ware dies der
Fall, so misste es theoretisch bei inflationsbedingten Preissteigerungen zu einer zeitver-
setzten Angebotsausweitung kommen.

In den vorangegangenen Kapiteln wurde versucht, Phdnomene des Wohnungsmarktes,
besonders die Entstehung und das Verhalten von Angebot und Nachfrage, die Vor- und
Nachteile einer Wohnungsmiete bzw. eines Wohnungskaufs sowie die Preisbildung von
Immobilien und deren Funktion als Inflationsschutz theoretisch herzuleiten. Im néch-
sten Kapitel steht der russische Wohnungsmarkt mit seinen Merkmalen, Besonderheiten
sowie seinen Strukturen und Prozessen im Mittelpunkt der Arbeit. Die in den letzten
Kapiteln gewonnen Erkenntnisse sollen nun als theoretische Basis zu einem besseren
Verstandnis fur den realen russischen Wohnungsmarkt beitragen.
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4 Der Wohnungsmarkt Russlands im Spannungsfeld
zwischen Anspruch und Wirklichkeit

Das folgende Kapitel soll dazu dienen, einen moglichst umfassenden Eindruck vom
momentanen Zustand des russischen Wohnungsmarktes zu vermitteln. Im Charakter
einer beschreibenden Darstellung werden aus diesem Grund nicht nur rein quantitative
Aspekte betrachtet, sondern auch wichtige qualitative Parameter, wie bspw. die Zufrie-
denheit der Bevolkerung mit den Wohnverhaltnissen untersucht, die den russischen
Wohnungsmarkt wesentlich beeinflussen. Darauf aufbauend werden in Kapitel 4.2 aus-
gewéhlte Determinanten analysiert, die einen essentiellen Einfluss auf das Angebot bzw.
die Nachfrage nach Wohnraum haben und damit das Wesen des russischen Wohnungs-
markts pragen. Zum Abschluss des Kapitels werden die Grundsétze, Ziele und Instru-
mente der russischen Stadt- und Raumplanung vorgestellt und deren Bedeutung fir den
Wohnungsmarkt herausgearbeitet.

4.1 Deskriptive Analyse des russischen Wohnungsmarktes

Wohnungsbestand: GemaR offizieller Statistiken*®, betrug die bestehende Wohnnutzfla-
che in der russischen Foderation im Jahre 2007 rd. 3.060 Mio. Quadratmeter. Damit
entspricht das russische Angebot an Wohnflache ca. der in Deutschland existenten
Wohnnutzflache (3.375 Mio. gm).**® Setzt man die Flache in das Verhaltnis zur Ge-
samtbevolkerung Russlands von derzeit rd. 142 Mio. dort lebenden Personen, ergibt
sich eine durchschnittliche Wohnflache pro Einwohner von 21, 5 gm (in einigen Regio-
nen ca. 10 gm). Dieser Wert ist in vielen westeuropaischen Landern (bspw. Osterreich:
38,3 gqm/E; Deutschland: 40,1 gm/E. oder Niederlande: 41 gm/E)** fast doppelt so hoch
und l&sst ein deutliches Flachendefizit vermuten.**

8 Grundstzlich ist der direkte statistische Vergleich zwischen Landern aufgrund unterschiedlicher Da-
tengrundlage, Definitionen und Bewertungsansétze nur eingeschrankt méglich und sollte daher eher rela-
tive als absolute Schlussfolgerungen zulassen. (Bspw. werden, im Gegensatz zu russischen Datenerhe-
bungen in vielen westeuropdischen Statistiken sog. ,,Zweckwohnbauten®, wie Herbergen, Altersheime
oder Boarding-Hauser nicht berlcksichtigt.)

"9 Sjehe: ,,DenepanbHas ciryx6a TOCYIapCTBEHHON cTaTieTHKE® unter: www.gks.ru bzw. , Statistisches
Bundesamt® unter: www.destatis.de (abgerufen am 19.10.2009)

20 \/gl. Ministry of Infrastructure of the Italian Republic(2006), S. 52

*21 Danemark besitzt im europaischen Vergleich durchschnittlich mit 52,4 qm/E (2005) das grofite Wohn-
flachenangebot pro Einwohner, gefolgt von Luxemburg (mit 49 gm/E (2001), Schweden (mit 44,5 gm/E
(2005) und UK (mit 44 gm/E). (2001). Siehe: Ministry of Infrastructure of the Italian Republic(2006), S.
52.
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Selbst der Nachbarstaat Polen besitzt mit ca. 22,9 gm mehr Wohnflache pro Einwohner
als Russland. Die Verteilung der Wohnflache im direkten Vergleich urbaner Raum —
landlicher Raum betrdgt ca. 70/30 zugunsten des urbanen Raumes, wobei als Gebdude-
typ in stadtischen Regionen eher das mehrgeschossige Mehrfamilien- bzw. Apartment-
haus und in landlichen Regionen das traditionelle Einfamilienhaus dominiert. Generell
verteilen sich die rd. 3 Mrd. gm Wohnnutzflache auf ca. 19 Mio. Wohngebaude, die ca.
50 Mio. Wohneinheiten beinhalten (Faktor 2,63).*** Deutschland besaB, It. Statistischem
Bundesamt, im Jahr 2007 ca. 40 Mio. Wohneinheiten, eingebettet in 17, 8 Mio. Wohn-
gebduden (Faktor 2,24). Dies lasst schlussfolgern, dass im direkten Vergleich, rein sta-
tistisch betrachtet, in Russland entweder mehr Wohneinheiten in einem Gebé&ude als
Deutschland untergebracht sind d.h. die Gebaude generell groer konzipiert (z.B. ande-
rer Bautypus) werden bzw. die russischen Wohneinheiten flachenmaRig generell kleiner
zugeschnitten sind (s.0.).”

Da in Russland ca. 53 Mio. Haushalte leben, Ubersteigt die Zahl der WE die Zahl der
HH um den Faktor 1,03.”* Die rd. 50 Mio. russischen WE gliedern sich anteilig wie
folgt auf: Einraumwohnungen: 23,2%; Zweiraumwohnungen: 41,0%; Dreiraumwoh-
nungen: 29,3%; Vier- und Mehrraumwohnungen: 6,5%. Der Trend bei neu gebauten
WE tendiert in Richtung Kleinst— bzw. GrolRwohnungen, was die prozentuale Vertei-
lung aller neu errichteten WE belegt. Danach wurden im Jahr 2008 ca. 33% Einraum-
wohnungen; 32% Zweiraumwohnungen; 23% Dreiraumwohnungen und 12% Vier-
bzw. Mehrraumwohnungen fertiggestellt und an die Bevdlkerung ubergeben. Die
durchschnittliche Flache einer russischen Wohnung betragt lediglich 51 gm, aufgeteilt
auf 2,3 Raume, womit Russland deutlich unter dem westeuropéischen Durchschnitt liegt
(Irland: 5,3; UK: 5,2 Schweden: 4,3; oder Frankreich 3,9).

22 \/gl. Revoltella/Mucci(2008), S. 40.

*23 Ein weitere theoretische Erklarung ware, dass in Deutschland tiberproportional viele EFH existieren
bzw. in Russland unterproportional wenig, ein Fakt, der aber mit dem Verweis auf die Statistik ausge-
schlossen werden kann.

24 \/gl. UNECE(2004), S. 31.
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Russische Neubauwohnungen, rdumlich konzentriert vor allen in den Stadten und den
umliegenden Regionen,*” sind aber tendenziell flachenmé&Rig groéRer, besitzen mehr
Réume und werden entweder im oberen oder unteren Marktsegment errichtet.*® Im Jahr
2007 betrug die durchschnittliche GroRie aller neuerrichteten Wohnungen 84,7 gm, ein
Plus von 66%.**

Grundsatzlich besteht ein groRer Mangel an Wohnraum. Der zusatzliche Wohnflachen-
bedarf wird von offiziellen Stellen derzeit auf rd. 1,5 Mrd. gm geschatzt.*® In den letz-
ten Jahren wurden zwischen 50 und 60 Mio. gm pro Jahr neu errichtet(2006: 56 Mio.
gm), wahrend der Sowjetzeit lag dieser Wert bei rd. 80 Mio. gm jahrlich. Verglichen
mit internationalen Normen, sollte das jahrliche Bauvolumen auf einem Niveau von ca.
1 gm pro Einwohner liegen. Daher sollte dieser Indikator in Russland demnach bei ca.
142 Mio. gm liegen, d.h. in Bezug zum derzeitigen Output um den Faktor 2,5 hoher als
der momentane Wert.*® Ein weiteres Indiz fur das generell unzureichende Wohnange-
bot und die unterdurchschnittliche Wohnraumanzahl pro WE ist die Belegungsdichte,
die mit statistischen 2,7 Personen pro WE und damit 1,2 Personen pro Wohnraum im
internationalen Vergleich relativ hoch ist. Polen bspw. weist dagegen nur durchschnitt-
lich 1,1, Frankreich 0,8 und Deutschland 0,5 Personen pro Wohnraum aus.**

Ein bekannter Nachteil aller Statistik ist, dass zwar alle quantitativen Faktoren erfasst
und ausgewertet werden kdnnen, Aussagen uber die Qualitat (bspw. Bausubstanz), las-
sen sich i.d.R. aber nicht treffen.”®" In der gesamtheitlichen Betrachtung des russischen
Wohnungsmarktes spielt diese aber eine entscheidende Rolle, da nach Expertenschét-
zungen jahrlich ca. 150.000 Wohnungen, aufgrund von unterlassenen Reparaturarbeiten
unbewohnbar werden.

%25 50 wurden im Jahr 2006 in der Leningrader Region 0,41 gm Wohnflache pro Einwohner errichtet, in
St. Petersburg 0,52 und in der Moskauer Region sogar 0,97. Im restlichen Russland dagegen nur durch-
schnittlich 0,35 gm pro Einwohner, dies entspricht nur rd. ein Drittel (36%) des Moskauer Wertes. Vgl.
Revoltella/Mucci(2008), S. 40.

#28 palacin/Shelburne(2005), S. 7.

T Siche: ,,MemepanbHas Cyx0a TOCYIapCTBEHHOW craTHCTHKA® unter: www.gks.ru (abgerufen am
20.10.2009)

28 \/gl. ebd. (abgerufen am 20.10.2009)
#2% \/gl. Mashkina/Heliste/et al.(2007) S.4.
0 yv/gl. UNECE(2004), S. 33.

31 Erschwerend dazu kommt die Tatsache, dass es verlassliche Daten, iiber Renovierung und Sanierung
von russischen Gebduden oder Wohnungen kaum vorhanden sind und oft nur Schitzungen zulassen.
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,, It is estimated that over the past few years around 40 million m2, i.e. approximately
800,000 flats, have been taken out of the stock due to poor quality. Together with the
low rate of new construction this might mean that, contrary to official statistics, there
has been no increase in the total housing stock in recent years. "**

Wohnungsqualitat: Russland hat diesbeziglich ein ernstes Problem. Mehr als 50% des
bestehenden Wohnungsstockes bedarf einer Sanierung bzw. Reparatur, die letzten
durchgefuhrten Instandhaltungsmafinahmen liegen bei den meisten Wohnungen ca. 40-
50 Jahre zuriick. GemaR Schatzungen der russischen Regierung,”* sind derzeit rd. 93
Mio. gm Wohnflache baufallig”* und somit abrissreif (entspricht iber 3% des Gesamt-
bestandes), von denen wiederum 11,2 Mio. gm unter den Sicherheitsstandards liegen.**
Dies entspricht seit 1995 einer Zunahme um ca. 1,6% (37,7 Mio. gm 1,4%).**®* Nach
offiziellen Angaben des russischen Statistikamtes leben derzeit rd. 2 Mio. Personen im
abbruchreifen Wohnungsbestand.*” Der allgemeine Bauzustand der Wohngebaude ist
verheerend. Mehr als die Halfte der rd. 3 Mrd. gm russischen Gesamtwohnflache ist
zwar noch nicht bauféllig, aber sanierungsbeduirftig.*®

Die einstige staatliche Kommission fiir Bauwesen ,.T'occrpoii” schatzt, dass ein jahrli-
cher Sanierungsbedarf von ca. 4-5% des gesamten russischen Wohnungsbestandes be-
steht. Tatsachlich saniert wurden aber bspw. im Jahr 2001, lediglich 0,3% des Bestan-
des.*®*® , ...the poor quality of some of the existing stock, coupled with insufficient
maintenance and the low income of some owners, has resulted in its rapid depreciation.
Poor quality is a problem particularly for multiproperty high-rise buildings which are
deteriorating noticeably due to poor maintenance. ““°

32 UNECE(2004), S. 33.

3 \/gl.: V. Putin: Poslanie Federal nomu sobraniju Rossijskoj Federacii, 26.04.2007. (Rede an die Fode-
ralversammlung derRussischen Fdderation, 26.04.2007.).

3% |st ein Gebaude zu mehr als 60% baufallig, gilt es als abgewohnt und sollte abgerissen werden.
5 \/gl. Revoltella/Mucci(2008), S. 40.

% \/gl. Shomina(2007), S. 7.

7 \/gl. UNECE(2004), S. 35. sowie Mashkina/Heliste/et al.(2007) S. 3.

38 \/gl. Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung(2007), S. 1.

39 \/gl. Palacin/Shelburne(2005), S. 5.

“OEbd., S. 6.
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Das bedeutet, der bauliche Verfall der bestehenden Wohnbausubstanz nimmt weiter zu.
Bauféllige Hauser werden in Russland aber nicht zeitnah abgerissen. Bis dato wurden
erst ca. 60.000 Wohnungen (2-3 Mio. gm) aus dem Alt-Bestand entfernt, was einer
Quote von ca. 3,5% des gesamten abrissreifen Wohnungsstocks entspricht. Schatzungen
zufolge sind dzt. ca. 800.000 Wohnungen (rd. 40 Mio. gm) aufgrund ihres mangelhaften
Zustandes unbewohnbar.**

Verglichen mit Westeuropa, ist der russische Wohnungsbestand aber relativ jung. Uber
90% der Wohngebaude wurden in den letzten 40 Jahren errichtet,*? meist in standardi-
sierter Mehrgeschossbauweise mit wenig Typenvielfalt und schlechter Ausstattung.*®
Im Vergleich dazu wurde bspw. die Mehrheit (exakt 54,2%) des osterreichischen Woh-
nungsbestandes vor 1970 erbaut (Stand 2004).** Gemal Schéatzungen leben ca. 27% der
russischen Bevdlkerung in Wohnungen ohne zeitgeméles Wohnungs-Equipment.**
Lediglich 86% der russischen Stadtwohnungen besitzen einen Wasseranschluss, in Po-
len dagegen gehort dies bereits zur Standardausstattung. In landlichen Regionen féllt der
direkte Vergleich noch deutlicher aus. Wéhrend in Russland auf dem Lande ein An-
schluss an die Wasserversorgung eher die Ausnahme darstellt (39%), ist dieser in Polen
eher die Regel (80%).*°

Gemal} russischer Statistik besaRen im Jahr 2002 durchschnittlich 75% der Wohnungen
eine Zentralheizung, 64% einen Gasanschluss, 70% ein Bad oder eine Dusche und 17%
einen elektrischen Herd.*” Auch in der Wohnungsausstattung existieren grofle Unter-
schiede bzgl. der Lage der Objekte.

#1 UNECE(2004), S. 35.
#2\/g. Lodahl(2001), S. 2.

% Im russischen Wohnbausektor werden als Grundausstattung einer Wohnung flieRendes Kalt- und
HeilRwasser, Abwasserversorgung, Zentralheizung, Gasanschluss, inkludiertes Bad oder Dusche und
Elektroherd gezahlt.

4 Lt. nationalen Statistiken wurden vor 1970 in bspw. in Deutschland (Stand: 2002) 74,5%, Déane-
mark(Stand: 2003) 64,5%, Italien(Stand: 2001) 60,9%, UK(Stand: 2004/5) 55%, Polen(Stand: 2002) und
Niederlande(Stand: 2005) 50,% sowie Spanien(Stand: 2001) 46,6% des gesamten Wohnungshestandes
errichtet. Vgl. Ministry of Infrastructure of the Italian Republic(2006), S. 52.

5 \/gl. Shomina(2007), S. 7.
#8v/g. Lodahl(2001), S. 2.

7 In Osterreich besaBen im Jahr 2003 90% der Wohnungen eine Zentralheizung und 98,3% ein inklu-
diertes Bad oder eine Dusche. Vgl. Ministry of Infrastructure of the Italian Republic (2006), S. 54.
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So besallen von den russischen Stadtwohnungen 88% eine Zentralheizung, 80% einen
Gasanschluss, 70% ein Bad oder eine Dusche und 22% einen Elektroherd. In landlichen
Regionen Russlands féllt die Ausstattungsbilanz noch schlechter aus: lediglich 41%
besallen eine Zentralheizung, 24% einen Gasanschluss, 75% ein Bad oder eine Dusche
und nur 3% einen Elektroherd.*® ,, About 71 million people, i.e. 49.6% of the total popu-
lation live in housing equipped with all amenities; 61% of the urban population and
only 16.2% of the rural population. ™"

Ein weiteres Merkmal, neben der schlechten Bauqualitit und der mangelhaften Ausstat-
tung russischer Wohngeb&ude, ist der niedrige Grad der Energieeffizienz der Gebaude.
Untersuchungen zeigten, dass der Energieverbrauch russischer Mehrgeschosswohnh&u-
ser 1,1-1,7-mal hoher ist als bei vergleichbaren finnischen Wohngebauden.”® Energies-
parende MalRnahmen im Altbestand sind technisch relativ aufwendig und teuer und so-
mit meist nur im Zuge einer Komplettsanierung 6konomisch sinnvoll. Die Folge
mangelnder thermischer Isolation (Gebdudeddmmung, Warmeschutzfenster etc.) sind
nicht nur sehr hohe Betriebskosten, wie Strom oder Heizung (siehe Kapitel 4.2.5), son-
dern auch qualitativ-hygienische Probleme wie permanente Feuchtigkeit und Schim-
melbildung in den Wohnungen selbst.

Aber nicht nur die Gebdude und Wohnungen an sich weisen erhebliche Mangel auf,
sondern auch die umgebende Infrastruktur, wie StraRen, 6ffentliche Platze oder Hinter-
hofe, fallen durch ihren teilweise erbdrmlichen Erhaltungszustand auf, die den Anspri-
chen und Bedirfnissen der Bevolkerung nach einem angemessenen Wohnumfeld nicht
gerecht werden.

Ein weitere Herausforderung fur den russischen Wohnungssektor sind Geb&ude, die
meist aufgrund von Finanzierungsschwierigkeiten** oder fehlender Nachfrage verspétet
bzw. nie fertiggestellt werden. Ende 2002 wird die Flache unfertiger Wohngebdude auf
uber 40 Mio. gm geschétzt, private Wohnbauvorhaben noch nicht inkludiert. Damit ent-
spricht die Anzahl der unfertigen Wohnflache ungefahr dem Doppelten der Wohnfla-
che, die 2002 fertiggestellt und der Bevélkerung tibergeben wurde.*?

*8\/gl. UNECE(2004), S. 36.

“9 Ebd., S. 36.

0y/gl. Ebd., S. 37.

! Bspw. durch gestiegene Rohstoff- und Materialpreise, Baukosten oder Kreditzinsen.
#2\/gl. UNECE(2004), S. 35 f.

Seite 142 von 257



Bemerkenswert sind in diesem Zusammenhang die starken Diskrepanzen der raumli-
chen Allokation unfertiger Gebdude: ,, It is extremely high in the regions of Tula, Mur-
mansk, Kamchatka, Magadan and the Jewish autonomous region, where in 2001 the
ratio of the total unfinished dwellings to completed new dwellings was 10:1. Only in
Moscow did the volume of unfinished housing not exceed annual dwelling completions
at the end of 2001.**

Zufriedenheid der Bevolkerung: Umfragen des russischen Meinungsforschungsinstitutes
VCIOM im August 2006 ergaben,”* dass knapp 80% der Befragten die momentane Si-
tuation im Wohnungsbau als ,,schlecht” bzw. ,,cher schlecht” beurteilen. Lediglich ca.
15% sind mit den derzeitigen Umsténden zufrieden und benoten die Situation mit ,,gut*
bzw. ,,eher gut* (der %- Rest sind Stimmenenthaltungen). Eine weitere Untersuchung*®
bzgl. russischer Haushalte und ihrer Zufriedenheit ber die Wohnumsténde hat im Er-
gebnis gezeigt, dass Ende 2003 lediglich 39% der Bevdlkerung ihre Wohnbedrfnisse
befriedigt sehen.

Die groRe Mehrheit, die restlichen 61%, sind es aber nicht und wirden ihre momentane
Wohnsituation gern verbessern.*® Statistische Berechnungen belegen, dass ein zusétzli-
cher Bedarf von ca. 1,5 Mrd. gm Wohnnutzflache, bzw. 17,7 Mrd. RUR (Preisindex von
2003) besteht. Um die ermittelten Bedurfnisse der Bevolkerung nach mehr Flache zu
befriedigen, musste die dzt. bestehende Wohnnutzflache (3.060 gm), um ca. 46% wach-
sen.*’

3 UNECE(2004), S. 36.
>4 Siehe: http://wciom.ru (abgerufen am 05.10.2009)

** The research, Evaluation of Scale and Dynamics of Changes in the Effective Housing Demand and
Housing Production in Russia, was made to the order of OAO Vneshtorgbank jointly by the Institute for
Urban Economics (prime contractor), the Russian Marketing Association Research Center, the Center for
Information and Economic Research in Construction Industry, the Development Center Economic Re-
search Foundation, the Agency for Housing Mortgage Lending, and the AN SAVA Joint-Stock Company.
The household survey was conducted by the RMA Research Center in December 2003 — January 2004.
The said goals were achieved by way of conducting a household survey with the sample representing
households of Russia, 9 selected cities and Moscow Oblast. The survey instrument was interviews with
heads of households made at the place of their residence. The implemented sample size was 3,000 res-
pondents across Russia, and 400 respondents in each city. The sample was multistage and stratified. Total-
ly the survey covered 255 urban settlements and rural districts.

8 \/gl. Klepikova/Rogozhina(2004), S. 1.
**7\/gl. Kosareva/Rogozhina(2004), S 7.
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Die konkreten Ergebnisse der Untersuchung stellen sich wie folgt dar: Ohne staatliche
bzw. behordliche Unterstiitzung wiirden von den 61% der ,,unzufriedenen Haushalte
28,5% ihre Situation durch den Kauf oder Bau eines eigenen Heims verbessern, 7,1%
der Befragten warten auf eine Sozialwohnung bzw. Umsiedlung und 6,2% wdrden ihre
Situation durch Nutzung von anderen Optionen verbessern wollen. Die fehlenden
19,2% der befragten Haushalte sehen aber keine realistische Mdglichkeit, ihre Wohnsi-
tuation ohne Zuhilfenahme von Staats- oder Behdrdenhilfe zu verbessern. Mit zumin-
dest teilweiser staatlicher Unterstiitzung kdnnen sich 49,3% der befragten Haushalte
vorstellen, ein eigenes Heim zu kaufen oder zu bauen, lediglich 2,7% wirden eine Sozi-
alwohnung nutzen bzw. Umsiedlung vornehmen und 2,1% wirden sich durch Alternati-
ven verbessern wollen. Fast 7% (6,9%) sehen dennoch, trotz staatlicher Hilfe, keinen
Weg, ihre Wohnsituation zu verbessern.**® Nur eine relativ kleine, vermdgende Bevolke-
rungsgruppe kann sich dzt. den Bau eines Hauses oder Kauf einer Wohnung leisten. Die
Studie ergab des Weiteren, dass lediglich 12,4% aller untersuchten Haushalte** sich den
Traum vom eigenen Zuhause, ohne Aufhahme von Fremdkapital bzw. ohne Verwendung
ihrer ganzen Ersparnisse erflillen kénnten.*®

Im Mai 2006 wurde durch Umfragen der ,,Stiftung Offentliche Meinung® (FOM) die
Probanden wber ihre Einschatzung bzgl. der Wohnraumversorgung der Bevodlkerung
befragt. Das Ergebnis ist &hnlich deutlich der Umfrage von VCIOM zum Wohnungsbau
(s.0.). Insgesamt bewerten ca. 65% der Befragten die Situation als ,,schlecht”. Als ,,be-
friedigend* beurteilen nur ca. 20%, als ,,gut* nur rd. 5% die Situation der Wohnraum-
versorgung (%- Rest sind Stimmenenthaltungen).*®* Anfang 2002 zéhlte die Zahl der
Haushalte, die zwecks genereller Zuweisung von Wohnungen behdrdlich registriert
waren,*” ca. 4 Mio., der Anteil derjenigen Haushalte, die mehr als 10 Jahre auf eine
Zuweisung warteten, betrug 37,7%.

%8 \/gl. Kosareva(2005), S. 2 f.

*° Davon sind wiederum 20,3% der Haushalte mit den Gegebenheiten unzufrieden und méochten ihre
momentane Wohnsituation auch tatsachlich verbessern.

%0 \v/gl. Klepikova/Rogozhina(2004), S. 1.

*1 Sjehe: http://bd.form.ru (abgerufen am 05.10.2009)

%62 «The public housing allocation system with waiting lists is losing its role in the provision of dwellings.

However, at the same time, the secondary market and rental market systems are not yet working efficient-
ly. The changing of flats between households seems complicated and households have difficulties to meet
their housing needs.” UNECE(2004), S. 42.
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Es wird angenommen, dass ca. die Hélfte der geschétzten 4,2 Mio. obdachlosen Russen,
das ist rd. die Halfte der Bevolkerung Osterreichs, seit mehr als zwei Jahren keinen fes-
ten Wohnsitz hatte.*®

Besitzstruktur und Eigentumsverhaltnisse: Aufgrund der russischen Wohnraumprivati-
sierungspolitik (Vgl. Kapitel 5.3) zum Anfang der neunziger Jahre ist der Mietmarkt in
Russland nur schwach ausgepragt. Ein Grof3teil der Bevolkerung lebt in Eigentums-
wohnungen. Im Jahr 1990 lag die Wohneigentumsquote in Russland bei ca. 33%, 1995
schon bei 53%, 2000 bei 65% und heute (2007) bei ungefahr 70%.*

Damit liegt die russische Privateigentumsquote von Wohnungen deutlich Gber dem eu-
ropaischen EU (12) — Durchschnitt*® von ca. 61% (Stand 2005).”® Korrespondierend
dazu sank die Hohe der staatlichen Anteile von 42% im Jahr 1990 auf nur ca. 6% in
2005. Dagegen veranderten sich die Anteile, die im Eigentum der jeweiligen Gemeinde
standen, nur unwesentlich. Russische Kommunen besa3en im Jahr 1990 ein Wohneigen-
tum von 25%, 1995 von 30%, 2000 von 27% sowie 17% im Jahr 2005.%" Die rdumliche
Verteilung der Wohnungsprivatisierung differiert dabei stark. In Moskau liegt die Quote,
vor allen aufgrund spezieller lokaler Gesetzgebung, bei rd. 53%, in St. Petersburg dage-
gen, in der Mehrheit begriindbar mit dem relativ hohen Bestand an Kommunaleigentum,
bei rd. 43%.%%®

Preise fur Wohnraum: Betrachtet man die Preise auf dem russischen Mietwohnungs-
markt, offenbart dieser groRRe Unterschiede. Generell muss man zwischen den Wohnun-
gen differieren, die in kommunalem bzw. staatlichem Eigentum stehen und vermietet
bzw. zur Miete zentral vergeben werden und den Mietwohnungen, die von privaten Ak-
teuren auf dem Markt angeboten werden.

63 \/gl. UNECE(2004), S. 39.
% \/gl. Revoltella/Mucci(2008), S. 40. sowie UNECE(2004), S. 36.

%% Je nach EU-Staat kann das AusmaR aber sehr unterschiedlich sein. Wahrend bspw. in Deutschland und
Schweden die Wohneigentumsquoten teilweise weit unter 50% (ca. 43 bzw. 46 %) liegen, Ubersteigen
diese in Italien und Spanien die 80 % (ca. 81% bzw. 83%). Vgl. Ministry of Infrastructure of the Italian
Republic(2006), S. 78.

%8 \/gl. Eiglsperger/Haine(2008), S. 120.
7 \/gl. Shamaeva(2007), S. 15.
“%8 \/gl. UNECE(2004), S. 38.
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Wie bereits oben angedeutet, ist der freie Mietwohnungsmarkt in Russland aufgrund der
hohen Eigentumsquote von rd. 70% kaum existent. Vertraut man einer im Jahr 2002
durchgefihrten Volkszéhlung, dann leben lediglich ca. 3,7% aller Haushalte in privat
vermieteten Wohnungen.*® Aus diesem Grund und weil viele Eigentiimer ihre Wohnun-
gen inoffiziell an den Steuerbehdrden vorbei vermieten, gibt es auch kaum zuverléssige
Angaben zu Mietpreisen oder gar Mietspiegel.

Die Vermietung erfolgt dabei in der rechtlichen Grauzone der Untervermietung, unter
intransparenten Konditionen oder wird lediglich als eine Interimslosung angesehen.
Diese Unsicherheit und das geringe Angebot fiihren zu hohen Mietpreisen. In Nowosi-
birsk bspw. betragen die monatlichen Mieten ca. 1% des gesamten Kaufpreises, d.h.
umgerechnet 7-8 €/qm Wohnfliache. Im direkten \Vergleich sind diese Mieten damit
sechs- bis siebenmal hoher als die 0.g. Kostenmieten fur Sozialwohnungen bzw. als die
monatlichen Wohnkosten fiir eine privatisierte Wohnung.*® Nutzer dieser Mietwohnun-
gen sind damit vor allen Personen, die sich nur temporar in einer Stadt aufhalten, wie
Geschéftsleute oder Studenten.

Im Gegensatz dazu sind die kommunal-staatlichen Mietwohnungen extrem ginstig.
Getreu dem sozialistischen Leitprinzip ,,bezahlbarer Wohnraum fiir alle* wurden in der
ehemaligen Sowjetunion den Familien Wohnraum zur lebenslangen Nutzung von staat-
lichen Stellen zugewiesen. Die Hohe der eingeforderten Mieten hatte deswegen mehr
symbolischen Charakter, selbst die Betriebskosten wurden stark subventioniert. In
Summe Ubernahm der Staat bis zu 90% der Kostenmiete. ,, Households typically paid
only 3.1 percent of their income on housing and utilities in 1990 — rising to 7 percent by
2000, but still well below the 20-25 percent norm of western market economies. ”*™* Bis
heute decken die Mieteinnahmen nicht die entstehenden Kosten und verursachen da-
durch enorme Probleme.*”? Die Preise auf dem Wohnimmobilienmarkt, die beim Kauf
oder Verkauf einer Wohnung erzielt werden, sind, wie auf dem Mietwohnungsmarkt,
sehr gepragt von dem jeweiligen Anbieter von Wohnraum. Wohnraum, der im Zuge der
staatlichen Privatisierungsprogramme den Eigentiimer wechselte, wurde an den vorhe-
rigen Mieter sehr preiswert oder sogar kostenlos abgegeben (siehe Kapitel 5.2).

#9\/gl. Shamaeva(2007), S. 15.
9 \v/gl. Shamaeva(2007), S. 15.
" World Bank(2005), S. 1.

*72 Siehe ausfiihrlicher dazu Kapitel 4.2.5 ,,Wohnraumbewirtschaftung
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Die vom Kaufer zu zahlenden Preise waren zentral vorgeben und orientierten sich nicht
an der Angebot-Nachfrage Preisbildung des freien Marktes. Anders dagegen die Wohn-
raumpreise, die beim Verkauf von Privat an Privat erzielt werden. Die Preise fur Wohn-
immobilien sind in den letzten Jahren tendenziell (ab 2000) gestiegen, seit 2005 sogar
sehr stark.

In den Jahren 2002-2006 ist in Russland ein durchschnittlicher Preisanstieg von 36%, in
der Hauptstadt Moskau sogar von 45% zu verzeichnen, wobei auch hier die rdumliche
Lage der Wohnimmobilie die entscheidende Rolle bei der Preisfindung spielt.*”® So be-
trugen die gm-Preise fir Wohnraum Ende 2007 bspw. in Sterlitamak, mit rund 266.200
Einwohnern (2007) die zweitgrofite Stadt der autonomen Republik Baschkortostan im
Ostlichen Teil des européischen Russlands, nur 927 €/qm Wohnfliche oder in Ulja-
nowsk, eine russische Grof3stadt an der Wolga mit rund 611.700 Einwohnern (2007) und
Hauptstadt des Gebietes Uljanowsk, lediglich 1.243 €/qm.

Dagegen erreichten die Wohnpreise Ende 2007 in Nowosibirsk, mit ca. 1,4 Mio. Ein-
wohnern grofite Stadt Sibiriens und die drittgroRte Stadt Russlands, 2.350 €/qm Wohn-
flache oder in Jekaterinburg, eine Industrie- und Universitatsstadt am Ural mit rund 1,3
Mio. Einwohnern, 2.615 €/qm Wohnflache. In St. Petersburg wurden Ende 2007 2.593
€/qm, in Moskau durchschnittlich 5.429 €/qm Wohnfldche gezahlt.*”* Der russische
Durchschnitt lag im Jahr 2007 bei ca. 2.200 €/qm.*”

418 “Prices for residential space displayed different trends across various Russian cities in 2007. The
highest annual price increases were observed in Krasnoyarsk (+74 %), Pern (+53 %) and Novosibirsk.
In other large cities, prices increased in a range of 10 to 30 %.” Revoltella/Mucci(2008), S. 42.

4 2In 2006, the average price in the residential prime property market was $12,589 per sq m. In De-
cember 2006, average prices reached $15,986 per sq m. In 2006, several properties [...] have passed the
$36,000 per sq m threshold.” Knight Frank(2007), S. 3 f.

% \/gl. Revoltella/Mucci(2008), S. 42 sowie Business Information Centre(2008), S. 76.
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4.2 Determinanten der Nachfrage und des Angebotes nach Wohnraum

Im den folgenden Kapiteln sollen ausgewéhlte Bestimmungsfaktoren des russischen
Wohnungsmarktes analysiert werden. Es soll primér die Frage beantwortet werden, wel-
che Faktoren in welcher Form und in welchem AusmaR Einfluss auf die Herausbildung
eines Wohnungsmarktes haben bzw. wie dieser durch diese Faktoren gepréagt wird.

4.2.1 Demographische Entwicklung

Ein Faktor, der, wie in Kapitel 3.3.1.1.1 nachgewiesen, die Nachfrage nach Wohnraum
langfristig (aber nur) indirekt beeinflusst, ist die Bevolkerungsentwicklung eines Lan-
des. Folgt man den offiziellen Daten des russischen Statistikamtes,*® so lebten im Jahr
1989 in Russland 147,0 Mio. Menschen.*”” Ein im Jahr 2002 durchgefiihrter Zensus*”
zeigte, dass zu diesem Zeitpunkt 145,2 Mio. Personen in Russland lebten, was einem
Rickgang von ca. 1,2% entspricht. In diesem Zeitraum betrug der natirliche Bevolke-
rungsschwund 7,4 Mio. Menschen oder ca. 5%, der aber durch Migrationszuwachs, be-
sonders durch Zuwanderung aus ehemaligen GUS Staaten,*”® kompensiert wurde.”®® Drei
Jahre spater, im Jahr 2005, reduzierte sich die Zahl auf 143,5 Mio. Russen, ein Schwund
von Uber 1,1%. 2008 wurde die Bevolkerungszahl noch auf 142,0 Mio. geschétzt, im
Vergleich zu 2005 wiederum ein Riickgang um Uber ein Prozent. Wahrend der letzten
10 Jahre verlor Russland pro Jahr durchschnittlich ca. 0,7 — 0,9% seiner Bevolkerung,
seit 1992 in Summe rd. 6,6 Mio. Menschen. Betrachtet man den Zeitraum zwischen
1992 und 2008 ohne Zuwanderungen, so schrumpfte die russische Bevélkerung um 12,3
Mio. Menschen. Dieser rasante Schrumpfungsprozess wurde aber durch Migrationszust-
rome (5,7 Mio. Menschen) zumindest teilweise gedampft.*®

48 vgl. | MenepanbHas ciIyk0a ToCyIapcTBEHHOH crarucThku® unter: www.gks.ru (abgerufen am
05.10.2009)

7 Zum Stichtag 12. Januar 1989.
*78 Der Stichtag des Zensus war der 9. Oktober 2002.

419 Ab Anfang des 20. Jahrhunderts bis Ende der 80er Jahre waren Industrialisierung und Urbanisierung
die fihrenden Triebkrafte fir die Zuwanderung vom Land in die Stadte. Zwei Drittel der heutigen Stédte
entstanden und entwickelten sich wéhrend der historisch relativ kurzen Sowjetzeit. Heute resultiert die
unvermindert anhaltende Zuwanderung in die russischen Grof3stédte dagegen nicht aus der Abwande-
rung aus den Dorfern, sondern aus dem Zustrom von russischsprachigen Fliichtlingen aus den GUS-
Staaten, Umsiedlern aus den wirtschaftlich stagnierenden nérdlichen und dstlichen Regionen bzw. dem
Nordkaukasus und Einwohnern der russischen Mittel- und Kleinstddte. “ Antropov/Bossert(2005), S. 23.

80 \/gl. Poletaev(2007), S. 7.
8 \/gl. United Nations(2008), S. 18.
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Prognosen Uber die zukiinftige Bevolkerungsentwicklung Russlands gehen, je nach
Autor, naturgemal weit auseinander. So schatzen die Vereinten Nationen die Zahl im
Jahr 2025 auf 128,7 Mio. Einwohner, das russische Statistikamt ,,Rosstat* auf 137 Mio.
und das ,,Institute of Demography at the State University — Higher School of Econo-
mics* prognostiziert 138,1 Mio. Einwohner im Jahr 2025.*** Hauptursache dieser Ent-
wicklung ist vor allen die hohe Mortalitatsrate. “...the most striking factor — which sets
the Russian Federation apart from other industrialized countries — is the unusually high
and increasing death rate. Particularly worrying is the sharp increase by more than
50% in the death rate among young people aged 15-24 years over the past ten years.
Both deaths from natural causes and deaths from preventable causes (accidents, mur-

der, suicide) contribute to this rise.™®

Die rdumliche Dichte der Bevolkerung ist, je nach Region, sehr unterschiedlich ausgep-
ragt. Sie schwankt von 56,1 Einwohner/gm im zentralen Verwaltungsbezirk Moskaus
bis hin zu 1,1 gm/Einwohner im &stlichsten Bezirk Russlands. Laut Zensus im Jahr
2002 konzentrierte sich der grofte Teil der Bevolkerung, ca. 106 Mio. Menschen (73%),
in 2940 Stadten, wahrend weniger als 39 Mio. Menschen (27%) sich in 155.288 Sied-
lungen im verbleibenden landlichen Raum verteilten.*®

Die Anteile der unterschiedlichen Bevolkerungsgruppen differieren dabei stark und sind
vergleichbar mit vielen Landern Westeuropas. Wéhrend sich der Anteil der Kinder an
der Gesamtbevdlkerung Russlands in den letzten 25 Jahren von 23,0% auf 16,7% deut-
lich abschwaéchte, stieg der Anteil der Personen im Rentenalter um 3,8% (16,4% auf
20,2%) an. Offizielle demographische Prognosen erwarten bis 2026 eine weitere Zu-
nahme der &lteren Bevolkerungsgruppen bis auf ca. 26%. Korrespondierend dazu,
nimmt der Anteil der Bevolkerung im erwerbstétigen Alter um 7,5% (63,0% auf 55,5%)
weiter ab.*®* Die durchschnittliche Lebenserwartung betragt 66 Jahre, wobei Frauen im
Durchschnitt mit ca. 72,9 Jahren deutlich alter als Méanner werden (60,8 Jahre).*®

82 \/gl. United Nations(2008), S. 23.
% UNECE(2004), S. 26.

*®\/gl. Ebd., S. 25.

8 \/gl. Poletaev(2007), S. 7.

*® In den westeuropaischen Landern liegt die durchschnittliche Lebenserwartung um 11 Jahre héher, bei
ca. 77 Jahren. Vgl. UNECE(2004), S. 26.
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Bezieht man diese Erkenntnisse auf den russischen Wohnungsmarkt, so lassen sich zwei
wesentliche Trends definieren.**” Zum einen wird, entgegen dem allgemeinen Trend, der
Anteil der erwerbstéatigen Bevolkerung, aufgrund eines demographischen Booms in den
achtziger Jahren, in den ndchsten Jahren steigen, was die Nachfrage nach tberdurch-
schnittlich groRen Wohneinheiten, aufgrund des zu erwartenden Geburtenanstiegs, wei-
ter wachsen lasst. Hier werden, aufgrund der oftmals prekaren wirtschaftlichen Situation
trotz Erwerbstétigkeit (siehe Kapitel 3.1.2), hauptséachlich preiswerte Wohnungen bzw.
offentlich geforderter Wohnraum mittel- bis langfristig besonders nachgefragt.

Zum anderen ist aufgrund des zunehmenden Alters der Gesamtbevolkerung ein Trend
zu kleineren (1-2 Raumwohnungen), preiswerten und altersgerechten Wohnungen sowie
der dazugehorigen wohnungsnahen Infrastruktur zu erkennen. Durch stetig steigende
Unterhalts- bzw. Betriebskosten wird dieser Trend nach kompakten, effizienten Wohn-
einheiten zuséatzlich verstarkt, gleichzeitig erhéht sich die Mobilitat der Bevolkerung
aufgrund von notwendigen Wohnungswechseln. Gerade bei vielen alteren Haushalten,
die an oder unter der Armutsgrenze leben, wird der Bedarf besonders an staatlich gefor-
dertem Wohnraum Gberproportional steigen.

