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In Liebe für Nicole und Emma Sophie ! 
 

Zu Ehren meiner gesamten Familie ! 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

„Ein Liberaler fürchtet grundsätzlich jede Machtkonzentration. Er 
möchte jedem einzelnen Menschen ein Höchstmaß an Freiheit sichern, 

solange es nicht die Freiheit anderer Menschen beeinträchtigt. Seiner 
Ansicht nach muss zu diesem Zweck die Macht aufgeteilt werden. Er 

wird argwöhnisch, wenn der Regierung Funktionen zugeteilt werden, 
die der Markt ausführen könnte. Denn das setzt Zwang an die Stelle 
von Kooperation und bedroht dadurch, dass die Regierung eine grö-

ßere Rolle erhält, die Freiheit auch auf anderen Gebieten.“ 
 

Milton Friedman (1962/2002, S. 62) 
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Geleitwort zur zweiten Auflage 

 
Die Finanzierung hat in der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft von jeher eine 
besondere Bedeutung: Wohnungswirtschaftliche Investitionen zeichnen sich – unab-
hängig davon, ob es sich um bestandserhaltende Maßnahmen oder Neubauinvestiti-
onen handelt – dadurch aus, dass sehr große Investitionsvolumen bewältigt werden 
müssen. Diese können nur mit einem geringen Anteil an Eigenkapital finanziert 
werden und bedürfen daher der komplementären Finanzierung mit Fremdmitteln. 
Traditionell erfolgt die Finanzierung in Deutschland über Banken und Sparkassen. 
 
Die Finanzierungsstruktur von Wohnungsbauinvestitionen ist geprägt durch lang-
fristige grundpfandrechtlich gesicherte Kredite. Damit wurden in der Vergangenheit 
sehr gute Erfahrungen gemacht. Diese Langfristkultur gewährt einerseits den Inves-
toren ein hohes Maß an Planungssicherheit und bietet andererseits auch für die Mie-
ter eine sichere Basis, da Zinserhöhungen ansonsten Mieterhöhungen zur Wirkung 
haben können. Dieses System hat sich auch in der Finanz- und Wirtschaftskrise be-
währt. So war der deutsche Wohnimmobilienmarkt nicht von einer Immobilienkrise 
betroffen. 
 
Obwohl sich diese Finanzierungsstruktur bewährt hat, steht sie immer wieder zur 
Disposition. Dies liegt unter anderem auch an der deutschen Besonderheit des Pro-
dukts. Bei den weltweiten Reglementierungsbemühungen droht dem langfristigen 
Kredit regelmäßig Ungemach. 
 
Aber auch das Geschäftsmodell der Anbieterseite steht infolge der Bankenregulie-
rung und der Niedrigzinsphase erheblich unter Druck. Aus Sicht der Wohnungs-
wirtschaft ist es allerdings elementar, verlässliche Partner zu haben, die entspre-
chend dem eigenen Geschäftsmodell auch langfristig am Markt zur Verfügung ste-
hen. Fraglich ist, ob andere Anbieter derzeit neben den Banken überhaupt in Frage 
kommen? Versicherungen gewinnen zwar als zweite wichtige Säule der Immobilien-
finanzierung zunehmend an Bedeutung, allerdings werden Direktfinanzierungen an 
Immobilienunter-nehmen auch im Versicherungsbereich zukünftig stärker reglemen-
tiert. 
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Die Wohnungswirtschaft sollte daher die aktuelle Situation, in der sie als Kredit-
nehmer von Banken und Versicherungen umworben wird, auch nutzen, um sich mit 
dem Thema der alternativen Finanzierungsmöglichkeiten zu beschäftigen. Sie tut 
dies aus einer Position der Stärke heraus, denn mit Blick auf das wohnungswirt-
schaftliche Geschäftsmodell und die vorhandenen Sicherheiten besteht aus Sicht der 
Kreditgeber kein Risiko eines möglichen Kreditausfalls. 
 