Ein weiterer Bereich, der sich wesentlich auf die Nachfrage auf dem Wohnungsmarkt
auswirkt, ist die Makrookonomie mit einer Vielzahl von Parametern, die nur sehr
schwer steuerbar und aufgrund der Interdependenzen mit anderen Bereichen (z.B. Poli-
tik) nur bedingt differenziert darstellbar sind. Konkret sollen im Folgenden besonders
die makrodkonomischen Faktoren behandelt werden, die sich wesentlich direkt oder
indirekt auf die Nachfrage auf dem Wohnungsmarkt auswirken. So werden im weiteren
Verlauf vor allem die Entwicklung und die Struktur des russischen BIP, die Wirtschafts-
und Einkommensentwicklung sowie die Spar- und Konsumstruktur der russischen Be-
volkerung untersucht.

87 \/gl. Poletaev(2007), S. 7 f.
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4.2.2 Makrookonomische Faktoren

Um die 6konomischen Zusammenhdange besser zu verstehen, ist es sinnvoll, einen kur-
zen Uberblick tiber die russische Wirtschaftsentwicklung seit dem politischen Umbruch
und der Neugrindung der Russische Foderation im Jahr 1991 zu geben.

Das 6konomische Erbe des politischen Zerfalls der ehemaligen Sowjetunion“® war vor
allen durch den Einbruch der Leistungs- und Produktionsféhigkeit sowie der steigenden
Inflation gekennzeichnet. Bis Ende 1997 wurde aber nicht nur die Inflation erfolgreich
bek&dmpft und der Rubel stabilisiert, es wurde auch eine Vielzahl ambitionierter Privati-
sierungsprogramme (Vgl. Kapitel 5.3) erfolgreich vorangetrieben. Die Rubelkrise im
Sommer 1998 brachte die bis dato positive Entwicklung abrupt zum Stehen.

Die in der postsowjetischen Phase bis auf 6,4% gefallenen Inflationsraten stiegen bis
Ende 1998 auf 84,5% an, um sich Ende 1999 auf 36,5%, Anfang 2003 auf 14,1% um
sich schlieBlich im Jahr 2008 bei 13,3% einzupendeln.®®® In der Postkrisenphase setzte
die wirtschaftliche Erholung aber bald darauf ein, weil viele Unternehmen besonders in
der Bauwirtschaft den Wettbewerbsvorteil, hervorgerufen durch die starke Rubel-
Abwertung, zu ihren Gunsten nutzten und ihre Konkurrenzfahigkeit auf den Heimat-
markt verbesserten. Eine weitere Ursache fur das beschleunigte Wachstum waren die
durchgefiihrten Reformen, die nun erste positive Wirkungen zeigten.*® So lag bspw. das
Brutto-Industrie-Produkt Ende 1999 schon wieder bei 9,9%. Zusétzlich forderte der
hohe Olpreis die wirtschaftliche Gesundung, so dass im Jahr 2000 das Brutto-Industrie-
Produkt bereits bei 12,4% und das Bruttoinlandsprodukt auf 10% stieg, das beste Er-
gebnis der vergangenen 30 Jahre.** Das Wachstum verlangsamte sich zwar in den Jah-
ren 2001 und 2002 auf 5,0% bzw. 4,3% und der Wachstumsmotor wechselte vom Ex-
port zur Inlandsnachfrage.

88 Die Auflésung der Sowjetunion erfolgte zum 31. Dezember 1991. Die Russische Foderation trat 1992
als groRte ehemalige Sowjetrepublik die offizielle Rechtsnachfolge der Sowjetunion an.

89 \/gl. UNECE(2004), S. 21. bzw. http://www.eeg.ru/pages/123 (abgerufen am 29.10.2009).
0 \/gl. Clement(2004), S. 8.
*1yv/gl. UNECE(2004), S. 21.
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Die positive Entwicklung hielt aber tendenziell bis zur Finanzkrise 2008 an. Zwischen
dem Jahr 2000 und 2005 stieg das BIP inflationsbereinigt um durchschnittliche 6,8%
pro Jahr. Im April 2006 fiel die Inflationsrate sogar unter die 10%-Marke, die russische
Leistungsbilanz zeigte von 1999 an bestandig einen Uberschuss von 8% des BIP.*?

Dieses beeindruckende Wachstum** ging gleichzeitig mit einer Veranderung der BIP-
Struktur einher, der die russischen Wirtschaft und damit letztendlich auch die Einkom-
men der einzelnen HH mehr differenzierte und damit stabiler und weniger abhéngig von
den Priméarmarkten, vor allem den Rohstoffmarkten machte. ,,/n 2007 the proportion of
mining operations in the structure of the GDP was 9,7%, while in 2006 it was 10,5%
and in 2005 — 11,2% (despite the record growth of primary product prices in the last few
years). At the same time an outrunning growth of processing and construction industries
as well as of financial sector can be observed.”** Mit Zuspitzung der Finanzkrise im
Sommer 2008 kam es zu einem Nachfrageeinbruch an den Rohstoffmarkten und damit
einhergehend einem Absturzes des Olpreises. Fallende Exporteinnahmen und massive
Kapitalabflisse schwéchten zuerst den Finanzsektor und wirkten sich schlie3lich auch
negativ auf die russische Realwirtschaft aus. Das Wachstum des BIP sackte von 8,1%
im Jahr 2007 um 2,5% auf 5,6% in 2008 ab, die Inflationsraten stiegen von 11,9%
(2007) auf 13,3% (2008) und die Arbeitslosenquote kletterte von 6,1% (2007) auf 6,3%
(2008).**

Der politische Umbruch und die damit korrelierenden wirtschaftlichen Turbulenzen
(Rubelkrise 1998) wirkten sich ebenfalls auf das Einkommen der russischen Bevolke-
rung und damit indirekt auf den (Wohn-)Lebensstandard aus.

Das russische Statistikamt schatze das Verhaltnis der durchschnittlichen Léhne bzw.
Gehdlter*® in Bezug zum Existenzminimum der arbeitenden Bevélkerung im Jahr 1991
auf 335%, im Jahr 2001 nur noch auf 207%.*"

2 \/gl. Bank Austria Creditanstalt(2006), S. 6.

“93 |m Jahr 1999 erreichte das russische BIP etwa das Niveau von Danemark, Anfang 2008 bereits das von
Dénemark, Finnland und Schweden zusammen.

%4 Business Information Centre(2008), S. 19.
5 v/gl. World Bank(2009), S. 1. sowie Institut fiir Wirtschaftsforschung Halle(2009), S. 7.

% Statistische Daten bzgl. russischen Léhne oder Gehélter sind aufgrund der notorischen Steuerhinter-
ziehung (,,Schatteneinkommen“) nur eingeschrankt aussagekréftig.
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Seit ca. 2001 korrelierte das bestandige Wirtschaftswachstum mit den russischen Nomi-
naleinkommen der Bevolkerung, welches von jahrlich 940 USD auf 5.024 USD im Jahr
2007 stieg,*® eine Steigerung von 434%.%*° Léhne und Gehalter sind aber nicht die ein-
zige Einnahmequelle eines Haushaltes. Weitere Bestandteile sind h&ufig staatliche Zu-
wendungen (z.B. Pensionen, Arbeitslosengeld), monetare und nicht-monetére Zuwen-
dungen aus Heimarbeit oder Einnahmen aus Vermietung oder Verkauf vom
Immobilieneigentum, die haufig bis zu 50% des Einkommens eines russischen Haushal-
tes ausmachen.>®

Bei wachsendem HH-Einkommen steigt die direkte Nachfrage nach quantitativ (Flache)
und qualitativ (Ausstattung) hoherwertigem Wohnraum, da der einzelne HH sich bei
einem Wohnungswechsel grundsétzlich immer verbessern mdchte (Vgl. Kapitel
3.3.1.2.2). Durch diesen Anstieg der Nachfrage wird i.d.R. der Neubau von Wohnraum
und somit primar die Bauwirtschaft stimuliert, es kommt zu einer gesteigerten Produk-
tion bzw. zeitverzégerten Output von Wohneinheiten. Sinkende HH-Einkommen dage-
gen dampfen zwar generell die Nachfrage nach neuen Wohnraum, das Grundbedurfnis
Wohnen muss jedoch auch in wirtschaftlich schwierigen Zeiten befriedigt werden, so
dass es in solchen Phasen vor allem zu einer erhohten Nachfrage nach sehr glinstigem
Wohnraum, bspw. staatlich geforderte Sozialwohnungen, kommt. Die Nachfrage ver-
schwindet nicht (gerade bei einem generellen Nachfragetiberhang nach Wohnraum wie
in Russland), sondern verschiebt sich lediglich in Richtung preiswertes Wohnen. Aber
nicht nur der direkte Zusammenhang zwischen der Hohe des HH-Einkommens und der
Nachfrage nach Wohnraum ist von Bedeutung, sondern auch die Erwartung hinsichtlich
der zukiinftigen Einkommensentwicklung sowie der Struktur des Einkommens.**

407 Vgl. ,@enepanbHas ciyx0a rocymapcTBEHHON cratucTuku™ unter: www.gks.ru (abgerufen am
29.10.2009)

“% Im Vergleich dazu verfiigten die dsterreichischen Haushalte laut EU-SILC 2007 im Mittel tber
27.971 EUR (dzt. rd. 40.800 USD) Haushaltseinkommen pro Jahr. 10% der Haushalte haben weniger als
11.600 EUR, und 10% haben mehr als 57.841 EUR pro Jahr zur Verfiigung.

9 \/gl. Business Information Centre(2008), S. 18.

500 \/gl. UNECE(2004), S. 23. GemaR russischen Statistikamt setzten sich die durchschnittlichen HH-
Einkommen wie folgt zusammen: 68,6% Lohne bzw. Gehalter, 12,8% soziale Zuwendungen, 10% Ein-
nahmen aus unternehmerischer Téatigkeit, 6,6% durch Vermietung oder Verpachtung von Immobilien und
2% aus sonstigen Quellen. Siehe: ,DenepanmbHas ciyx0a TOCYTapCTBEHHOW CTaTHUCTHKH unter:
www.gks.ru (abgerufen am 23.10.2009)

01 y/gl. Poletaev(2007), S. 8.
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Aufgrund des hohen Grades an sozialer Differenzierung lasst sich eine gesteigerte
Nachfrage nach allen Wohnraumtypen vermuten. Die zahlungskréftige russische Ober-
schicht wird nach gerdumigen, luxurids ausgestatteten Wohnungen in bester Lage nach-
fragen. Der zahlenmé&lig groRte Teil der russischen Bevdlkerung, die Unterschicht bzw.
untere Mittelschicht, ist dagegen eher an kleinen, preiswerten Wohnungen mit einfacher
Ausstattung in stadtischen Randlagen interessiert. Der zunehmende Wohlstand der Be-
volkerung (s.0.) sowie die Mdglichkeit der Kreditaufnahme fir breite Bevolkerungs-
schichten lasst dagegen eine gesteigerte Nachfrage hauptsachlich nach gerdumigem,
hoherwertig ausgestatteten Wohnraum in attraktiven Stadtlagen erwarten. Unterschied-
liche Praferenzen stimulieren demnach die Nachfrage nach Wohnraum in unterschiedli-
chen Marktsegmenten.

Ein weiterer wichtiger Faktor ist die aufgrund der wachsenden Einkommen verénderte
Konsumstruktur der HH. Bei steigenden Einkommen und dem ausreichenden Angebot
an Waren steigen die Ausgaben fiir Industrieguter, zu Lasten der Ausgaben fur Lebens-
mittel > Uberproportional stark an. Als Zeichen des sozialen Aufstiegs und der gestei-
gerten Kaufkraft wurden in der verarbeitenden Industrie primér Guter wie Fahrzeuge,
Mdobel oder Haushaltsgeréte geordert. Aber auch die verstarkte Nachfrage nach Bauma-
terialien, Immobilien oder Dienstleistungen wie Bauarbeiten sind Indikatoren fir eine
gesteigerte Lebens- und Wohnqualitat in Russland.>®

Mit den Anderungen der Konsumstruktur verinderte sich auch die Sparstruktur russi-
scher HH. Die psychologischen Nachwirkungen der Rubelkrise von 1998, in der ein
Grofteil der Bevolkerung ihre Ersparnisse verlor®™ sowie die zunehmende Abwertung
des Dollars®® fiihrten zum Misstrauen der Bevolkerung gegeniiber der amerikanischen
Wahrung als stabile und nachhaltige Wertanlage. Die Folge war, dass die Ersparnisse,
die bisher groRtenteils in USD veranlagt wurden, an Attraktivitat verloren, und es suk-
zessive zur Transformation von monetaren Vermdgenswerten zu materiellen Anlage-
formen, besonders Immobilien kam.>*

%02 1n der Lebensmittelkonsumstruktur verschiebt sich die Nachfrage von minderwertigen Lebensmitteln
auf hoherwertige Lebensmittel oder Importprodukte. VVgl. Business Information Centre(2008), S. 19.

%3 \/gl. Business Information Centre(2008), S. 19.

%04 \/gl. Mashkina/Heliste/et al.(2007) S. 9 f.

505 |m Jahr 2007 verlor der USD 6,8%, im Jahr davor sogar 8,5% an Wert.
%06 \/gl. Business Information Centre(2008), S. 21.
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Dieser Trend des Vermdgenstransfers von monetéren zu materiellen Anlageformen kor-
relierte mit der Entwicklung des Marktes fiir Vermdgenssicherung, in dessen Mittel-
punkt der Schutz der getatigten Einlagen in (Wohn-)Immobilienvermdgen steht. Besteht
ein funktionierender Markt flr Versicherungen, kann er einen guten Schutz des Vermo-
gens bieten und fihrt damit zusétzlich zu einer verstarkten Nachfrage nach Immobilien
bzw. Wohneigentum. Dieser Markt ist in Russland aber noch sehr schwach ausgepréagt.
Das gesamte Volumen betrug, gemessen an der Hohe der Versicherungspramien, im Jahr
2005 ca. 6,5 Mrd. USD oder weniger als 1% des BIP.>

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass zusatzlich zu der sehr hohen Grundnach-
frage nach Wohnraum®® aufgrund der stabilen wirtschaftliche Entwicklung und den da-
mit korrelierenden steigenden Einkommen der russischen HH zusétzliche Bediirfnisse
nach flachenmaRig mehr und qualitativ besseren Wohnraum geweckt werden, die die
Nachfrage nach Wohnraum in Zukunft weiter steigen l&sst.

4.2.3 Wohnfinanzierungssystem & Hypothekenmarkt

Das Fundament eines entwickelten Wohnungsmarktes ist ein leistungsfahiger Markt fur
Wohnfinanzierung. Ohne die Bereitstellung von ausreichend Kapital kann es weder auf
privater (z.B. Finanzierung von privatem Wohnungseigentum) noch auf unternehmeri-
scher Basis (z.B. die Finanzierung eines Bautrégers oder Projektentwicklers) zu einer
Befriedigung der Nachfrage kommen. Als Folge ware der Markt ineffizient. Erst die
ausreichende Verfugbarkeit von finanziellen Mitteln kann eine optimale Ressourcenal-
lokation und somit die Befriedigung der wohnbezogenen Bedurfnisse gewdhrleisten.
BARDHAN und EDELSTEIN formulieren diesen Sachverhalt wie folgt: ,, ...without a
properly functioning housing finance systems that operates in a allocationally and ope-
rationally efficient manner, the ,,real “ housing market would be sub-optimal. “**

Grundsatzlich existieren viele Wege, Wohnraum zu finanzieren. Der United Nations
Report ,HOUSING FINANCE SYSTEMS FOR COUNTRIES IN TRANSITION*
nennt acht verschiedene Arten der Finanzierung: **°

7 |m Jahr 2000 bspw. lag der Weltdurchschnitt bei ca. 7,84%. Vgl. http://www.bjreview.cn/g-
br/quanwei/2002.31-qw-1.htm sowie Vgl. Poletaev(2007), S. 9.

%98 Hervorgerufen vor allen durch den notorischen Wohnraummangel in Russland (siehe ausfiihrlich dazu
Kapitel 4.1).

509 Bardhan/Edelstein(2007), S. 233.
519\v/gl. UNECE(2005), S. 12 ff.
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Kéauferfinanzierung: In dieser simpelsten Form der Finanzierung finanziert der zukinf-
tige Eigentiimer den Wohnraum auschliel3lich aus seinem ersparten Kapital.

Verkauferfinanzierung: In diesem Fall stellt der Verk&ufer des Wohnraumes die benotig-
te Finanzierung dem Kaufer zur Verfigung. D.h. der Verkaufer kreiert, refinanziert und
serviciert einen Kredit fur den potentiellen Kéufer. Der zukinftige Eigentimer zahlt
gemal vorab vereinbartem Tilgungsplan den gewahrten Kredit zuriick, als Sicherheit
wird meist die zu finanzierende Einheit verwendet.

Finanzierung uUber Bekannte: Ein Freund oder Familienmitglied stellt den benétigten
Kapitalbetrag zur Verfligung. Durch eine bilaterale Vereinbarung wird die gewahrte Fi-
nanzierung ruckgefunhrt.

Finanzierung uber Kreditinstitute: Die Finanzierung wird Uber einen gewéhrten Bank-
kredit abgewickelt. Das Kreditinstitut gewahrt, serviciert und refinanziert den Kredit aus
unterschiedlichsten Spareinlagen (Depositen).

Im Gegenzug dazu erhalten die Sparer dafir, dass sie ihre Geldmittel zur Kreditvergabe
zur Verfligung stellen, eine marktgerechte Verzinsung ihres Kapitals. Diese Forderungen
besitzen sie direkt gegenuber dem Kreditinstitut, nicht aber gegentber dem Kreditneh-
mer.

Finanzierung Uber Versicherungen: Die meisten Versicherungen, die Kredite fiir Wohn-
finanzierungszwecke anbieten, generieren diesen nicht selbst. Der Versicherer kauft
lediglich den fertig erstellten Kredit von einem Kreditinstitut ab und bietet diesen an.
Der Versicherer Gbernimmt damit die Refinanzierung und den Kreditservice."* Die Re-
finanzierung erfolgt Uber die Beitrédge der \Versicherten Personen sowie durch die Rick-
zahlungen der Kreditnehmer selbst.

Finanzierung tber Finanzdiensleister: Bietet ein Finanzdienstleister eine Finanzierung
fur Wohnraum an, so ist es unwahrscheinlich, dass diese auch von dem Dienstleister
initiiert wird. In den meisten Fallen wird, analog zu den Versicherungsunternehmen, ein
fertiges Finanzprodukt lediglich angekauft. Den Service sowie die Refinanzierung tber
den Kapitalmarkt tbernimmt der Finanzdienstleister.

511 Dieser Service kann wiederrum an einen Dienstleister outgesourct werden. Das Versicherungsunter-
nehmen Gbernimmt in diesem Fall nur noch die Refinanzierung des Kredites.
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Finanzierung Uber den Staat: Grundsatzlich kann auch die 6ffentliche Hand Finanzie-
rungen anbieten, wobei prinzipiell die Erstellung selbst erfolgen kann oder ein fertiges
Produkt angekauft wird. Die Refinanzierung erfolgt Gber Steuereinnahmen oder Fremd-
kapitalaufnahme (neue Staatsverschuldung).

Kapitalmarktfinanzierung (MBS): Die Erstellung von hypothekarisch besicherten Wert-
papieren, Mortgage Backed Securities (MBS), kann durch den Initiator selbst erfolgen,
indem er verschiedene hypothekarisch besicherte Kredite als ein MBS-Paket ,,verpackt®
bzw. lasst der Initiator extern verpacken. Die gepoolten Forderungen aus den Krediten
werden anschlielend verbrieft, d.h. es werden kapitalmarktfahige Finanzprodukte ge-
schaffen. Diese neu geschaffenen Finanzprodukte kénnen in weiterer Folge auf dem
Kapitalmarkt an einen Interessenten®? verkauft werden (Sekundarmarkt). Der MBS-
Ké&ufer besitzt nun Forderungen auf Zins- und Tilgungszahlung gegentiber dem Kredit-
nehmer, welche durch die integrierten Hypotheken abgesichert werden.

Daruiber hinaus existieren noch einige Finanzierungsformen, die sich aufgrund der be-
sonderen Gegebenheiten speziell in Transformationsldndern herausbildeten. Diese spe-
ziellen Arten der Finanzierung werden im folgenden genauer untersucht.

Es wird ersichtlich, dass in jeder (Re-)Finanzierung, ausgenommen der K&uferfinanzie-
rung, immer mind. zwei Parteien involviert sind. Obwohl solche Finanztransaktionen
gerade bei Kapitalmarktfinanzierungen einen hohen Grad an Komplexitat erreichen
kdnnen, kann das Grundprinzip auf eine triviale Formel abstrahiert werden. WHITE
bringt diesen Sachverhalt treffend auf den Punkt mit: ,Party A lends money or re-
sources to Party B at time t and expects to be repaid at some future time t+1.""

Neben den in unterentwickelten Volkswirtschaften sehr ausgeprégten ,,Grundfinanzie-
rungen‘ (Kaufer,- Verkaufer,- oder Bekanntenfinanzierung) haben sich in Russland auf-
grund der besonderen Umstdnde im Rahmen der Transformation, vor allen aber auf-
grund unzureichender oder ganzlich fehlender gesetzlicher Rahmenbedingungen neben
der klassischen (Hypotheken-)Kreditfinanzierung tber Banken verschiedene Sonder-
formen der Wohnraumfinanzierung herausgebildet. Die Struktur und Funktionsweise
der wesentlichsten Finanzierungsarten sollen im Folgenden vorgestellt werden.

*'2 Dies sind i.d.R. private Investoren, Lebensversicherungen bzw. Staats — oder Pensionsfond, die die
MBS-Wertpapiere als attraktives Investment erachten.

>3 \White(2004), S. 2.
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Co-Investment Modell

Bei dieser weit verbreiteten Form der Finanzierung bei Wohnungsneubau®** pachtet das
Wohnbauunternehmen (Investor) das erforderliche Grundstiick fir 49 bzw. 99 Jahre von
der Stadt oder Gemeinde, um darauf ein Appartementhaus zu errichten. Als Kompensa-
tion fur die Bereitstellung des Grundstiickes erhélt die 6ffentliche Hand einen Anteil der
aus dem Wohnungsverkauf erzielten Verkaufserlse. Die Finanzierungsstruktur stellt
sich wie folgt dar:*"

Der zukinftige Eigentiimer der Wohnung (Co-Investor) tritt in Vorleistung und zahlt
dem Investor vor Baubeginn ca. 30% des zukinftigen Preises der (unfertigen) Wohnung
an. Wahrend der Bauphase werden, je nach Baufortschritt, weitere Zahlungen an den
Investor fallig.*® Als Sicherheit erhalt der Co-Investor einen Anspruch auf die Fertig-
stellung der bereits angezahlten Wohnung. Nach der Fertigstellung und Registrierung
kann die Bank die Wohnung als Sicherheit verpfanden. Bis zum Abschluss der Bauar-
beiten hat die Bank aber keine Mdglichkeit, sich gegen die Insolvenz des Investors ab-
zusichern. ,,As a result, banks admit that they become involved in projects of this kind
only if they know the property developer and have worked successfully with him in the
past. This naturally makes it difficult for new property developers to enter the mar-
ket. €517

Daneben tragt der zukinftige Eigentimer der Wohnung das eigentliche Insolvenzrisiko
des Investors. Es existiert zwar ein Anspruch auf Fertigstellung der angezahlten Woh-
nung, aber tatsédchlich muss der Co-Investor dem Investor bzgl. der ordnungsgemaliien
Vertragserfillung und Errichtung der Wohnung vertrauen. Derzeit hat sich noch keine
gangige Praxis, korrespondierend zur russischen Rechtsprechung, im Falle eines Aus-
falls des Investors durchgesetzt; dadurch existieren diesbezuglich noch viele Unklarhei-
ten bzw. herrscht Rechtsunsicherheit. Sowohl die Anzahlung als auch die nachfolgen-
den Raten werden h&ufig in Form eines Bankkredites finanziert. Die Basis des
derzeitigen Modells bildet daher Vertrauen, wichtige Aspekte wie Transparenz oder
Konsumentenschutz finden wenig Beachtung.

514 Diese Form der Finanzierung kommt fiir Sanierungs- bzw. Renovierungszwecke in Russland nicht zur
Anwendung.

515 \/gl. UNECE(2004), S. 60.

516 Zahlungen nach fixen Ratenplanen wie bspw. nach § 10 des dsterreichischen BTVG, schuldrechtliche
Absicherung via. Garantie bzw. Versicherung, vertragliche oder gar gesetzliche Rucktrittsrechte des Er-
werbers oder die Bestellung eines Treuhdnders entsprechen in Russland nicht der gangigen Praxis.

*17 UNECE(2004), S. 60.
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Im Ergebnis ist dieses Finanzierungsmodell ausschliellich fir bereits vermodgende bzw.
einkommensstarke HH geeignet, die entweder in der Lage sind, die Zahlungen aus ihren
Ersparnissen zu leisten oder teure Bankdarlehen aufnehmen zu kénnen. Aufgrund der
fir viele HH schwierigen wirtschaftlichen Verhaltnisse ist diese Finanzierungsform fur
die breite Masse der Bevolkerung daher unzweckmaéRig.

Regionalprogramme

Die Folgen der Rubelkrise von 1998 waren nicht nur eine gesteigerte Inflation und ge-
sunkene Realeinkommen flr die Mehrheit russischer HH, sondern fiihrte auch dazu,
dass viele russische Banken ihr Klientel verlor und sich als Konsequenz daraus aus der
Wohnbaufinanzierung zuriickzogen. Daraufhin starteten viele Regionen, Stddte oder
Gemeinden ihre eigenen Wohnfinanzierungsprogramme, welche, in Ermangelung ande-
ren Quellen, aus 6ffentlichen Haushaltsmitteln refinanziert werden.*® Die Unterstiitzung
der Bevolkerung erfolgt u.a. durch:>*

- Zahlung von Zinszuschiissen zu Darlehen ausgewahlter Banken,
- Gewdhrung von Krediten zu verginstigten Konditionen (unter Marktniveau),
- Einrichtung von 6ffentlichen Finanzierungs- und Forderinstitutionen.

Die Besicherung der ausgereichten Kredite erfolgt i.d.R. durch die Eintragung einer
Hypothek in das Hypothekenregister.” Trotz hoher Verschuldung sind die Griinde fiir
das Engagement des Offentlichen Sektors im Wohnfinanzierungsbereich vielfaltig. Die
wesentlichsten sind:**

- die aktive Arbeit mit den regionalen Wohnungsproblemen (Wunsch nach Steue-
rung bzw. Losung dieser),

- die Starkung der lokalen Wirtschaft durch Kapitalzufliisse (zusatzlich zur Akti-
vierung von Ersparnissen oder sonstiger privater Ressourcen),

- die hohe Nachfrage nach Finanzierungsmdglichkeiten in Transformationslan-
dern bis zur Stabilisierung des 6konomischen Umfeldes.

518 \/gl. Pastukhova/Rogozhina(2001), S. 135.

519\/gl. UNECE(2004), S. 61.

520 Rechte an Grundstiicken und dazugehérigen Gebiuden wurden in Russland immer getrennt eingetra-

gen. Erst mit dem Gesetz "Uber die staatliche Registrierung von Immobilienrechten und Immobilienge-
schaften" vom 21.7.1997 wurden Voraussetzungen fiir ein einheitliches Grundbuchwesen geschaffen.*
Lodahl(2001), S. 9.

*21 \/gl. UNECE(2004), S. 61.
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Das Volumen und somit die Bedeutung der Malinahmen im Gesamtkontext ist aber auf-
grund der angespannten Haushaltslage vieler offentlicher Institutionen eher als gering
zu beurteilen.

Federal Agency for Housing Mortgage Loans (AHML)

Eine weitere Moglichkeit, Wohnraum in Russland zu finanzieren, sind die Hypotheken-
kredite® der staatlichen AHML. Diese Hypothekenagentur wurde mit der Absicht ge-
grindet, in Russland ein hypothekenbasierendes Wohnfinanzsystem und somit einen
Sekundarmarkt fir Hypotheken nach dem Vorbild der US-Institutionen ,,Fannie Mae*
und ,,Freddie Mac* zu etablieren.® Am 26. August 1996 wurde durch die russische Re-
gierung die Resolution Nr. 1010 ,, On the Agency for Housing Mortgage Lending *“ ver-
abschiedet, welche die gesetzliche Legitimation fir dieses borsennotierte, zu 100% dem
russischen Staat gehdrende, Unternehmen bildete. Die einzige Funktion der AHML be-
steht darin, existierende Hypothekenkredite den Kreditinstituten abzukaufen und damit
die Refinanzierung derer zu erleichtern. Die AHML definiert dabei die Bedingungen der
Kreditvergabe (Konditionen) sowie die Servicesierung nach einem einheitlichen, fode-
ralen Standard und bietet den Kunden zusatzliche Beratungsleistungen an. Die eigentli-
che Ausgabe der Kredite erfolgt tber Partnerbanken, mit denen vertragliche Vereinba-
rungen existieren, alle ausgegebenen Hypothekenkredite abzukaufen. Um das operative
Geschéaft abzuwickeln, wurden in 63 Regionen fast 100 Niederlassungen der AHML
gegrindet.”* Die bedeutendsten nahmen 1999 in Moskau (Moscow Mortage Center),
2003 in St. Petersburg (St. Petersburg Mortgage Agency) sowie 2005 in Leningrad (Le-
ningrad region home mortgage agency) ihre Tétigkeit auf.

522 Ein Hypothekenkredit ist ein Kredit, der durch die Verpfandung des finanzierten Objektes (Wohnung,
Haus usw.) besichert ist. Im Gegensatz dazu konnen ,,normale” Wohnkredite zum Bau oder Kauf von
Wohnungseigentum zwangslaufig nicht grundpfandrechtlich besichert sein. Die Besicherung erfolgt hier
bspw. durch Garantien oder auch gar nicht. Beide Arten von Wohnkrediten werden in den Statistiken
oftmals nicht sauber getrennt aufgefiihrt und sind damit nur eingeschrénkt aussagefahig.

523 Siehe FuRnote Nr. 197 auf S.66.
>24\/gl. Mashkina/Heliste/et al.(2007) S. 36 f.
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Das erste AMHL-Hypothekendarlehen wurde am 01. Mérz 1999 in der HOhe von
80.180 USD ausgegeben. Die Hohe, der an Privatpersonen ausgegebenen Darlehen
reichte in der Anfangszeit von 6.000 USD bis max. 35.000 USD, die Zinssétze variier-
ten von 15% bis 18 %, die Laufzeit betrug 3 bis max. 10 Jahre.>®

2007 betrug die Zinsrate ,,nur” noch 11,5% bis 14,5%, der Loan to Value (LTV)** lag
bei 70% und die Kreditlaufzeit war bis max. 30 Jahren mdglich.®” Die Refinanzierung
der AHML wiederum, erfolgt wenn man so will, auf dem Tertidrmarkt, durch die Ver-
briefung der Hypothekenkredite und den Verkauf der Mortgage Backed Securities
(MBS). Um diese Wertpapiere, welche ausschliellich an der Moskauer Bérse gehandelt
werden, tberhaupt platzieren zu kdnnen bzw. um attraktive Konditionen bei der Emissi-
on zu erhalten, werden die aufgekauften Hypothekarkredite mit einer Ausfallsgarantie
vom russischen Staat versehen. Primar durch diese Staatsgarantien konnen vergleich-
sweise gute Ratings der Ratingagenturen erzielt werden.*® Als Folge erhalt man glnsti-
ge Konditionen bzgl. der emittierten MBS, die als verringerte Zinssatze an die Kredit-
nehmer der AHML weitergegeben werden kdnnen. Bis dato hat sich diese Praxis der
Finanzierungssubvention noch nicht bewahrt. Aufgrund von weiterhin bestehenden
\ollstreckungshemmnissen bei gewerblichen Hypothekenkrediten, die immer noch den
grolten Teil des priméren Hypothekenmarktes bilden und fehlendem Volumen im Markt
fur Hypothekenkredite im Wohnungssektor, welches eine zwingende Funktionsvoraus-
setzung flr eine Refinanzierung durch Wertpapierverbriefungen ist (siehe Kapitel
3.2.3.3), konnte sich dieses Finanzierungsprinzip bis heute nicht etablieren. Ein weiteres
Hindernis bildet die diesem System zugrunde liegende Gesetzgebung, die fur dieses
MBS-System als zu kompliziert und damit fiir die Praxis unbrauchbar erscheint.>*

525 \/gl. Pastukhova/Rogozhina(2001), S. 95.

526 Kennzahl der Immobilienfinanzierung = Quotient aus dem Darlehensbetrag und dem Verkehrs- oder
Marktwert einer Immobilie.

527 \/gl. Mashkina/Heliste/et al.(2007) S. 36.

°28 MaRnahmen zur Ratingverbesserung im Rahmen einer Verbriefungstransaktion werden in der Fachlite-
ratur als ,,Credit Enhancements* bezeichnet. Siehe dazu ausfiihrlich: ,,Asset backed securities: ein innova-
tives Instrument zur Finanzierung deutscher Unternehmen‘ Ohl(1994), S. 85 ff. bzw. ,,Asset Securitisati-
on: Die Verbriefung von Finanzaktiven als Innovative Finanzierungstechnik und Neue Herausforderung
fir Banken,, Bar(1997), S. 207 ff.

52%\/gl. Bundesamt firr Bauwesen und Raumordnung(2007), S. 20.
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Moscow Mortgage Agency(MMA) / Delta Credit

Unabhédngig von der AHML haben sich beide Institute ebenfalls auf die Ausreichung
hypothekarisch besicherter Kredite spezialisiert. 1999 wurde die MMA in Moskau ge-
grindet, um einen Sekundarmarkt fir Hypotheken aufzubauen und somit Hypotheken-
kredite der lokalen Banken zu refinanzieren. Die MMA akquiriert hypothekarisch besi-
cherte Kredite von den Banken, welche durch die Ausgabe von Schuldverschreibungen
refinanziert werden. Zusatzlich erhélt die MMA von der Moskauer Stadtregierung eine
Zahlungsgarantie fur die vollstdndige Tilgung (keine Zinszahlungsgarantie). Wahrend
die AHML ausschlielich Finanzprodukte fur den privaten Wohnbau anbietet, ist die
MMA hauptsachlich auf die Ausgabe von Kommerzkrediten spezialisiert.**

Die Delta Credit Bank wurde durch die Mittel des ,, United States-Russian investment
Sfund“ (TUSRIF)**" im Jahr 1995 gegriindet und war eine der aktivsten Akteure auf dem
russischen Wohnhypothekenmarkt. Bis 2006 wurde die Ausreichung von Krediten zum
Zweck des Kaufes von Wohneigentum in Hohe von Gber 200 Mio. USD (Uber die Delta
Bank ermdglicht. In Summe wurden tber 320 Mio. USD in 11 Jahren in die russische
Wirtschaft investiert.>® Die offizielle Nachfolgeinstitution der TUSRIF ist ,,The US
Russia Foundation for Economic Advancement and the Rule of Law* (USRIF), welche
Anfang 2009 als non-profit Organisation in Russland gegrindet wurde. ,, The mission of
USRF is to support the long-term economic development of Russia’s market economy,
working in close partnership with the Russian government and leading Russian institu-
tions. In this way, USRF seeks to build strong ties between the United States and Rus-

sia. %

530 \/gl. UNECE(2004), S. 62.

531 TUSRIF was created in April 1995 by merging the Russian American Enterprise Fund (RAEF) and
the Fund for Large Enterprises in Russia (FLER). In 1999, a new private company, Delta Capital Man-
agement, was created to manage TUSRIF. In addition to its Moscow headquarters and New York office,
Delta Capital has offices in Yekaterinburg (in the Urals region), Khabarovsk (in the Russian Far East),
Rostov-on-Don (in southwest Russia), and St. Petersburg (in Northwest Russia), as well as representa-
tives based in Yuzhno-Sakhalinsk and Viadivostok. ”Siehe: http://www.usaid.gov/pubs/chj2002/ee/ru/118-
041.html (abgerufen am 02.11.2009)

>32\/gl. http://merln.ndu.edu/archivepdf/russia/WH/20060715-4.pdf (abgerufen am 02.11.2009)
>33 http://www.usrf.ru (abgerufen am 02.11.2009)
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Kommerzbanken

Natdrlich ist eine Kreditaufnahme auch tber klassische Kreditinstitute ohne Einbindung
staatlich geforderter Programme maglich. Da diese aber hohe, marktorientierte Zinssat-
ze verlangen (siehe Kapitel 4.2.6), kann lediglich ein kleiner, vermogender Teil der rus-
sischen Bevolkerung diese Finanzierungsform nutzen. Viele Kommerzbanken gehen
mittlerweile dazu Uber, ihre Kredite hypothekarisch zu besichern, was wiederum giinsti-
gere Konditionen fiir den Kunden zur Folge hat.

Im Zuge der stabilen wirtschaftlichen Entwicklung, des damit verbundenen hoheren
Einkommens der russischen Bevolkerung und der wachsenden Bedirfnisse nach Wohn-
raum tritt die Frage nach der Maglichkeit der (Fremd-)Finanzierung als Nachfragefaktor
immer mehr in den Vordergrund. Trotz verbesserter wirtschaftlicher Verhéltnisse kénnen
die wenigsten HH, selbst nicht in wohlhabenden westeuropdischen Landern wie
Deutschland, Osterreich, Danemark oder UK, Wohneigentum ohne Aufnahme von
Fremdkapital, allein von ihren Ersparnissen finanzieren. Die Notwendigkeit und Bedeu-
tung eines angemessenen Wohnfinanzsystems und damit eines funktionierenden Mark-
tes flr Hypotheken beschreiben PALACIN und SHELBURNE treffend wie folgt:,, An
efficient, well-functioning mortgage market is necessary for owner-occupied housing to
be affordable and obtainable. Without it, as in many developing countries, property is
seldom sold and is passed on from one generation to the next. Moreover, the design of
the institutional structure of the mortgage market will have significant economic impli-
cations for the stability of the economic system, including the effectiveness of monetary
policy and the degree to which households are vulnerable to changing economic cir-
cumstances. “**

Da das Wachstum des russischen Wohnungsmarktes wesentlich von der Verfligbarkeit
und der GrolRe russischer Hypothekenkredite abhéngig ist, kann die Existenz eines funk-
tionierenden Marktes fur Hypothekenkredite als Basis eines leistungsfahigen Wohnfi-
nanzsystems angesehen werden. Die Intergration eines Wohnfinanzierungssystems im
gesamtwirtschaftlichen Rahmen einer sich entwickelnden Volkswirtschaft veranschau-
licht die Graphik 3 im Anhang der Arbeit.

>3 palacin/Shelburne(2005), S. 9.
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Die Graphik zeigt bildhaft die Vielschichtigkeit sowie die einzelnen Bausteine eines
entwickelten Finanzsektors.” Strukturelle Verflechtungen und wechselseitige Abhan-
gigkeiten zwischen einem funktionierenden System der Wohnfinanzierung und der ge-
samten Volkswirtschaft eines Landes lassen sich ebenfalls sehr gut an der im Friihjahr
2007 beginnenden US-Wohnimmobilienkrise auf dem amerikanischen Wohnungsmarkt
verdeutlichen. Unter anderem durch fragwirdiges Verhalten der Kreditinstitute bei der
Kreditvergabe zur Finanzierung von Wohnraum verursacht,>* entstand eine Spekulati-
onsblase, deren ,,Platzen® im Jahr 2008 zuerst die Finanzbranche, ab Ende 2008 alle
Wirtschaftsbereiche weltweit erfasste. Im April 2009 prognostizierte der Internationale
Waéhrungsfond die, durch die Finanz- und Wirtschaftskrise verursachten Gesamtverlus-
te, auf Gber 3.100 Mrd. EUR.%*" , This represents the deepest post-World War |1 reces-
sion by far.«*%®

Die ersten hypothekarisch besicherten Kredite wurden in Russland bereits Mitte der
neunziger Jahre ausgegeben. Da die Kredithohe i.d.R. nur der Hélfte des Verkehrswer-
tes der zu finanzierenden Immobilie entsprach und die Laufzeit auf wenige Jahre be-
schrankt war, konnte nur ein kleiner Personenkreis mit hohem Einkommen in dieser
Periode einen Kredit aufnehmen. Der eigentliche Beginn ist aber im Jahre 1996, als die
rechtlichen Voraussetzungen fur eine Kreditvergabe auf hypothekarischer Basis ge-
schaffen wurden (Vgl. Kapital 5.3.1), zu sehen. Wichtige Meilensteine in der Entwick-
lung eines Hypothekarmarktes waren im Jahr 1997 die Griindung der AHML mit ihrer
grolRen Anzahl an Partnerorganisationen sowie die Verabschiedung des Hypothekenge-
setzes vom Juli 1998. Diese positive Entwicklung wurde jedoch durch die Rubelkrise
von 1998 und deren Auswirkungen jah gestoppt, das Vertrauen in den Finanzsektor im
Allgemeinen und den Banken im Besonderen war nachhaltig zerrittet.

53  Seit der Reform von 1991 ist das staatliche Finanzsystem Russlands in drei Ebenen gegliedert, 1. den

foderalen Haushalt, 2. die Haushalte der Subjekte der Russischen Fdderation, d.h. der Gebiete, die der
Russischen Foderation angehodren, 3. die Gemeindehaushalte. Alle diesen Haushalte sind autonom.*“ Ant-
ropov/Bossert(2005), S. 9.

>3 Des Weiteren sind der iiberméRig starke Anstieg der Immobilienpreise (Wertsteigerungen der Wohn-
immobilien), die herausragende Rolle der Rating-Agenturen, die Deregulierung des Kapitalmarktes sowie
das allgemein niedrige Zinsniveau aufgrund der expansiven Zinspolitik der US-Notenbank als Hauptursa-
chen fir das Entstehen der Subprime-Krise zu nennen.

537\/gl. International Monetary Fund(2009), S. 70.
53 |nternational Monetary Fund(2009), S. 13.
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Erst nach 2000 stabilisierte sich das wirtschaftliche Umfeld fir die Weiterentwicklung
verschiedener Finanzinstrumente und —produkte, weitere wesentliche Gesetze, wie
bspw. das Gesetz "Uber Hypothekenpfandbriefe" von 11/2003 wurden verabschiedet.>
2004 erklarte Prasident V. Putin die Thematik der Hypothekenfinanzierung zur nationa-
len Prioritat und startete damit das Programm ,,Erschwinglicher Wohnraum®.*® Die
Anzahl der Hypothekenkredite offerierenden Institute wuchs in Folge rasch an. Im Jahr
2004 zéhlte man noch rd. 200 Institute, die Hypothekenprodukte anboten, bis zum Ja-
nuar 2006 stieg die Zahl auf 395 an. Wahrend im Jahr 2005 die Kunden noch zwischen
rd. 200 verschiedenen Hypothekenprogrammen wahlen konnte, waren es 2 Jahre spater
schon mehr als 1000 Hypothekenprogramme, die allein von den 70 grofiten (Bilanz-
summe) Kreditinstituten angeboten wurden.

Trotz dieses Trends ist der russische Hypothekenmarkt als monopolisiert (Oligopol) zu
beurteilen, da der Anteil der funf gréfiten Banken (Bilanzsumme) am gesamten Volu-
men ausgereichter Hypothekenkredite rd. 82% betrug.>*

Seit dem Jahr 2000 verdoppelte sich zwar nahezu jahrlich das Volumen der ausgereich-
ten Kredite und erreichte im April 2006 ca. 65,9 Mrd. RUB, aber mit einem Anteil der
Hypothekenkredite von ca. 1% im Verhéltnis zum russischen BIP (2006) befindet sich
der russische Hypothekenmarkt noch in einem Entwicklungsstadium weit entfernt von
einer Nachfragesattigung. Der EU-Durchschnitt liegt bei ca. 38%, wobei dieser in UK
mit 62% besonders hoch ausgeprégt ist. In den CEE Léandern liegt diese Quote mit 4% -
16% ebenfalls deutlich héher. Die Kredithohe pro Kopf betragt damit in Russland ca. 20
USD, in Polen ca. 300 USD oder in Ungarn ca. 931 USD. In den EU-Staaten liegt die
Quote zwischen 17.000 USD — 25.000 USD. Schatzungen des russischen Statistikamtes
zu folge nutzen lediglich 2% der Gesamtbevolkerung einen Hypothekenkredit zur Fi-
nanzierung von Wohneigentum.**

5% v/gl. Gasunov(2007), S. 14.

50 Siehe dazu ausfiihrlich Kapitel 5.3.3 “Regulatorische Phase 2005- heute
> v/gl. Mashkina/Heliste/et al.(2007) S. 10.

*2\gl. Ebd., S. 12.
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,,Nach Angaben der Bank Russlands wurden bis Oktober 2006 Hypothekenkredite fiir
den Wohnungsneubau i.H.v. insgesamt 160 Mrd. Rubel ausgereicht. Die Laufzeit betragt
in der Regel funf bis maximal sieben Jahre. Der Zinssatz fir Hypothekenkredite ist wei-
terhin - auch im osteuropaischen Vergleich - mit ca. 11% sehr hoch und stellt nur fir
durchschnittlich 10% der russischen Bevolkerung eine mdgliche Finanzierungsoption
fiir den Erwerb von Wohnraum dar. “>*

Generell ist der Hypothekenmarkt in Russland als sehr konzentriert zu beurteilen, da
uber 40% des Zuwachses am Kreditvolumen sich im ersten Halbjahr 2006 ausschliel3-
lich auf vier Regionen, Moskau und St. Petersburg sowie die Gebiete Moskau und Tju-
men, verteilten. Im Jahr 2007 hatten sich nur ca. ein Drittel der russischen Bevélkerung
mit einem Monatseinkommen bis 8.000 Rubel eine Wohnung nach sozialem Standard,
d. h. 54 gm fur eine Familie, leisten kdnnen, wenn sie Uber einen Zeitraum von sechs
Jahren ihr Monatseinkommen ausschlieBlich fur die Kredittilgung aufwenden wiirde.>*

4.2.4 Praferenzen & Wohnungsbestand

Ein weiterer Nachfragefaktor sind die Praferenzen der Bevélkerung hinsichtlich des
Wohnungsbestandes. Dieser Faktor stimuliert primér die Nachfrage nach bestimmten
Wohnraumtypen in den unterschiedlichen Wohnungsmarktsegmenten. Verdndern sich
die langfristigen Préferenzen der Konsumenten, andert sich auch die Nachfrage nach
gewissen Wohnraumtypen. Als Folge ergibt sich ein Uberschuss eines weniger nachgef-
ragten Typus oder ein Mangel an gefragteren Wohnungstypen. Da der Konsument bei
einem Kauf i.d.R. immer die Wahl zwischen einem neuen oder einem gebrauchten Gut
hat, wird dadurch auch der Wohnungsneubau beeinflusst.>*

%3 Gasunov(2007), S. 14.
¥4 \vgl. Ebd., S. 14.
5 \vgl. Poletaev(2007), S. 8f.
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GemaR der (Breschnew-)Verfassung der Sowjetunion von 1977 hatte jeder Blrger das
Grundrecht auf Wohnraum.>*® Der gro3te Teil des Wohnungsbestandes war im Eigentum
des Staates und wurde via Registrierungs- und Wartelistenprinzip>*’ fir gewdhnlich zur
lebenslangen Nutzung zugewiesen. Zu sowjetischen Zeiten besaR der Staat in den Stad-
ten rd. 94% der Mehrfamilienhduser, Einfamilienhduser dagegen waren meist im Privat-
eigentum, nicht aber die dazugehérigen Grundstiicke.>® Aufgrund der staatlichen \er-
waltung, Planung und Steuerung des Wohnungswesens (Zentralverwaltungswirtschaft),
konnten sich keine markt-wirtschaftlichen Mechanismen oder Institutionen herausbil-
den, was schlieBlich zu einem Defizit an baulichen Ressourcen und in weiterer Folge zu
einem Mangel an Wohnraum fuihrte. Der Neubau von Wohnraum wurde meisten durch
den Staat realisiert.

Obwohl in der Sowjetzeit im Durchschnitt jahrlich rd. 80 Mio. gm Wohnfl&che errichtet
wurden, betrug die Wohnflach pro Einwohner weniger als 15 gm (Vgl. Kapitel 4.1),
zusatzlich lebten viele Familien in Kommunalwohnungen, in denen sich mehrere Fami-
lien eine Wohnung teilten.>*

Da die grofte Zahl der russischen Wohnungen zwischen 1960 und 1985°° nach sozialis-
tischer Plattenbauweise mit geringer Typenvielfalt errichtet wurde, entsprechen die
meisten Wohnungen und Gebaude heutzutage im Hinblick des verwendeten Baumate-
rials, der Bauqualitat, der technischen Ausstattung aber auch des Wohnungszuschnittes
und des Platzangebotes oder einfach dem Geschmack der Bewohner nicht mehr den
Vorstellungen von zeitgerechtem Wohnen.

%8 Die Verfassung (Grundgesetz) der Union der Sozialistischen Sowjetrepubliken, 7. Oktober 1977, Art.
44 “Die Biirger der UdSSR haben das Recht auf Wohnraum. Dieses Recht wird gesichert durch die Ent-
wicklung und den Schutz des staatlichen und gesellschaftlichen Wohnungsfonds, durch die Férderung des
genossenschaftlichen und individuellen Wohnungsbaus, durch gerechte, unter gesellschaftlicher Kontrolle
erfolgende Verteilung der Wohnflache, die nach MaRgabe der Verwirklichung des Programms zum Bau
von komfortablen Wohnungen bereitgestellt wird, sowie durch niedrige Kosten fiir Wohnung und kommu-
nale Dienstleistungen. Die Birger der UdSSR missen mit der ihnen zur Verfligung gestellten Wohnung
sorgsam  umgehen. “  http://mdzx.bib-bvb.de/cocoon/1000dok/dok 0042 _ver.html?object=translation&
lang=de

547 \Wartezeiten von 8-10 Jahren fiir die Zuweisung einer neuen Wohnung waren keine Seltenheit.
58 \/gl. American Real Estate Society(1999), S. 66.

9 \v/gl. Mashkina/Heliste/et al.(2007) S. 1.

50v/gl. UNECE(2004), S. 31.
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1990 betrug die gesamte russische Wohnflache 2.450 Mio. gm, wobei sich davon ledig-
lich rd. 700 Mio. gm in landlichen Regionen befanden. Die statistische Flache pro Ein-
wohner betrug durchschnittliche 16,4 gm, wobei in den stadtischen Regionen nur ca.
15,7, in den landlichen Regionen ca. 18,2 gm/E. zur Verfugung standen. Die gesamte
Flache pro Wohnung betrug dabei fur eine Einraumwohnung 31 gm, fir eine Zwei-
raumwohnung 45 gm und flr eine Dreiraumwohnung lediglich 59 gm. Seit dem politi-
schen Umbruch wurde nicht nur, vor allem auf Grund des Einsatzes verbesserter Tech-
niken und Materialen, der Nutzung von westeuropdischem Bau-Know-How bei der
Errichtung sowie einer generellen qualitdts- und bedarfsorientierten Einstellung zur
Thematik qualitativ hochwertigerer Wohnraum als zu Sowjetzeiten errichtet, es wuchs
auch die durchschnittliche Wohnungsflache um ca. ein Drittel an. Im Jahr 2000 erreichte
diese 19,2 gm/E.,** 2005 20,9 gm/E. und erreichte schlieRlich 2008 21,7 gm/E.>**

Daher existieren nicht nur quantitative sondern auch qualitative Unterschiede zwischen
russischem Neu- und Altbau. Bei einer anstehenden Kaufentscheidung praferiert der
russische Konsument aus diesen Grinden gewdhnlich eher eine Neu- als eine Altbau-
bauwohnung. Die Nachfrage konzentriert sich daher primér auf neu errichtetem Wohn-
raum.

4.25 Wohnraumbewirtschaftung

Dieser Aspekt umfasst die Problematik der Verantwortlichkeiten bzgl. der Instandhal-
tung und -setzung des Wohnungsstocks, deren Unterhaltungskosten sowie die Gebiihren
und Qualitat von Wohnungsdienstleitungen. ,,One of the greatest challenges within the
housing sector is the management and operation of the housing stock, in particular the
organization of repairs and maintenance.” Im Zuge der staatlichen Privatisierungen
des Wohnungsmarktes wurde ein Grof3teil des Bestandes in privates Eigentum Ubertra-
gen, d.h. die bestehenden Besitzstrukturen wechselten in relativ kurzer Zeit von einem
Extrem ins Andere.

%1 Ausschlaggebend dafiir waren vor allen die neu gebauten Wohnungen privater Bauherren, die eine
Durchschnittsflache von 121 m2 aufwiesen. Lodahl(2001), S. 4.

%52 Zur Erinnerung: Aktuell betragt die durchschnittliche Wohnflache pro Einwohner in Osterreich ca.
38,3 gm/E; in Deutschland ca. 40,1 gm/E. oder in den Niederlande ca. 41 gm/E. VVgl. Housing Statistics in
the European Union 2005/2006(2006), S. 52 (Ministry of Infrastructure of the Italian Republic, Italian
Housing Federation, Rom, 2006 sowie: ,®enepanbHas ciryxkba rocylapCTBEHHOM CTaTUCTUKH unter:
www.gks.ru (abgerufen am 20.10.2009).

>3 UNECE(2004), S. 83.
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Gab es zu Sowjetzeiten, politisch bedingt, offiziell kein privates Wohnungseigentum,
betragt die Quote heutzutage ca. 70%, und liegt damit deutlich Gber dem EU-
Durchschnitt von 61% (Vgl. Kapitel 4.1). ,, The present structure of the urban housing
market in the Russian Federation is approximately 20% private and 80% multi-flat
blocks, predominantly municipally owned. These municipal blocks of flats are in turn
split approximately 50-50 between privatized and rented units. “*** Die Ubertragung ins
private Eigentum erfolgte aber ohne eine genaue Definition der zukiinftigen Rechte und
Pflichten der neuen Wohnungseigentimer sowie der dazugehérigen Instrumente der
Umsetzung, mit der Konsequenz, dass es bis heute ein unklares Verstandnis fur die Be-
deutung und Verantwortung bzgl. der Wohnungseigentiimerschaft existiert.

Da in Sowjetzeiten der Staat im Besitz aller Wohnungen war, waren die meist kommu-
nalen Wohnungsunternehmen auch fir die Verwaltung der Objekte sowie Instandhal-
tung und -setzung verantwortlich. Die dabei entstandenen Kosten wurden aber nur zu
einem kleinen Teil auf die Hausbewohner umgelegt und nur ein geringer Anteil der tat-
sachlichen Kostenmiete von den Bewohnern eingefordert. Damit arbeiteten die Woh-
nungsunternehmen wirtschaftlich unrentabel und waren auf hohe staatliche Subventio-
nen angewiesen. In Folge dieser verdeckten Subventionen in Form verringerter
Kostenmieten blieben die Wohnungsmieten fir die Mieter Uber lange Zeit sehr nied-
rig.555

Aber auch kommunale Dienstleistungen, allem voran die Versorgung mit Wasser,
Warmwasser und Fernwarme, wurden stark subventioniert.*® Die Gebiihren fiir diese
Dienstleistungen wurden vom Staat geregelt und auf einem sozial vertraglichen Niveau
gehalten, das KostenbewuRtsein der Verbraucher ist bis heute entsprechend gering aus-
gepragt. Die Kostenabrechnung erfolgte meist in Form von verbrauchsunabhangigen
Pauschalzahlungen, welche die tatsdchlichen Kosten nicht ansatzweise deckte und damit
Subventionen notwendig machte. ,,In der Sowjetzeit wurden Gebdude ohne Zihler,
Thermostate oder Abstellventile gebaut. Eine nachtragliche Installation ist meist kosten-
intensiv; bei Renovierungen unterbleibt sie ofimals auch heute noch. “>

> UNECE(2004), S. 98.
> \/gl. Shamaeva(2007), S. 15.

8 " Noch fiir 1999 werden im Durchschnitt aller privaten Haushalte - einschlieRlich der Haushalte mit
Wohneigentum - die Ausgaben fiir Wohnen nur auf knapp 5 % beziffert. “ Lodahl(2001), S. 5.

>7Lodahl(2001), S. 5.
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In den russischen Regionen bezahlten bspw. die Bewohner in den Jahren 1993/1994
lediglich ca. 10%-15% der eigentlichen Kosten flir kommunale Wohnungsdienstleistun-
gen. Diese flhrten wiederrum zu steigenden Verlusten der Wohnungsunternehmen,
welche dann bei den Eigentimern dieser Unternehmen, den Kommunen, reklamiert
wurden. ,, Das Ergebnis war eine chronische Zahlungsunfihigkeit der Wohnungsunter-
nehmen gegenlber den kommunalen Dienstleistern, den 6ffentlichen Haushalten und
den Mitarbeitern sowie ein drastischer Rickgang der Ausgaben fir die laufende In-
standhaltung und Grofsrenovierung von Wohnungen.“ >® Auf lange Sicht machte die
ineffiziente und damit verlustreiche Tatigkeit der Branche marktwirtschaftliche Ver-
haltnisse praktisch unmdéglich.>*

Ein priméres Ziel der staatlich initiierten Privatisierungen im Rahmen der nationalen
Wohnungsprogramme (siehe Kapitel 5.3) war es, zur Entlastung des Staatshaushaltes
diese staatlichen Subventionen zu reduzieren und die Verantwortlichkeiten und damit
auch die Kosten auf die zukinftigen privaten Eigentiimer und Kommunen abzuwalzen.
Die Privatisierung wurde von staatlicher Seite als eine Mdglichkeit gesehen, die Effi-
zienz der Verwaltung und des Unterhaltes des russischen Wohnungsbestandes zu stei-
gern. Formal privatisiert wurden aber nur die Wohnungen der Mieter, d.h. der Raum
zwischen den vier Wénden, Gemeinschaftsflachen oder dazugehorige Infrastruktur blie-
ben aullen vor, die Zustdndig- bzw. die Verantwortlichkeiten ungeklért. “A¢ the moment
nobody clearly owns the partly privatized apartment blocks and nobody is clearly re-
sponsible for them; the buildings are "ownerless”. This situation is a serious obstacle to
the development of proper maintenance and renovation. >

Die Pflicht zur Instandhaltung und —setzung wurde den neuen privaten Eigentimern und
den Kommunen tbertragen, wonach diese die Kosten fur den Erhalt des Gemeinschafts-
eigentumes in Hohe ihres Miteigentumanteils durch regelmaRige Zahlung tragen mis-
sen. Die Kommunen wiederum kénnen den Wohnungsverwaltungen®* Haushaltsmittel
fur die Sanierung von Mehrfamilienh&usern als nicht ruckzahlbaren Zuschuss oder als
Darlehen bereitstellen.>®

> Poletaev(2007), S. 16.

%9vgl. Ebd., S. 16.

50 UNECE(2004), S. 83.

%! Dazu zahlen Verwaltungsorganisationen, Eigentiimergesellschaften oder Wohnungsgenossenschaften.
%2 Siehe § 158 und § 165 Wohnungsgesetzbuch der Russischen Féderation.
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Blendet man die Tatsache aus, dass viele Bewohner, aufgrund der ausgepragten Armut
gar nicht in der Lage sind, die Verwaltung bzw. den Unterhalt des Objektes zu finanzie-
ren, besitzen die neuen Eigentiimer aber die theoretische Mdglichkeit, Wohnungseigen-
timergemeinschaften®® zur Bewaltigung dieser Aufgaben zu griinden und sich darin
gemeinschaftlich zu organisieren.®® “Schliefien sich die Eigentiimer zur Verwaltung
ihres Wohnhauses nicht zu einer Eigentiimergemeinschaft zusammen (hierfur sind mehr
als 50% der Stimmen aller Eigentlimer des Hauses notwendig), bleiben ihnen zwei wei-
tere Mdglichkeiten der Wohnungsverwaltung: Sie Ubergeben die Verwaltung per Be-
schluss der Eigentiimerversammlung einem Wohnungsverwaltungsunternehmen oder
lassen sich weiterhin direkt Gber Vertrage mit den kommunalen Unternehmen verwal-
ten. “** Da aber in bestehenden Geb&uden meist nur ein Teil der Wohnungen privatisiert
wurden und andere sich noch im staatlichen Eigentum befinden, ist die Eigentimerge-
meinschaft als Instrument zur Bewaltigung dieser Herausforderungen in der Praxis na-
hezu wirkungslos.*®

Von Anfang an versaumte es der russische Gesetzgeber, parallel zu den staatlichen Pri-
vatisierungsmalRnahmen adaquate kommunale und foderale Forderprogramme fiir Mo-
dernisierungen im Gemeinschaftseigentum zu installieren. ,, Mit der Privatisierung und
der Zerstuckelung in Einzeleigentum wurde eigentlich kein handhabbares Instrument
fur die effektive Verwaltung und Pflege der Wohnungsbestande eingerichtet. “**" Auf-
grund fehlender finanzieller Ricklagen und Finanzierungskonzepte ist die Mehrzahl der
neuen Eigentlimer ihrer Verantwortung fir den Erhalt der Wohngebdude nicht gewach-
sen, notwendige Investitionen finden nur in einem unzureichenden Mal} statt.>*®

%63 Erste normative Grundlagen zu den Wohneigentiimergesellschaften wurden 1994 mit der Ausarbei-
tung des Gesetzes ,,Uber die Wohneigentiimergesellschaften® gelegt, das 1996 verabschiedet und inzwi-
schen auler Kraft gesetzt wurde. Regelungen zu den Wohneigentiimergesellschaften wie auch zu den
Woh ungs(bau)genossenschaften finden sich in dem seit 01.03.2005 giltigen Wohnungsgesetzbuch der
Russischen Foderation.

%4 Die gesetzliche Grundlage dafiir bildete das Foderationsgesetz Nr. 72-FZ vom 15. Juni 1996 "Uber
Wohnungseigentiimergenossenschaften™.

%65 Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung(2007), S. 14.

566 “In fact, the attempt to organize households through homeowners’ associations has not been very
successful so far. According to Gosstray, in 2001, there were only about 5,000 registered TSZhs and
about 16,000 registered ZhSK.” UNECE(2004), S. 85.

*°7 Shamaeva(2007), S. 16.

%%8 \/gl. Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung(2007), S. 9.
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Ein weiterer Schwachpunkt dieser Konstruktion ist, dass die Wohnungseigentiimerge-
sellschaften nicht Uber einen Kapitalstock verfugen, ihr einziges Asset sind die Zah-
lungsanspruche gegeniiber den Wohnungseigentiimern. Diese sind zwar theoretisch
vollstreckbar, aufgrund der gesetzlichen Unsicherheit (fehlende Sicherung der Forde-
rungen) in der Praxis aber nicht durchsetzbar.

Da die staatlich forcierte Bildung von Eigentimergemeinschaften>® auf das private Ka-
pital der Bewohner zuriickgreift und der allgemeinen Steuerpflicht unterliegt (Vgl. Ka-
pitel 5.2), wird dieses Programm innerhalb der Bevoélkerung eher mit Vorbehalt aufge-
nommen und kommt hinsichtlich seiner Umsetzung nur sehr zogerlich voran.>”

4.2.6 Erwartungen an die Preisentwicklung

Die Erwartung eines Konsumenten hinsichtlich eines zukinftigen Ereignisses bzw. einer
zukiinftigen Entwicklung ist weniger ein ékonomisch-quantitativer, als ein psycholo-
gisch-rationaler Faktor und damit grundséatzlich nur schwer verifizierbar. , Diese Erwar-
tungen sind schon per se Faktoren des Preisanstiegs und kdnnen, wenn das Angebot auf
dem Markt begrenzt ist, eine kumulative Nachfragespirale in Gang setzen. Solche Situa-
tionen sind auf den Wohnungsmdrkten in Russland sehr zahlreich. “°™

Wie bereits in Kapitel 4.1 kurz dargestellt, sind die Kaufpreise vor allen fiir neu errich-
tete Wohnungen in Russland sehr hoch. Besonders deutlich wird diese Tatsache in Rela-
tion zu den russischen Léhnen und Gehéltern.> Setzt man die durchschnittlichen Haus-
preise in Relation zu den durchschnittlichen Einkommen der Haushalte, erhalt man das
Verhéltnis Preis/Einkommen (Price-Income Ratio, kurz: PIR) eines Landes.

%9 Die Wohnungseigentiimergesellschaft ist nach dem russischen Wohnungsgesetzbuch [...] eine juristi-

sche Person. Sie wird durch Mehrheitsbeschluss der Wohneigentiimer gegrindet und bedarf der Regist-
rierung. Sie sorgt flir die Unterhaltung und Modernisierung des Gemeinschaftseigentums und gegebenen-
falls seine Nutzung. Sie handelt durch ihre Organe, die Mitgliederversammlung, den Vorstand und seinen
Vorsitzenden und die Revisionskommission zur Kontrolle des Geschéftsgebarens. Es gilt das Mehrheits-
prinzip in Relation zu den Wohnflachenanteilen der einzelnen Wohneigentiimer, also nicht das Kopfprin-
zip. In bestimmten Fallen gilt die qualifizierte Mehrheit von zwei Dritteln der Stimmen, zum Beispiel bei
der Reorganisation und Liquidation sowie Kreditaufnahme oder Vermietung von Gemeinschaftseigentum.
Als juristische Person kann die Wohneigentiimergesellschaft durch die zustdndigen Organe alle notwen-
digen Vertrage einschlieBlich Kreditvertrage schliefen, die fir die Verwaltung notwendig sind. Die
Wohneigentlimer haben entsprechende Zahlungen fiir kommunale Dienste und die Instandsetzung oder
Modernisierung zu leisten. “ Bundesamt fir Bauwesen und Raumordnung(2007), S. 22.

570 \/gl. Gasunov(2007), S. 14.
571 poletaev(2007), S. 9.
572 \/gl. Lodahl(2001), S. 8.
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Durch diese PIR wird nicht nur eine direkte Aussage Uber die Erschwinglichkeit bzw.
Leistbarkeit von Wohnraum mdglich, sondern sie lasst auch im weiteren Sinne Einbli-
cke Uber die Struktur des jeweiligen Wohnungs- und Arbeitsmarktes zu. Flr das Jahr
2004 betrug der durchschnittliche Preis fur ein Einfamilienhaus (EFH) in Russland ca.
68.000 USD, die ermittelten HH-Einkommen lagen bei ca. 2.700 USD p.a.*”

Wie in der Abbildung 16 auf Seite 174 deutlich wird, fallt die daraus resultierende PIR
mit einem Quotient von 25,2 im Vergleich zu anderen CEE-Transformationslandern
besonders hoch aus. Ein russischer Durchschnitts-HH wiirde demnach theoretisch, ohne
Aufnahme von Fremdkapital, uber 25 Jahre (25,2) das volle HH-Einkommen fir den
Kauf eines EFH sparen mussen. Im Vergleich bréuchte ein benachbarter polnischer HH
lediglich nur etwas uber 10 (10,3) Jahre lang sparen, um sich den Traum vom Wohnei-
gentum erftllen zu kénnen.

Es lasst die Schlussfolgerung zu, dass die russischen Wohnraumpreise, im Verhaltnis zu
den HH-Einkommen deutlich tberhéht bzw. die einzelnen Wohnimmobilien drastisch
Uberbewertet sind. AuBer durch die Steigerungen der HH-Einkommen kann die Er-
schwinglichkeit bzw. Leistbarkeit von Wohnungseigentum entweder durch staatliche
Subventionen oder durch den Zugang zu ginstigen Hypothekenkrediten fir einen HH
verbessert werden.

573 Die zugrundeliegende Studie von HEGEDUS und STRUYK ging dabei von folgenden Annahmen aus:
To compare the price/income information we designed a small pilot comparison based on information
related to standard housing units and “standard” income. The standard housing units were defined in the
following way: Type 1: capital city, unit located 30—45 minutes traveling distance from the center, hous-
ing estates built in the 1970s and 1980s, average condition, 2 room apartment / Type 2: capital city, good
location, suburban, built in the 1990s, 100-120 m2 / Type 3: capital city, unit located in a traditional
suburban/village environment, not high prestige, family house built before 1990, 100-120 m2 / Type 4:
small city with 30-50 thousand inhabitants, housing estates built in 70s and 1980s average condition, 2
room apartment / Type 5: Town/village (less than 30 thousand inhabitants), family house built before
1990, 100-120 m2. The average house price was calculated with weights (20% type 1, 5% type 2, 20%
type 3, 20% type 4, and 35% type 5). For these calculations, income was defined as follows: Type A:
daily rate for cleaning woman in the private sector (USD) / Type B: daily rate for a handyman (gardening,
construction work) (USD) / Type C: average net income of public servant (teacher at gymnasium with 5
years experience) (USD). The average household income was calculated as 25% type A, 25% type B, and
50 type C for two- earner households. Vgl. Hegediis/Struyk(2005), S. 14 und 39.
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Lasst man die  Subventionen aufer Acht, kann der ,,Wohnraum-
Erschwinglichkeitsindex*, besser bekannt als ,,Housing Affordability Index* (HAI),
eine Aussage Uber die tatsachliche Erschwinglichkeit von Wohnraum treffen, da der
HAI ein MaR fur das Verhéltnis zwischen EFH-Preisen auf der einen und Einkommen
sowie Zinsen fiir Fremdkapital auf der anderen Seite ist.*™

Average Household income Maximum HAI
house-price [USD/year] interest rate [%]
[thousand USD] of a typical loan

Croatia 81,000 12,900 8.5 63
Czech Republic 64,000 13,700 7.0 95
Hungary 51,000 13,200 9.5 95
Kazakhstan 29,000 2,900 13.0 30
Poland 76,000 7,400 6.5 45
Romania 46,000 6,000 10.0 46
Russia 68,000 2,700 15.0 10
Slovenia 184,000 16,700 6.5 42

Abbildung 16: Housing Affordability Index (HAI) 2004
Quelle: Hegeds/Struyk(2005), S. 15.

Aus der Abbildung 16 ergibt sich in der direkten Gegenuberstellung eine beeindrucken-
de HAI- Spanne von maximal 95% von Ungarn und Tschechien, bis minimal 10% von
Russland.*” Das bedeutet, dass ungarische und tschechischen Durchschnitts-HH sich
Wohnungseigentum unter Einbeziehung der Indikatoren EFH-Preise, HH-Einkommen
und Zinsniveau (fast) leisten kdnnten, da ein Viertel ihrer gesamten Einkommen laufen-
de Zins- und Tilgungsraten decken wirde.

% Ein weitere bekannte Mdglichkeit, die reale , Erschwinglichkeit von Wohneigentum darzustellen ist
der Housing Opportunity Index (HOI). Siehe dazu ausfiihrlich: Hegediis/Struyk(2005), S. 70 ff.

> “An index value of 100 means that a family with the median income has exactly enough income to
qualify for a mortgage on a median-priced home. An index above 100 signifies that family earning the
median income has more than enough income to qualify for a mortgage loan on a median-priced home,
assuming a 20 percent down payment, with the monthly payment or loan principal and interest not ex-
ceeding 25 percent of the median family monthly income. For example, a composite HAI of 120.0 means
a family earning the median family income has 120 percent of the income necessary to qualify for a con-
ventional loan covering 80 percent of a median-priced existing single-family home. An increase in the
HAL, then, shows that this family is more able to afford the median-priced home. ” Hegediis/Struyk(2005),
S. 70.
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In Russland missten demnach bei dem gegebenen Zinsniveau entweder die EFH-Preise
sich um den Faktor 10 reduzieren, oder die russischen Einkommen um ein zehnfaches
steigen, um einen Kredit zur Finanzierung von Wohneigentum angemessen rtckfiihren
zu koénnen. Im Ergebnis wiirden fallende Wohnraumpreise, ein sinkendes Kreditzinsni-
veau sowie steigende HH-Einkommen die Nachfrage nach Wohnraum positiv stimulie-
ren und im Gegensatz dazu steigende Hauspreise und Zinsen sowie ein sinkendes HH-
Einkommen die Nachfrage nach Wohnungseigentum abschwéchen.

Wie in Kapitel 3.3.3.1 nachgewiesen, sind steigende Hauspreise meist auf makrotko-
nomische Bestimmungsfaktoren, wie bspw. eine steigende Inflationsrate oder ein fal-
lendes Zinsniveau bei Hypothekenfinanzierungen, zuruckzufiihren und erhéhen damit
nicht nur die Profitabilitdt immobilienbezogener Investitionen, sondern generieren da-
mit auch eine steigende Nachfrage nach Krediten. Eine gestiegene Nachfrage nach
Wohnungseigentum fihrt aber im weiteren Verlauf zu steigenden Wohnraumpreisen,
welche sich wiederrum kontraproduktiv auf die Erschwinglichkeit desselben auswirkt
und die Nachfrage drosselt. ,, Vor dem Hintergrund eines ausgeprdgten Nachfrageiiber-
hangs und eines Ubermalig schnellen Preisanstiegs fur Wohnraum im Vergleich zum
Lohnniveau nimmt der Zugangskoeffizient zu erschwinglichem Wohnraum flr einkom-
mensschwache Bevolkerungsgruppen weiter ab... "

Hinsichtlich seiner Preisentwicklung lasst sich die moderne Historie (ab 1990) des
Wohneigentumsmarktes in den russischen Stadten, besonders in Moskau und St. Peters-
burg, grundsatzlich in zwei Phasen unterteilen. Die erste Periode (oszillierende Phase)
dauerte ca. 10 Jahre von Juni 1990 — Juni 2000 und war gekennzeichnet durch eine un-
stete Marktentwicklung und starke Preisschwankungen. Die zweite Periode (Wach-
stumsphase) halt bereits seit knapp 9 Jahren an und ist vor allen durch Stabilitat sowie
einen standigen Preisanstieg gepragt. Alle russischen Stadte zeigten, zeitlich zwar etwas
versetzt und in unwesentlichen Variationen auftretend, grundsétzlich aber dhnliche Ent-
wicklungsetappen.®>”

Die erste Etappe, die Startphase, dauerte bis ca. 1995 und hatte in allen Stadten einen
Preisanstieg zur Folge. Im Anschluss daran folgte eine zweijahrige Stabilisierungsphase
der Preise bis ca. 1997.

576 Gasunov(2007), S. 14.
577\/gl. Business Information Centre(2008), S. 78 f.
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Die sich anschlieende Rubelkrise von 1998 wirkte sich noch bis 2000 negativ auf die
russischen Wohnungsmarkte aus, die Preise fur Wohnraum fielen auf ein historisches
Tief. Die Phase der Rehabilitation und Stabilisierung dauerte bis ca. 2002 und wurde
schlieBlich durch eine Wachstumsphase, ausschlieR8lich durch die hohen Rohstoffpreise
begriindet (Olpreiswachstum), abgelost. Dieser Etappe folgte wiederum eine Wach-
stumsphase, welche diesmal aber vor allem auf den wachsenden Hypothekenmarkt und
die hohen Olpreise zurlickzufiihren waren. Diese Etappe (Hypotheken & Olpreiswach-
stum) dauerte bis ca. 2006 und wurde von einer erneuten Phase der Stabilisierung im
Jahr 2007 abgeldst. Ende 2007 zeigte sich ein erneutes Preiswachstum auf dem Markt,
welches aber abrupt durch die beginnende Finanzkrise Mitte 2008 gestoppt wurde.

Wie bereits im Ansatz ersichtlich, unterliegt die Preisbildung und somit der Anstieg
bzw. das Sinken von Wohnraumpreisen einer Vielzahl von teilweise komplexen Fakto-
ren. Diese, zum Grofteil empirisch belegt, sollen im Folgenden, unterteilt in externe
und interne Faktoren, konkret im Bezug zum russischen Wohnungsmarkt dargestellt
werden.

Externe Faktoren: Positiven Einfluss auf die Preisentwicklung (steigende gm-Preise),
aber nur indirekt beeinfluss- und steuerbar, haben nachweisbar makro6konomische Fak-
toren. Darunter fallen das Wachstum des BIP sowie der HH-Einkommen, steigende Ka-
pitalfliisse vor allen in Form von Unternehmenskrediten oder ein fallendes Zinsniveau,
Wahrungsaufwertungen des RUB sowie, wie in Kapitel 3.3.3.1 ,,Bestimmungsfaktoren
der Preisbildung* belegt, die Inflationsrate als bedeutendster Preistreiber. Aber auch der
schon lang andauernde Prozess des Eintritts in die WTO (positive Erwartungen) oder
ein Anstieg der Preise auf den Rohstoffméarkten (Energiesektor) fuhren zu einem Ans-
tieg der Immobilienpreise. Als politische Faktoren sind hier vor allem die Kampagnen
der Vor-Prasidentenwahlen und den damit verbundenen Investitionen zu nennen. Des
Weiteren konnen die besondere Aufmerksamkeit durch Massenmedien oder die reine
Anwesenheit von bekannten Show-Business Darstellern die Preise auf dem Wohnungs-
markt erh6hen. Aber auch die Interaktionen mit angrenzenden Markten (bspw. Entwick-
lung des russischen Finanzsektors und der damit einhergehenden Steigerung des Ange-
botes an Finanzprodukten zur Finanzierung von Wohneigentum) kann die Nachfrage
nach Wohnraum stimulieren und damit zu steigenden Preisen flhren.

Interne Faktoren: Diese Faktoren eignen sich, im Gegensatz zu den externen Faktoren,
zur direkten Stimulierung des Preisniveaus russischer Wohnungsmaérkte. Als ein positi-
ver interner Faktor ist die wachsende Mobilitat der Bevdlkerung zu nennen, denn durch
den Zustrom von Menschen aus anderen, vor allen landlichen Regionen erhoht sich au-
tomatisch die Nachfrage nach Wohnraum, was wiederrum die gm-Preise steigen lasst.
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Des Weiteren haben die nationalen (Wohn-)Projekte und deren \Vollzug bedeutenden
Auswirkungen auf die Entwicklung der stadtischen Wohnraumpreise, da durch diese
Programme generell die staatliche Unterstiitzung in diesem Bereich weiter verstarkt und
die Finanzierung von Wohnraum (ber Hypothekendarlehen, primér im Bereich des
Neubaus stark gefoérdert wird. Zusatzliche positive Auswirkungen auf den Wohnungs-
markt haben erfahrungsgemal auch Investitionen in angrenzende Kommerzimmobilien,
wie Einzelhandel, Hotel oder Gastronomie (Synergieeffekte) sowie Investitionen in die
umgebende Infrastruktur (Transport, Sozial usw.) zur Verbesserung der Wohn- und Le-
bensqualitét.

In Bezug auf die erwartete Preisentwicklung existieren grundsétzlich drei unterschiedli-
che Optionen, die die daraus resultierenden Handlungen beeinflussen.

Erstens: Der Konsument geht von einem mittel- bis langfristigen Preisanstieg auf dem
Wohnungsmarkt aus. Unter der Annahme der Rationalitat der Marktteilnehmer mit dem
Ziel der Nutzenmaximierung (Homo oeconomicus) wird der Konsument in diesem Fall
seine Entscheidung zum Kauf einer Wohnung beschleunigen, um den gro3ten 6konomi-
schen Nutzen aus seiner Investition zu ziehen, d.h. Geld zu sparen. Es folgt in dieser
Situation eine erhéhte Nachfrage nach Wohnraum.

Zweitens: Der Konsument erwartet, dass die Preise fir Wohnraum tendenziell sinken
werden. Er wird daher seinen bereits geplanten Kauf, in der Hoffnung auf einen drasti-
schen Preissturz, auf unbestimmte Zeit in die Zukunft verlagern, die kurzfristige Nach-
frage wird abgeschwaécht.

Drittens: Der Konsument geht von einer gleichbleibenden Preisentwicklung ohne we-
sentliche Veranderungen aus. In diesem Fall wird sich das Verhalten nicht gravierend
andern, der Konsument ,,macht weiter wie bisher* und tétigt seinen geplanten Kauf zum
bereits anvisierten Zeitpunkt.

Fazit: Die Existenz solcher Erwartungen stimuliert, unter der ceteris paribus Klausel,
die zukinftige Investitionsentscheidung, bspw. den Kauf einer Wohnung zu beschleuni-
gen oder zu verschieben.*®

578 \/gl. Poletaev(2007), S. 9.
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427 Produktion von Wohnraum

Dieser Angebotsfaktor stimuliert das Angebot an Wohnraum direkt. Wird die Produktion
erhoht, steigt das Angebot - bei geringerem Output sinkt es dagegen. Die wachsenden
Einkommensdisparitaten der Bevolkerung wirken sich direkt auf die Nachfrage nach
speziellen Typen von Wohnraum aus und polarisieren zunehmend. So werden auf der
einen Seite von der vermdgenden russischen Oberschicht vor allem groRe, qualitativ
hochwertige Wohnungen (mind. 4-Raumwohnung) nachgefragt, auf der anderen Seite
werden viele Kleinwohnungen nach Mindeststandard benétigt. Eine Problematik wird
dabei immer offensichtlicher: Immer groRere Teile der Bevolkerung benétigen neuen
Wohnraum, aber aufgrund ihrer prekéren wirtschaftlichen Situation kénnen sie sich die-
sen nicht leisten und somit auch keine direkte, messbare Nachfrage generieren, die
schlieBlich mit dem Angebot an Wohnungen korreliert.>”

Die Bauproduktion in der sozialistischen Sowjetzeit war vor allen gepragt von der Ers-
tellung von standardisierten mehrgeschossigen Wohngebauden mit geringer Typenviel-
falt. Nicht mehr als ca. flinf verschiedene Bautypen wurden errichtet. In der postsozia-
listischen Phase ermdglichte vor allen der Zufluss von Know-How sowie die Nutzung
von westlichen Technologien mehr Komplexitat und Vielfalt in der Bebauung. So konn-
ten bspw. durch die Verwendung von modernen Hohlziegelsteinen, Leichtbeton oder
Schalungssystemen sowie die Anwendung von thermischen Isolationssystemen eine
Steigerung der Bauqualitat und Energieeffizienz erreicht werden. Des Weiteren ermdg-
lichten verbesserte Prozesse und ein marktwirtschaftlich ausgerichtetes Management
meist eine zlgigere Errichtung und somit niedrigere Baukosten als zur Sowjetzeit. Im
Wohnungsheubau dominieren heutzutage vielgeschossige Appartementhduser, niedrige
Wohnhduser stellen im russischen Stadtbild eher eine seltene Ausnahme dar.