 
Berlin, im Juni 2015 Axel Gedaschko 

Präsident 
GdW Bundesverband deutscher 

Wohnungs- und Immobilienunternehmen e.V. 
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Geleitwort zur ersten Auflage 

 
Vor 25 Jahren – zurzeit meines Studiums der Betriebswirtschaftslehre – war die Welt 
noch in Ordnung. Banken verstanden als eine ihrer wichtigsten Funktionen die Ver-
sorgung der Wirtschaft mit Kapital und spekulierten nicht aus dem reinen Selbst-
zweck eines überzogenen Profitstrebens. Lehrbücher zur Finanzierung an Universi-
täten hatten selten Praxisbezug und dienten zumeist dem Selbstzweck einer von der 
Finanzierung eines einzelnen Unternehmens abgehobenen Forschung. Bemerkens-
wert ist aus jener Zeit die Definition des Bankbetriebs nach Deppe als „einzelwirt-
schaftliches, zielgerichtetes, soziotechnisches Subsystem der Tauschwirtschaft in 
Form der Geldwirtschaft, das Produktionsfaktoren bzw. deren Nutzung Marktleis-
tungen in Form monetärer Problemlösungen für den Zahlungs-, Kredit- und Kapi-
talverkehr zur Erstellung anbietet, um durch den Absatz dieser Leistungen die über-
geordnete Zielsetzung des Bankbetriebs zu realisieren.“1 
 
Dass Banken sich längst nicht mehr als Subsystem der Tauschwirtschaft verstehen, 
ist in den letzten Jahren mehr als deutlich geworden. Die ohne Nutzen für die reale 
Wirtschaft durchgeführten Spekulationsgeschäfte haben nicht nur Banken, sondern 
auch einzelne Volkswirtschaften (nahezu) kollabieren lassen. Auch im sehr stabilen 
deutschen Bankenmarkt - im europäischen Vergleich - sind tiefgreifende Änderun-
gen spürbar. So sind klassische Finanzierer von langfristigen Krediten wie die 
Eurohypo oder WestImmo vom Markt verschwunden. Andere Banken richten ihre 
Geschäftspolitik neu aus und verabschieden sich von Wohnungsbaufinanzierungen, 
da aus deren Sicht die Margen nicht mehr attraktiv sind. Banken stellen in Deutsch-
land aber immer noch den weitaus größten Teil langfristiger Fremdfinanzierungen. 
Alternative Fremdkapitalquellen wie Versicherungen, Versorgungskassen, Bauspar-
kassen oder auch die Kapitalmärkte gewinnen zwar an Bedeutung, es fehlt aber zum 
Teil an Erfahrung mit dem Umgang dieser Finanzierungsquellen. 
 
So sind die Herausforderungen einer langfristigen Fremdfinanzierung größer denn je 
zuvor. Die Finanzierungsmärkte unterliegen einer Veränderungsgeschwindigkeit 
und -tiefe wie sie vorher nicht bekannt war. Banken werden – u.a. getrieben durch 
neue Regularien wie z.B. Basel III – kontinuierlich anspruchsvoller in ihren Informa-
tionsbedürfnissen und komplexer in ihren Kreditentscheidungsprozessen. Alternati-

                                                 
1 Deppe, H.-D. (1978): Bankbetriebliches Lesebuch: Ludwig Mühlhaupt zum 65. Geburtstag. Stuttgart: 
Poeschel; S. 9. 
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ve Finanzierungsquellen gilt es kennen und damit umgehen zu lernen. Dabei sollte 
man sich nicht vom gegenwärtig niedrigen Zinsniveau und der einfachen und güns-
tigen Beschaffung für klassische Wohnungsbaubestandsfinanzierungen blenden las-
sen. Denn diese Situation ist nur ein Spiegelbild der gegenwärtigen Wirtschaftslage. 
Verändert sich diese, werden auch die Bedingungen für die langfristige Fremdfinan-
zierung angepasst. Aus diesen Gründen ist ein Verständnis für die Funktionsweise 
von Finanzierungsmärkten, das Management von Bank- und Kapitalmarktfinanzie-
rungen und ein Bewusstsein über finanzielle Risiken unabdingbar, um nachhaltig die 
langfristige Fremdfinanzierung zu sichern. 
 
Eine wertvolle Unterstützung, um diese Aufgaben zu bewältigen, liefert dieses Buch. 
Und anders als zuvor beschrieben, handelt es sich nicht um ein abgehobenes wissen-
schaftliches Werk ohne Bezug zur Praxis, sondern vermittelt sowohl den Praktikern 
als auch den Studierenden die wichtigen Fakten zur langfristigen Fremdfinanzie-
rung. Das Buch verbindet dabei volkswirtschaftliche Betrachtungsweisen sowohl der 
Finanzierungsmärkte als auch der Immobilienwirtschaft mit betriebswirtschaftlich 
relevanten Finanzierungsgrundlagen. Inhaltlich schließt das Buch mit einer Vision: 
eine Bank für die Wohnungswirtschaft. Wenn die Bonität einer Kreditnehmergruppe 
(die der deutschen Wohnungswirtschaft) besser ist als die der meisten anderen Kre-
ditnehmergruppen und auch besser als die der meisten Kreditgeber, was liegt denn 
näher auf der Hand, als für diese Kreditnehmergruppe eine eigene Bank zu grün-
den? Dieses Buch liefert die Basis für eine zu führende Diskussion, die Umsetzbar-
keit muss durch die Praxis bewiesen werden. 
 