., Buildings with fewer than 40 flats are considered ‘“elite housing” in Moscow. Rela-
tively smaller buildings are built on sites of historic and cultural importance (e.g. Push-
kin near Saint Petersburg) where limits on the height and size of new construction pro-
tect the historic townscape. “*®

59 \/gl. UNECE(2004), S. 108.
%80 UNECE(2004), S. 107.
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Neue Wohnungen werden dabei oft schon im Rohbauzustand an die zukunftigen Be-
wohner (bergeben, um diesen die Mdglichkeit zu bieten, die Wohnungen nach ihren
individuellen Winschen zu gestalten. Das Resultat ist, dass aufgrund der schwierigen
finanziellen Situation vieler Mieter, oft nur die notwendigsten Restarbeiten erledigt
werden und der Wohnstandard bzw. die Wohnqualitat auf niedrigem Niveau bleibt bzw.
die Objekte nie zu 100% fertiggestellt werden.

Wertet man die Daten vom russischen Statistikamt ,,Goskomstat* aus, so stellt man fest,
dass die momentane Produktion von Wohnraum im Vergleich zum Output in der sowje-
tischen Periode nachgelassen hat. Wurden 1987 noch 72,8 Mio. gm Wohnraum errichtet,
so waren es im Jahr 2000 lediglich noch 30,3 Mio. gm, ein Ruckgang um fast 60%
(58,4%).%

,,Der Riickgang der Bauleistung betraf vor allem den staatlichen und kommunalen
Wohnungsbau, der 1999 nur mit knapp einem Finftel zum Gesamtergebnis beitrug. Auf
dem Land war die Abnahme deutlich stirker als in den Stddten ... “** Den groften Teil
der Bauleistung brachten in diesem Zeitraum die privaten Investoren mit einem Anteil
an der Neubauflache von 62%.°% Auch stieg die Bauleistung privater Bauherren stetig,
hauptsachlich mit dem Bau von EFH mit hoher Eigenleistung.

Der Riickgang bzgl. der Modernisierung von Wohnflachen fiel noch drastischer aus. In
diesem Bereich wurde 1999 gegentiber 1990 das Ausmal} der Modernisierungsleistung
auf ca. 1/7 reduziert. Besonders sanierungsbedirftig sind die Flinf-Etagen-Plattenbauten
aus der ersten Zeit der industriellen Bauweise (1956 bis 1970). In dieser Periode wurden
in Summe rd. 400 Mio. gm Wohnflache auf diese Weise errichtet, dies entspricht ca.
13% des gegenwartigen Wohnflachenbestands des Landes. Allein in Moskau-Stadt sind
die Funf-Etagen-Hauser mit 26,5 Mio. gm vertreten, wovon die Wohnhduser der ersten
Bauetappe (rd. 6,5 Mio. gm) bereits abrissreif sind.>*

%81 Sjehe: ,,MenepanbHas ciykGa TOCYIAPCTBEHHON crarucThku® unter: www.gks.ru (abgerufen am
20.10.2009).

*%2 odahl(2001), S. 4.

%83 Zu den privaten Investoren zahlt die russische Statistik auch die Wohnungsbaugenossenschaften. Sie
haben in den 90er Jahren an Bedeutung verloren; ihr Beitrag zur Bauleistung betrug 1999 lediglich 2,2 %.

%84 \v/gl. Lodahl(2001), S. 4.
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Nachdem sich die russische Gesamtwirtschaft von der Rubelkrise 1998 allméhlich er-
holte, fihrten vor allen steigende HH-Einkommen, neue Produkte und Mechanismen
auf dem Finanzmarkt sowie die verbesserte politische und 6konomische Stabilitat auch
zu einem Aufschwung des Bausektors. Das Bauvolumen stieg von 2001-2005 um
40,6%, von 31,7 Mio. gm auf 43,5 Mio. gm. Damit blieb es im Jahr 2005 noch bei rd.
60% der Bauleistung von 1987.°% Lt. Russischen Statistikamt wurden im Jahr 2008 ca.
63,8 Mio. gm Wohnflache errichtet, damit néherte man sich mit 87,6% langsam dem
Niveau von 1987 an.>*

Im Durchschnitt stieg damit die Bauleistung im Wohnbau seit dem Jahr 2000 jéhrlich
um 4,18 Mio. gm (13,8%) und seit dem Jahr 2005 jahrlich um 6,76 Mio. gm (15,5%).
Das bedeutet, dass die Bauleistung in den letzten Jahren exponentiell zunahm und bei
einer gleichbleibenden Wachstumsgeschwindigkeit und ahnlichen Rahmenbedingungen
schon dieses Jahr das sowjetische 87-iger Errichtungsniveau (72,8 Mio. gm) im Neubau
erreicht wird. Setzt man diesen positiven Trend aber in Beziehung zur hohen Verfalls-
quote des russischen Wohnungsbestandes (Vgl. Kapitel 4.1), so relativiert sich das Er-
gebnis allerdings wieder. “...the current pace of new housing construction hardly ex-
ceeds the pace of deterioration of the existing stock. At the same time the average size of
newly built flats is increasing.”™ Die Bautatigkeit bleibt damit wesentlich hinter den
selbst gesteckten Zielen und dem sichtbar wachsenden Bedarf zuriick.>

Eine besondere Stellung nimmt der soziale Wohnbau in Russland ein. Diese Wohnungen
sind fir die soziale Vermietung zweckbestimmt, fiir Bevolkerungsschichten mit unter-
durchschnittlichem Einkommen. POLETAEYV betont, dass das Verstandnis einer russi-
schen Sozial- bzw. Kommunalwohnung sich generell von dem in den westeuropaischen
Landern gebrauchlichen Begriff stark unterscheidet, da in Zeiten der Zentralverwal-
tungswirtschaft die soziale Anmietung auf Lebenszeit geschlossen wurde® und der
Wohnraum damit dem Wohnungskreislauf vollig entzogen war.

%85 \/gl. Mashkina/Heliste//et al.(2007) S. 3.

% Giche: ,DenepanbHas cioyx0a rocyIapcTBEHHON CTaTHCTHKHS unter: www.gks.ru (abgerufen am
19.10.2009)

%87 UNECE(2004), S. 108.
%88 \/gl. Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung(2007), S. 9.

%89 Wohnten die Erben des Sozialmieters zu dessen Lebzeiten mit in derselben Wohnung, war diese, nach
dem Ableben des Mieters sogar erblich.
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Bezieht man allgemeine westeuropaische Definitionen einer Sozialwohnung (im Bezug
zum freien Wohnungsbau, qualitativ gleichwertiger Wohnraum, der zeitlich begrenzt
bedurftigen Personen zur Verfligung gestellt wird), auf russische Verhaltnisse, so ist ein
sozialer Wohnungsbau in Russland faktisch nicht existent.>®

In den siebziger bis achtziger Jahren standen etwa 20% der Familien auf den Wartelisten
flr die Zuteilung einer Sozialwohnung auf die sie durchschnittlich ca. 10-15 Jahre war-
ten mussten. Derzeit stehen etwa 10% aller HH auf diesen Wartelisten fir Sozialwoh-
nungen. Da jahrlich nur etwa 5% des Bedarfs befriedigt werden, belaufen sich die War-
tezeiten auf eine Wohnungszuweisung auf 15 bis 20 Jahre. Aufgrund der Tatsache, dass
die Wartezeiten, im Vergleich zu sozialistischen Zeiten, tendenziell sogar zugenommen
haben, ist der russischen Sozialwohnungsbau als nicht ausreichend wirkungsvoll zu
beurteilen, da die bestehende Nachfrage nach Sozialwohnungen nicht befriedigt werden
kann.>*

4.2.8 Existenz von Baufirmen & Baumaterial

Der russische Wohnungsneubau und somit ein groRer Teil des russischen Stadtbildes
wird, wie bereits in Kapitel 4.1 beschrieben, von vielgeschossigen Appartementhausern
geprégt. Dieser Zustand ist verknupft mit der Situation des russischen Marktes flr Bau-
leistungen, welcher von groRen Baukonzernen dominiert wird.>** Diese Dominanz ist im
Wesentlichen auf die unbefriedigende Praxis bei der Fremdkapitalvergabe zurtickzufiih-
ren, wo ein unterentwickeltes Wohnfinanzsystem dazu fuhrt, dass Kredite meist nur an
bereits etablierte, bonitétsstarke und ,,vertrauenswiirdige* Konzerne vergeben werden,
mit denen man schon in sozialistischen Zeiten zusammengearbeitet hat. Dies und das
doppelte Lizensierungsverfahren fir Bauunternehmen (bzw. Registrierung in Selbstre-
gulierungsorganisationen als Nachfolgeregelung), in dem sowohl die Angestellten als
auch das Unternehmen selbst via Lizenz ihre Qualifikationen nachweisen missen, stel-
len fir die Bauindustrie hohe Markteintrittsbarrieren dar, die einen Mangel an kleinen
und mittelgroBen Bauunternehmen zur Folge haben.>®

90 \/gl. Poletaev(2007), S. 11.
91 \/gl. Shamaeva(2007), S. 15.

%92 Russische Baukonzerne konzentrieren sich eher auf grovolumige Wohnbauprojekte auf , freier F14-
che” als auf aufwendige Klein- bzw. KleinstmaRnahmen (bspw. Restaurierungs- oder Sanierungsmaf-
nahmen, Liickenbebauung etc.) in stadtischer Umgebung.

*%3v/gl. UNECE(2004), S. 108. und http://www.gtai.de/fdb-SE, MK T200908128013.
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Auf Seiten russischer Regional- bzw. Lokalpolitik, wird gegen diese Entwicklung nicht
wesentlich interveniert, da der Fokus auf grof3volumige Wohnbauprojekte quantitativ
mehr Wirkung im Kampf gegen die allgegenwartige Wohnungsnot zeigt. Eine Stimulie-
rung des Wetthewerbs ist daher, primér aufgrund der Abh&ngigkeit an ein jahrliches
Outputvolumen an Wohnflache, politisch nur bedingt erwiinscht. Ein weiteres Indiz flr
den fehlenden Wettbewerb in der Branche gibt das russische Statistikamt mit einer Er-
hebung derjeniger Faktoren, die die Aktivitat der russischen Bauunternehmen ein-
schranken. ***

Den Faktor ,,Wettbewerb mit Konkurrenzunternehmen* sahen in 2008 lediglich ca. ein
Drittel (32%) aller befragten Bauunternehmen als einschrankenden Umstand an.** Im
Umkehrschluss haben zwei Drittel der Unternehmen kein Problem mit der derzeitigen
Wettbewerbssituation. Von einem marktwirtschaftlich orientierten Wettbewerb ist man
demnach noch weit entfernt. Das Fehlen eines ganzen Marktsegmentes wirkt sich in der
Folge vor allen auf die GroRe der BaumaRnahmen und Typenvielfalt und somit generell
auf das russische Stadtbild aus.

,, There is an acute shortage of small or medium-sized companies capable of performing
small-scale construction works within built-up areas without excessively disturbing the
daily life of the inhabitants of the neighbourhood. This concerns mainly constructions
between existing buildings, reconstruction or extensions of existing buildings, major
repairs as well as provision of utilities for existing single-family houses. “**

Diese Vorherrschaft grofRer Baukonzerne fuhrt letztendlich zu einem Marktoligopol,
welches die Herausbildung einer diversifizierten Bauindustrie mit einer breiten Palette
an Vielfalt und Wettbewerb erfolgreich behindert.

5% Siehe: ,,DenepanbHas clykGa TOCYIApPCTBEHHON crarucThku® unter: www.gks.ru (abgerufen am
19.10.2009).

%% |t. Russisches Statistikamt stellten die hohen Preise fir Baumaterial (46%) sowie die hohe Steuerlast
(43%) das groBte Entwicklungshemmnis dar. Siehe: , ®@enepanbnas ciyx0a TrocygapcTBeHHOM
cratucTuku unter: www.gks.ru (abgerufen am 19.10.2009).

%% UNECE(2004), S. 108.
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Um eine (Wohn-)Immobilie errichten zu kénnen, bedarf es nicht nur der Existenz von
entsprechend spezialisierten Bauunternehmen, sondern es muss der Bauindustrie auch
ausreichend Baumaterial zur Verfugung stehen. Dieser Zusammenhang mag fur mittel-
und westeuropéische Verhaltnisse trivial und logisch klingen, ist aber fur das russische
Bauwesen keineswegs eine Selbstverstandlichkeit.

Durch die gestiegene Nachfrage nach neuem Wohnraum wurde vor allen in den letzten
Jahren die Produktion dessen erhoht (\Vgl. Kapitel 0), die wiederum die Nachfrage nach
Baumaterial weiter steigen lieR. Auf so einen plotzlichen Anstieg der Nachfrage nach
Zement, Stahl, Isoliermaterial, Sand oder Kies war die Branche nicht vorbereitet, so
dass es zu einem Angebotsmangel an allen Arten von Baumaterial kam. Der daraus re-
sultierende Nachfragetiberhang hatte einen wesentlichen Preisanstieg dieser Glter zur
Folge, der die Errichtungskosten steigen lie.>”

Diese Situation wurde noch dadurch verscharft, dass auch auf diesem Markt ebenfalls
kein unternehmerischer Wettbewerb stattfindet und die gréRten russischen Baukonzerne
durch den Besitz von Steinbriichen oder Zementfabriken, gleichzeitig den Markt fur
Baumaterial dominieren (Oligopol).

Da die Errichtungskosten eines Bauprojektes ca. 70-80% der Gesamtinvestitionskosten
betragen, reagieren Bauprojekte grundsatzlich sehr sensibel auf Preissteigerungen von
Baumaterial. Stark gestiegene Materialkosten lassen den kalkulierten Gewinn des Un-
ternehmers schmelzen, Projekte kdnnen in weiterer Folge unrentabel werden. Auf den
Immobilienmarkt wirkt sich ein Anstieg der Materialpreise wie folgt aus: Entweder
werden bereits geplante Projekte gar nicht erst gestartet oder die bereits begonnen Ar-
beiten (voriibergehend) werden b.a.w. eingestellt. Fallen die Preise, werden die Arbeiten
wieder aufgenommen und das Projekt wird fertiggestellt. Oft finden diese Rohbauruinen
in der Praxis nie einen Abschluss und pragen das russische Stadtbild erheblich mit. Es
lasst sich festhalten, dass steigende Baumaterialpreise die Rentabilitat vieler sich in Pla-
nung bzw. Durchfuhrung befindlicher Bauprojekte geféhrdet und die Produktion und
damit das Angebot von neuem Wohnraum ausbremst.>®

*7v/gl. Revoltella/Mucci(2008), S. 41. und Kosareva/ Rogozhina(2004), S 11.

°% GemaR Russischem Statistikamt stellten die hohen Preise fiir Baumaterial (46% nach Umfragen) das
groBte Entwicklungshemmnis im Bausektor dar. Siehe: ,,®enmepampHas ciyx0a TOCyJapCTBEHHOU
cratucTUke * unter: www.gks.ru (abgerufen am 19.10.2009).
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4.3 Die Rolle der Stadt- und Raumplanung

Die raumliche Planung hat einen starken Einfluss auf die Wohnungsmérkte selbst, auf
die die Markte umgebende Umwelt und somit auf das Angebot und die Nachfrage nach
Wohnraum. Die Tatsache, dass in Russland die Verteilung bzw. Zuweisung von Land fir
Wohnzwecke durch lokale Raumpléane vollzogen wird, unterstreicht die generelle Be-
deutung der Raumplanung fir Wohnungsmarkte.

Fur ein besseres Verstandnis sollen im Folgenden, startend mit einem kurzen histori-
schen Abriss, die Grundsatze und Ziele der russischen Stadt- und Raumplanung vorges-
tellt werden. Daran anschlieBend sollen sowohl die drei groRen russischen Planungs-
ebenen als auch die Funktionen, die verwendeten Instrumente sowie die involvierten
Akteure mit dem Fokus der jeweiligen Kompetenzbereiche und Verantwortlichkeiten,
naher betrachtet werden, bevor das Kapitel mit einer kurzen Zusammenfassung und
einem Reslimee abschlieft.

4.3.1 Historischer Ruckblick

\Vor Mitte des 16. Jahrhunderts entwickelten sich urbane Siedlungen in Russland meist
spontan und ohne Planung. Spater, im Zuge der Reformen von Zar Ivan IV (1530-
1584), wurden erste raumliche Planungen begonnen mit dem Ziel, das vorhandene Stra-
Rennetz sowie die Landnutzung zu ordnen und eine Besteuerung dessen einzufuhren. Zu
dieser Zeit erschienen vor allen in Moskau, die ersten Prototypen der heutzutage ver-
wendeten Generalplane.®® Nach dem Beginn des 18. Jahrhunderts, in der Regierungs-
zeit von Peter I, wurden staatliche Institutionen gegriindet, die fir die stddtebauliche
und raumliche Planung der Regionen und die Einhaltung der diesbeziiglichen Bestim-
mungen bzw. Vorschriften verantwortlich waren. In St. Petersburg wurde im Jahre 1709
unter der Verantwortung der staatlichen Stadtplaner die erste offizielle Baukommission
gegrindet sowie Planungs- und Entwicklungsrichtlinien erlassen, die 1720 in allen rus-
sischen Stadten eingefiihrt wurden. Diese zentrale St. Petersburger Baukommission ers-
tellte im Nachhinein staddtebauliche Planungsdokumente fuir 83% aller russischen Stadte
(416 von 497).

% Siehe hierzu ausfiihrlich Kapitel 4.3.4 ,,Funktionen, Instrumente & Akteure.
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Im Jahr 1832 wurde in ganz Russland eine Bauordnung eingefuhrt, welche die wesentli-
chen rechtlichen Grundlagen und Prinzipien der Raumplanung und Stadtentwicklung
fur alle Beteiligten verbindlich festlegte. Diese Bauordnung war gultig bis zur Verstaat-
lichung von Grund und Boden im Jahre 1917.

Fast 400 Jahre stadtplanerische Entwicklung und praktische Erfahrungen in der raumli-
chen Planung wurden nach der Machtiibernahme der Bolschewiki mit dem ,,Dekret {iber
Grund und Boden* im Nov. 1917 und mit dem Dekret vom August 1918 Uber die restlo-
se Aufhebung des Privateigentums an stadtischem Grund- und Hausbesitz eingefroren.
“The private property right on land is barred for ever; the state owned land can not be
sold, leased, mortgaged or alienated in any other way. All the land ... is considered the
common property of the people for the use of those, who work on it "*®

Nach der Machtergreifung der Kommunisten &nderte sich das Planungsverstandnis flr
lange Zeit grundlegend. Charakteristische Merkmale der russischen Stadt- und Raum-
planung in der sozialistischen Periode kénnen dabei wie folgt zusammengefasst wer-
den.®

- harte Beschrankungen bzgl. der Landnutzung fir nicht-staatliche Bedurfnisse
und der Hohe bzw. GroRe von nichtstaatlichen Gebauden,

- raumliche Siedlungsentwicklung nur nach vorgegebenen Planen, die von staatli-
chen Institutionen vorab zentral geplant und genehmigt werden mussten,

- landesweite Standardisierung der Stadtplanung, Raumentwicklung und Pla-
nungsdokumentation,

- Konzentration auf grof3e, neugeplante Industriestadte,

- Finanzierung der WohnbaumalRnahmen sowie deren Erhaltung ausschliel3lich
aus dem staatlichen Haushaltsbudget heraus,

- hohe Wohndichte in den stadtischen Wohngebieten mit standardisierten Wohn-
typen und einer geringen Wohnflache pro Bewohner.*

800 Dekret iiber Grund und Boden“ angenommen vom 2. allrussischen Ritekongress am 8. November

1917.
%01 \/gl. http://www.strana-oz.ru/?numid=16&article=777%29 (abgerufen am 22.04.2010).

%02 Siehe dazu ausfiihrlich Kapitel 4.1 ,,Deskriptive Analyse des russischen Wohnungsmarktes*.
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Die sozialistische Planungsphilosophie flihrte u.a. dazu, dass die Bevolkerungszahl in
den grof3en Stadten tberproportional wuchs und im Gegensatz dazu die Einwohnerzahl
in kleineren Stadte bzw. Siedlungen stark abnahm. Die Folge war eine Auflosung bzw.
Verfall vieler kleiner Siedlungen, wahrend viele GroRstadte ein Problem mit dem rasan-
ten Wachstum hatten. Zum Ende der Sowjetzeit existierte eine Vielzahl von stadtebauli-
chen Problemen. Die bedeutendsten waren:*®

- Ein enormer Teil des Geb&udebestandes befand sich in einem sehr abgenutzten
oder baufélligen Zustand

- Problematische Sanierung bzw. Instandsetzung dieser Bausubstanz aufgrund ih-
res Bautyps (Grol3plattenbauweise) sowie der minderwertigen Bauqualitét

- Zerstorte bzw. abgewirtschaftete transport- und ingenieurtechnische Einrichtun-
gen und Kapazitaten

- GroRe suburbane Siedlungen, die nur temporér genutzt wurden (ca. die Halfte
der stadtischen Bevolkerung besal? einen Garten inkl. Sommerhaus-Datscha)

Schon kurz nach dem politischen Umbruch und dem Start der ,,Perestroika“ wurde die
aktive russische Stadt- und Raumplanung v.a. aufgrund fehlender Budgets, einer nicht
existenten rechtlichen Basis und fraglicher Absichten privater Entwickler und Investo-
ren faktisch eingestellt. Erst Mitte der neunziger Jahre wurden die Planungsaktivitaten
vor allem durch das Auftreten von seridsen Investoren, der amerikanischen Unterstit-
zung bei dem Aufbau eines neuen Planungssystems (Vorbild USA) sowie die Verab-
schiedung einer Reihe von wesentlichen Gesetzen®* wieder intensiviert.

603 \/gl. COMMIN(2006), S. 30.

%4 In diesem Zusammenhang ist vor allen das 1998 verabschiedete nationale Stadtebaugesetzbuch zu
nennen.
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4.3.2 Grundsatze & Ziele

Die wesentlichsten Prinzipien der russischen Raumentwicklung konnen in Anlehnung
an das russische Stadtebaugesetzbuch wie folgt zusammengefasst werden:®®

- Sicherung einer nachhaltigen Raumentwicklung

- angemessene und ausgewogene Bertcksichtigung 6kologischer, 6konomischer,
sozialer und anderer wichtiger Belange

- Bewahrung sowohl des kulturellen Erbes als auch die der wertvollsten und be-
deutendsten Naturrdume

- Madglichkeit der aktiven Mitwirkung fur alle interessierten Personen und Betei-
ligte bei der aktiven Raumplanung und Landnutzung

- Verantwortlichkeit der offentlichen Institutionen fir positive Lebensbedingun-
gen der Bevolkerung

- Verantwortlichkeit bei Gesetzesiibertretungen im Bereich Stadtplanung und
Raumentwicklung

- Entschadigung, resultierend aus Schadenersatzanspriichen, bei 0.g. Gesetzes-
Ubertretungen bzw. -verstéRRen

Da die raumliche Planung in Russland von allen Ebenen vollzogen werden muss, sind
Planungsdokumente, bspw. im konkreten Fall das Stadtebaugesetzbuch, auf der nationa-
len, regionalen und lokalen Ebene zu erstellen. Die Ergebnisse dieser Planungsentschei-
dungen umfassen dabei:

- die Abgrenzung der verschiedenen Landnutzungskategorien®®
- die Definition funktionaler Zonen (verpflichtend bei Masterplénen)

- die Ausweisung von Flachen, die fur spezielle Projekte bzw. Objekte der unter-
schiedlichen Ebene vorgesehen sind

- die Ermittlung von den wesentlichsten Infrastruktur- und Kommunikationstras-
sen (z.B. Autobahnen oder Hochstromleitungen)

- die Kenntlichmachung von Flachen besonderer kultureller Bedeutung

%95 In Anlehnung an COMMIN(2006), S. 31 f.

806 |_andnutzungskategorien sind: Landwirtschaft, Siedlung, Industrie, Sondernutzung, Wasser, sowie
Wald.
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Um diese Ziele und Grundprinzipien der russischen Stadt- und Raumplanung zu si-
chern, existieren neben dem Stadtebaugesetzbuch eine Vielzahl an foderalen Gesetzen
und Verordnungen. Die wesentlichsten sich das Landgesetz von 2001, welches die 6f-
fentlichen und privaten Rechte regelt, das Gesetz uber das kulturelle Erbe Russlands aus
dem Jahr 2002 sowie diverse Gesetze Uber den Naturschutz, darunter das Naturschutz-
gesetz von 2002.%"

Ein offizielles Ziel der Stadt- und Raumplanung bzw. -entwicklung ist die nachhaltige
Entwicklung der Raume, die Garantie der Sicherheit und der giinstigen Lebensbedin-
gungen fur die Bevolkerung, die Vermeidung von umweltgeféhrdenden Aktivitaten so-
wie der Schutz bzw. die 6konomische Nutzung nattrlicher Ressourcen zum Wohle zu-
kinftiger Generationen. Damit deckt die Planung wesentliche Entscheidungen bzgl. der
unterschiedlichen Ziele verschiedener o6ffentlicher Ebenen speziell der konkreten Land-
nutzungsbedingungen und der funktionalen Nutzungen der Flachen (Masterplane) ab.
Die Gesamtheit der Raumplanungs- und Raumentwicklungsaktivitaten beinhaltet damit
nicht nur die gesetzlich verankerte Ausarbeitung und Implementierung der o.g. Pla-
nungsdokumentation, sondern auch die Erstellung wissenschaftliche Studien, Projekt-
dokumentationen, die Erteilung von Baugenehmigungen oder die Uberwachung der
korrekten Bauausfiihrung und Landnutzung.

897 Des Weiteren erwahnenswert sind das nationale Transportgesetz, das Gesetz zur Regulierung der Beur-
teilung von Umweltauswirkungen (2000), das Gesetz zur Vermeidung von natirlich oder anthropogen
verursachten Notsituationen(1994) sowie verschiedene Gesundheitsnormen und Baugesetze.
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4.3.3 Ebenen der Planung

Sowohl die politische als auch die administrative Ordnung in Russland ist dzt. in drei
Ebenen (national, regional, lokal) gegliedert. Diese sollen im Folgenden besonders hin-
sichtlich ihrer Kompetenzen und Zusténdigkeiten im russischen Stadt- und Raumpla-
nungssystem vorgestellt werden.

4.3.3.1 Nationale Ebene

Auf nationaler Ebene liegt die stadtische Planung im Kompetenzbereich der Foderati-
onsverwaltung, des Ministeriums flr regionale Entwicklung sowie der Behdrde fiir Bau,
Wohnen und 6ffentliche Versorgung. Das Ministerium ist vor allen fiir die Ausarbeitung
der territorialen Raumentwicklungspléne und somit fir die gesamte foderale Raumpla-
nungsstrategie und deren Inkrafttreten durch den Erlass normativer Gesetze verantwort-
lich. Die Behorde dagegen ist bei der Organisation der staatlichen Dienste bzw. deren
Expertise federfihrend. Beide Institutionen kénnen als Auftraggeber flr konkrete fode-
rale Programme fungieren.

Nach dem politischen Zusammenbruch der Sowjetunion wurde die territoriale Planung
auf nationaler Ebene faktisch eingestellt, die in der sozialistischen Zeit angewendeten
Methoden und Planungsprozesse erwiesen sich fiir die neuen Herausforderungen als
unbrauchbar und ineffizient. Die Unzulénglichkeiten hinsichtlich der einstigen Ziele,
Aufgaben und Methoden der Stadt- und Raumplanung wurden zwischenzeitlich durch
das Auftreten grofRer privater Konzernen und ihren speziellen Planungserfordernisse
besonders deutlich. Aber auch die heterogene Bevolkerungsverteilung, die damit ver-
bundenen unterschiedlichsten Lebensbedingungen sowie der generelle demographische
Bevolkerungsschwund betonten die Notwendigkeit einer neu ausgerichteten, einheitli-
chen Raumplanung immer stérker.

Im Jahr 2005 wurde, als Reaktion auf den bestehenden Planungsstau, vom Ministerium
fur regionale Entwicklung ein regionales Entwicklungskonzept vorgestellt, welches
hauptséachlich die Stirkung von zukunftsfahigen Wachstumsregionen (,,engine regions*)
zum Ziel hat, in der Hoffnung, dass auch riickstandige Gebiete dadurch gestarkt werden.
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., It can be said without exaggeration that practically all core elements of innovation
economy are concentrated within urban areas. The same is true for capitalization and
administrative structures. Generally speaking, in spatial terms, modern economy
is located in cities. All other territories are no more than supporting and back-up sys-

tems. %%

Fuhrende russische Raumplanungsexperten®® betonen zudem, dass eine schrumpfende
Bevolkerung und unzureichende Infrastruktur eine Wachstumsbremse fir die gesamte
russische Entwicklung darstellen und schlagen vor, regionale Raumplanungsinstitutio-
nen zu griinden, die die russische Raumplanung in den einzelnen Regionen koordinie-
ren.°

Nach dem neuen Stadtebaugesetzbuch (Urban Development Code)®™ muss die Raum-
planung auf nationaler Ebene von den von der Planung tangierten Regionen und Ge-
meinden genehmigt werden. Bevor neue Planungen verabschiedet werden kdnnen, miis-
sen zwei wesentliche Bestandteile der Planungsunterlagen, die konkreten Orte der
Planungsobjekte und die damit verbundene Liste vorgeschlagener Malinahmen, verof-
fentlicht werden. Alle betroffenen Parteien durfen ihre Vorschléage oder Ziele einbringen
bzw. Rechtsmittel gegen die gegenstéandliche Planung einlegen. Nach der endgultigen
\erabschiedung dieser, ist von den ausfiihrenden Organen innerhalb von drei Monaten
ein Plan fir dessen Implementierung zu erarbeiten, welcher einen konkreten Zeitplan
fur die folgenden Projekte sowie fiir die evtl. erforderlichen BaumalRnahmen und eine
Kalkulation bzw. Aussage bzgl. der Finanzierung der Malinahmen enthalt. Abweichun-
gen von den verabschiedeten Planungen kdnnen gerichtlich geklagt werden.®?

508 perov(2008), S. 1.
%9 In diesem Zusammenhang sind vor allen V. Glazithev und P. Schedrovitsky zu nennen.
810 \/gl. http://stra.teg.ru/library/32/1 (abgerufen am 09.04.2010).

811 “Urban Development Code, adopted in the end of 2004, intended to encourage territorial planning
activity and to define rights and obligations of actors involved. By this Code is changed part of terminol-
ogy and actors' roles. Previously adopted laws and normative acts are valid as far as they are not contra-
dictive to new Code. Law on the New Code Adoption obliged authorities and municipalities public bodies
to bring to conformity with new Code respective acts.” http://commin.org/en/bsr-glossaries/national-
glossaries/russia/rf-urban-development-code.html (abgerufen am 09.04.2010).

%12 \/gl. COMMIN(2006), S. 45.

Seite 190 von 257



4.3.3.2 Regionale Ebene

Regionale Rechtstrager konnen eigene Gesetze hinsichtlich Raumplanung und Stadt-
entwicklung verabschieden, wenn diese nicht der nationalen Gesetzgebung wiederspre-
chen. Auf regionaler Ebene existieren Exekutivorgane sowohl fur die Stadtplanung und
Landentwicklung als auch fiir die Architektur. Die von der Regionalregierung erlasse-
nen normativen Akte definieren zum einen die allgemeinen Grundsétze und Richtlinien
und koordinieren zum anderen die Aktivitdten zwischen den einzelnen, spezialisierten
Behorden. Diese sind vor allen fiir die Strategie der raumlichen Entwicklung in den Re-
gionen verantwortlich und fungieren als Auftraggeber flr die regionalen Raumentwick-
lungspléne. Die Entscheidung Uber deren Ausarbeitung und Verabschiedung obliegt der
Regionalregierung. Einige Regionen, darunter Moskau und Kaliningrad, verabschiede-
ten ihre Raumentwicklungsplédne im Jahr 2005, welche auch spezielle Planungen fur
besondere Bereiche (z.B. Naturschutz) enthalten. Die Implementierung der verabschie-
deten Dokumente soll durch regionale und interregionale Programme,®® die auch die
Master- und Gebietsplane der betroffenen Gemeinden mit verarbeiten, realisiert werden.

Das Stadtebaugesetzbuch, welches primér zur Identifikation der generellen Typen und
Strukturen der zukiinftigen Raumentwicklung dient,*** bestimmt zwar keine 6ffentliche
Beteiligung bzgl. der Erstellung der regionalen Raumentwicklungspléne, aber missen
diese von den betroffenen nationalen, regionalen und lokalen Institutionen genehmigt
werden. Vor der endgultigen Verabschiedung mussen die Planungen, insbesondere die
konkreten Orte der Planungsobjekte und die damit verbundene Liste vorgeschlagener
MaRnahmen, ahnlich dem Prozedere auf nationaler Ebene, veroffentlicht werden. Auch
hier durfen alle betroffenen Parteien ihre Vorschldge oder Ziele einbringen bzw.
Rechtsmittel gegen die gegenstandliche Planung einlegen.

Nach der endglltigen Verabschiedung dieser ist von den ausfiihrenden Organen inner-
halb dreier Monate ein Plan fir dessen Implementierung zu erarbeiten, welcher einen
konkreten Zeitplan fur die folgenden Projekte sowie fir die evtl. erforderlichen Bau-
maflnahmen und eine Kalkulation bzw. Aussage bzgl. der Finanzierung der Malinahmen
enthélt, wobei Abweichungen von den verabschiedeten Planungen gerichtlich geklagt
werden konnen.

%13 5o beinhaltet bspw. der Raumentwicklungsplan von Kaliningrad 14 einzelne Programme, davon zwei
transnationale.

®14v/gl. Perov(2008), S. 2.
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4.3.3.3 Lokale Ebene

Zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben sind die russischen Gemeinden berechtigt, spezielle
Stadtplanungs- und Architekturinstitutionen zu installieren. Solche Strukturen sind pri-
mar in grollen Gemeindebezirken oder Stadten, weniger in landlichen Gemeinden zu
finden. Normative Akte, die von speziellen Gemeindeinstitutionen erlassen werden,
dienen hauptséchlich der Koordination der Aktivitaten aller lokalen (Unter-) Einheiten
sowie deren Interaktion untereinander. Laut Gesetz sind die landlichen Gemeinden be-
rechtigt, eigene Raumentwicklungspléne zu erstellen, welche aber nicht verdffentlicht
werden mussen. Stadtisch gepragte Gemeinden und Stédte sind verpflichtet, Masterplé-
ne flr die raumliche Entwicklung zu erstellen.®*® Die meisten Gemeinden vertrauen aber
auf ihre alten, zu Sowjetzeiten erstellten Masterplédne und lassen damit hinsichtlich der
Implementierung neuerer Planungsdokumente anderer Ebenen zukiinftig Schwierigkei-
ten vermuten.®*®

Wie auf regionalen Ebene, sieht das russische Stadtebaugesetzbuch auch hier keine Be-
teiligung der Offentlichkeit vor, aber Planungen miissen sowohl von nationaler und re-
gionaler Ebene als auch von angrenzenden Gemeinden genehmigt werden. Masterpléne
miissen vor ihrer Verabschiedung der Offentlichkeit vorgestellt werden. Gegen alle Fest-
legungen und Entscheidungen, inkl. Abweichungen von genehmigten Planungen kann
gerichtlich geklagt werden.

Nach der endgiltigen Genehmigung der Planungen, welche einen konkreten Zeitplan
flr die folgenden Projekte sowie flr die evtl. erforderlichen BaumalRhahmen und die
Finanzierung der Mallnahmen enthalten, muss der Blrgermeister die neuen Planungs-
dokumente innerhalb von drei Monaten offiziell verabschieden. Abweichungen von den
verabschiedeten Planungen kdénnen gerichtlich geklagt werden.®

815 Im Jahr 2005 verabschiedeten bspw. Kazan, Atchinsk, Tolyatty, Lipezk oder Staraya Ladoga solche
Masterpléne.

616 \/gl. COMMIN(2006), S. 51.
817 \v/gl. Ebd., S. 45.
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4.3.4 Funktionen, Instrumente & Akteure

Jede der drei groBen Planungsebenen besitzt seine eigene Planungsdokumentation. So
sichern zwei unterschiedliche Dokumenttypen die Raumplanung auf nationaler Ebene.
Zum einen der ,,Generalsiedlungsplan der russischen Foderation und zum anderen das
zusammengefasste Stadtentwicklungsprogramm, welches die Stadt- und Raumpla-
nungskonzepte von mindestens zwei Planungssubjekten®® enthdlt. Dieses komprimier-
te Stadtentwicklungsprogramm auf nationaler Ebene bestimmt damit im Wesentlichen
die Planungsdokumentation auf regionaler Ebene. Der grote und bedeutendste Teil der
Stadt- und Raumplanungsdokumentation ist aber auf der lokalen Ebene angesiedelt und
teilt sich in eine allgemeinere und eine detailliertere Gruppe von Dokumenten.®™ Der
allgemeinere Teil umfasst u.a.:

- das Stadtplanungsprogramm fiir die Kreise und landlichen Regionen: enthalt u.a.
grundlegende Vorgaben hinsichtlich der Implementierung der Regierungspolitik
in die Raumplanung sowie eine Einteilung der Gebiete in funktionale Zonen

- den Generalplan (Masterplan)®® fiir stadtische und landliche Siedlungen: ist das
bedeutendste Raumplanungsdokument, welches die Anweisungen bzw. die Vor-
gaben und die Grenzen der raumlichen Planung definiert und somit eine politi-
sche und rechtlich-regulative Funktion inne hat; er ist damit als ein Entwurf bzw.
Bauplan fir die strategische Stadtentwicklung zu verstehen®

- Planungslinien fur stédtische und landliche Siedlungen und andere Gemeindein-
stitutionen: basieren auf dem Generalplan oder dem Stadtplanungsprogramm,
sind entweder einzelne Planungsdokumente oder integriert in den Generalplan

618 Als Planungssubjekt versteht man in diesem Zusammenhang die Republiken (Regionen, welche von
nicht-russischer Bevolkerung dominiert werden), die Territorien (die gréfiten Regionen), die Oblaste (die
Mehrheit der Regionen) und Stadte von nationaler Bedeutung ( Moskau und St. Petersburg).

619 \/gl. UNECE(2004), S. 109.

620 Der Inhalt des erstgenannten Stadtplanungsprogramms und des Generalplanes weisen Ahnlichkeiten
und Uberschneidungen auf, wobei der Generalplan sehr der rdumlichen Planung eines Siedlungsgebietes
ahnelt.

621 50 bildet bspw. der Moskauer Generalplan mit seinem Planungshorizont bis 2025 (siehe Graphik 5 im
Anhang) sowohl die organisatorischen als auch die technische Grundlage fur alle stadtebaulichen, archi-
tektonischen und infrastrukturellen MaBnahmen der Stadtentwicklung. Er gilt auch im internationalen
Vergleich als eines der besten ausgearbeiteten stadtplanerischen Dokumente seiner Art und konzentriert
sich vor allen auf innerstadtische MaBnahmen und auf die Zusammenarbeit Uberregionaler Art wobei er
weder rechtskraftig noch bindend ist. Vgl. Rickert(2008), S. 33f.
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Die zweite, detailliertere Gruppe enthalt:

- Gestaltungsvorgaben: geschaffen fir die einzelnen Elemente der Planungsstruk-
tur, welche im Generalplan definiert sind; decken ausgewahlte Planungsbereiche
des stadtischen und landlichen Siedlungswesen ab und sind damit detaillierter
als Generalplane bzw. Masterpléne

- Gebietseinteilungen bzw. Zonierung: beinhaltet die geplante Einteilung der Ge-
biete in konkrete Landparzellen; dirfen auch in den Gestaltungsvorgaben integ-
riert sein

- Entwicklungsprojekte: kdnnen vom jeweiligen privaten Projektentwickler ers-
tellt werden; bezieht sich meist auf eine einzelne Parzelle und enthélt exakte In-
formationen Uber den Ort, Geschosszahl, Infrastruktur sowie architektonische
und technische Merkmale der geplanten Objekte

In der o.g. Planungsdokumentation sind demnach nicht nur die Grenzen der Subjekte
der Russischen Fdderation und der territorialen Verwaltungseinheiten, sondern auch die
der wirtschaftlichen Sonderzonen, die der Kommunen sowie die Zonen fir besondere
Nutzungsbestimmungen abgebildet. Ebenfalls Beachtung finden bereits errichtete Bau-
werke von nationaler und regionaler Bedeutung sowie die Grenzen, innerhalb derer sich
geplante Bauwerke befinden werden. Die Planungsdokumentation bildet auf dieser Ba-
sis die rechtliche Grundlage fiir alle Planungs- und Standortentscheidungen.®®

Die russische Stadt- und Raumplanung bzw. —entwicklung ist verantwortlich fiir die
raumliche Entwicklung der menschlichen Umwelt. Sie ist damit verantwortlich fiir:®%

- die wirtschaftliche Nutzung der natiirlichen Ressourcen

- die Bereitstellung von ingenieurs- sowie transporttechnischer und sozialer In-
frastruktur

- den effizienten Austausch zwischen den Flachen verschiedener Nutzung

- die Einhaltung der Restriktionen, bedingt aufgrund spezieller Bedingungen (z.B.
Gesundheit, Schutz von naturlichen und kulturellen Objekten, u.v.m.)

- die Sicherung einer angemessenen, positiven Umweltqualitat

%22 \/gl. UNECE(2004), S. 109.
%23 \/gl. COMMIN(2006), S. 34.
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Auf Ebene der einzelnen Stédte ist das wichtigste Planungsinstrument der Masterplan
(Generalplan). Dieses Planungsdokument weist vor allen funktionale Zonen und we-
sentliche lineare Objekte (bspw. Autobahnen, Hochleitungstrassen) aus. Funktionale
Zonen konnen u.a. unterschieden werden in:

- Wohnbereiche unterschiedlichen Typs

- Zonen fir 6ffentliche und wirtschaftliche Bauten

- Bereiche fir die Industrieproduktion

- Gebiete fir die Erholung und Freizeit

- Zonen fir besondere ingenieurs- oder transporttechnische Objekte

- Bereiche, in denen ein Nutzung besonders dominiert (z.B. Zementfabrik, Ge-
fangnis, Krematorium, 0.4.)

Diese Auflistung funktionaler Zonen wird nicht durch das Stédtebaugesetzbuch be-
grenzt, sondern ist je nach Bedarf frei erweiterbar. So werden im Masterplan neben den
funktionalen Zonen auch Zonen mit spezifischen Anforderungen fir die Nutzung und
Flachen flr bestimmte Objekte auf nationaler, regionaler oder lokaler Ebene ausgewie-
sen.

Widerspricht ein Masterplan friiheren Planungen oder werden durch die Planungen
Interessen Dritter beeintrachtigt, so bedarf er der Genehmigung der betroffenen Partei-
en. Nach der Verabschiedung und Genehmigung bildet er die weitere Planungsgrundla-
ge fur die zukunftige Landnutzung, die Ausweisung von Entwicklungszonen (inkl. einer
Karte der ausgewiesenen Zonen), sowie Vorschriften bzw. Erfordernisse der Bodenent-
wicklung in den ausgewiesenen Zonen.

Im Gegensatz zur Sowijetzeit, wo es lediglich eine offizielle Planungsinstanz gab, exis-
tieren heutzutage eine Vielzahl an unterschiedlichen Parteien, die in den Planungspro-
zess involviert sind. Die wichtigsten Beteiligten sollen inkl. ihrer konkreten Aufgaben
und Verantwortlichkeiten im Folgenden kurz vorgestellt werden:®**

%24 In Anlehnung an COMMIN(2006), S. 36.
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- Offentliche Planungsinstitutionen auf allen drei Ebenen: verantwortlich fiir die
Schaffung der gesetzlichen Grundlagen (normative Basis), die Erstellung und
Verabschiedung von Planungsdokumenten, die Projektdokumentation und die
ordnungsgeméle Bauausfihrung ihrer Objekte, die Bauuberwachung vor Ort
sowie fr die Erteilung von Genehmigungen

- Staatliche Expertengremien: zustandig fir die Beurteilung und Bewertung der
Planungsdokumente und Projektdokumentationen

- Offentliche Einrichtungen der Gemeinden und Stadte: verantwortlich fur die
Ausarbeitung lokaler, normativer Akte, Erstellung von Masterplanen, Landnut-
zungs- und Landentwicklungsplanungen, Projektdokumentationen, Bauausfiih-
rung und Bautiberwachung bei der Erstellung 6ffentlicher Objekte, Allokation
von Gemeindeflachen sowie die Erteilung von Baugenehmigungen

- Sonstige Beteiligte: wie etwa private Entwickler und Baufirmen, offentliche
oder private Stadtplanungsbiros, Forschungsinstitutionen und Fachexperten so-
wie Banken und Gerichte

Neben der klassischen Planungsarbeit sind professionelle Planer in Russland oft in die
Ausarbeitung strategischer Planungen fiir die Regionen oder Stadte, die Erstellung ge-
setzlicher Normen (z.B. Baunormen) oder in die Anfertigung konkreter Wirtschaftlich-
keitsberechnungen bzw. Konzepte fiir 6ffentliche InfrastrukturmalRnahmen involviert.
Des Weiteren treten sie vermehrt als Mediator und Moderator zwischen allen an der
Planung beteiligten Parteien auf.

4.3.5 Zusammenfassung

Zu Sowjetzeiten wurde der Planungsprozess als ein ,,von oben®, vom Zentralstaat ini-
tilerter Prozess definiert und praktiziert. Die regionale und lokale Planungsebene waren
zwar passiv in die Entscheidungen der nationalen Ebene mit eingebunden (Unterrich-
tung von den Planungsvorhaben), eine alle drei Ebenen integrierende, kooperative Pla-
nung fand aber nicht statt.®®

625 \/gl. Miiller(2003), S. 419.
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Die russische Stadtplanung hat sich seit dem politischen Umbruch einen radikalen Wan-
del unterzogen. Von einer Situation ausgehend, in der der Staat der einzige Akteur in der
Raumentwicklung und der raumlichen Planung war (der einzige Landbesitzer, der ein-
zige Entwickler, der einzige Raumplaner) hin zu einer Konstellation, in der eine Viel-
zahl von Akteuren beteiligt ist, die gemeinsamer Regeln bedarf und in der die Siche-
rung des offentlichen Interesses zwischen all den privaten Absichten und Interessen
steht. Die gesetzliche Grundlage dafiir bildet das Stadtebaugesetzbuch von 1998 bzw.
2004, welches ein Kompromiss zwischen alter, bestehender Planung und den neuen
sozio-6konomischen Erfordernissen darstellt.®*

STANILOV identifiziert in diesem Zusammenhang drei wesentlichen Schwéchen des
post-sozialistischen Planungssystems:®

- fehlende Einbindung der Bevdlkerung in den Planungsprozess

- mangelnde Koordination und Abstimmung zwischen den Beteiligten der drei
Planungsebenen

- unzureichende Implementierung der geplanten MaRRnahmen

Des Weiteren werden in der Fachliteratur haufig zwei typische Planungsfehler der post-
sowjetischen Phase aufgefiihrt. Zum einen die zu starke Fokussierung der traditionellen
Planungsmethodik auf einen rein quantitativen Forschungsansatz in alter Finf-
Jahresplan Mentalitat und zum anderen die abstrakte, zu allgemeine gefasste Zielformu-
lierung in den Planungsdokumenten®® sowie der Mangel an Praxisbezug und konkret
formulierten Umsetzungsprojekten® inkl. der fehlenden Einbindung der Bevdlkerung
und Interessengruppen in den Planungsprozess.

PEROQV betont in diesem Zusammenhang, dass die auf allen drei Ebenen existierenden
Raumplanungsdokumentationen als Entwiurfe fiir regionale Entwicklungsstrategien auf-
gefasst werden sollten. Diese Prinzipien missten zudem gesetzlich verankert werden, da
sonst der gesamte Planungsprozess ohne klare Definition der Quellen bzw. Schwer-
punkte der strategischen Ziele unterlaufen wird.

626 \/gl. UNECE(2004), S. 108.
%27\/gl. Stanilov(2007), S. 420 ff.

%28 Um die Situation noch zu verkomplizieren, arbeiten viele russische Stadte und Gemeinden noch im-
mer mit Masterplénen, welche in der Sowjetzeit konzipiert wurden.

%29 \/gl. Miiller(2003), S. 419 f.
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Des Weiteren unterstreicht er die Bedeutung der gesetzlichen Formalisierung bzgl. der
rdumlichen (1:200.000 — 1:500.000) und zeitlichen (20-25 Jahren) Darstellung der Pla-
nung.®®

,»Zur Befriedigung dieser extrem starken Nachfrage auf dem Wohnungsmarkt muss in
Grolkenordnungen Bauland ausgewiesen und den Bauherren bereitgestellt werden. In
den meisten Kommunen gibt es aber bis dato keine Bebauungsplane. Mit landespla-
nungsrechtlichen Fragen hat man sich in den letzten 15 Jahren in Russland kaum be-
fasst. In die Gesetzgebung, u. a. in das Stadtebaugesetzbuch, sollen demnéchst Kont-
rollnormen fir die stadtebauliche Tatigkeit eingebracht werden. Gegenwartig sind flinf

Bebauungspldne in vier Regionen Russlands in das Nationale Projekt einbezogen “***

Die Bedeutung einer angemessenen Stadtplanung, die auf die Wohnbedirfnisse der rus-
sischen Bevdlkerung eingeht, beschreibt PEROV wie folgt: ,, ... development and im-
provement of urban space, creation of living environment with ahigh level
of environmental quality isvital for development of our country. Itisimportant
to understand that so far even the primary housing needs have not been adequately

met 21632

Mdochte man bspw. der derzeit starken Nachfrage auf den russischen Wohnungsmarkten
(Vol. Kapitel 4.2) planerisch begegnen, musste von der Planungsseite in hohem Male
Bauland ausgewiesen und den Bauherren bereitgestellt werden. In der Mehrzahl der
russischen Stadten und Gemeinden existieren aber bis heute keine geeigneten Master-
bzw. Bebauungspldne, auch mit landesplanungsrechtlichen Fragestellungen hat man
sich in den letzten Jahren kaum befasst. ®*

Aufgrund der o.g. essentiellen Fehler und Schwachen besitzt die Stadt- und Raumpla-
nung im Sinne einer geordneten stadtischen Entwicklung momentan noch eine unter-
geordnete Bedeutung.

%30 v/gl. Perov(2008), S. 1.

%31 Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung(2007), S.10.

%32 Perov(2008), S. 4.

%33 \/gl. Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung(2007), S.10.
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Um die Qualitét der russischen Stadt- und Raumplanung nachhaltig zu sichern und noch
zu steigern, waren bspw. folgende Manahmen zweckmaRig:®**

- Verbesserung in der Ausbildung russischer Stadtplaner (mehr Institutionalisie-
rung )

- Lizensierung der Stadtplanungsaktivitaten oder Nachweis einer Kammerzugeho-
rigkeit um zu vermeiden, dass Projekte von inkompetenten Unternehmen ge-
plant werden.

- Anderung der Planungsausrichtung auf weniger volumindse Planungsprojekte
(vergleichsweise wenig profitabel)

- Einfuhrung einer transparenten Verrechnungsordnung (einheitliche Preisliste fur
Planungsleistungen), die das Auskommen der Planer sichert

In diesem Zusammenhang ist es auch sinnvoll, die auf allen drei Ebenen existierenden
Raumplanungsdokumentation als Entwiirfe fur regionale Entwicklungsstrategien aufzu-
fassen. Diese Prinzipien mussten zudem gesetzlich verankert werden, da sonst der ge-
samte Planungsprozess ohne klare Definition der Quellen ist bzw. die Schwerpunkte der
strategischen Ziele unterlaufen werden kénnen.®

%34 In Anlehnung an Perov(2008), S. 5.
635 vgl. Perov(2008), S. 1.
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5 Der Einfluss der russischen Wohnungspolitik

Zum besseren Verstdndnis bzgl. der momentanen Situation in der russischen Woh-
nungspolitik soll in einem ersten Schritt die theoretische Grundlage dafur bereitet wer-
den. Darauf aufbauend wird tber eine kurze Darstellung der momentanen Steuer- und
Mietenpolitik in Kapitel 5.2 ein chronologischer Uberblick, gegliedert in drei Phasen,
uber die politischen Wohnungsmarktinterventionen seit 1990 gegeben. Im Mittelpunkt
der Untersuchung sollen dabei die konkreten Ziele, Instrumente und besonders die
Auswirkungen der praktizierten Wohnungspolitik auf den Wohnungsmarkt stehen. Mit
diesem Kapitel soll letztendlich auf die Frage eingegangen werden, ob und wie stark der
Staat in die Prozesse des russischen Wohnungsmarktes eingreift und dadurch die Ent-
wicklung des Marktes eher fordert oder behindert.

5.1 Theoretische Grundlagen der Wohnungspolitik

In Anlehnung an FISCHER-DIESKAU und MAENNIG soll die Wohnungspolitik in
dieser Arbeit als die Gesamtheit aller, gezielt auf die Wohnungsversorgung ausgerichte-
ten Eingriffe des Staates verstanden werden.®* Da der Begriff sehr allgemeinen Charak-
ter besitzt, ist es sinnvoll, die Bereiche zu identifizieren, die dieser Begriff umfasst bzw.
tangiert. AMANN definiert die folgenden, welche auch fir diese Arbeit maligebend sein
sollen:®

Gesellschafts- und Generationenpolitik: Ein allgemeines Ziel der Wohnungspolitik ist
es, nicht nur ausreichend Wohnraum flir den momentanen Bedarf bereitzustellen, son-
dern auch im Rahmen einer langfristigen Planung die Wohnraumversorgung fir nach-
kommende Generationen zu sichern.

Konjunktur- und Arbeitsmarktpolitik: Als ein wesentliches Instrument der Wohnungspo-
litik setzt die Wohnbauftorderung konjunkturelle Akzente im Bereich des Wohnbaus.
Obwohl es kein explizites Ziel der Wohnbauforderung ist, kann mit deren Hilfe gezielt
Einfluss auf den Konjunkturverlauf genommen werden. In diesem Zusammenhang be-
sonders erwédhnenswert sind die Multiplikatoreffekte der Bauwirtschaft (Vgl. Kapitel
2.1).

838 \/gl. Fischer-Dieskau(1959), S. 1750. sowie Maennig(2008), S. 532.
%37v/gl. Amann(2000), S. 13 f.
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Inflationspolitik: Da die Mieten ein wesentlicher Bestandteil des Verpraucherpreisinde-
xes (VPI) sind, kann durch die Glattung von Mietpreisschwankungen die Volatilitat der
Inflationsrate positiv beeinflusst werden. Aber auch gestiegene Mietbelastungen, héhere
Forderungen bei Lohnabschlissen (Arbeitgeber- Arbeitnehmerverbande) beeinflussen
indirekt den VVPI.

Wirtschaftspolitik: Durch wohnungspolitische Entscheidungen werden Signale an po-
tentielle Investoren gesendet bzw. Investitionsanreize gesetzt. Des Weiteren besteht die
Aufgabe, im Sinne eines wettbewerbsorientierten Marktgeschehens und sozialer Ge-
rechtigkeit auch denjenigen Teilnehmern einen Marktzugang zu gewéhren, die aus eige-
ner Kraft nicht ,,marktfahig* sind.

Sozialpolitik: Ein essentielles Instrument der sozialen Umverteilung von Einkommen
(Sekundarverteilung), sind die Transferleistungen der Wohnungspolitik. Durch diese
Subjektférderungen werden sozial benachteiligte Bevolkerungsgruppen in ihrem Markt-
auftreten gestéarkt.

Energiepolitik: Durch Setzung von neuen Standards bzgl. Warmetechnik oder Energie-
effizienz und der fokussierten Forderung von erneuerbaren Energietragern und nachhal-
tigen Bauweisen wird der Energieverbrauch im Wohnungsbau gemindert und dadurch
die Umweltbelastung reduziert.

Vermégenspolitik: Immobilien im Allgemeinen und Wohnimmobilien im Besonderen
stellen einen wesentlichen Bestandteil der Vermdgenswerte einer Gesellschaft dar - die
Wohnungspolitik hat damit einen erheblichen Einfluss auf die Vermdgenspolitik.®®

Raumordnungs- und Stadtentwicklungspolitik: Durch Einsatz von Instrumenten der
Stadtplanung, wie bspw. der Férderung und Flachenwidmung kann die Nutzung von
Grund und Boden optimiert und somit der gesamtgesellschaftliche Nutzen erhéht wer-
den.

638 Die Schitzung fiir das durchschnittliche Immobilienvermégen eines dsterreichischen Haushalts beim
Hauptwohnsitz liegt bei 130.000 EUR (ohne das oberste Top-1-Prozent bei 110.000 EUR), jene fiir das
durchschnittliche Gesamtimmobilienvermdgen eines Haushalts betragt 250.000 EUR (ohne Top-1- Pro-
zent bei 200.000 EUR). Fir das gesamte Immobilienvermdgen der privaten Haushalte bilden geschatzte
690 Mrd. EUR eine Untergrenze. “ In Deutschland wurde fir 2006 das gesamte Immobilienvermdgen auf
ca. € 7.400Mrd. geschitzt. Auf den Wohnimmobilienbereich entfiel ca. € 5.500Mrd. (77%) der deutlich
grolte Teil. Oesterreichische Nationalbank(2009), S. 1 sowie Vgl. Bulwien(2008), S. 233.
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Es wird deutlich, dass die Wohnungspolitik stark verwoben mit anderen politischen Be-
reichen ist. Wohnungspolitische MaRnahmen oder Entscheidungen wirken sich daher,
direkt oder indirekt, (fast) immer auch auf angrenzende Politikgebiete aus und sind so-
mit nur im Gesamtkontext zu betrachten. Im n&chsten Kapitel soll auf die, der Woh-
nungspolitik zur Verfligung stehenden Instrumente ndher eingegangen werden.

5.1.1 Instrumente des staatlichen Eingreifens

Immobilienmarkte sind in Mittel- und Westeuropa relativ stark geregelte Markte. Nach
OXLEY beruht die jeweilige Ausgestaltung und Intensitat der staatlichen Eingriffe vor
allem auf unterschiedlichen Traditionen, Umweltvoraussetzungen®® und sozialen Wer-
ten.*® DOLING gliedert diese nach der Intensitat des staatlichen Eingriffs.*** Sie um-
fasst die selbstéandige Erstellung des Gutes durch den Staat, die Forderung, die Besteue-
rung, die Regulierung, die Ermahnung und das nicht Auftreten des Staates. Auf
funktionierenden Wohnungsmarkten existieren grundsétzlich eine Vielzahl an Instru-
menten, um in das Marktgeschehen einzugreifen: Die wesentlichsten sind:®*

Subventionierung: Bei einer Subventionierung Gbernimmt die 6ffentliche Hand einen
Teil der Kosten des geforderten Marktteilnehmers. Durch diese Stiitzung wird dieser am
freien Markt gestarkt. Damit wirken sich Subventionen indirekt auf das Marktgeschehen
aus.

Konkurrenz: Tritt der Staat als aktiver Marktteilnehmer auf, konkurriert er mit den ande-
ren Marktparteien. Auf einem Wohnungsmarkt sind solche Interventionen bspw. in
Form der Bereitstellung von Sozialwohnungen (Gemeindewohnungen) Gblich.

Information: Aufgrund dessen, dass der Immobilienmarkt besonders von Intransparenz
gepragt ist,*® kann der Staat durch informierende, aktivierende Manahmen die Trans-
parenz und dadurch den Wettbewerb der Marktteilnehmer erhdhen. Diese Malinahmen
zur Reduktion von Informationsasymmetrien sind aber fur den Staat mit (Transaktions-)
Kosten verbunden (Vgl. Kapitel 3.3.2.2 ), die vorab kalkuliert werden sollten.

639 Zum Beispiel geologische (Erdbebengebiete) oder klimatische (kalte Winter) Extreme.
®0\/gl. Oxley(2004), S. 5.

%41 v/gl. Doling(1997), S. 40 ff.

642 Nach Donner(2000), S. 55 ff.

%43 Siehe dazu ausfiihrlich Kapitel 3.1 ,,Merkmale von Wohnflachen & Wohnungsmérkten«
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Regulierung: Abgesehen von der staatlichen Eigenproduktion von Wohnraum, ist die
Marktregulierung der intensivste Eingriff ins Marktgeschehen. Fur den Staat sind Regu-
lierungen wegen ihrer kurzfristigen Effizienz und dem verhaltnismaRig geringen Kos-
tenaufwand besonders attraktiv. Jeder Eingriff sollte aber hinsichtlich unerwiinschter
Marktverzerrungen und langfristige Effizienz ex-ante Gberpruft werden.

In der Fachliteratur findet sich ebenfalls hdufig die Unterscheidung nach leistungs- und
ordnungspolitischen Instrumenten der Wohnungspolitik.*** Mit Hilfe von ordnungspoli-
tischen Instrumenten, zu denen das Mietrecht, der Kiindigungsschutz sowie Qualitatsan-
forderungen (Bauvorschriften, Fixierung von Qualitatsstandards) gehéren, wird der
rechtliche Rahmen abgesteckt, innerhalb dessen Private auf dem Wohnungsmarkt agie-
ren ddrfen. Mit den leistungspolitischen Instrumenten dagegen, die sich in eine direkte
Forderung mit Subjekt- und Objektférderung und indirekte Forderung bzw. Steuerver-
gunstigungen differenzieren lassen, greift der Staat férdernd in die Wohnversorgung
ein.

Eine weitere Gliederungsmaoglichkeit bietet die Art der jeweiligen Intervention. So kann
zwischen technischen, wirtschaftlichen und sozialen Malinahmen differenziert werden.

Technische Regulierungen umfassen im weiteren Sinne das ganze Regelwerk der Im-
mobilienerstellung. Dazu gehoren erstens die Bauordnungen, in denen die technischen
Spezifikationen von Geb&duden geregelt werden. Sie beinhalten damit die Definition von
Mindest- und Sicherheitsstandards, Materialvorgaben oder Obergrenzen fir den zul&s-
sigen Energieverbrauch.

Zweitens die Bebauungsplane, in denen Aussagen uber die Dichte der Bebauung, die
Nutzungen der vorhandenen Flachen sowie die grundlegende Gestalt von Bauwerken
getroffen wird. Und schliellich Flachenwidmung- und Stadtentwicklungsplane, die die
grundsatzliche Frage nach der Einordnung von Grund und Boden im 6ffentlichen Raum
in Kulturgebiet und Griinland sowie im privaten Raum (Kulturgebiet) in Wohnen, In-
dustrie, Handel, Infrastruktur oder Agrarnutzung regeln.

%44 Stellvertretend dafiir: ,,Kompendium der Wohnungswirtschaft* Jenkis(2001), S. 189 ff. und Maen-
nig(2008), S. 534 f.
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Zu den wirtschaftlichen Regulierungen zéhlen zum einen die Wohnbauférderungen, die
es dem Staat ermdglichen, direkten Einfluss auf die Preisentwicklung und Gebaudecha-
rakteristik zu nehmen. Durch diese Objektforderungen kdnnen damit bestimmte Wohn-
rechtformen gefordert oder eine ausreichende Wohnraumversorgung angestrebt werden.
Zum anderen das Steuerrecht, wodurch Immobilieninvestitionen sich fir einen Investor
ex-post verteuern oder rentabler gestalten kénnen.** Damit kann der Staat direkt auf die
Wohnkostenentwicklung Einfluss nehmen und unerwinschten Effekten (z.B. Bauland-
hortung) entgegensteuern.®®

Zu den sozialen Regulierungen gehdren das Mietrecht, dass zwar in die wirtschaftlichen
Belange der Eigentlimer eingreift, aber grundsatzlich das primére Anliegen hat, die
vermeintlich schwachere Vertragspartei, den Mieter, vor willkurlichem Verhalten der
Eigentlimer zu schitzen. Im Rahmen der Subjektférderung, eine andere Art der Wohn-
bauférderung, werden vor allem sozial benachteiligte Bevolkerungsgruppen geschtzt.
Das Ziel ist, die Erschwinglichkeit des Gutes Wohnraum fiir diese Gruppen zu gewéhr-
leisten und somit ihre selbstdndige Handlungsfahigkeit am Wohnungsmarkt zu erhalten.

845 Mit den zum 1. Januar 2001 wirksam gewordenen Anderungen im Einkommensteuerrecht sind Aus-

gaben im Zusammenhang mit dem Bau oder Kauf von Wohnraum - mit Ausnahme von Wochenendh&usern
- steuerlich verstarkt absetzbar. Der Steuerfreibetrag wurde auf 250 000 Rubel erhéht. Beim Verkauf von
Immobilien, die weniger als 5 Jahre im Eigentum des VeraufRerers waren, wird jedoch eine Steuer auf den
Wertzuwachs erhoben. “ Lodahl(2001), S. 7f.

646 7Zu den Auswirkung steuerlicher Eingriffe auf den Wohnungsmarkt siehe ausfiihrlich: , Mietwoh-
nungsmarkt und Wohneigentum: Zwei Seiten einer Medaille® Voigtlander(2006), S. 18 ff.
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5.1.2 Wohnungspolitische Ziele

Da diese Thematik aber fur das Verstandnis besonders fur die folgenden Kapitel 5.2
,,Grundzuge der russischen Steuer- und Mietenpolitik « und 5.3 ,,Chronologie der woh-
nungspolitischen Interventionen wichtig ist, soll hier ein kurzer Uberblick Gber die
wesentlichsten Ansichten und Ziele der mittel- und westeuropaischen Wohnungspolitik
gegeben werden. Die vollstdndige Bearbeitung des Themas wiirde aber den hier vorge-
gebenen Rahmen sprengen und ist in diesem Zusammenhang auch nicht zielfiihrend.

Im engeren Sinne ist ein Markt ein Ort, an dem Giter oder Waren regelmaRig getauscht
bzw. gehandelt werden. Fasst man den Begriff weiter, so bezeichnet der Markt das gere-
gelte Zusammenfihren von Angebot und Nachfrage von Waren, Dienstleistungen oder
Rechten zu einem Marktpreis, der letztendlich zum Gleichgewicht fuhrt. Aber, wie be-
reits dargelegt, sind nur vollkommene Markte effizient. Da wirtschaftliche Transaktio-
nen auf realen, unvollkommenen Markten aber immer mit Wohlfahrtsverlusten einher-
gehen, sind diese damit ineffizient.

Naturgemal gibt es viele Ansichten Uber einen volkswirtschaftlich erwiinschten Markt,
wobei die geflhrte 6ffentliche Diskussion hier eher eine politische bzw. soziale als
vielmehr eine technische, bezogen auf die Auswahl der Instrumente der Wirtschaftspo-
litik ist.*” Wie bereits in Kapitel 3.1 aufgezeigt, ist der Wohnungsmarkt ein vergleich-
sweise unvollkommener und damit ineffizienter Markt. Aus dieser Argumentation he-
raus sehen viele Vertreter staatliche Interventionen als unverzichtbar an. ,, Flr die
Versorgung der Bevolkerung mit angemessenem Wohnraum ist Wohnungspolitik nur

deshalb notig, weil die Selbstteuerungskrdfte des Wohnungsmarktes versagen. “**

Diese Besonderheiten sind aber nach Ansicht vieler Experten nicht wesentlich und be-
einflussen daher die Funktionstiichtigkeit des Wohnungsmarktes nicht.

,, Viele der [..] Besonderheiten treten auch bei anderen Gitern auf, ohne dass Zweifel an
der prinzipiellen Eignung des Marktmechanismus [ ...] bestiinden. Daher besteht grund-
satzlich die Notwendigkeit, den Bedarf an Wohnungspolitik, also den Regelungen zur
Korrektur des Marktmechanismus, kritisch zu hinterfragen. “**°

%47 \/gl. Barr(2004), S. 4.
%48 NaRmacher/NaRmacher(2007), S. 328.
%9 Maennig(2008), S. 532.
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Liberale Vertreter lehnen Eingriffe in den Wohnungsmarkt deswegen generell ab. ,, Die
Leistungsfahigkeit der sozialen Marktwirtschaft fur die Erstellung, Instandhaltung und
Nutzung der Wohnungen kann nur dann voll ausgeschopft werden, wenn sich Mieten,
Wohnungs- und Grundstuckspreise frei von staatlichen Eingriffen nach Angebot und
Nachfrage bilden kénnen und wenn sich Investoren darauf verlassen kdnnen, dass diese
Bedingung auch in Zukunft nicht aufgehoben wird. “*®

Getrieben von einer hohen Nachfrage aufgrund der Zerstorung, beschrénkte sich die
Wohnungspolitik in Europa in der Nachkriegszeit primar auf die Erstellung neuen
Wohnraums.®* In der heutigen Zeit hat die Wohnungspolitik eines Landes meist nicht
nur ein einziges oder ein paar wenige, sondern einen ganzen Canon an Zielen. “Policy
makers take an interest in the quality, affordability and sustainability of housing as well
as the simple numbers of houses are built. In the social rented housing sectors in partic-
ular they are interested in the ways that housing is allocated, in the quality of housing
management and the involvement of tenants in the delivery of services. **?

So definiert DONNER bspw. das Ziel einer ,,modernen* Wohnungspolitik sehr allge-
mein und umfassend mit: ,, ... die Sicherung einer quantitativ und qualitativ akzeptablen
Wohnraumversorgung der Bevolkerung bei angemessenem Wohnungsaufwand. “** Da-
bei werden die Ziele der Wirtschafts- bzw. Wohnungspolitik einer Volkswirtschaft meist
erst durch die eingesetzten Instrumente ersichtlich.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass auf entwickelten Wohnungsmarkten eine
Vielzahl von wohnungspolitischen Instrumenten existiert, die dem Staat fiir Interventio-
nen zur Verfugung stehen. So kann zum einen der rechtliche Rahmen (Mietrecht, Kin-
digungsschutz etc.) definiert und zum anderen direkt in die Wohnversorgung (z.B. durch
Objekt- oder Subjektforderung) der Bevolkerung eingegriffen werden. Dieser Blumen-
strauf der wohnungspolitischen Instrumente hat, unabhangig ihrer konkreten Ausgestal-
tung, in vielen européischen Landern zu einer erfolgreichen Entwicklung leistungsfahi-
ger Wohnungsmarkte beigetragen.

650 Eekhoff(1993), S. 2.

81 The main objective of housing policy in Europe was once simply to build more houses.” Oxley(2006),
S. 4.

%2 Oxley(2006), S. 4 ff.
%3 Donner(2000), S. 43.
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Wohnungspolitische Ziele sind in modernen Volkswirtschaften sehr komplex und tan-
gieren somit viele andere Wirtschafts- und Politikbereiche. Konkrete Ziele lassen sich
dabei h&ufig nur anhand der angewendeten Instrumente identifizieren. Die 6ffentliche
Diskussion tber diese Thematik ist meist sehr sozial- bzw. gesellschaftspolitisch belas-
tet, so dass eine rein rationale Argumentation in diesem Zusammenhang oft nicht aus-
reichend und zielfiihrend ist.

5.2 Grundzlige der russischen Steuer- und Mietenpolitik

Der Begriff Wohnungspolitik wird in diesem Kontext als ein Gesamtpaket direkter und
indirekter staatlicher Einflussnahme auf den Wohnungsmarkt aufgefasst. Die Definition
entspricht demnach einem Verstandnisansatz im weiteren Sinne und umfasst damit auch
andere Politikbereiche, wie bspw. die Steuer- oder Mietenpolitik.*** Die russische Steu-
er- und Mietenpolitik als bedeutende indirekte Einflussfaktoren sollen im néachsten Ab-
schnitt untersucht werden.

Steuerpolitik: In Russland existieren eine Reihe von foderalen, regionalen und lokalen
Steuern, mit vielen Landern besteht ein Doppelbesteuerungsabkommen. Regionale und
lokale Behorden konnen dabei die Art und die Hohe der zu leistenden Steuern bis zu
einem bestimmten Ausmal selbst festlegen “Regional taxes currently include corporate
property tax, transportation tax, and gambling tax. Local taxes currently include prop-
erty tax on individuals and land tax. Although these taxes are set regionally and locally,
the federal legislature has enacted limits on their overall rates.”*®

In Russland sind dzt. 13% Einkommenssteuer auf die meisten Einkommensformen ab-
zuflihren, wobei der Arbeitgeber verpflichtet ist, die Einkommenssteuer aus dem an den
Arbeitnehmer ausgezahlten Gehalt einzubehalten und an den Fiskus abzufiihren. Abzi-
ge sind fur den Erwerb von Wohneigentum moglich. Wenn die Besitzdauer bei Immobi-
lien mindestens 5 Jahre betrug, sind Kapitalgewinne steuerfrei.®*® Im direkten Vergleich
zu Deutschland, wo der Spitzensteuersatz dzt. bei 45% (Reichensteuer) liegt, entspricht
dieser Steuersatz lediglich 28,8%. In Osterreich werden ab dem Jahr 2009 max. 50% fiir
Einkommen uber 60.000 EUR p.a. fallig, das Verhaltnis zur russischen EkSt. liegt damit
bei 26% des Osterreichischen Satzes.

%4 \/gl. Fischer-Dieskau(1959),S. 1750.
6% Baker&Mckenzie(2009), S. 65.
856 v/gl. Marti(2004), S. 13 f.
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Die aktuellen Satze der russischen Sozialversicherungsbeitrédge sind regressiv ausgelegt
und werden auf der Basis des Jahreseinkommens jedes Arbeitnehmers berechnet. Ein-
kommen, welche 280.000 RUB nicht ubersteigen: zahlen pauschal 26%, Einkommen
zwischen 280.001 RUB und 600.000 RUB zahlen pauschal 72.800 RUB + 10% der
Hohe des Einkommens, welches 280.000 RUB (bersteigt und Einkommen welche
600.000 RUB bersteigen, missen pauschal 104.800 RUB + 2% des 600.000 RUB
Ubersteigenden Betrages entrichten.®” Die Beitrage finanzieren die Altersrente, den So-
zialversicherungsfonds und die obligatorische Krankenversicherung.®® Im Unterschied
zu Deutschland und Osterreich werden diese aber ausschlieRlich vom Arbeitgeber in
Form einer sogenannten einheitlichen Sozialsteuer (russisch: “edinyj sozialnyj nalog*)
an den russischen Staat abgefiihrt. In Deutschland betrug die Hohe der SV-Beitrége fur
Normal- und Geringverdiener im Marz 2009 ca. 31,25 - 33,35 % des Arbeitnehmerent-
gelts, wobei die Halfte der Abgaben (mit einigen Ausnahmen) paritatisch vom Arbeit-
geber getragen wird.

In Osterreich lag die Hochstgrenze der SV-Beitrage eines unselbstandigen Erwerbstati-
gen im Januar 2009 bei 17,2%, auch hier leistet der Dienstgeber einen Teil des gesamten
Beitragsvolumens.®*

Die derzeitige HOhe der Mehrwertsteuer betrégt in Russland 18%, fur bestimmte Pro-
dukte, wie bspw. Kinderbekleidung, Medikamente, medizinisches Equipment oder spe-
zielle Nahrungsmittel ist ein erméaRigter Satz von 10% zu zahlen.®® Einige Waren und
Dienstleistungen sind von der MwsSt. befreit, wie bestimmte Medikamente, medizini-
sche Dienstleistungen, Kindergarten und Schulen sowie einige Bank- und Versiche-
rungsgeschafte.®® Der russische Steuersatz liegt damit etwas unter dem dzt. deutschen
mit 19% und dem 6sterreichischen Steuerniveau mit 20%.

%7 \/gl. Bech-Bruun/Mannheimer Swarting/et al.(2009), S. 30

%8 In Russland wird zum 1.1.2010 der Ubergang von der einheitlichen Sozialsteuer zur Zahlung von
Sozialversicherungsbeitrdgen an auBerhalb des Staatshaushalts stehende Fonds stattfinden. Damit soll das
Rentensystem in einem groReren Malle an die Gegebenheiten der Marktwirtschaft adaptiert und dessen
Abhangigkeit von Haushaltszuschiissen beseitigt werden. Siehe: http://www.gtai.de/MKT200908128013

%9 Kundmachung des Bundesministers fiir Soziales und Konsumentenschutz und der Bundesministerin
fir Gesundheit, Familie und Jugend Uber die Aufwertung nach dem Allgemeinen Sozialversicherungsge-
setz, dem Gewerblichen Sozialversicherungsgesetz, dem Bauern-Sozialversicherungsgesetz und dem
Beamten- Kranken- und Unfallversicherungsgesetz fur das Kalenderjahr 2009 (BGBI. 11 Nr. 346 vom 30.
September 2008)

860 \/gl. Baker&Mckenzie(2009), S. 60.
%1 v/gl. Bech-Bruun/Mannheimer Swarting/et al.(2009), S. 31. sowie Marti(2004), S. 10.
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Ein russisches (Immobilien-) Unternehmen muss Unternehmensgewinnsteuern auf sei-
nen weltweiten Gewinn abfuhren. Eine auslandische Gesellschaft zahlt russische Unter-
nehmensgewinnsteuer auf den Gewinn ihrer russischen Betriebstatte und/oder auf ihre
Ertrdge aus russischen Quellen (z.B. Dividenden, Zinsen und Lizenzgebiihren). Der
Steuersatz betrédgt 24% des steuerbaren Gewinns, Regionen kdnnen den Satz bis auf
20% reduzieren. Unter VVorbehalt von Doppelbesteuerungsabkommen werden Dividen-
den mit 15% und Zinsen und Lizenzgebihren mit 20% besteuert.®®

In Russland existiert eine regionale Vermdgenssteuer auf Privatvermoégen. ,,Property
tax is imposed on property located in Russia and owned by Russian and non-Russian
citizens. The tax applies to buildings, houses, and flats and is levied at a rate of 0.1% to
2% of the value of the property. It should be noted that the “inventory value” of proper-

ty used for tax calculation is usually less than market value. ”*®

In Deutschland wurde die klassische Vermogenssteuer fur nattrliche Personen im Jahr
1995 fir verfassungswidrig erklart und 1997 abgeschafft. In Osterreich existiert seit
1993 keine direkte Vermogensbesteuerung fiir Privatpersonen mehr. Eine unterneh-
mensbezogene, regionale Vermodgensteuer wird auf bewegliches als auch unbewegli-
ches Vermogen des Unternehmens, die gemal? dem russischen Buchhaltungssystem in
der Bilanz als Anlagevermogen erfasst werden, erhoben. Zahlungen sind vierteljahrlich
fallig, das Maximum ist 2,2% im Jahr.**

In Russland werden zwei unterschiedliche Steuersatze fir die lokale Grundsteuer ange-
wendet. Die Hohe fir landwirtschaftliche Flachen sowie Grundstiicke inkl. ihrer Be-
bauung, die zu Wohnzwecken verwendet werden, betrdgt 0,3%, alle anderen Grund-
stiickstypen werden mit 1,5% besteuert. Waldflachen und Gewasser sind von der
Besteuerung grundsétzlich befreit. Der steuerlich relevante Wert der Liegenschaft wird
in regelmé&Rigen Abstédnden durch staatliche Behdrden uberpruft und liegt i.d.R. deutlich
unter den Marktpreisen.®®

%02 \/gl. Marti(2004), S. 10.
%03 Bech-Bruun/Mannheimer Swarting/et al.(2009), S. 31.
%04 \v/gl. Marti(2004), S. 12.

665 vgl. http://www.cfe-eutax.org/taxation/real-estate-tax/russia®®  sowie http://www.cfe-eutax.org-
[taxation/real-estate-tax/russia (abgerufen am 11.03.2010)
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Das russische Finanzministerium plant ab 2011 oder 2012 die Einfiihrung einer einheit-
lichen Immobiliensteuer (auch fir Wohnimmobilien), welche die bis dato geltende
Vermdogenssteuer fur natlrliche Personen, bei Unternehmen mit Immobilienbesitz die
dzt. unternehmensbezogene Vermodgenssteuerung sowie die Grundsteuer ersetzen soll.
Bemessungsgrundlage soll zukiinftig statt des Katasterwertes der Marktpreis der Immo-
bilienobjekte sein.®®

Die russische Steuerpolitik ist damit ein bedeutendes Steuerungsinstrument der Wohn-
raumnachfrage, da sie mafgeblich entscheidet, wie viel Geld dem einzelnen Haushalt
nach Abzug aller notwendigen Ausgaben, bspw. fur neue Investitionen in Wohnungsei-
gentum, zur Verfligung steht.

Anders formuliert, erhoht sich das Nettoeinkommen eines HH bei niedrigen Steuersat-
zen, bei einer hohen Steuerlast wird durch das fehlende Investitionskapital die Nachfra-
ge nach Wohnraum gedrosselt. Hohe Besitz- bzw. \Vermdgenssteuern,®®” wie bspw. die
Grundsteuer, erhdhen die laufenden Kosten von Wohneigentum. Die Folge ist eine Ver-
schiebung der Nachfrage hin zu weniger hoch versteuerten Wohnraum bzw. zu anderen
steuerfreien Investitionsalternativen.

Mietenpolitik: Zu Zeiten des Sozialismus war Wohnraum zum gréRten Teil Eigentum
des Staates, privates Eigentum war schon aufgrund der vorherrschenden Weltanschau-
ung offiziell unerwiinscht.®® Der Wohnungsbau wurde in einer zentral gelenkten Wirt-
schaft (Zentralverwaltungswirtschaft) zum groBten Teil aus dem staatlichen Haushalts-
budget finanziert, Ersparnisse der Bevolkerung wurden i.d.R. nur zum Eigenheimbau,
hauptséachlich in 1&ndlichen Regionen, mobilisiert.

866 vgl. http://www.gtai.de/fdb-SE,MKT200908128013 bzw. http://www.hik-russland.de-/nachrichten
Iwirtschaft/stuermisches-wachstum-der-bautaetigkeit-in-russland-200706212996.html  (abgerufen am
12.04.2010)

%7 In Deutschland und Osterreich haben vermégensbezogene Steuern eine vergleichsweise geringe Be-
deutung. Siehe: http://www.oecd.org/document/29/0,3343,de_34968570_34968795421476131- 1 1,00
.html (abgerufen am 18.04.2010)

668 Das wirtschaftliche System, das friiher in Russland existierte, beruhte auf Staats- und Genossen-
schaftseigentum, wobei das Staatseigentum die dominierende Rolle spielte, das Genossenschaftseigentum
und personliches Eigentum de facto verstaatlicht worden waren, und ihre Entwicklung vom Staat kontrol-
liert wurde. “ Antropov/Bossert(2005), S. 6.
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Eine weitere Quelle waren sowjetische GroR3betriebe, welche unabhangig vom russi-
schen Staatshaushalt die Errichtung von Wohnraum finanzierten, welcher ausschlieRlich
zur Nutzung von den eigenen Unternehmensmitarbeitern vorgesehen war.

Grundsatzlich wurde der Wohnraum dem Birger ohne zeitliche Beschrankungen, fak-
tisch auf Lebenszeit, vermietet, er war sogar unter gewissen Voraussetzungen vererbbar.
Ein Wohnungstausch einer bereits bezogenen Wohnung war prinzipiell moéglich, bedurf-
te aber der Zustimmung der zustandigen Behorden. Stadtische Wohnungsmieter hatten
zudem die Moglichkeit, einer Baugenossenschaft beizutreten und somit Wohnungsbesit-
zer auf eigene Rechnung zu werden.®®

Die Wohnungen wurden von den Behorden an die Wohnungssuchenden vergeben, wenn
diese sich via Wartelisten registriert hatten. Einen Anspruch auf die Aufnahme in die
Wartelisten hatte man dann, wenn pro HH-Mitglied weniger Wohnflache zur Verfligung
stand, als in der staatlichen Wohnraumnorm festgelegt worden war. Auch die Verteilung
der ,,Betriebswohnungen® erfolgte {iber das Prinzip der Wartelisten, wobei die Kriterien
von Unternehmen selbst festgelegt wurden. Neben den allgemeinen Wartelisten gab es
spezielle Listen fur besonders bedirftige Teile der Bevolkerung, die bevorzugt behan-
delt wurden.®®

Als bedurftig gelten in Russland ca. 3,4 Mio. Familien, d.h. Familien, die ein Monats-
einkommen unter 4.500 RUB besitzen. Eigene finanzielle Aufwendungen zur Verbesse-
rung ihrer Wohnsituationen kdnnen von ihnen nicht aufgebracht werden, staatliche Hilfe
ist notwendig. Fir diese grolle Gruppe Bedirftiger werden von verschiedenen russi-
schen Gebietskdrperschaften unterschiedliche Modelle zur Unterstlitzung erprobt, wobei
eine zielgerichtete Allokation der Mittel aufgrund der fehlenden Transparenz bzgl. der
tatséchlichen Art und der Hohe der russischen Einkommen nur schwer realisierbar ist
(siehe Kapitel 3.1.2).

%9 \/gl. Antropov/Bossert(2005), S. 21 f.

670 Die bedeutendsten Bevélkerungsgruppen waren Rentner, Schwerbehinderte, Veteranen des GroRen
Vaterlandischen Krieges, Veteranen der Arbeit, Militdrangehérige und Mitarbeiter der Rechtsschutzorga-
ne sowie Strahlungsgeschédigte.
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Die eingesetzten Instrumente sind vielfaltig und reichen von der Férderung von Woh-
nungsgenossenschaften oder sozialem Wohnungsbau mit Budgetmitteln, der Emission
kommunaler Wohnungsanleihen oder der klassischen Subventionierung des Zinssatzes
fur Hypothekenkredite durch Zuschiisse aus dem kommunalen Budget.®* Aber auch die
Ausreichung von statusabhéngigen Pauschalbetrdgen zum Wohnungskauf oder die Zu-
weisung von Sozial- bzw. Kommunalwohnungen werden als Subventionsinstrumente
eingesetzt, wobei der soziale Wohnungsbau, der im Verantwortungsbereich der Kom-
munen liegt, aufgrund von knappen HH-Kassen fiir Bevolkerungsschichten mit niedri-
gem bis durchschnittlichem Einkommen in den 90er Jahren stark reduziert wurde.®

Eine Besonderheit des sozialen Wohnens neben der klassischen Zuweisung von Sozial-
wohnungen (Objektforderung) sind die Wohnungen, in denen mehrere Familien leben
(Gemeinschaftswohnung) und Wohnheime. Da in diesen Wohnformen nur ein Minimum
an Wohnstandard und —qualitat existiert, leben darin nur Menschen ohne jegliche
Wohnalternativen. Wahrend noch 1989 ca. 23 Mio. Menschen darin lebten, ist die Zahl
stark rucklaufig, im Jahr 1998 ca. 9,8 Mio. und in 2002 waren es nur noch ca. 6,8
Mio."

Staatliche Subventionen haben in Russland eine lange Tradition. Vor allen ideologisch
und 6konomisch bedingt, war es blich, den gréfiten Teil der Bevolkerung mit subven-
tioniertem Wohnraum zu versorgen. Die zu zahlenden Mieten entsprachen eher einer
Aufenthaltsgebiihr und deckten die realen Kosten der Wohnraumnutzung nicht ansatz-
weise. Selbst bei der Preisliberalisierung zum 1. Januar 1992 blieben die Mieten aus-
gespart und verharrten tiber Jahrzehnte auf dem Niveau von 1928.5"* Auch die Gebiihren
fir kommunale Dienstleistungen, wie Wasserver- und Entsorgung, Millabfuhr wurden
auf ein nicht kostendeckendes, sehr niedriges Niveau festgelegt. Die Auswirkungen die-
ser Maltnahmen waren dementsprechend verheerend.

671 \/gl. Gasunov(2007), S. 15.

®"2vgl. Lodahl(2001), S. 6. Eine Sonderstellung stellte das finanzstarke Moskau dar: ,,...1999 gingen
etwa 10 % der kommunalen Neubauflache zum Selbstkostenpeis an Bezieher von Niedrigeinkommen, zu
weiteren 3 % wurden Personen aus der Warteliste bedient. Diese bekamen die Wohnungen zum Selbst-
kostenpreis, abzlglich einer Subvention fiir Berechtigte entsprechend einer Norm.“ Lodahl(2001), S. 6 f.

873 \/gl. Antropov/Bossert(2005), S. 23.
%74 \/gl. Shamaeva(2007), S. 14 und Vgl. Antropov/Bossert(2005), S. 22.
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,,Die Hohe der Wohnungsmieten einschlielich Betriebskosten hatte sich faktisch seit
1928 nicht verandert. Zu Beginn der1990er Jahre deckten die Einnahmen aus den Mie-
ten nur etwa 3,5% aller notwendigen Ausgaben fiir die Erhaltung und Instandsetzung
ab. “®™ Wie die folgende Abbildung 17 zeigt, dnderte sich das geringe Niveau der HH-
Ausgaben fir Wohnzwecke bis zum Anfang des neuen Jahrtausends kaum. Im Jahr 2002
wurden in Durchschnitt lediglich 6,2% der gesamten HH-Ausgaben fir Wohnzwecke
aufgewendet, wobei die eigentlichen Mietkosten davon lediglich 1,2% betrugen!

1997 1998 1999 2000 2001 2002
Konsumausgaben der Haushalte 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Ausgaben fiir Wohnen 5,1% 5,2% 4,7% 4,6% 5,2% 6,2%
davon
Wohnraum 1,6% 1,5% 1,6% 1,2% 1,0% 1,2%
Strom 0,8% 0,8% 0,7% 0,8% 0,9% 1,0%
Gas 0,6% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
7cmr:11|1ci7ung 0,8% 0,8% 0,6% 0,7% 1,0% 1,3%
Wasser u. a. 1,3% 1,4% 1,2% 1,3% 1,7% 2,1%

Abbildung 17: Ausgaben der Haushalte fir Wohnen und dazugehdrige Dienstleistungen (Anteil an den
Konsumausgaben der Haushalte insgesamt)

Quelle: Tatjana Tschetwernina(2005), S. 5.

Wie in Kapitel 3.3.1.1.1 gezeigt, liegen die Ausgaben in Deutschland, je nach Hohe des
HH-Einkommen, zwischen 15% und 40% der gesamten HH-Ausgaben, d.h. im Ver-
gleich ca. 2,5- bis 6,5-mal so hoch. Die Differenz zu den tatsachlich entstandenen Kos-
ten wurde in Russland zum einen durch Subventionen des 6ffentlichen Haushaltes oder
zum anderen durch Zuschisse der zustandigen Staatsbetriebe ausgeglichen, in deren
Bilanz die Wohnungen aufgefiihrt waren.®”

675 Brade(2005), S. 42.
876 \/gl. Antropov/Bossert(2005), S. 22.
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In den Jahren 1992/93 der Hyperinflation tendierte die Kostendeckung in der Woh-
nungswirtschaft sogar gegen null. Als Konsequenz setzte sich die Wohnungspolitik das
Ziel einer kostendeckenden Miete (Grundmiete und samtliche Nebenkosten.®”” Die
Mietanhebungen erfolgten daraufhin stufenweise unter Einhaltung von gewissen "Nor-
mativen*®’® und werden seit 1994 durch Wohngeld sozial abgefedert.®”

Trotz dieser MalRnahmen wird bis heute in vielen Fallen eine Kostendeckung nicht er-
reicht, da zu den wichtigen Besonderheiten der russischen Wohnungswirtschaft z&hilt,
dass bestimmte Bevolkerungsgruppen Anspruch auf 50% MieterméRigung haben. Dazu
zahlen vor allen Staatsbedienstete, Sicherheitskrafte, Invaliden und Umsiedler aus dem
Norden des Landes, die insgesamt 40% der Bevolkerung ausmachen.

Diese Anspriiche wurden aber in den Jahren 1993 bis 1995 sogar gesetzlich verbrieft,
ohne dass festgelegt wurde, wer die Kosten dieser Stiitzung tragen soll. Bemiihungen,
diese Privilegien zu beschneiden, blieben bisher ohne nennenswerten Erfolg, auf dem
Mietwohnungsmarkt soll die schrittweise Freigabe von Mieten und Nebenkosten helfen,
der Kostendeckung naher zu kommen.®® | In einem Land, in dem selbst bereits privati-
sierte Wohnungen weiterhin subventioniert werden, durfte die Abschaffung von Miet-
nachléssen fur breite Bevolkerungsgruppen ausreichenden Spielraum fiir eine fuhlbare
Anhebung des Wohngeldes fiir wirklich Bediirftige bieten. “**

877 postanovlenie pravitel stva: O perechode na novuju sistemu oplaty fil ja" (Uber das neue System von
Mietzahlungen ...), Nr. 935 vom 22. September 1993. Dekret "O reforme filiO...no-kommunal nogo
chozjajstva v Rossijskoj Federacii" (Uber die Reform der kommunalen Wohnungswirtschaft in der Russi-
schen Foderation), Nr. 425 vom 28. April 1997. - Postanovlenie pravitel’stva: "O federal nych standar-
dach perechoda na novuju sistemu oplaty fiil ja i kommunalnych uslug na 2000-2001 gody" (Uber fodera-
le Standards des Ubergangs auf das neue System der Bezahlung von Miete und kommunalen
Dienstleistungen fur die Jahre 2000 bis 2001), Nr. 965 vom 15. Dezember 2000.

678 Dabei werden beriicksichtigt: Personenzahl, regionale Besonderheiten sowie foderale Normen fiir
Nebenkosten je m? und seit 1977 auch fir Instandhaltung und Generalreparaturen.

67 Im Jahre 1999 erhielten rd. 6,5 % der russischen Familien ein Wohngeld, im Durchschnitt monatlich
62 RUB, wobei der durchschnittliche Monatslohn etwa 1.523 RUB betrug. Vgl. Lodahl(2001), S. 4.

%80 \/gl. Lodahl(2001), S. 4 f.
%! Ehd., S. 8.
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5.3 Chronologie der wohnungspolitischen Interventionen
5.3.1 Rezessive Phase 1990-1997

Wie in Kapitel 4.2.2 bereits dargestellt, ging der politische Zusammenbruch des sozia-
listischen Systems und die sich anschliefende politischen Neuorientierung mit einer bis
dahin beispiellosen wirtschaftlichen Rezession einher. Das BIP sank bis zu 45%, die
Inflation erreichte 1992/93 ca. 500% und der Lebensstandard der Bevélkerung sank um
durchschnittlich 20%.%%> Von diesem makrookonomischen Abschwung wurde auch der
russische Wohnungssektor erfasst.

Bereits 1991 wurde die wesentlichste Finanzierungsquelle des russischen Wohnungs-
baus, die Staatsinvestitionen, auf ein Minimum reduziert, so dass zwangslaufig eine
Neuausrichtung der Baufinanzierung an den liquiden Mitteln der Bevdlkerung erfolgte.
Dieser Orientierungswechsel hatte einen starken Riickgang des gesamten Bauvolumens
zur Folge, da eine auf verfligbare Eigenmittel gestiitzte Nachfrage nach Wohnraum,
lediglich von einer zahlenméaRig kleinen, aber vermdgenden Bevdlkerungsschicht kam.
Im Ergebnis wurden in dieser Periode nur relativ wenig qualitativ und funktional hoch-
wertiger Wohnraum nach meist individuellen Planen errichtet, wahrend der typische
russische Wohnungsneubau, Massenbauten nach standardisierten Planen fir Wohnraum
niedriger bis mittelmé&Riger Qualitét, in vielen Regionen fast vollstdandig zum Erliegen
kam.683

Im Zuge des politischen Umbruchs und der marktwirtschaftlichen Orientierung sollte
nun auch die zentralstaatlich gesteuerte Wohnungswirtschaft reformiert werden. Ziel
war die Herausbildung eines privatwirtschaftlich gepragten Wohnungsmarkts sowie
eine generelle Effizienzsteigerung im Bereich der Wohnungswirtschaft. Zentrales In-
strument sollte dabei die Ubertragung der bisher staatlichen Wohnungen in Einzeleigen-
tum an die bisherigen Wohnungsmieter sein.®*

%82 \/gl. Poletaev(2007), S. 14.
%83 \gl. Ebd., S. 14.
%84 \v/gl. Shamaeva(2007), S. 14.
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Um sich die politische Unterstltzung der Bevdlkerung fur die Reformpolitik zu sichern
und gunstige Voraussetzungen fur eine rasche Entwicklung marktwirtschaftlicher Ver-
haltnisse in der Wohnungswirtschaft zu erhalten, wurde schon 1990 das Gesetz "Uber
das Eigentum in der Russischen Sowjetischen Foderativen Sozialistischen Republik*,
1991 das Gesetz ,, Uber die Privatisierung des Wohnraumfonds in der Russischen Sow-
Jjetischen Foderativen Sozialistischen Republik* und 1992 das Gesetz ,, Uber die Grund-
sdtze der foderalen Wohnungspolitik* verabschiedet.®® Durch diese Gesetze wurden vor
allen die Wohneigentumsrechte neu definiert und somit der Weg fir eine unentgeltliche
Privatisierung der von Mietern bewohnten Mietrdume geebnet.

In einem ersten Schritt wurde das staatliche Eigentum am Wohnungsbestand wie auch
die angegliederte Dienstleistungsinfrastruktur von den untersten Verwaltungsebenen,
den Kommunen, tbernommen. Auch Unternehmen und Organisationen, insbesondere
diejenigen, die privatisiert werden sollten, wurden angehalten, ihren gesellschaftlichen
Wohnungsbestand den Kommunen zu tbergeben. Die eigentliche Privatisierung erfolgte
in einem zweiten Schritt auf freiwilliger Basis, d. h. ein Mieter konnte seine Wohnung
erwerben, musste dies aber nicht. Wurde anfangs noch ein geringes Entgelt verlangt,
war der Wohnungstransfer fir den Wohnungsmieter spater vollig kostenfrei. Zusatzliche
Anreize zum Wohnungserwerb sollten die Mdglichkeiten zum Weiterverkauf und zur
Vermietung schaffen.®®

Dies war der Startschuss fiir einen bis dato beispiellosen Privatisierungsprozess, der die
Eigentumsstrukturen nachhaltig veranderte. ,, Die 1992 eingeleitete kostenlose Privati-
sierung staatseigenen Wohnraums an die darin wohnenden Mieter ist im groflen Mafs-
tab umgesetzt worden.”®®” Waren 1990 noch (ber zwei Drittel des gesamten Wohn-
raumbestandes im offentlichen Besitz, sind es heute weniger als 30%. VVon dem ehemals
67% an staatlichem Wohneigentum sind heute nur noch 6% verblieben, 22% der Woh-
nungen gehdren den Kommunen, alle verbleibenden wurden privatisiert.

%85 \/gl. Antropov/Bossert(2005), S. 22. sowie Lodahl(2001), S. 3.

%8 \/gl. Lodahl(2001), S. 3 f. sowie Federal nyj zakon: "Ob osnovach federal noj filiO...noj politiki"
(Uber die Grundlagen der foderalen Wohnungspolitik), Nr. 4218-1 vom 24. Dezember 1992.

%87 Gasunov(2007), S. 13.
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Der Privatisierungsprozess konzentrierte sich vor allen in den Stadten, wo sich der Ei-
gentumsanteil verdreifachte Die Entwicklung auf dem Lande verlief dagegen langsa-
mer, zumal die H&user dort auch in der Zeit der Sowjetunion vielfach in Privateigentum
gelegen hatten. Im Jahr 2001 befanden sich 23% des l&ndlichen Wohnungsbestandes in
privatem Besitz, darunter 21% im Eigentum von Privatpersonen.®®

Die Art und Weise der vollzogenen Privatisierung wies dabei, im Vergleich zu anderen
Landern des ehemaligen Warschauer Paktes, jedoch zwei wesentliche Besonderheiten
auf. Zum einen erstreckte sich die Privatisierung lediglich auf Privatraume. Gemein-
schaftsrdume, Infrastruktur von Mehrfamilienh&usern sowie Grundstiicke und Betriebs-
anlagen konnten nicht mit privatisiert werden und verblieben damit im Eigentum von
Staat oder Kommune. Zum anderen veranderte sich nicht der Charakter der kommuna-
len Beziehungen gegeniiber dem neuen Eigentlimer, da die privatisierten WWohnungen
weiterhin von den Kommunen betreut wurden.®® Diese Versaumnisse sollten sich im
Nachhinein als groRe Belastung fur die Kommunen und als schweres Hemmnis fir die
Entwicklung des russischen Wohnungsmarktes herausstellen (Vgl. Kapitel 4.2.5
,,Wohnraumbewirtschaftung®).

Die grofite Zahl an Privatisierungen fanden zwischen 1992 und 1994 statt, doch einige
Nachzuigler haben bis heute noch keinen Gebrauch von der Ubertragung ihrer Wohnung
in Einzeleigentum gemacht, da keine zeitliche Begrenzung der Privatisierungsprog-
ramme definiert wurde.®® Objekte in gut erschlossenen Gegenden und in solider Ziegel-
bauweise wurden bevorzugt privatisiert, Mieter in Standardplattenhdusern nahmen das
Privatisierungsangebot dagegen nur wenig war. ,, Gegen den Erwerb sprach aus ihrer
Sicht vor allem, dass sie in Russland bis heute einen hohen Mieterschutz genieen und
auch bei Mietriickstanden kaum eine Raumungsklage beflirchten missen. Zudem kdnnen
die Belegungsrechte den Kindern Ubertragen werden. Auch gab es berechtigte Befirch-
tungen, als neue Eigentimer flr die wegen unterlassener Instandhaltung betrachtlichen

Renovierungskosten aufkommen zu miissen. “**

%88 \/gl. Lodahl(2001), S. 3 f.

%89 \/gl. Poletaev(2007), S. 16.
890 \/gl. Shamaeva(2007), S. 13 f.
%91 |_odahl(2001), S. 4.
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Dieser Privatisierungsprozess, der dzt. bei 70% des gesamten Wohnungsbestandes voll-
zogen ist, erfolgte dabei ohne eine Etablierung wohnungswirtschaftlicher oder woh-
nungspolitischer Institutionen auf einem nahezu regulationsfreien Wohnungsmarkt. Es
gab bspw. vor allen in der Anfangsphase lange Zeit weder Versicherungsinstitute, die
Schéaden an Geb&uden oder Wohnungen versicherten, noch Kreditinstitute oder Forder-
programme, die Finanzierungen bzw. Anreize fir Investitionen zur Aufwertung der
Wohnungen anboten. Auch kommunale Dienstleister, wie professionelle Hausverwal-
tungen existierten nicht. Wohnungsverkaufe und -vermietungen erfolgten vorwiegend in
einer rechtlichen Grauzone.**

Stimuliert durch den Privatisierungsprozess entwickelten sich in kurzer Zeit ein Markt
fur Neubauwohnungen und ein Markt fur Altbauwohnungen. Ein legaler Markt fur
Mietwohnungen bildete sich dagegen kaum heraus, wenn (berhaupt, existiert dieser
hauptsachlich in Schattenform. Als Hauptursachen sind hier die chronische Steuerhin-
terziehung sowie die zu schwachen Kontroll- und Sanktionsmafinahmen des Staates
bzgl. der Wohnraumnutzung zwecks Gewinnerwirtschaftung zu nennen.®

Das Ergebnis war ein Privatisierungsprozess, gepragt von Unsicherheit, Orientierung-
slosigkeit und Willkur, der letztendlich zu chaotischen Wohnungsmarktbedingungen
fast ohne jede Regel fuhrte.

5.3.2 Partizipative Phase 1997-2005

Ende der neunziger Jahre richtete sich der Fokus der russischen Wohnungspolitik immer
mehr auf die Eigenverantwortung der Bevolkerung. Im Mai 1997 wurde via Prasiden-
tenerlass Nr. 425 |, Uber die Reform der kommunalen Wohnungswirtschaft*, neue Rich-
tlinien fiir eine Wohnungsreform aufgestellt, in der innerhalb einer Frist von 7 Jahren
der Ubergang von der staatlichen Finanzierung kommunaler Dienstleistungen zur Ver-
braucherfinanzierung erfolgen sollte, ohne die soziale Sicherheit bedrftiger Bevolke-
rungsgruppen zu gefahrden.®*

%92 \/gl. Shamaeva(2007), S. 13.
893 \/gl. Antropov/Bossert(2005), S. 22.
94 v/gl. Ebd., S. 24.

Seite 218 von 257



Es sollte damit eine vollige Abkehr von der bisher praktizierten Philosophie der niedri-
gen Sozialtarife fir kommunale Wohnungsdienstleistungen und Subventionen fiir die
staatlichen Wohnungsunternehmen hin zur vollstandigen Kostenubernahme der Woh-
nungsdienstleistungen durch die Bevolkerung und zur Einfuhrung eines Systems indivi-
dueller Wohnungsbeihilfen fur die einkommensschwachen Bevélkerungsschichten,
meist ohne finanzielle Quellen zu ihrer Deckung zu definieren, erfolgen.®* Die wich-
tigsten Ziele der Reform waren die Trennung der Kéufer von Wohnraum und der Anbie-
ter der kommunalen Dienstleitungen sowie die Schaffung von Voraussetzungen fir den
Wettbewerb in der Versorgung mit Wohnraum.

Als wesentlichstes Instrument zur Realisierung dieser Reformen wurden per Foderati-
onsgesetz Nr. 71 ,, Uber das foderale Zielprogramm «Staatliche Wohnungszertifikate» “
vom 20.01.1998 von der Regierung ,,Wohnungszertifikate™ eingesetzt. Diese berechtig-
ten den Besitzer eines solchen zum Erwerb einer Wohnung im Rahmen des foderalen
Standards der Sozialnorm fur Wohnflache zu einem Preis, der nicht héher lag als der
Durchschnitt fir die jeweilige Region, die der Halter des Zertifikats nach eigenem Er-
messen aussuchen konnte. Anfangs dazu gedacht, ehemalige Militarangehérige mit
Wohnraum zu versorgen, wurden die ,,\WWohnungszertifikate* auch fiir andere Program-
me eingesetzt, so dass zwischen 1998-2003 ca. 100.000 Zertifikate an HH ausgegeben
wurden.*®

Die Installierung eines Systems foderaler Standards in der Wohnungs- und Kommunal-
wirtschaft sollte die Umwandlung der Abrechnungsformen gewahrleisten, die Einrich-
tung eines Systems sozialer Zuschusse sollte die sozial Schwachen bei der Bezahlung
der kommunalen Dienstleistungen entlasten. Des Weiteren wurde das neue Instrument
der staatlichen und kommunalen Sozialwohnungen eingefiihrt, welche auf Basis eines
sozialen Mietvertrages bedirftigen Birgern zur Verfugung gestellt werden, deren
Wohnverhéltnisse verbessert werden mussen, wobei die Mieththe fir solche Wohnun-
gen niedriger ist als bei den ublichen staatlichen bzw. kommunalen Wohnungen.®”

895 \/gl. Poletaev(2007), S. 14.
%% \/gl. Ebd., S. 18.
%97 \/gl. Antropov/Bossert(2005), S. 24.
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Die staatlichen Subventionen sahen eine Begrenzung der von den HH zu zahlenden Be-
trage fur Wohnungen und kommunale Dienstleistungen auf einen fixen Betrag von 50
RUB im Monat vor.®® Die Differenz zwischen den tatséchlich angefallenen Kosten und
den fixen Zahlungsbetrdgen der HH wurde auf Antrag in Form von monatlichen Beihil-
fen subventioniert. Bis zum Jahr 2005 wurden auf diese Weise 13% aller HH mit ca. 35
Mrd. RUB unterstiitzt. Im Ergebnis stiegen die zu leistenden Kosten der HH fir kom-
munale Leistungen. Wurden 1995 noch 4,3% des HH-Einkommens dafir aufgewendet,
verdoppelten sich die Aufwendungen innerhalb von 10 Jahren (2005: 8,3%). Eine in
dieser Periode sehr wichtige Innovation stellten die Wohnungseigentiimergenossen-
schaften dar, die auf Grundlage des Foderationsgesetz Nr. 72-FZ vom 15. Juni 1996
"Uber Wohnungseigentiimergenossenschaften” neu gebildet werden durften. Woh-
nungseigentiimergenossenschaften sind in diesem Zusammenhang als nichtkommerziel-
le Institutionen zur gemeinsamen Verwaltung und Betrieb von Immobilienbesitz an
Mehrfamilienwohnungen zu verstehen. In dem Gesetz wurde geregelt, dass die neuen
Wohnungseigentimer ihr Haus entweder durch Genossenschaften verwalten lassen oder
spezielle Hausverwaltungsgesellschaften mit dem Betrieb und der Verwaltung des Ge-
baudes beauftragen (Vgl. Kapitel 4.2.5).%%

In dieser Periode horte der Staat faktisch auf, als Investor aufzutreten, wenn Uberhaupt
nahmen vereinzelt die Kommunen diese Rolle wahr. Die Prioritat der staatlichen und
kommunalen Wohnbaufinanzierung in dieser Phase bestand nun lediglich in der Bereit-
stellung nicht riickzahlbarer Beihilfen fur den Wohnungskauf, wobei diese ja nach HH-
Einkommen und Verbesserungsbedarf bereitgestellt werden.”

6% Anspruchsberechtigt waren HH, mit einem durchschnittlichen Pro-Kopf- Einkommen unterhalb des
staatlich festgesetzten Existenzminimums und eine Teilsumme von maximal 22% (entsprach dem staatli-
chen Standard fur den maximal zuldssigen Anteil eigener Kosten der HH bei der Bezahlung von Woh-
nungen und kommunalen Dienstleistungen am Gesamteinkommen der HH) des gesamten Einkommens
fur HH mit einem durchschnittlichen Pro-Kopf-Einkommen Uber dem Existenzminimum. Zur Berech-
nung der Hohe der Beihilfen wurden die Kosten zum einen fiir kommunale Wohnungsdienstleistungen
auf der Basis der sozialen Norm fur die Wohnflache, welche als das Mindestmal? an Wohnrdumen, das
von den Organen der Staatsmacht der Subjekte der Russischen Féderation je nach dem erreichten Niveau
der Wohnungsversorgung, nach der Zusammensetzung der Familien, nach verwendeten Wohnraumtypen
in sozial genutzten Hausern des Wohnungsfonds sowie nach weiteren Faktoren festgesetzt ist, definiert.
Zum anderen wurden foderale Standards der Grenzkosten fir kommunale Wohnungsdienstleistungen
zugrunde gelegt (foderaler Standard der Grenzkosten flr angebotene kommunale Wohnungsdienstleis-
tungen pro 1 m2 Gesamtwohnflache).

%99 v/gl. Poletaev(2007), S. 19.
790 \/gl. Antropov/Bossert(2005), S. 23.
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Der rdumliche Schwerpunkt der Malinahmen lag hauptséchlich in der Entwicklung der
Grolistadte, zu Lasten der Klein- bis mittelgrof3en Stadte und der peripheren Regionen
Russlands.

Im Rahmen dieser wohnungspolitischen Neuausrichtung wurde auch das russische Ein-
kommenssteuergesetz in der Form adaptiert, dass diejenigen Birger, die eigene finan-
zielle Mittel fur den Wohnungsneubau bzw. —kauf aufwenden oder ihr Haus, zwecks
Verbesserung der eigenen Wohnraumsituation auf dem Immobilienmarkt verkaufen, in
den Genuss steuerlicher Verglnstigungen kommen. Die Folge war ein grundlegender
Strukturwandel im Bereich der Wohnraumfinanzierung. Im Jahr 2000 betrug der Anteil
der Erbauer von Eigenheimen an der gesamten Wohnneubauflache, rd. 42%, wobei pri-
mar via Kéufer —bzw. Verkéufer oder tiber Bekannte direkt finanziert wurde (Siehe Ka-
pitel 4.2.3), da eine langfristige Kreditfinanzierung zum Kauf bzw. Neubau von Wohn-
raum faktisch noch nicht existierte.

In diesem Zusammenhang bildete sich eine russische Besonderheit bzgl. der Woh-
nungsneubaufinanzierung heraus, die Modelle ,anteilsméaBiger Beteiligung™ (Co-
Investment Modell).” Im Rahmen von Kooperationsvertragen zwischen Bauherr und
zukiinftigem Eigentimer erhielt das Bauunternehmen vom Kaufer das Kapital nicht fiir
die errichtete Wohnung, sondern zur Finanzierung zukunftiger Baukosten. Der Kaufer
trat somit in Vorleistung. Primar wegen der schwachen Kapitalausstattung der Bauun-
ternehmen, der Begrenztheit der zur Verfugung stehenden Kredite und der damit ver-
bundenen Hohe der Zinssatze waren Bankkredite fur Bauunternehmen fur Wohnbaupro-
jekte ohne Einbindung von Eigenmitteln des zukiinftigen Kdufers i.d.R. nicht erhéltlich.
Aber auch aus steuerlichen Erwagungen wurde diese Finanzierungsform gefordert, da
der direkte Verkauf von Wohnungen mehrwertsteuerpflichtig war.

"0 Siehe dazu auch Kapitel 4.2.3 ,,Wohnfinanzierungssystem & Hypothekenmarkt.
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Die Folge waren schwere Verwerfungen auf dem priméren Wohnungsmarkt, da
a) der rechtliche Schutz der Kaufer gemindert wurde,
b) der Wettbewerb unter den Bauunternehmen geschwacht wurde,

c) die Anreize zur Aufnahme von Fremdkapital durch die Bauunternehmen fehlten
(Erfallung der Erfordernisse der Kreditinstitute bzw. des Kapital- und Wertpa-
piermarktes) und

d) die Entwicklung der klassischen Hypothek als Finanzierungsmittel fir den Kauf
fertiggestellter Neubauwohnungen gehemmt wurde.

Reslimee: Seit dem politischen Umbruch Anfang der neunziger Jahre ist die Entwick-
lung des russischen Wohnungsmarktes, vor allem aufgrund der Annaherung des Woh-
nungsbaumarktes, des Marktes fir kommunale Dienstleistungen sowie des Systems der
sozialen Unterstltzung an marktwirtschaftliche Verhéltnisse zumindest partiell als posi-
tiv zu beurteilen. Diesen positiven Aspekten stehen eine generellen Schwachung der
Bauindustrie und somit Rickgang der jahrlichen Wohnfldchenproduktion sowie eine
verminderte Erschwinglichkeit von Wohnraum flr Bevélkerungsgruppen mit niedrigem
bis mittlerem Einkommen gegenuber. Auch sind die, durch die chronische Unterfinan-
zierung der Ausgaben fir Instandhaltung des Wohnungsbestandes und der kommunalen
Infrastruktur hervorgerufenen Probleme in der Wohnungswirtschaft als negativ zu wer-
ten. Des Weiteren blieben auch viele Fragen bzgl. der Zustandig- und Verantwortlich-
keiten auf allen politischen Ebenen, im Rahmen des Wohnraumbestandes und -
entwicklung ungekléart. So wurde bspw. der zukinftige normative Rahmen bzgl. der
Stadtebaupolitik oder der Bodennutzung nie eindeutig definiert, so dass die Kommunen
in diesen Fragen meist in Eigenregie, ohne Einbindung anderer Institutionen, entschie-
den.”™ Aus dieser Notwendigkeit heraus diese Probleme zu I6sen, wurden von der russi-
schen Regierung verschiedenste MalRnahmen ergriffen, die eine neue Phase der woh-
nungspolitischen Entwicklung einleitete.

%2 \/gl. Poletaev(2007), S. 19.
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5.3.3 Regulatorische Phase 2005- heute

Anfang des neuen Jahrtausends belebte sich die russische Wirtschaft schnell,””® was zu
einem Anstieg der Wohnungsnachfrage besonders nach preisgiinstigem Wohnraum fiihr-
te. Begleitet wurde dieser Nachfrageschub von einem schnellen Wachstum des Marktes
fir Hypothekenfinanzierungen, welches vor allem auf die steigenden Einkommen der
Bevolkerung und auf die stark gefallenen Zinssétze zurickzufiihren war. Betrugen diese
noch im Jahr 2002 20-22%, waren es im Jahr 2006 ,,nur noch 11-13%."*

Das essentielle Problem der unzureichenden Erschwinglichkeit von Wohnraum fur ei-
nen Grofdteil der Bevolkerung sahen viele Vertreter der russischen Foderationsregierung
ausschlieBlich in einem Mangel finanzieller Instrumente wie etwa Subventionen oder
Hypotheken begriindet. Die Folge war eine anfangs stark eingeschrankte Ausrichtung
der Wohnungspolitik auf die Entwicklung eines Marktes fir Wohnfinanzierungen. Im
Fokus der Bemiihungen standen dabei die Entwicklung eines leistungsféahigen Hypothe-
kensystems und die Senkung der Zinssétze, wobei sich der russische Staat unmittelbar
an der Umsetzung der MalRnahmen beteiligte. So wurde im Jahr 2001 die staatliche
. Agentur fiir die Kreditierung von Wohnungshypotheken “™ (AIZK) gegriindet, mit dem
Ziel der Schaffung eines Systems zur Refinanzierung von Hypothekenkrediten nach
dem Modell der amerikanischen ,, General National Mortgage Association” (GNMA,
Ginnie Mag).”®

Die AIZK refinanzierte zwischen 2001 und 2005 rd. 24.000 Hypothekenkredite mit
einer Summe von 10,5 Mrd. RUB, fir 2006 bis 2010 soll der Umfang der staatlichen
Garantien auf Anleihen der AIZK auf 138 Mrd. RUB noch erheblich gesteigert wer-
den.707

"% Im Zeitraum von 2001-2005 erhohte sich das durchschnittliche Pro-Kopf —Einkommen der Bevolke-
rung um ca. 53%.

% \/gl. Poletaev(2007), S. 19.
7% Siehe dazu Kapitel 3.2.3.3 ,,Refinanzierung durch Verbriefung“.
7\/gl. Poletaev(2007), S. 20.
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Diese rasche Entwicklung des Hypothekenmarktes und die politische Ausrichtung fihr-
ten dazu, dass in kurzer Zeit viel neues Geld den russischen Markt ,,iiberschwemmte.”®
Diese Liquiditat traf auf eine Bau- und Baumaterialienindustrie, die auf eine gestiegene
Nachfrage nach Wohnraum und damit erforderliche Steigerung des Produktionsvolu-
mens nicht eingestellt war (Vgl. Kapitel 4.2.8). Im Zusammenhang mit der geringen
finanziellen Transparenz der Baubranche, der generell schwachen rechtlichen Regle-
mentierungen des sich im Umbruch befindenden Wohnungsmarktes sowie administrati-
ver Hemmnisse hatte diese Entwicklung einen schnellen Preisanstieg auf dem priméren
Wohnungsmarkt zur Folge. ,,Betrug noch im Jahr 2000 der durchschnittliche Preis fiir
eine Neubauwohnung in Moskau $1500/m? und in den groRen Stadten $500-700/m2, so
stieg er bis 2006 auf $4000/m? bzw. $1000-1500/m?, d.h. er wurde vergleichbar mit dem
westeuropaischen Niveau bei einem wesentlich niedrigeren Einkommensniveau der Be-

volkerung. “™®

Auf dem sekundaren Wohnungsmarkt, dem Mietwohnungsmarkt und dem Markt fur
Baugrundstiicke fanden ahnliche Preisanpassungsprozesse statt. Als Folge néherten sich
auch die Preise alter, qualitativ schlechter Bausubstanz an das Niveau von Neubausubs-
tanz an. Das Zentrum fir makrookonomische Studien der BDO ,,Unicon Rusaudit* geht
davon aus, dass dieser Preisanstieg fir Immobilien zu einer Reduktion der Kaufkraft der
Bevolkerung beim Erwerb von Wohnraum zwischen 15-30% im Zeitraum von 2004 bis
2006 fiihrte.™®

Das Ergebnis dieser MaRnahmen war eine allgemeine Verteuerung von Wohnraum.
Bezogen auf das eingangs erwahnte Ziel, die Erschwinglichkeit von Wohnraum flr den
GroRteil der russischen Bevolkerung zu verbessern, wirkte sich diese Entwicklung gar
kontraproduktiv aus.

7% Im Jahr 2002 betrug das Volumen der an die Bevélkerung ausgegebenen Kredite fiir Wohnraumfinan-
zierung ca. 3,5 Mrd. RUB. Dieses Niveau stieg bis zum ersten Halbjahr 2006 auf ca. 192,5 Mrd. RUB an,
was einer Steigerung um den Faktor 55 entspricht. Bis 2010 wurde eine weitere Steigerung des Volumens
um das Flnffache prognostiziert.

% poletaev(2007), S. 20.
19 Siehe: http://www.rusaudit.info/index.htm (abgerufen am 18.02.2010).
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Die russische Foderationsregierung erkannte diese Fehlentwicklungen und die sich dar-
aus ergebenden sozialen Spannungen und reagierte darauf zum einen, mit der Verab-
schiedung eines Wohnungsgesetzbuches™ (Inkraftgetreten am 01/2005) mit seinen zwei
Séulen, einer sozial absichernden und einer bewohnerschaftlich aktivierenden™ und
zum anderen mit der Verabschiedung von ganzen Blocken neuer Beschlisse, die die
Regulierung des Wohnungsmarktes zum Zweck hatten.” Der erste Block wurde als
,Gesetzespaket zur Schaffung eines Marktes fiir erschwinglichen Wohnraum* bezeich-
net und im Wesentlichen zwischen Ende 2004 und Anfang 2005 von der russischen
Regierung verabschiedet. Folgende Gesetze zur Verbesserung der rechtlichen Regulie-
rung des Wohnungsmarktes waren u.a. enthalten;™*

Stadtebaukodex: legt fur ganz Russland ein einheitliches Prozedere fiir die Vergabe von
Baugenehmigung fest

Neuer Wohnungskodex: léste den alten von 1983 ab und legt u.a. fest, dass die Eigen-
timer von Mehrfamilienhausern verpflichtet sind, die Art der Objektverwaltung selbst
zu bestimmen

Baubeteiligungsgesetz: definiert die Anforderungen an Bauunternehmen beim Bau von
Mehrfamilienhduser, die sich durch die anteilige Beteiligung der zukiinftigen Eigentu-
mer refinanzieren

Hypothekengesetze: ganzes Paket von Gesetzen (u.a. Gesetz tiber Kreditverlaufe, Ande-
rungen im Zivilgesetzbuch, Gesetz tber staatliche Registrierung der Rechte an Immobi-
lienbesitz und Gber Hypothekenwertpapiere), die zur Entwicklung der Kreditierung von
Hypotheken beitragen sollen

Regulierungsgesetze: legten einheitliche Anforderungen an die Tarife flir kommunale
Dienstleistungen fest und ertffneten die Mdglichkeit, kommunale Infrastruktur an pri-
vaten Dienstleistern in Konzession zu Uberlassen

1 Als ein Schwerpunkt des Gesetzes werden die Bewohner/innen der privatisierten Wohnungen aufge-

fordert, Eigentimergemeinschaften zu bilden, die dann als juristische Personen die Verwaltung und Pfle-
ge des Hauses Ubernehmen oder beauftragen sollen. Der neoliberale Geist der Eigenverantwortung, der
hinter diesem Gesetz steht, ist auch in Russland mit enormen sozialen Kosten verbunden. Denn von den
zu grundenden Eigentumergemeinschaften sollen kiinftig die tatsachlich anfallenden Kosten der Verwal-
tung und Instandhaltung bezahlt werden. Faktisch bedeutet dies eine Vervielfachung der Wohnkosten,
welche durch Subventionen bisher sehr gering waren. Vor allem fiir Haushalte mit geringen Einkommen
stellt dies ein kaum l6sbares Problem dar.” Vgl. Shamaeva(2007), S. 14.

"2 \/gl. Gasunov(2007), S. 13.

™3 Insgesamt wurden 27 Gesetze und Verordnungen verabschiedet.
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Da die Beurteilung der Wirksamkeit dieser Gesetze eine tiefgreifende und langwierige
institutionelle Implementierung voraussetzt, kann dzt. noch nicht abschlieRend eine Er-
folgsquote bestimmt werden. Es zeichnet sich aber ab, dass viele Gesetze am Ziel vor-
bei gehen oder gar kontraproduktiv wirken und Korrekturen erfordern. So kam es bspw.
als Folge des neuen Baubeteiligungsgesetzes dazu, dass viele Unternehmen, weil sie
sich nicht rechtzeitig an die neue Gesetzeslage anpassten, ihre geplanten Bauprojekte
einfach auf unbestimmte Zeit verschoben. Andere Bauunternehmen halfen sich durch
die Nutzung alternativer Refinanzierungsmittel (z.B. Emission eigener Wechsel), wel-
che ebenso wenig den Konsumentenschutz gewéhrleisteten.

Eine Evaluierung der einzelnen MaRRnahmen ist auch deswegen schwierig, weil die rus-
sische Regierung aufgrund des desolaten Zustandes des Wohnungsmarktes weitere
MafRnahmen zur Regulierung beschloss, ohne die Auswirkung der bereits erlassenen
Gesetze abzuwarten. Unter dem pathetischen Titel "Erschwinglicher und komfortabler
Wohnraum fiir die Biirger Russlands® wurde bereits im Friithjahr 2005 ein neuer Geset-
zesblock von Président W. Putin verkiindet. Im Vergleich zum ,,Gesetzespaket zur
Schaffung eines Marktes fir erschwinglichen Wohnraum* betraf das neue nationale
Projekt ,,Erschwinglicher Wohnraum® vor allen die staatliche finanzielle Férderung des
Wohnungsbaus sowie das System der Kreditierung durch Hypotheken.™™ Primares Ziel
war es, moglichst viele Haushalte, mit staatlicher Hilfe, beim Kauf von Wohnungsei-
gentum zu unterstiitzen.”™ Die Zahl der Darlehen sollte um den Faktor 20 erh6ht und die
Hypothekenzinsen auf max. 8% reduziert werden.™’

4 poletaev(2007), S. 21.
> \v/gl. Poletaev(2007), S. 22.
"8 \/gl. Shamaeva(2007), S. 16.

7 Glaubt man den Angaben der russischen Zentralbank, stieg das Kreditvolumen im 1. Halbjahr 2007
um 60% auf 203 Mrd. RUB. Fir das Gesamtjahr rechnet das Finanzinstitut mit deutlich mehr als den
ursprunglich prognostizierten 300 Mrd. RUB (Molumen der neu ausgegeben Hypothekenkredite 2006:
240 Mrd. RUB). Nachdem die Zinssatze fir Hypothekenkredite auf Rubelbasis zur Jahresmitte 2007 bei
einigen Banken erstmals unter 10% gesunken waren, kam es im Zuge der Finanzkrise in den USA im
August wieder zu einem leichten Ansteigen der Zinssitzsitze. Dennoch rechnet die AIZK damit, dass
sich die Hypothekenzinsen fiir Rubel-Kredite 2008 bei rund 10% einpendeln werden, 2010 sollen die
Séatze dann 8% erreichen. Des Weiteren ist eine Verldngerung der gewahrten Laufzeiten zu beobachten.
Lag die durchschnittliche, vereinbarte Tilgungsdauer per 1.1.07 noch bei 182 Monaten (durchschnittlicher
Zinssatz fir Rubel-Kredite: 14%), so stieg sie per 1.7.07 auf 196 Monate (Zinssatz: 13%). Ein Drittel
aller ausgegebenen Hypothekenkredite laufen aber auf auslandischer Valutabasis, Tendenz fallend. Siehe:
http://www.hik-russland.de (abgerufen am 20.03.2010).
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Ungefahr 730.000 russische Haushalte sollten mit einer direkten staatlichen Unterstit-
zung ihre Wohnverhéltnisse verbessern bzw. sozial schwache Haushalte mdglichst
schnell eine Sozialwohnung zur Verfligung gestellt bekommen.™® Das gesamte Volu-
men bereitgestellter Mittel betrug ca. 900 Mrd. RUB, welche im Wesentlichen fur fol-
gende Aufgaben mit den jeweiligen Unterprogrammen ausgewiesen wurde:™

,, Wohnraumversorgung fiir junge Familien “(165 Mrd. RUB): zur Subventionierung des
Wohnungserwerbs oder der Ersteinlage beim Erhalt eines Hypothekenkredits

"Erfallung der staatlichen Garantien zur Wohnungsversorgung von durch die Foderati-
onsgesetzgebung definierten Bevolkerungskategorien™ (156 Mrd. RUB): zur Subventio-
nierung des Wohnungserwerbs von Militarangehorigen, Heimatvertriebenen, Strah-
lungsgeschadigten und Aussiedlern aus den Regionen des hohen Nordens -
hauptsachlich durch das Instrument der staatlichen Wohnungszertifikate (Vgl. Kapitel
5.3.2)

"ErschlieBung von Baugrundstiicken™ (284 Mrd. RUB): Garantien und Kredite fur Inves-
titionsprojekte, die von 6ffentlichen Institutionen zur ErschlieBung von Grundstiicken
zur Bebauung mit Wohnhdusern realisiert werden

"Modernisierung von Objekten der kommunalen Infrastruktur”(96 Mrd. RUB): zur Co-
Finanzierung von Investitionen kommunaler und regionaler Organe sowie privater In-
vestoren

,, Refinanzierung von Hypothekenkrediten “(200 Mrd. RUB): weitere Entwicklung des
Systems durch Erhohung (Einlagen) des Stammkapitals der AIZK bzw. Garantien auf
Obligationen der AIZK

Gemeinsames Ziel dieser Unterprogramme war es, das flr die Stabilisierung des Woh-
nungsmarktes notwendige Angebot zu erweitern sowie die Bewohner an den Wohnkos-
ten zu beteiligen.

"8 Nach Angaben der AIZK haben bis zum Jahr 2007 rund 400.000 Haushalte in Russland Hypotheken-
kredite genutzt, um Wohneigentum zu erwerben, bis 2010 soll die Zahl auf 1 Million steigen. Das Markt-
volumen werde dann ca. 415 Mrd. RUB betragen.

™ In Anlehnung an Poletaev(2007), S. 22.
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,, Dieser Prozess wurde tiber mehrere Jahre von zahlreichen Verdnderungen in der Ta-
rif- und Subventionspolitik begleitet. Der Ubergang zu einer 100% Bezahlung der Kos-
ten fur kommunale Dienstleistungen (Wasser, Heizung, Mull u.d.) sowie fiir die In-
standhaltung des Gemeinschaftseigentums von Mehrfamilienhdusern ist ein
Schliisselmoment dieser Reform. ™

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass durch das staatliche Programm ,Er-
schwinglicher Wohnraum* eine neue Etappe der Wohnungsmarktreformen in Richtung
marktwirtschaftliche Ausrichtung eingeleitet wurde.’”® Mit dem neuen Wohnungsge-
setzbuch wird die Verantwortung fiir das Wohnen inkl. des Gemeinschaftseigentumes
zum groliten Teil auf die privaten Eigentimer Ubertragen. Die staatlichen Subventionen
werden stufenweise abgebaut und die Tarife fir kommunale Dienstleitungen angeho-
ben. Die Vergunstigungen fur bestimmte Bevolkerungsgruppen sollen eingeschrankt
bzw. ganzlich abgeschafft und die Kostenbelastungen fiir sozial schwache Gruppen
durch Subjektférderungen (v.a. Wohngeld) kompensiert werden.

Bei ihrer Umsetzung zeichnen sich aber systembedingte Schwierigkeiten ab. Zum einen
erschweren langwierige administrative Prozesse und die spate Verabschiedung normati-
ver Akte auf der Foderations- und Regionenebene die Realisierung. Zum anderen exis-
tieren inhaltliche Kritikpunkte an den geplanten MalRnahmen.™

Die Hindernisse die sich meist erst bei der praktischen Umsetzung herauskristallisierten,
sind vielfaltig. So hemmt bspw. der generelle Unwille der Behorden, die gewachsenen
Marktverhéltnisse und Strukturen zu andern, die Ldsung der bereits angesprochenen
Probleme der Baubranche, aber auch die momentane Stadtebaupolitik und die techni-
sche Infrastruktur die erfolgreiche VVerwirklichung der MalRnahmen.

720 Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung(2007), S. 9.

2! Die Graphik 4 im Anhang der Arbeit verdeutlicht die Struktur (Prioritaten & MaBnahmen) des nationa-
len Projektes ,,Erschwinglicher Wohnraum®.

22 \/gl. Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung(2007), S. 20.

723 “Die Projekte zur ErschlieBung von Grundstiicken, kénnten, wenn sie unter dem Kostengesichtspunkt
auf einer wirtschaftlich soliden Grundlage stehen (wobei die Kosten fuir diese Projekte praktisch nicht
von der Bereitstellung von Mitteln durch die Foderationsregierung abhangig sind), durchaus von den
Kommunen und den von ihnen hinzugezogenen privaten Investoren ohne zusétzliche Stimulierung durch
die Foderationsregierung realisiert werden. Die Tatsache, dass dies nicht geschieht, 1asst auf andere
Ursachen fiir das unzureichende Wohnungsangebot schlieffen. “ Siehe Poletaev(2007), S. 22.
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Der groBte Kritikpunkt ist aber rein quantitativer Natur. Es l&sst sich abschétzen, dass
diese geplanten MalRnahmen einfach unzureichend sind.” Trotz ihres betrachtlichen
Umfanges, welches ca. 3% der jéhrlichen Ausgaben des Foderationshaushaltes ent-
spricht, wird bis 2012 lediglich mit der Erstellung von zuséatzlichen 60 Mio. gm Wohn-
flache gerechnet, was lediglich ca. 2% des gesamten Wohnungsbestandes entspricht und
damit lediglich den Bedarf an neuem Wohnraum abdeckt (Vgl. ,,Deskriptive Analyse
des russischen Wohnungsmarktes” Kapitel 4.1).

Président Putin dazu: ,, Die Notwendigkeit, eine (langfristige Strategie fur den Massen-
wohnungsbau fiir alle Bevolkerungsschichten) zu entwickeln, 1&sst sich auch durch die
Tatsache belegen, dass die im Nationalen Projekt mit dem Bau von 80 Mio. m? jahrlich
bis 2010 hoch angelegte Messlatte den Bedarf der modernen russischen Gesellschaft
nicht decken kann. Das, was zu sowjetischen Zeiten als Errungenschaft gefeiert wurde,
kann die Bedurfnisse auch in mittelfristiger Perspektive nicht decken. Es ist ein Wach-
stum von mindestens 100 bis 130 Mio. m?2 jahrlich notwendig, besser noch von mindes-

tens einem Quadratmeter Wohnraum jihrlich fiir jeden Biirger Russlands. “'*

Folgt man einer evaluierenden Umfrage der ,,Stiftung 6ffentliche Meinung® aus dem
Jahre 2006, so fallt der wahrgenommene Erfolg des Programms ,Erschwinglicher
Wohnraum® in der russischen Bevolkerung eher dirftig aus. Wie die Spalte drei der
folgenden Abbildung 18 zeigt, sehen lediglich 13% der befragten Personen die Prog-
ramme als erfolgreich an, dagegen sind sich 19% sicher, dass diese nicht zu den ge-
wiinschten Zielen flihren. Auch interessant: Im Vergleich zu den drei weiteren nationa-
len Projekten besonderer Prioritat in den Bereichen Landwirtschaft, Gesundheit und
Bildung, wird das Projekt ,,Erschwinglicher Wohnraum* (&hnlich wie ,,Landwirt-
schaft®) im Gegensatz zu den Gesundheits- und Bildungsprogrammen bis dato als we-
nig erfolgreich eingeschatzt.

24 \gl. Poletaev(2007), S. 23.

"2 Rede V. Putins an die Foderalversammlung der Russischen Féderation am 26.04.2007.
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Unbeding erfolgreich
Eher erfolgreich

Eher nicht erfolgreich
Sicher nichr erfc lgreich

Keine Antwort

Abbildung 18: Umfrage: Wie erfolgreich sind die nationalen Projekte in lhrer Region?
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Quelle: Umfragen des VCIOM vom August 2006.

W Erschwing]iches
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1%
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40%

“Landwirtschaft*

1%
11%
24%
20%

44%

Somit darf zu Recht nicht nur der unzureichende Umfang der geplanten Malinahmen
kritisiert, sondern auch die Fokussierung dieser auf rein monetare Aspekte in Frage ge-

stellt werden.
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6 Ergebnisse & Handlungsempfehlungen

Die Zielsetzung der Arbeit war neben der Untersuchung wohnungsmarkttheoretischer
Ph&nomene eine strukturierte Analyse des russischen Wohnungsmarktes. Dazu wurden
uber eine einfuhrende Darstellung der Relevanz und der Merkmale von Wohnungs-
markten sowie deren vorgelagerten Mérkten, drei unterschiedlich Perspektiven zur Er-
klarung von Wohnungsmarktprozessen vorgestellt. In diesem Zusammenhang liefert die
Arbeit neue Erkenntnisse zur Erklarung verschiedener Wohnungsmarktphdnomene und
leitet darauf aufbauend Reformvorschldge bzw. Handlungsempfehlungen fir die Ent-
scheidungstrager ab.

In der guterwirtschaftlichen Perspektive wurden unter der Annahme eines kurzfristig
preisunelastischen Angebotes sowie der Homogenitét der auf dem Wohnungsmarkt ge-
handelten Guter u.a. mit Hilfe einer komparativ-statischen Untersuchung Angebots- und
Nachfrageprozesse analysiert. Die Erkenntnisse, dass die Nachfrage preis- und ein-
kommenselastisch und das verfugbare Haushaltseinkommen die wesentliche Determi-
nante der Nachfrage sowie eine Marktrdumung die Folge von flexiblen Preise ist, fihren
in der Anwendung zu der Forderung nach genereller Markttransparenz, einem stabilen
politischen Rahmen und flexiblen Preisen. Kritisch muss in diesem Zusammenhang die
teilweise inkonsistente Datenlage erwahnt werden, die vor allem bei den Angebot-
Nachfrage Untersuchungen bzw. der komparativ-statischen Analyse (Kapiteln 3.3.1.1.1
bzw. 3.3.1.1.2) zu teilweisen Verzerrungen der gewonnen Ergebnisse fihrte.

Die fur das Filtering-Modell wichtige Marktsegmentierung wurde durch die Annahme
der Heterogenitét der auf dem Wohnungsmarkt gehandelten Giter méglich. Darauf auf-
bauend wurde die Hypothese, dass erhohte Nachfrage zusatzliches Angebot schaffe, mit
Hilfe des Filtering-Modells bestatigt. Danach flihrt eine Steigerung der erzielbaren
Marktmiete des hochsten Qualitatssegments ber das Mietniveau eines Neubaus zu ei-
nem neuen Angebot neuer Wohnflachen auf dem Markt. Aber auch Bestandsinvestitio-
nen (z.B. Modernisierung) sind unter der VVoraussetzung maglich, dass die Marktmieten
eine solche Investition ékonomisch sinnvoll erscheinen lassen. Unter der Annahme
durchgangiger Filtering-Prozesse sowie flexibler Mieten, die sich an das Marktniveau
anpassen konnen, ist eine effiziente Allokation des gehandelten Gutes die Folge. Wenn
das Angebot auf die erhohte Nachfrage reagiert, kann das zusétzliche Angebot die
Nachfrage mittel- bis langfristig befriedigen. Daher kann auch unter diesem heteroge-
nen Ansatz nur fiir einen liberalen Wohnungsmarkt mit wenigen Restriktionen sowie
hoher Transparenz pladiert werden.
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Im Gegensatz zu der guterwirtschaftlichen Perspektive differenziert der finanztheoreti-
sche Ansatz zwischen Art der Ubereignung der Wohnung, d.h. zwischen den Transakti-
onsformen Miete und Kauf. Er erkennt somit den Unterschied und die Bedeutung zwi-
schen einem Wohnungsverkauf (Kauf) und einer Vermietung (zeitweilige Uberlassung).
Aus dieser Perspektive heraus wurden zwei verschiedene Finanzierungsebenen defi-
niert, die sich primar in der Form der Ubergabe des Kapitalbetrages unterscheiden. In
der ersten Ebene erfolgt die Ubergabe als Naturalia, d.h. die Wohnung selbst wird (iber-
geben, auf der zweiten Ebene durch finanzielle Mittel. Damit wurde der Erwerb der
Flachennutzungsmdglichkeit durch Vermietung als Fremdfinanzierung und der Erwerb
einer Flache durch den Nutzer (Kauf) selbst als Finanzierung via Eigenkapital interpre-
tiert. In der Konsequenz konnten die Theorien der betrieblichen Finanzwirtschaft, vor
allem das Finanzierungspostulat von Williamson sowie die Transaktionskostentheorie,
auf die Frage der optimalen Finanzierung ibertragen werden. Ergebnis: Sehr spezifische
Wohnungen sollten in Form der selbstgenutzten Eigentumswohnung auf der ersten
Ebene finanziert und unspezifische Wohnungen eher vermietet werden, wobei sich die
Spezifitat einer Wohnung anhand der Nachfrage auf dem Wohnungsmarkt bestimmen
lasst. Unter Berucksichtigung der empirisch belegten Tatsache, dass Fremdkapital
preiswerter als Eigenkapital ist und der Verschuldungsgrad mit dem Wohlstand einer
Volkswirtschaft positiv korreliert, liegen die Handlungsempfehlungen besonders auf
dem Auf- bzw. Ausbau eines leistungsfahigen Kapitalmarktes zur Forderung von
Fremdfinanzierungen sowie der Schaffung eines angemessenen mietrechtlichen Rah-
mens. Die Frage nach der Ursache von Wohlstand bzw. einem hohen Grad an Fremdfi-
nanzierung konnte in diesem Zusammenhang aber nicht beantwortet werden.

Die wesentliche Erkenntnis unter dem vermodgenswirtschaftlichen Aspekt ist die Ab-
hangigkeit der Immobilienpreise als Vermdgensgegenstdnde von Inflationsraten und
Inflationsrisiken. Ist dies der Fall, dann kénnen Immobilienpreise aber nicht die ihnen in
der guterwirtschaftlichen Perspektive zugedachten Steuerungs- bzw. Signalfunktionen
ubernehmen, da die Steuerungs- und Preissignale aus dem Gitermarkt durch die aus
dem Vermodgensmarkt groRtenteils tiberlagert werden. In diesem Zusammenhang gibt es
bzgl. der Preisbildung von Immobilien noch weiteren Forschungsbedarf, da in empiri-
schen Studien bisher nur inkonsistente Ergebnisse erzielt wurden.

Es wurde weiterhin gezeigt, dass gerade Wohnimmobilien die Fahigkeit besitzen, reale
Kapitalwerte gegenuber erwarteter und vor allem unerwarteter Inflation zu schiitzen.
Fir diese Eigenschaft Inflationsdnderungsrisiken zu schutzen (hedge), sind potentielle
Investoren i.d.R. bereit, eine zusatzliche Pramie zu bezahlen, die sich meist in Form
einer geringeren Rendite und somit hoheren Immobilienpreisen widerspiegelt.
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Auf Basis der theoretischen Voruberlegungen wurden im vierten Kapitel der Woh-
nungsmarkt Russlands im Allgemeinen und die Determinanten des Angebots bzw. der
Nachfrage sowie die Rolle der russischen Stadt- und Raumplanung im Besonderen un-
tersucht.

Derzeit ist erschwinglicher Wohnraum fur den Grof3teil der russischen Bevolkerung
nicht verfligbar, vor allem in den St&dten herrscht teilweise akute Wohnungsnot. Eine
ungleiche Vermdgens- und Einkommensverteilung sowie alte Privilegien aus sowjeti-
schen Zeiten haben eine stark asymmetrische Wohnungsversorgung zu Gunsten der
wohlhabenden Bevolkerungsteile zur Folge, wobei die derzeitige Wohnungszuteilung
aulRerst intransparente und korrupte Praktiken bestimmen. Zwar hat sich die generelle
Situation seit dem politischen Umbruch auf dem russischen Wohnungsmarkt fur einen
kleinen Teil der Bevolkerung verbessert, das gesamte Wohnversorgungssystem ist aber
noch immer sehr ineffizient und bleibt auch weiterhin deutlich hinter dem Niveau west-
europaischer Staaten zuriick.” Die erste, in Kapitel 1.1 aufgestellte Hypothese, dass der
Transformationsprozess mit einer nachhaltigen Verbesserung der Wohnsituation fir ei-
nen Grof3teil der russischen Bevolkerung sowohl in qualitativer als auch in quantitativer
Hinsicht einherging, muss somit widerlegt werden. Die Haupthindernisse, die die He-
rausbildung eines leistungsfahigen Wohnungsmarktes in Russland direkt und indirekt
erschweren, sind sehr vielfaltig und kdnnen unter den folgenden Punkten (nur exempla-
risch) zusammengefasst werden:

— makrodkonomische Hindernisse: z.B. hohe Inflation und hohes Zinsniveau, lang-
sames und unstetes Wirtschaftswachstum, geringes Haushaltseinkommen

— soziofkonomische Hindernisse: z.B. hohe Arbeitslosigkeit, langsames Wachstum
der Realléhne, asymmetrische Einkommensverteilung, unzureichende Bildungs-
bzw. Ausbildungsmadglichkeiten

— juristische Hindernisse: z.B. unzuléngliche gesetzliche Regelungen, fehlende oder
unklare Rechtssprechung, unsichere Besitz- und Eigentumsverhaltnisse

— kulturelle Hindernisse: z.B. ausgepragter Klientelismus und Korruption, starker
Alkoholismus, hoher Armutsanteil der Bevolkerung

— institutionelle Hindernisse: z.B. geringe Wettbewerbsfahigkeit zwischen Banken
oder Baukonzernen, unvollkommener Kapitalmarkt, fehlendes Dienstleistungsange-
bot

726 ... although the situation has gradually improved since the Soviet era, Russia is still significantly

below the Western countries when measured by the level of housing per capita [...]. On average, housing
per capita is 20.7 square meters in Russia, while in the USA the corresponding figure is 70 square meters,
in the UK 62 square meters, and in Germany 50 square meters [...].” Mashkina/Heliste/et al.(2007) S. 3.
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Dieses breite Spektrum lasst erahnen, wie vielschichtig und komplex die Thematik ist.
Ein pauschales Losungskonzept existiert nicht, westeuropdische ,,Vorbilder* sind, wie
bereits erfahren, nur bedingt erfolgreich ubertragbar. Die Entwicklung zu einem leis-
tungsfahigen Miet- bzw. Eigentumsmarkt, der die Nachfrage der groBRten Teile der rus-
sischen Bevolkerung befriedigen kann, steckt, trotz aller bereits getétigten Anstrengun-
gen, noch in den Kinderschuhen, und die Ergebnisse bleiben gerade im Hinblick auf die
aktuelle Finanz- und Wirtschaftskrise abzuwarten. Trotz groRer, bereits getatigter Ans-
trengungen weist dieser Markt noch erhebliches Entwicklungspotential auf, die MaR-
nahmen zeigen aber bereits Wirkung.

Die wesentliche Bedeutung der Stadt- und Raumplanung fiir die Herausbildung des rus-
sischen Wohnungsmarktes ist unbestritten, ihr momentaner Einfluss aber nur als sehr
begrenzt zu beurteilen. In diesem Zusammenhang wurden die bestehenden Fehler bzw.
Schwachen, wie bspw. die fehlende Einbindung der Bevolkerung bzw. Interessengrup-
pen in den Planungsprozess, die mangelnde Koordination und Abstimmung zwischen
den Beteiligten, die zu starke Fokussierung der traditionellen Planungsmethodik auf
einen rein quantitativen Forschungsansatz oder die unzureichende Implementierung der
geplanten MalRnahmen des dzt. Systems dargelegt und Malinahmen zur Starkung und
Qualitatssteigerung vorgeschlagen. Diese waren die \Verbesserung in der Ausbildung
russischer Stadtplaner, die Lizensierung der Stadtplanungsaktivitaten oder Nachweis
einer Kammerzugehorigkeit, die Anderung der Planungsausrichtung auf weniger volu-
minose Planungsprojekte oder die Einflihrung einer transparenten Verrechnungsordnung
(einheitliche Preisliste fiir Planungsleistungen), die das Auskommen der Planer, verbun-
den mit einem hohen Qualitatsanspruch, sichert.

Die russische Wohnungspolitik und ihre Bedeutung bei der Entwicklung des russischen
Wohnungsmarktes wurden im funften Kapitel untersucht. Im Ergebnis zeigte sich ein
sehr hoher Grad an wohnungspolitischen Interventionen, die eine Herausbildung eines
liberalen, restriktionsfreien Wohnungsmarktes, in dem alle Wohnungsmarktprozesse
ungehindert ablaufen und somit zu einem sich selbstregulierenden Gleichgewicht finden
kdénnen, momentan nahezu unmdglich erscheinen lassen. Staatliche Eingriffe bei der
Herausbildung eines Wohnungsmarktes sind grundsatzlich eher kritisch zu beurteilen,
da in diesem Fall die Marktteilnehmer in suboptimale Finanzierungsformen gedréngt
werden und bei jeder Férderung bzw. Subventionierung zusatzliche Kosten anfallen, die
einer pareto-effizienten Allokation von Wohnraum entgegenstehen. Die im Kapitel drei
formulierten Forderungen nach einem stabilen politischen Rahmen ohne unnétige Rest-
riktionen, maximaler Markttransparenz bzw. -liberalisierung und flexiblen Preisen ge-
winnt in diesem Zusammenhang besondere Bedeutung.
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Im Rahmen einer ausgewogenen Wohnungs(bau)politik sollte der russische Staat aktiv
in die Rolle des Steuerers eintreten, um nicht nur seiner politischen sondern auch sozia-
len Verantwortung gegenber seiner (bedurftigen) Bevolkerung gerecht zu werden. Eine
vollstandige Abwélzung der Verantwortlichkeiten (siehe Kapitel 5.3.2) auf die Wohn-
raumnutzer kann deswegen keine staatliche Losung sein. Aus diesem Grund ist eine
klare Wohn(bau)politik mit langfristigen Zielen und gezielten staatlichen Eingriffen flr
wachsende Wohnbausektoren in Transformationslandern wie Russland sehr wichtig.

Betrachtet man allein die hohe Prioritat der nationalen Wohnungsprojekte (z.B. ,,Er-
schwinglicher Wohnraum®), den massiven Umfang der getatigten wohnungspolitischen
Interventionen (Gesetzespaket zur Schaffung eines Marktes fir erschwinglichen Wohn-
raum, Wohnungsgesetzbuches uvm.) sowie die damit verbundenen monetéren Anstren-
gungen (900 Mrd. RUB allein fiir das nationale Projekt ,,Erschwinglicher Wohnraum®)
kann die zweite in Kapitel 1.1 aufgestellte Hypothese, dass die nationale Wohnungspoli-
tik Russlands einen wesentlichen Beitrag fir die Herausbildung eines markwirtschaft-
lich orientierten Wohnungsmarkts leistete, trotz aller aufgezeigten Schwierigkeiten, zu-
mindest teilweise bestatigt werden. Obwohl die staatlichen Eingriffe, wie in Kapitel 5.3
gezeigt, sich meist kontraproduktiv auf eine liberale Wohnungsmarktentwicklung aus-
wirken, die Priorisierung der staatlichen Eingriffe zu hinterfragen und der Umfang der
MafRnahmen schlicht als unzureichend zu beurteilen sind, lassen sich die erreichten
Fortschritte in der Entwicklung eines marktwirtschaftlich orientierten russischen Woh-
nungsmarktes zumindest partiell auf die staatliche Wohnungspolitik zurtickfiihren. Ein-
schrankend muss in diesem Zusammenhang erwahnt werden, dass aufgrund der Komp-
lexitat der Materie sich eine kausale Beziehung zwischen den getétigten MalRnahmen
und den erzielten Ergebnissen nur sehr schwer nachweisen lasst. Die Frage, welche
konkreten MalRnahmen zielfihrend waren, konnte demnach mit dieser Arbeit nicht ge-
klart werden.

In einem hoch entwickelten Wohnungsmarkt, wie bspw. Osterreich, sind die staatlichen
Interventionen in den Bereich der Wohnfinanzierung traditionell stark ausgepréagt. Ein
vielféltiges und komplexes Instrumentarium an Manahmen, wie bspw. die Mdglichkeit
der Refinanzierung uber Wohnbaubanken oder die Subjekt- bzw. Objektforderung fur
Bedurftige, trégt hier zu einer sozialen Ausgewogenheit und Stabilitdt des gesamten
Sektors bei. Aufgrund der sehr spezifischen Charakteristika von Wohnungsmarkten in
Transformationslandern (Vgl. Kapitel 3.1.2) konnen diese in westeuropéischen Staaten
bewéhrten Steuerungsinstrumente aber nicht einfach anderen (Transformations-) L&n-
dern ,,iibergestiilpt™, sondern sollten nur unter sorgfaltiger Priifung und Abwidgung ei-
gener Kapazitaten und etwaigen Bedurfnisse implementiert werden.
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Obwohl es zwischen den einzelnen osteuropdischen Staaten spezifische Unterschiede
bzgl. der Entwicklung des jeweiligen Systems der Wohnraumversorgung existieren,’
wurde in dieser Arbeit angenommen, dass essentielle Prozesse bzw. wesentliche Ent-
wicklungen bzgl. der Herausbildung eines Wohnungsmarktes sich in wesentlichen Be-
reichen dhneln und somit sich die gewonnenen Erkenntnisse auch auf Wohnungsmérkte
anderer Transformationslander Ubertragen lassen. Aus dieser Annahme heraus ergibt
sich weiterer Forschungsbedarf, wie bspw. der Vergleich von Wohnungsmarkten in
verschiedenen Transformationsléandern, indem die jeweiligen Determinanten der Nach-
frage und des Angebotes untersucht werden. Des Weiteren wére eine Gegeniiberstellung
unterschiedlicher Wohnungspolitiken spannend, um deren Einfluss auf die Entwicklung
von Wohnungsmarkten sowie die Wirksamkeit eingesetzter Steuerungsinstrumente
bzw. konkreter Malinahmen zu analysieren.

727 Schon allein deshalb, weil sie keine in sich homogene Gruppe bilden.
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Anhang

Tabelle 1
Country Income per HH in € p.a. Persons per HH
Austria 26.300 2,4
Belgium 24.200 2,4
Cyprus 13.900 3,0
Czech Republic 5.900 2,4
Denmark 32.100 2,2
Estonia 4.300 2,6
Finland 25.100 2,2
France 23.400 24
Germany 24.700 2,2
Greece 11.394 2,8
Hungary 5.000 2,7
Ireland 27.100 3,0
Italy 20.200 2,6
Latvia 3.500 2,5
Lithuania 3.500 2,6
Luxembourg 48.500 2,5
Malta 10.700 3,0
Netherlands 25.300 2,3
Portugal 11.300 2,8
Slovak Republic 4.100 2,6
Slovenia 10.300 2,8
Spain 15.300 31
Sweden 29.300 2,0
United Kingdom 26.600 2,4

Pro-Kopf Einkommen vs. HaushaltsgroRe

Quelle: Ministry of Infrastructure of the Italian Republic(2006), S. 33 und 43. (eigene Darstellung)

Tabelle 2
Country Income per HH in € p.a. %
Austria 28.700 19,5
Belgium 27.100 25,9
Cyprus 16.700 12,2
Czech Republic 8.500 22,6
Denmark 32.410 30,0
Estonia 6.500 21,9
Finland 28.200 25,4
Germany 26.500 23,8
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Greece 15.222 15,4
Hungary 8.000 19,4
Ireland 36.000 20,7
Italy 23.400 25,5
Latvia 4.700 24,0
Luxembourg 56.100 21,1
Malta 11.300 8,6
Netherlands 28.500 21,6
Poland 5.100 20,3
Slovak Republic 6.150 24,6
Slovenia 13.000 19,3
Spain 19.300 17,0
Sweden 31.000 28,6
United Kingdom 28.900 18,7

Anteil der Ausgaben fur Wohnbeddirfnisse am verfiigbaren Einkommen in Korrelation zum Pro-Kopf Einkommen

Quelle: Ministry of Infrastructure of the Italian Republic(2006), S. 33 und 81. (eigene Darstellung)

Tabelle 3
2000 GDP p. Capita in € <60 % >140 %
Austria 26.300 46,5 61,5
Belgium 24.200 59,9 74,1
Denmark 32.100 38,7 81,2
Finland 25.100 42,6 81,5
France 23.400 45,5 75,9
Germany 24.700 32,5 54,9
Greece 11.394 87,3 81,3
Ireland 27.100 67,6 92,2
Italy 20.200 65,1 80,3
Luxembourg 48.500 44,9 75,3
Malta 10.700 58,9 87,0
Netherlands 25.300 32,1 69,8
Portugal 11.300 61,7 74,2
Slovenia 10.300 89,5 96,0
Spain 15.300 83,4 86,6
Sweden 29.300 29,5 66,3
UK 26.600 51,0 87,3
Average in EU-Countries 23.047 55,1 78,0

Anteile der HH, die Wohneigentum besitzen in Abhangigkeit ihres HH-Einkommens in %
Quelle: Ministry of Infrastructure of the Italian Republic(2006), S. 78. (eigene Darstellung)
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Tabelle 4

HH-Einkommen p.m. in €

Mietbelastung in %

<900 39,8
900-1300 31,3
1300-2000 25,4
2000-3200 20,3
>3200 15,1

Mietbelastung der deutschen HH in Prozent (2005)

Quelle: Bundesministerium fiir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung(2006), S. 73.

Tabelle 5

Jahr MBQ WEST in % MBQ OST in %
1990 21 5
1991 21 4
1992 22 13
1993 22 17
1994 24 17
1995 25 18
1996 26 20
1997 26 21
1998 27 24
1999 27 25
2000 27 25
2001 27 25
2002 27 26
2003 28 26
2004 28 26
2005 27 28
2006 29 28
2007 28 28
2008 29 28
Varianz: 1998-2008 07 2,2

Mietbelastungsquote (MBQ) in % des Haushaltsnettoeinkommens
Quelle: Deutsches Institut fur Wirtschaftsforschung (2009), S. 40.
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Matrix 1

The barriers to mortgage lending for banks Rating of importance % of the banks mentioning
of the barrier the barrier
Lack of effective system of foreclosure and eviction 1 89%
Lack of long-term financial resources 2 85%
Unreported income of most of potential mortgagors 3 85%
High notary fees 4 64%
Complicated registration procedure 5 55%
High operational expenses 6 55%
Absence of a credit bureau 7 49%

Barriers to mortgage lending

Quelle: Research Center of Russian Marketing Association: The Report from V International scientific conference “Competitiveness

and modernization of economy” (April 2004)

Matrix 2
Effekt auf Wohnimmobilien- Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Alle Lander
preise durch Schock bei:
BIP 6,9 6,9 9,2 7,6
Bankkreditvergabe 6,7 19,1 10,3 11,4
Preise fir Wohneigentum 55 8,9 8,5 7.4
Kurzfristiger Zinssatz 10,3 8,7 13,8 10,8
Laufzeitpramie 8,0 14,2 8,0 9,8
Inflation 62,5 42,3 50,3 53,0
Effekt durch Schock bei Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Alle Lander

Wohnimmobilienpreisen auf:

Effekte auf Wohnimmobilienpreise durch Schock

Quelle:Tsatsaronis/Zhu(2004), S. 85.
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Graphik 3
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A Framework for Sustainable Financial Development
Quelle: Jaffee/Renaud(1998), S. 232.

Graphik 4

Prioritaten

MaBnahmen

1. Besserer Zugang zu
Wohnraum

2. Erfiillung der
staatlichen Verpflich-
tungen zur Wohnraum-
versorgung far be-
stimmie Bevol-
kerungsgruppen

l

3. Erhohung der
Wohnungsbau-
kapazitat und
Modernisierung der
kommunalen
Infrastruktur

4. Erhohung der
Hypothekenkredite fir
den Wohnungsbau

1. Sicherstellen der
Handlungsfahigkeit des
Nationalen Wohnungs-
politischen Rates zur
Umsetzung des
Nationalen Projekies
.Erschwingliches und
komfortables Wohnen*

2. Umsetzung des
foderalen Programms
.Wohnen" und der
einzelnen Teil-
programme

Struktur des Nationalen Projektes ,,Erschwingliches und komfortables Wohnen den Biirgern Russlands*

3. Zuschisse fir den
Erwerb von Wohnraum
far junge Familien oder
Bezahlung der ersten
Rate des Hypotheken-
kredits

6. Zuschisse fur den
Erwerb von Wohnraum
fir Barger mit Anspruch
auf Wohnraum-
versorgung

4. Kreditabsicherung flr
| iunge Familien

5. Zuschisse flr den
Erwerb von Wohnraum
fur junge Fachleute auf
dem Land

7. Erflllen der
staatlichen
Verpilichtungen zur
Wohnraumversorgung
flir Veteranen und
Behinderte

8. ErschlieBung von
Bauland
9. Modernisierung der

kommunalen
Infrastrukturaniagen

10. Blrokratieabbau,
Entwicklung einer
konkurrenzfahigen
Infrastruktur,
Regelungen in den
Bereichen Stadtebau
und Antimonopolbildung
im

Wohnungsbau

11. Staatliche
Unterstiitzung bei der
Refinanzierung von
Hypothekenkrediten

13. Vorbereitung und

Werbekampagnen

12. Institutionelle
Entwicklung eines
Wohnungsbaukredit-
systems auf der Basis
von Hypotheken

15. Vorbereitung des

Durchfiihrung von
Informations- und

14. Monitoring und
Evaluierung der
Umsetzung des
Nationalen Projekts und
Erarbeitung von
Vorschlagen zur
Weitereinwicklung des
Projekts

Nationalen Berichts liber
den Projektfortschritt

Quelle: Ministerium fur Regionale Entwicklung der Russischen Foderation und Foderale Agentur fir Bau und Kommunale Woh-
nungswirtschaft, 2005. (Ubersetzung aus dem Russischen)
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Graphik 5

Moskau geméaR Generalplan 2025
Quelle: Rickert(2008), S. 33.

| paltonon Yhunepeera NPWIHANA
* b YOM® WO TROMYT
3 MpOmMILNeHNIE 50K, BMOCTO SA00A0, CHAAAON W FAROKER 4100 MOIKYT ) )

Cnuan kapra Fonmvasa Mockns2024
1. MCTOpHEcKan 30k, Ee oBeuylior oCTanTh It NOKOE W PEMONTHAORATY
2100 M MR % (IR0 ACTARKTENLCKAS 30HAs, CTANMHCKAA A[XMTEKTYPA y

ObUECTIEHNOACNOBIE ENTM
A 20HbY, NPAMMIIOWMAG K eTnemomy Kby, e ByayT opransonam ]
nwubannuwe, ANNTRPHATHBIN® UEHTPM 0POAA

!5 30H @ WX S~

:mcs NOCTRONT MHOFO AOPOIOFO WA

O (1pApaRHe 30Kk, W 0BeUIOT OXpaNATL OF SacTRONUK KON

/ Bowu TOPOAY, FAE DOJUCAYT MHOM BHCOTOK .
/ M

Seite 243 von 257



Literaturverzeichnis
Achleitner, A.-K.: Handbuch Investment Banking. 3. Auflage Gabler Verlag, Wiesbaden, 2002

Allen, A. / Gyntelberg, J. / et al.: Der danische Hypothekenmarkt. Hrsg.: Bank for international
Settlements: BIS - Quartalsbericht. Eigenverlag, Basel, 2004

Allendorf, G.: Hrsg.: Schulte, K.-W.: Immobilienékonomie. 4. Auflage Oldenbourg Verlag,
Minchen, 2008

Amann, W.: Schwerpunkt Subjektférderung: Auswirkungen und Optionen einer substanziellen
Mittelverlagerung. Hrsg.: Forschungsgesellschaft fir Wohnen, Bauen und Planen: o.V.,
Wien, 2000

Amann, W. / Ramseder, St.: Forschungsbedarf in der Bauwirtschaft - eine Potenzialanalyse.
Hrsg.: Forschungsgesellschaft fir Wohnen, Bauen und Planen: 0.V., Wien, 2006

American Real Estate Society: Journal of Real Estate Literature. 1999, No. 7

Antropov, V. / Bossert, A.: Die soziale Komponente in der Wirtschaftsordnung der Russischen
Foderation. Hrsg.: Institut fir VWL: Volkswirtschaftliche Diskussionsreihe. Nr. Eigenver-
lag, 0.0., 2005

Arnott, R.: Rent Control: The International Experience. Journal of Real Estate Finance and Eco-
nomics. No. 3, 1988 S.203-219

Aufhauser, E. / Fischer, M. / et al.: The Vienna Housing Market: Structure, Problems, and Poli-
cies. Hrsg.: Harsman, B. / Quigley, J. : Housing Markets and Housing Institutions: An In-
ternational Comparison. Kluwer Academic Publishers, Dordrecht, 1991 S.235-283

Baetge, J. / Kirsch, H.-J. / et al.: Bilanzanalyse. 2. Auflage IDW Verlag, Disseldorf, 2004
Baker&Mckenzie: Doing Business in Russia. 0.V., Moscow / St. Petersburg, 2009

Ball, M.: Improving housing markets. Hrsg.: RICS Residential Faculty: RICS Leading Edge
Series.

Bank Austria Creditanstalt: Investitionsleitfaden Russland. XPLICIT. Eigenverlag, Wien, 2006

Bar, H.: Asset Securitisation: Die Verbriefung von Finanzaktiven als Innovative Finanzierungs-
technik und Neue Herausforderung fiir Banken. Schriftenreihe fir Bank- und finanzwirt-
schaftliche Forschungen. 0.V., Bern, 1997

Bardhan, A. / Datta, R. / et al.: A tale of two sectors: Upward mobility and the private housing
market in Singapore. Journal of Housing Economics. 2003, Vol. 12 No. 2, S.83-105

Bardhan, A. / Edelstein, R.: Housing Finance in emerging economies: Applying a benchmark
for developed countries. . Mortgage Markets Worldwide. 2007, S.231-252

Bardhan, A.: The New Institutional Economics and Development Theory: A Brief Critical As-
sessment. World Development Vol. 17. 0.V,, 0.0., 1989 S.1389-1395

Barr, N.: The economics of the welfare state. University Press, Oxford, 2004

Bayrische Landesbank: ABS Handbuch - Einfiihrung in die Asset-Backed Securities. Eigenver-
lag, Miinchen, 2006

Bea, F. / Gobel, E.: Organisation. Theorie und Gestaltung. Lucius & Lucius Verlag, Stuttgart,
2002

Seite 244 von 257



Bech-Bruun / Mannheimer Swarting / et. al.: Business Guide Russia. 0.V., Moscow, 2009

Becker, R.: Zielplanung und —kontrolle von Public Private Partnership in der Forschung. Kon-
zeption und praxisorientierte Gestaltungsempfehlungen fur Forschungskooperationen zwi-
schen Wissenschaft und Wirtschaft. Deutscher Universitatsverlag, Wiesbaden, 2003

Belikoff, A. / Levin, K. / et al.: Analysis of Mortgage Backed Securities. Research Papers. 0.V.,
Boston, 2007

Bennett, J. / Janssen, S.: Armut und Wirtschaftspolitik in Transformationslandern. o0.V., Kéln,
2000

Berger, A. / Herring, R. / et al.: The role of capital in financial institutions. Journal of Banking &
Finance. 1995, No. 19, S.393-430

Bertl, A.: Hrsg.: Universitat Linz: Verbriefung von Forderungen. (Diss.). Deutscher Universi-
tatsverlag, Wiesbaden, 2004

Bigus, J.: Finanzierung tber Factoring und Finanzierung tber Asset-Backed-Securities im \er-
gleich. Wirtschaftswissenschaftliches Studium. 2000, S.465-467

Boecker, N.: Bausparkassen im Wettbewerb der Finanzdienstleister. GRIN Verlag, 0.0., 2007

Bone-Winkel, St. / Sotelo, R.: Warum werden Biroflachen (nicht) vermietet? - Einige grundle-
gende Anmerkungen uber den Immobilienmarkt am Beispiel der Stadt Berlin. Grund-
sticksmarkt und Grundstuickswert. 1995, Nr. 4, S.199-205,

Boxberger, G.: Sozialpolitik und Transformationsprozesse: Kosten der politischen Transforma-
tion und ihre Minderung Uber staatliche Sozialpolitik und Selbsthilfeinitiativen. 0.V.,
Frankfurt a. Main, 1997

Boyce, A.: Covered Bonds vs. Securitization. 0.V., 0.0., 2008
Brade, I.: Shrinking Cities: Complete Works 1. Arch+ . 2005, S.42-43

Braun, H.: Asset-Backed-Securities (ABS) - Finanzinnovation zur Diversifizierung der Risiko-
struktur. Hrsg.: Eller, R.: Modernes Bondmanagement. 2. Auflage Gabler Verlag, Wiesba-
den, 2001 S.171-195

Breidenbach, M.: Securitisation: Finanzierung durch Immobilien-Verbriefung. Hrsg.: Schulte,
K.-W.: Immobilienékonomie. Band | Betriebswirtschaftliche Grundlagen. 3. Auflage
Oldenbourg Verlag, Minchen, 2005 S.610-620

Bromiley, P. / Cummings, L.: Transactions Costs in Organizations with Trust. Research on Ne-
gotiation in Organizations. Band 5. JAI Press, Greenwich, 1995 S.219-247

Budaus, D.: Alternative Ansdtze zur Finanzierung der 6ffentlichen Infrastruktur in den neuen
Bundesléndern unter besonderer Beruicksichtigung von Transaktionskosten. Hrsg.: Eich-
horn, P.: Finanzierung und Organisation der Infrastruktur in den neuen Bundeslandern.
Nomos Verlag, Baden Baden, 1993 S.109-128

Bulwien, H.: Volkswirtschaftliche Grundlagen. Hrsg.: Schulte, K.-W.: Immobilienékonomie.
Band 16. Oldenbourg Verlag, 2008

Bund, S.: Asset Backed Securities als strukturierte Produktalternative auf den européischen
Bondmaérkten. Hrsg.: Hummel, D. / Breuer, R.: Handwdrterbuch Europdischer Kapital-
madrkte. 0.V., Wiesbaden, 2001 S.686-700

Seite 245 von 257



Bund, S. / Morlok, M.: True-Sale-Verbriefungen aus Sicht einer Rating-Agentur. Zeitung fur das
gesamte Kreditwesen. 2005, Nr. 18, S.23-26

Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung: Bauwirtschaftliche Kooperationschancen bei der
energetischen Sanierung des Wohnungsbestandes in MOE-Partnerstaaten am Beispiel der
Ukraine. Eigenverlag, Bonn, 2005

Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung: Bericht zur Lage und Perspektiveder Bauwirt-
schaft 2009. Eigenverlag, Bonn, 2009

Bundesamt fir Bauwesen und Raumordnung: Konzeption zur Sanierung und Modernisierung
eines Wohngeb&udes in Plattenbauweise in St. Petersburg. Hrsg.: Bundesministerium flr
Verkehr, Bau und Stadtentwicklung (BMVBS): Online-Publikation Nr. 17. 0.V., Bonn,
2007

Bundesministerium fiir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung: Wohngeld- und Mietenbericht
2006. Eigenverlag, Berlin, 2006

Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands: Deutscher Pfandbrief. Berlin, 2006
Business Information Centre: Real Estate Investment Guide — Russia. 0.V., Moscow, 2008

Butzin, A. / Rehfeld, D.: Innovationshiographien in der Bauwirtschaft. Hrsg.: Institut fur Arbeit
und Technik: Eigenverlag, Gelsenkirchen, 2008

Cerveny, F.: Der Markt fir True-Sale-Verbriefungen in Deutschland und Europa. Zeitung fiir das
gesamte Kreditwesen. 2006, S.26-32

Chiquier, L. / Hassler, O. / et al.: Mortgage Securities in Emerging Markets. Hrsg.: World Bank:
Research Working Paper. No. 3370, New York, 2004

Cieleback, M.: Bausparen und Optionstheorie. Immobilien Manager Verlag, 2002

Clement, H.: Ist das Wachstum in Russland stabil ?. Hrsg.: Pleines, H. / Schroder, H.: Wirt-
schafts- und sozialpolitische Herausforderungen fur Russland. Nr. 62 Bremen, 2004

COMMIN: The planning system of russia. Hrsg.: Promoting Spatial Development by creating
common mindscapes - BSR INTERREG |1l B: 0.V., 0.0., 2006

Committee on the global financial system: Housing finance in the global financial market.
Hrsg.: Bank for international settlements: CGFS Papers. Eigenverlag, Basel, 2006

Commons, J.: Institutional Economics. The American Economic Review. 1931, No. 21, S.648-
657

Cox, R. / Goodman, C.: Marketing and house-building materials. Journal of Marketing. 1956,
\ol. 21, S.36-61

Cumming, C.: The economics of securitization. Federal Reserve Bank of N.Y. Quarterly Re-
view. 1987, No. 3, S.11-23

Czasny, K. : Der Begriff des sozialen Zusammenhalts. Hrsg.: SRZ Stadt + Regionalforschung
GmbH: 0.V., Wien, 2004

Czerny, M. / Weingartler, M.: Wohnbau und Wohnhaussanierung als Konjunkturmotor. Studie
des Osterreichischen Instituts fur Wirtschaftsforschung . 0.V. , Wien, 2007

Demary, M.: Die 6konomische Relevanz von Immobilienpreisschwankungen. IW-Trends. 2008,
Jg. 35, Nr. 4, S.3-15

Seite 246 von 257



Demary, M. / Voigtlander, M.: Inflationsschutz von Immobilien — Direktanlagen und Aktien im
Vergleich. IW-Trends. 2009, Jg. 36, Nr. 1

Demsetz, H.: The Cost of Transaction. Quarterly Journal of Economics. 1968, No. 82, S.33-53

Deutsche Bank Research: Der Finanzsektor in Russland. Hrsg.: Deutsche Bank AG: Band Nr.
402. Eigenverlag, Frankfurt a.M., 2007

Deutsche Bank Research: Wohnfinanzierung wird personlicher. Hrsg.: Deutsche Bank AG: Ei-
genverlag, Frankfurt a.M., 2009

Deutsches Institut fur Wirtschaftsforschung: Strukturdaten zur Produktion und Beschaftigung
im Baugewerbe. Eigenverlag, Berlin, 2009

Deutsches Institut fur Wirtschaftsforschung: Wohnen in Deutschland nach dem Mauerfall: Eine
Analyse fur die Jahre 1990 bis 2008 auf Basis der Daten des Sozio-oekonomischen Panels
(SOEP). SOEP papers on multidisciplinary Panel Data Research No. 236. 0.V., Berlin,
2009

DG Bank Research: Européische Pfandbriefmarkte. Hrsg.: Deutsche Genossenschaftsbank: 0.V.,
Frankfurt a.M., 2000

DG Hyp: Der deutsche Pfandbriefmarkt 2008/2009. Hrsg.: Deutsche Genossenschafts Hypothe-
kenbank: 0.V., Hamburg, 2009 S.5-11

Di Pasquale, D. / Glaeser, E.: Incentives and social capital: Are homeowners better citizens?.
Journal of Urban Economics. 1999, \ol. 45, No. 2, S.354-384

Doling, J.: Comparative Housing Policy: Government and Housing in Advanced Industrialized
Countries. Palgrave Macmillan, Hampshire, 1997

Donner, Ch.: Wohnungspolitiken in der Europdischen Union. Eigenverlag, Wien, 2000

Drukarczyk, J.: Finanzierung. Grundwissen der Okonomik. Band 1229. Ausgabe 10 UTB Ver-
lag, 0.0., 2008

Dubois, A. / Gadde, L.: The construction industry as loosely coupled system: implications for
productivity and innovation. Construction Management and Economics. 2002, Vol. 20,
S.621-631

Ebers, M. / Gotsch, W.: Institutionendkonomische Theorien der Organisation. Hrsg.: Kieser, A. /
Ebers, M.: Organisationstheorien. S.199-251

Eeckhoff, J.: Wohnungs- und Bodenmarkt. 28 Mohr Siebeck Verlag, Tibingen, 2006

Eiglsperger, M. / Haine, W.: EU housing statistics. Hrsg.: European Central Bank: IFC Bulletin
No. 31. 2008

Emse, C.: Verbriefungstransaktionen deutscher Kreditinstitute: Eine Analyse alternativer Struk-
turvarianten und deren regulatorischer Erfassung nach Grundsatz | und Basel II. Gabler
Verlag, Wiesbaden, 2005

European Covered Bond Council: Hrsg.: European Mortgage Federation: European Covered
Bond - Fact Book. 3. Auflage Eigenverlag, Brissel, 2008

European Securitisation Forum: Securities Industry and Financial Markets Association. Securi-
tisation Data Report. 0.V., London, 2009

Everling, O.: Asset Securitisation . Das Wirtschaftsstudium. 1994, S.679-680

Seite 247 von 257



Fabozzi, F.: Accessing capital markets through securitization. Wiley & Sons, New York, 2001

Falcon, A.: Die Entwicklung des Sekundarmarktes fur Hypothekendarlehen in den USA. Immo-
bilien-Banking. 2003, S.29-39

Fischer-Dieskau, J.: Wohnungspolitik. Handworterbuch des Stadtebaus, Wohnungs- und Sied-
lungswesen. Band 3. Stuttgart, 2008

Forschungsgesellschaft fiir Wohnen, Bauen und Planen: Immobilienforschung in Mittel-Ost-
und Sidost-Europa. Hrsg.: Forschungsgesellschaft fir Wohnen, Bauen und Planen: Konfe-
renz am 15./16. Januar in Wien. Tagungsband. 0.V., Wien, 2004

Forschungsverbund Ost- und Stidosteuropa: Wandel und Kontinuitéat in den Transformationslan-
dern Ost- und Siidosteuropas. Eigenverlag, Miinchen, 2003

Franke, G. / Hax, H.: Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt. 5. Ausgabe Sprin-
ger Verlag, Minchen, 2003

Friedrich, C.: Vertrauenswiirdiges Verhalten von Transaktionspartnern: Determinanten der Ein-
schétzung. Band (Diss.). Deutscher Universitatsverlag, Wiesbaden, 2005

Friedrichs, J.: Stadtsoziologie. Leske und Budrich Verlag, Opladen, 1995

Fruchtmann, J.: Arme in Russland. Hrsg.: Pleines, H. / Schrdder, H.: Wirtschafts- und sozialpo-
litische Herausforderungen flr Russland. Nr. 62 Forschungsstelle Osteuropa, Bremen, 2004

Fullenkemper, H.: Hrsg.: Universitat Minster: Wirkungsanalyse der Wohnungspolitik in der
Bundesrepublik Deutschland. Beitrdge zum Siedlungs- und Wohnungswesen und zur
Raumplanung Bd. 78. Eigenverlag, Miinster, 1982

Ganesan, S.: Determinants of Long-Term Orientation in Buyer-Seller Relationships. Journal of
Marketing. 1994, No. 58, S.1-19

Georgiev, G.: Refurbishment of multistory housing in Bulgaria - social, legal and financial as-
pects. Hrsg.: Forschungsgesellschaft fiir Wohnen, Bauen und Planen: Konferenz am 15./16.
Januar in Wien. Tagungsband. 0.V., Wien, 2004

Gerke, W. / Mager, F.: Asset-Backed-Securities — Eine Simulation der bilanziellen Ertragswir-
kung bei Kreditinstituten. Die Betriebswirtschaft. 2002, S.77-93

Giljohann-Farkas, K. / Pfleiderer, G.: DEGI Immobilien Fokus. Hrsg.: DEGI Deutsche Gesell-
schaft flir Immobilienfonds mbH: 0.0., 2008

Glasunov, V.: Russische Wohnungspolitik - Nachjustieren im Nationalen Projekt ?. Russland-
analysen . Nr. 125, 0.V,, 0.0., 2007 S.13-15

Gobel, E.: Neue Institutionen6konomik. Konzeption und betriebswirtschaftliche Anwendungen.
Lucius & Lucius Verlag, Stuttgart, 2002

Gondring, H.: Immobilienwirtschaft - Handbuch flr Studium und Praxis. Vahlen Verlag, Min-
chen, 2004

Gornig, M. / Weber, S.: Bauwirtschaft: Konjunkturprogramme zeigen Wirkung. Wochenbericht
des DIW Berlin. 2009, Nr. 47, S.812-821

Gruchy, A.: Contemporary Economic Thought - The Contribution of Neo-Institutional Econom-
ics. 0.V., New York, 1972

Seite 248 von 257



Gurtler, M. / Rehan, C.: Preisbildende Faktoren von Privaten Immobilien. Hrsg.: TU Braun-
schweig: Working Paper Series. 2009

Haerpfer, Ch.: Democracy and Enlargement in Post-Communist Europe: The Democratization
of the General Public in Fifteen Central and Eastern European Countries. Routledge Ver-
lag, London, 2002

Hagen, L.: Einheitliche Standards fiir Covered Bonds - wie weit ist das ECBC ? . Hrsg.: Euro-
pean Mortgage Council: Eigenverlag, Brussel, 2007 S.954-955

Haimann, R.: Die schéne Méar vom sicheren Betongold: Immobilien bieten keinen Inflations-
schutz. Wohnungswirtschaft. 2004

Hart, O.: Hrsg.: Oxford University: Firms, Contracts and Financial Structure. University Press,
Oxford, 1995

HéauRermann, H. / Oswald, I.: Wohnungseigentum? Nichtgeschenkt! Zeitschrift flir Soziologie. #
30, 1, S.65-78

Hax, H.: Theorie der Unternehmung - Information, Anreiz und Vertragsgestaltung . Hrsg.: Or-
delheide, D. / Rudolph, B. / et al.: Betriebswirtschaftslehre und 6konomische Theorie.
Schéffer-Poeschel Verlag, Stuttgart, 1991

Hayre, L.. Mortgage-Backed and Asset-Backed Securities. Hrsg.: Salomon Smith Barney:
Guide to Mortgage Backed and Asset backed Securities. Wiley & Sons, New York, 2001

Hegedus, J. / Struyk, R. : Housing Finance. Hrsg.: Open Society Institute - Local government
and public service reform initiative: 0.V., Budapest, 2005

Hess, A. / Holzhausen, A.: Struktur der europdischen Hypothekenmérkte. Hrsg.: Allianz Dresd-
ner Economic Research: Working Paper. No. 97 Eigenverlag, Frankfurt a.M., 2008

Hey, F.: Hrsg.: Gondring, H. / Zoller, E.: Mortgage Backed Securities — Fremdkapitalbeschaf-
fung Uber den Kapitalmarkt als Bestandteil des Real Estate Investment Banking. 0.V., Lon-
don, 2003 S.431-449

Hill, M. / Pfaue, M. / et al.: Strukturierte Finanzierungen - Projektfinanzierung, Buy-Out-
Finanzierung, Asset-Backed-Strukturen. Schaffer-Poeschel Verlag, Stuttgart, 2003

Hodgon, G.: The Approach of Institutional Economics. Journal of Economic Literature. 1998,
\ol. 36, S.166-192

Holthausen, H.: Grundlagen des Bausparens und Investment. Versicherungsverlag, 0.0., 2004

Hudson, R. / Colley, A.: The capital markets & financial management in banking. 3. Ausgabe
Lessons Professional Publishing, Washington, 2000

Immobilienplattform Immobilien.NET: Wohntrends 2009. Studie: Wohntrends 2009. 0.V., 0.0.,
2009

Institut fir Wirtschaftsforschung Halle: IWH-Pressemitteilung. Nr. 36 Eigenverlag, Halle, 2009

International Monetary Fund: The Use of Mortgage Covered Bonds. Hrsg.: IMF: IMF Working
Paper. 07/20 Eigenverlag, Washington, 2007

Ipsen, D. / Glasauer, H, / et al.: Teilmdrkte und Wirtschaftsverhalten privater Miethausbesitzer.
Analysen zur Miethohe, Instandhaltung und Renditesituation. Arbeitsbericht des FB Stadt-
und Landschaftsplanung der Gesamthochschule Kassel. Heft 9 0.V., Kassel, 1981

Seite 249 von 257



Ipsen, D. / Glasauer, H. / et al.: Markt und Raum. Die Verteilungswirkungen wohnungspoliti-
scher Subventionsformen im stadtischen Raum. 0.V., Frankfurt a.M., 1986

Jacob, J. / Miiller, O. / et al.: Persistence of the Democracies in Central and Eastern Countries.
Hrsg.: Pollak, D. / Jacob, J. / et al.: Political Culture in Post-Communist Europe. Ashgate
Verlag, Aldershot, 2003

Jaffee, D. / Renaud, B.: Strategies to develop mortgage markets in transition economies . Finan-
cial Sector Reform and Privatisation in Transition Economics. Elsevier Science Publica-
tions, Amsterdam, 1998 S.204-232

Jann, W.: Strategische Relevanz. 0.V., 0.0., 1996

Jenkis, H.: Kompendium der Wohnungswirtschaft. 4. Auflage Oldenbourg Verlag, Munchen,
2001

Jobst, A.: Collaterized loan obligations (CLOs) - a primer . Hrsg.: Center of Finance Studies:
CFS Working Paper. No. 13 0.V., 0.0., 2002

Johannsen, K.: Danen starten 2008 mit neuen Covered Bonds. Borsen-Zeitung. 2007, Nr. 188

Jost, P.: Die Principal-Agency-Theorie in der Betriebswirtschaftslehre. Schéffer-Poeschel Ver-
lag, Stuttgart, 2001

Keim, R.: Wohnungsmarkt und soziale Ungleichheit. Uber die Entwicklung stadtischer Polari-
sierungsprozesse. 0.V., Basel, 1999

Kendall, L.: Securitization: A new era in American finance. Hrsg.: MIT: A primer on Securitiza-
tion. Eigenverlag, Cambridge, 1996 S.1-16

Kleine, A.: Entscheidungstheoretische Aspekte der Pincipal-Agent-Theorie. Physica Verlag,
Heidelberg, 1996

Klepikova, E. / Rogozhina, N.: Residential Mortgage Lending Risk Management of and Afford-
able Housing Market Development in Russia. Hrsg.: The Institute for Urban Economics:
0.V., Moscow, 2004

Kloten, N.: Die Transformation von Wirtschaftsordnungen - theoretische, phénotypische und
politische Aspekte . Hrsg.: Walter Eucken Institut: Vortrdge und Aufsatze. Band # 129. 0.V,
Tibingen, 1991

Knab, G.: Innovative Immobilienfinanzierung mittels Real Estate Securitisation. Immobilien &
Finanzierung. 2004, Nr. 23, S.26-29

Knight Frank: Real Estate Moscow and St Petersburg —Local Markets in a European Context
Prime residential property market. Hrsg.: Knight Frankl Research: 0.V., Moscow, 2007

Kofner, St.: Wohnungsmarkt und Wohnungswirtschaft. Oldenbourg Verlag, Miinchen, 2004

Kosareva, N.: Housing market in russia: current an perspective view. Hrsg.: Institute for Urban
Economics: 0.V., Moscow, 2005

Kosareva, N. / Rogozhina, N.: Evaluation of the Scale and Dynamics of Changes in effective
housing demand and housing construction in russia. Hrsg.: Institute for Urban Economics:
0.V., Moscow, 2004

Kramer, W. / Grzybowski, D.: Asset-Backed-Securities - Anlagealternativen in einer Low Re-
turn- Welt. Die Bank. 2004, S.750-752

Seite 250 von 257



Kihne-Biining, L.: Besonderheiten des Wirtschaftsgutes Wohnen und seiner Nutzungsleistung.
Grundlagen der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft. 0.V., Frankfurt a.M., 1994 S.6-17

Langner, S.: Asset Backed Securities . Schmalenbach Business Review. 2002, Vol. 54, S.656-
668

Lea, M. / Renaud, B.: Contractual Savings for Housing: How Suitable are they for Transitional
Economies?. Hrsg.: World Bank Policy Research: Working Paper. No. 1516 Eigenverlag,
Washington, 1995

Lindtner, A.: Asset Backed Securities - ein Cash flow-Modell. 2. Auflage Wissenschaft und
Praxis Verlag, Hohenheim, 2006

Lodahl, M.: Wohnungsmarkt in Russland: Enttduschende Bilanz. Wochenbericht des DIW.
2001, Nr. 22

Maennig, W.: Volkswirtschaftliche Grundlagen. Hrsg.: Schulte, K.-W.: Immobilienékonomie.
Band 4. Oldenbourg Verlag, Miinchen, 2008

Mankiw, N.: Makrodkonomik. 5. Auflage Schéffer-Poeschel Verlag, Stuttgart, 2003

Marten, K. / Quick, R. / et al.: Lexikon der Wirtschaftsprifung. Schaffer-Poeschel Verlag, Stutt-
gart, 2006

Marti, D.: Recht und Steuern in Russland. Hrsg.: Forum Ost-West / Secretan Troyanov: 0.V.,
0.0., 2004

Mashkina, O. / Heliste, P. / et al.: The Emerging Mortgage Market in Rusia: An Overview with
Local and Foreign Perspectives. Hrsg.: Helsinki School of Economics: 0.V., Helsinki, 2007

Maslow, A.: A Theory of Human Motivation. Psychological Review. 1943, No. 50, S.370-396

Masten, S.: Empirical Research in Transaction Cost Economics: Challenges, Progress, Direc-
tions. Hrsg.: Groenewegen, J.: Transaction Cost Economics and Beyond. Springer Verlag,
Boston, 1996 S.43-65

Meen, G. : Housing Cycles and Efficiency. Scottish Journal of Political Economy. 2000, Vol. 47,
No. 2, S.114-140

Meen, G.: The removal of mortgage market constraints and the implications for econometric
modeling of UK house prices. Oxford Bulletin of Economics and Statsitics. 1990, Vol. 52,
No. 1, S.1-23

Ministry of Infrastructure of the Italian Republic: Hrsg.: Italian Housing Federation: Housing
Statistics in the European Union 2005/2006. 0.V., Rom, 2006

Muller, A.: Das Projekt ,,CEMAT-Modellregionen™ — Regionalentwicklung in Russland. Infor-
mationen zur Raumentwicklung. 2003, Nr. 7, S.419-428

Mummert, U.: Informelle Institutionen in 6konomischen Transformationsprozessen. Nomos
Verlag, Baden Baden, 1995

NafRmacher, H. / Nalmacher, K.-H.: Kommunalpolitik in Deutschland. 2. Auflage Springer Ver-
lag, Miinchen, 2007

Neus, W.: Einflihrung in die Betriebswirtschaftslehre aus institutionendkonomischer Sicht. 3.
Auflage Mohr Siebeck Verlag, Tlbingen, 2003

Seite 251 von 257



Nooteboom, B.: An Analysis of Specificity in Transaction Cost. Organization Studies Research
Note. Band No. 3. 0.V,, 0.0., 1993 S.443-451

North, D.: Transaction Costs, Institutions and Economic History. Journal of Institutional and
Theoretical Economics. 1984, No. 140, S.7-17

North, D. / Wallis, J.: Integrating Institutional Change and Technical Change in Economic His-
tory - A Transaction Cost Approach. Journal of Institutional and Theoretical Economics.
1994, No. 150, S.609-623

Ohl, H.-P.: Asset backed securities: ein innovatives Instrument zur Finanzierung deutscher Un-
terneh-men. Band (Diss.). 0.V., Wiesbaden, 1994

Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD): Recent House Price De-
velopments: The Role of Fundamentals. OECD Economic Outlook. 2005, No. 78, S.123-
154

Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD): Technology Policy: An
international Comparison of Innovation Major Capital Projects. Eigenverlag, Paris, 2000

Osterreichische Nationalbank: Best Practice im Risikomanagement von Verbriefungen. Leitfa-
denreihe zum Kreditrisiko. Eigenverlag, Wien, 2004

Osterreichische Nationalbank: Das Immobilienvermdgen privater Haushalte in Osterreich.
Geldpolitik & Wirtschaft Q2. Eigenverlag, Wien, 2009

Overseas Private Investment Corporgation (OPIC): Hrsg.: Agency of the United States Gov-
ernment: Bridging the housing Gap in emerging markets. 0.V., Washington, 2000

Oxley, M.: Economics, Planning and Housing. Palgrave Macmillan, Hampshire, 2004

Oxley, M.: Housing Economics and Housing Policy: A European Perspective. Hrsg.: Interna-
tional Conference: Workshop 11. 0.V., Ljubliana, 2006

Packer, F. / Stever, R.: The covered bond market. Hrsg.: Bank for International Settlements: BIS
Quarterly Review. Eigenverlag, Basel, 2007

Palacin, J. / Shelburne, R.: The private housing market in eastern europe and the CIS. Hrsg.:
UNECE: Discussion Paper Series. Eigenverlag, Geneva, 2005

Pastukhova, A. / Rogozhina, N.: Principal changes in longterm residential mortgage lending in
Russia. Hrsg.: Kosareva, N. / Struyk, R.: Urban Management Reform in Russia 1998-2000.
0.V., Moscow, 2001 S.84-198

Paul, St.: Asset Backed Securities — Patentrezept fur die Mittelstandsfinanzierung . Das Wirt-
schaftsstudium. 2004, S.1230-1238

Paul, St.: Asset Backed Securities . Hrsg.: Gerke, W. / Steiner, W.: Handwdérterbuch. 0.V., Kéln,
2001

Perov, M.: Major Problems of Urban Development in Russia and the Tasks of Urban Planning.
Urban Planning Magazin. 2008

Pfeiffer, H.: Notwendige gesetzliche Rahmenbedingungen fir die Entstehung einer leistungsfa-
higen Wohnungswirtschaft in der Slowakei. Hrsg.: Forschungsgesellschaft fur Wohnen,
Bauen und Planen: Konferenz am 15./16. Januar in Wien. Tagungsband. 0.V., Wien, 2004

Seite 252 von 257



Poletaev, M.: Die nationalen Wohnungsprojekte in Russland und Deutschland. Hrsg.: Deutsches
Institut fur internationale Politik und Sicherheit: Diskussionspapier Forschungsgruppe
Russland/GUS. 0.V., 2007

Poterba, J.: Tax Subsidies to owner-occupied housing: an asset market approach. The quarterly
journal of economics. 1984, Vol. XCIX, S.729-752

Pracht, J.: Eigenkapitalmanagement mittels Asset-backed Securities: Eine Auswirkung von
Basel Il auf das Phanomen der regulatorischen Kapitalarbitrage bei Collateralized Loan ob-
ligation . DUV Verlag, 0.0., 2005

Prétsch, J. / Schikorra, U. / et al.: Finanzmanagement. Springer Verlag, Minchen, 2007

Preuss, H.-J.: Landwirtschaft in Transformationslandern Afrikas - Das Beispiel Benin. entwick-
lung + landlicher raum. 30 Jg., 01/1996, S.10-13

Ratcliff, R.: Urban land economics. McGraw Hill, New York, 1949 S.302-345

Rehfeld, D. / Wompel, M.: Standort mit Zukunftsprofil: Innovationsschwerpunkte in Dortmund.
0.V., Gelsenkirchen, 1999

Revoltella, D. / Mucci, F.: Hrsg.: UniCredit Group: Residental Real Estate in CEE. Eigenverlag,
Wien, 2008

Richter, R. / Furubotn, E.: Neue Institutionenékonomik. 3. Auflage 2003

Richter, R. / Furubotn, E.: Neue Institutionenékonomik: Eine Einflihrung und kritische Wrdi-
gung. 2. Auflage Mohr Siebeck Verlag, Tlbingen, 1999

Rickert, N.: Moskau wéchst zur Megastadt. Bauwesen und Stadtentwicklung. 2008, S.33-35

Ripperger, T.: Okonomik des Vertrauens: Analyse eines Organisationsprinzips. 2. Auflage Mohr
Siebeck Verlag, 0.0., 2003

Rothlauf, J.: Interkulturelles Management: mit Beispielen aus Vietnam, China, Japan, Russland
und den Golfstaaten. WiSo Lehr- und Handblcher. Oldenbourg Verlag, Miinchen, 2006

RuBig, V.: Die volkswirtschaftliche Bedeutung der Immobilienwirtschaft. Kurzfassung des Gu-
tachtens des ifo Instituts. 0.V., Miinchen, 2005

Rufig, V. / Deutsch, S.: Nach tiefgreifendem Wandel der Betriebsstruktur rasanter Aufstieg zur
Konjunkturlokomotive. Bauwirtschaft. 1995, Vol. 48 Issue 17/18, S.51-58

Saizew, S.: Uber die russsische Wirtschaftskultur. Osteuropa-Wirtschaft. 40 1998 Jhg. 43, Nr. 1

Schafer, W.: Mdrkte fur Immobilienfinanzierungen. Hrsg.: Schulte, K.-W.: Immobilienkono-
mie. Band IV. Oldenbourg Verlag, Miinchen, 2008 S.89-109

Schanz, St. / Giljohann-Farkas, K. / et al.: DEGI Research - ImmobilienFOKUS. Hrsg.: DEGI
Deutsche Gesellschaft fur Immobilienfonds mbH: 0.V., Frankfurt, 2009

Schiller, B. / Tytko, D.: Risikomanagement im Kreditgeschaft. Schaffer-Poeschel Verlag, Stutt-
gart, 2001

Schmittat, V.: Asset Backed Securities: Die Verbriefung von Handelsforderungen als Finanzie-
rungsalternative fir den grof3en Mittelstand . 90 Springer Verlag, Miinchen, 2007

Schumpeter, J.: Geschichte der 6konomischen Analyse. Band 2. 0.V., Géttingen, 1965
SEB Asset Management AG: Danische Pfandbriefe. Investor News. 0.V., Frankfurt a.M., 2008

Seite 253 von 257



Sengera, J.: Securitization. Hrsg.: Gerke, W. / Steiner, W.: Handworterbuch. 0.V., Kéln, 2001
Shamaeva, M.: Wohnen in Russland. Mieter Echo. 2007, Nr. 321, S.13-16

Shomina, Y.: Housing policy and housing reforms in Russia. Hrsg.: Higher School of Econimics
Moscow: Prasentation. 0.V., Moscow, 2007

Shoup, G.: The international guide to foreign currency management. Financial World Series.
Lessons Professional Publishing, London, 1998

Smith, A.: Hrsg.: Recktenwald, C.: Der Wohlstand der Nationen. Eine Untersuchung seiner
Natur und seiner Ursachen. Deutscher Taschenbuchverlag, Philadelphia/Minchen,
1789/2001

Sotelo, R.: Kauf oder Miete? Uber die Relevanz des Williamsonschen transaktionskostenoko-
nomischen Ansatzes fiir die Immobilienwirtschaft und -wissenschaft. Wohnungswirtschaft
und Mietrecht. 1996, Nr. 11, S.679-684

Sotelo, R.: Hrsg.: Schulte, K.-W.: Okonomische Grundlagen der Wohnungspolitik. Schriften zur
Immobilienékonomie - Band 16. Miiller Verlag, Kéln, 2001

Sotelo, R.: Projetkentwickler und Investoren - welche Produkte fur welche Kunden?. Hrsg.:
Schulte, K.-W. / Bone-Winkel, St.: Handbuch Immobilien-Projektentwicklung. Kéln, 2008
S.677-696

Sotelo, R. / Hahndel, K.: Niedrige Eigentumsquote als Wohlstandsindikator - Theorie und empi-
rische Evidenz. Wohnungswirtschaft & Mietrecht. 2009, Nr. 10, S.567-574

Sotelo, R. / Waltz, U.: Okonomische Fundierung des Vergleichsmietensystems: Die dynamische
ortstibliche Vergleichsmiete. Das Grundeigentum. 1995, Nr. 24, S.1513-1523

Spremann, K.: Asymmetrische Information. Zeitschrift fir Betriebswirtschaft. 1990, Nr. 60,
S.561-586

Sprengnetter, J.: Asset Backed Securities . Hrsg.: Universitét Trier: 0.V., Trier, 2004
Stanilov, K.: The Post-Socialist City. Springer Verlag, Dordrecht, 2007

Stieglitz, J. / Weiss, A.: Credit Rationing in Markets with Imperfect Information. The American
Economic Review. 1981, No. 71, S.393-409

Struffert, R.: Hrsg.: Watric, C.: Asset Backed Securities-transaktionen und Kreditderivate nach
IFRS und HGB. DUV Verlag, Munster, 2006

Stss, D.: Privatisierung und 6ffentliche Finanzen: zur politischen Okonomie der Transformati-
on. Schriften zu Ordnungsfragen der Wirtschaft. # 66 Lucius & Lucius Verlag, 0.0., 2001

Swiatek, D.: The housing stock transformation in Poland. Hrsg.: Forschungsgesellschaft fiir
Wohnen, Bauen und Planen: Konferenz am 15./16. Januar in Wien. Tagungsband. 0.V.,
Wien, 2004

Tavakoli, J.: Collaterized debt obligations & structured finance. Wiley Finance Series. Wiley &
Sons, Hobroken, 2003

Thinen, J.: Der isolierte Staat in Beziehung auf Landwirtschaft und Nationalokonomie, oder
Untersuchungen (ber den Einflul3, den die Getreidepreise, der Reichthum des Bodens und
die Abgaben auf den Ackerbau ausiiben. Perthes Verlag, Hamburg, 1826

Seite 254 von 257



Tomas, Ch.: Die Privatfinanzierung von Bundesfernstralen. Peter Lang Verlag, Frankfurt a.M.,
1997

Tsatsaronis, D. / Zhu, G.: Was bestimmt die Preise fir Wohneigentum: ein L&ndervergleich.
Hrsg.: Bank of international Settlement: BIS-Quartalsbericht. 2004

Tschetwernina, T.: Alltag und Krise: Wohnen im neuen Russland. Ein Analytischer Bericht.
Hrsg.: Russische Akademie der Wissenschaften: 0.V., Moskau, 2005

U.S. Department of Housing and Urban Development: Cuomo Sets Goal of Boosting Black and
Hispanic Homeownership above 50 Percent in Three Years. Eigenverlag, Washington, 2000

United Nations: Russia Facing Demographic Challenges. National Human Development Report.
Eigenverlag, Moscow, 2008

United Nations Economic Comissions for Europe: Hrsg.: United Nations: Housing Finance
Systems for Countries in Transition. United Nations Publication, New York & Geneva,
2005

United Nations Economic Commission for Europe (UNECE): Hrsg.: United Nations: Country
Profiles on the Housing Sector. United Nations Publication, Geneva, 2004

Verband deutscher Hypothekenbanken: Der Pfandbrief - Europas grofiter Bondmarkt. Hrsg.:
VDH: Eigenverlag, Miinchen, 2001

Verband deutscher Pfandbriefbanken: Der Pfandbrief 2008/2009. Hrsg.: Verband deutscher
Pfandbriefbanken e.V.: 13. Ausgabe Eigenverlag, Berlin, 2008

\Vogel, R.: Hypothekenzinsen und Liegenschaftszinssatze: Gibt es Abhangigkeiten? Grund-
stiicksmarkt und Grundstuickswert. 1996, Nr. 3, S.145-152

\Voigtlander, M.: Mietwohnungsmarkt und Wohneigentum: Zwei Seiten einer Medaille. Hrsg.:
Institut der deutschen Wirtschaft : Gutachten fiir den verband deutscher Pfandbriefbanken.
0.V., Kéln, 2006

\Voigtlander, M.: Wohnungsprivatisierung:Was bewegt Eigentlimer und Mieter ?. Hrsg.: Institut
der deutschen Wirtschaft: Eigenverlag, Koéln, 2007

Wagener, H.-J.: Transformation als historisches Phdnomen. Jahrbuch fiir Wirtschaftsgeschichte.
0.V, 0.0.,1997 S.179-191

White, L.: Hrsg.: United Nations Economic Commission: Mortgage-Backed Securities: Another
Way to Finance Housing. Eigenverlag, Berlin, 2004

Williamson: Corporate Finance and Corporate Governance. The Journal of Finance. 1988, No. 3

Williamson, O.: Die 6konomischen Institutionen des Kapitalismus. Unternehmen, Mérkte, Koo-
perationen. Mohr Siebeck Verlag, Tibingen, 1990

Williamson, O.: The Economic Institutions of Capitalism. Free Press, New York, 1985

Williamson, O.: Comparative economic organisation: the analysis of diskrete structural alterna-
tives. Administrative Science Quarterly. 1991, No. 36, S.269-296

Williamson, O.: Costly monitoring, Loan Contracts, and Equilibrium Credit Rationing. Quarter-
ly Journal of Economics. 1987, No. 101, S.135-145

Seite 255 von 257



Winch, G.: How innovative is construction? Comparing aggregated data on construction innova-
tion and other sectors — a case of apples and pears.. Construction Management and Econo-
mics. 2003, Vol. 21, S.651-654

Witte, E.: Betriebswirtschaftliche Forschung - wohin?. Hrsg.: Ordelheide, D. / Rudolph, B. / et
al.: Betriebswirtschaftslehre und 6konomische Theorie. Schéffer-Poeschel Verlag, Stuttgart,
1991

Wolfe, S.: Structural effects of asset-backed securitization. The European journal. 2000, S.353-
369

World Bank: Russian Economic Report No. 18. Hrsg.: Country Office Moscow: Eigenverlag,
Moscow, 2009

World Bank: Project Performance Assessment Report. Hrsg.: Operations Evaluation Department
(OED): Band No. 32689. Eigenverlag, 0.0., 2005

Waulfken, J. / Lang, J.: Innovative Formen der Immobilienfinanzierung - Real Estate Securitisa-
tion. Der Syndikus. 2003, 03/04, S.7-10

Zahn, A./ Lemke, R.: Collateralized Debt Obligations. Finanzbetrieb. 2003, S.36-43

Seite 256 von 257



CV - RICO FUCHS

PERSONLICHE INFORMATIONEN

Familienstand:
Geburtsdatum:
Geburtsort:

AUSBILDUNG

ledig, keine Kinder
21.01.1978
Werdau, Deutschland

Okt. 2008 bis Nov. 2010

Okt. 2004 bis Okt. 2006

Okt. 1998 his Aug. 2004

PRAKTISCHE ERFAHRUNG

TU Wien, Doktoratsstudium der Sozial- und Wirtschaftswissenschaften
vorauss. Abschluss: Dr.rer.soc.oec.

TU Freiberg, postgraduales Studium der Wirtschaftswissenschaften
Abschluss: Dipl.-Wirt.-Ing.

TU Cottbus, Studium der Stadt- und Regionalplanung
Abschluss: Dipl.-Ing.

Seit Sept. 2008

Juli 2007 bis Juni 2008

SPRACHKENNTNISSE

Risikomanagement fiir Kommerzimmobilien
(BAWAG P.S.K.)

Immobilienfinanzierung flir Kommerzimmobilien
(Bank Austria - UniCredit Group)

Deutsch
Englisch
Russisch

HOBBYS

Muttersprache
Gut
Grundkenntnisse

Wien, den 10. Oktober 2010

Ski- und Motorrad fahren, Lesen

Seite 257 von 257