 
Berlin, im Juli 2013 Hans Peter Trampe 

Mitglied des Vorstands 
Dr. Klein & Co. Aktiengesellschaft 
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Vorwort zur zweiten Auflage 

 

Die Niederschrift eines Fachbuchs, angesiedelt zwischen Lehrbuch und ansatzweise 
wissenschaftlicher Arbeit, ist eine besondere Herausforderung, weil sie sich durch 
eine intensive Marktorientierung auszeichnen soll. So ist es zumindest mein Ver-
ständnis. Denn dieses vorliegende Buch über Finanzierungsmärkte soll den Unter-
nehmen der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft nicht nur einen aktuellen Über-
blick liefern, wie sie effizient Fremdkapital beschaffen können. Es soll auch aktuelle 
Marktentwicklungen beschreiben, die den Kontext zur Ableitung geeigneter Finan-
zierungsstrategien bilden. 
 
In die vorliegende zweite Auflage meiner „Finanzierungsmärkte“, wie ich das Buch 
gern abkürze, flossen wichtige Erkenntnisse aus meinen letzten zwei Jahren Bera-
tungs-, Forschungs- und Lehrtätigkeit an der Schnittstelle von Banken- und Kapital-
märkten einerseits und der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft andererseits ein. 
Zentrale Erweiterungen erfährt diese Neuauflage deshalb in Kapitel 4 über fremdka-
pitalbezogene Kapitalmarktfinanzierungen per Anleihe. Der Wandel an den Finan-
zierungsmärkten bzw. im Finanzierungsverhalten insbesondere von Wohnungsun-
ternehmen hat sich in dieser Zeit schließlich intensiviert: 

 Finanzierungsmärkte: Zwar seit dem Jahr 2008 schon haben sich die Zentralbanken 
der Industrienationen auf eine staatlich determinierte Niedrigzinsphase verstän-
digt. Gepaart mit verschiedenen Krisenabfolgen führte diese Politik zuletzt je-
doch zu einem zunehmenden Interesse auch institutioneller Investoren an der 
Kapitalbereitstellung für Wohnungsunternehmen. Denn die unter normalen 
Marktbedingungen niedrigen Ertragspotenziale entsprechender Investments er-
scheinen unter aktuellen Ertrag-/Risiko-Abwägungen besonders attraktiv. Daher 
stehen Wohnungsunternehmen nicht mehr nur Bankdarlehen zur Verfügung, 
sondern zunehmend auch Finanzierungen über die internationalen Kapitalmärk-
te mittels der Begebung von Anleihen. 

 Finanzierungsverhalten: Den Weg an die Börsen ebneten der deutschen Woh-
nungswirtschaft die kapitalmarktaffinen Wohnungsunternehmen mit Wachs-
tumsstrategie. Sowohl ihr Größenstreben hinsichtlich der Wohnungsbestände, die 
in der Regel ausschüttungsorientierte Finanzierungsstruktur als auch die Erzie-
lung erfolgskritischer Emissionsvolumina der Finanzierungstranchen machen sie 
aus Investorensicht zu attraktiven Emittenten. Dagegen zeichnen sich die Finan-
zierungen der dezentral organisierten Wohnungswirtschaft (= kommunale Woh-
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nungsunternehmen, Genossenschaften sowie regionale, private Unternehmen) 
durch einen Darlehensschwerpunkt mit expliziten Hausbankfunktionen aus und 
entsprechen damit einem kontinentaleuropäischen Trend zum Nachteil kleinerer 
und mittlerer Unternehmen auf den Finanzierungsmärkten. Auf diese Weise 
können dezentrale Wohnungsunternehmen zunehmend an Wettbewerbsfähigkeit 
gegenüber den börsennotierten Unternehmen verlieren, die sich tendenziell kapi-
talkostengünstiger finanzieren – dieser Sachverhalt wird mit zunehmender Rück-
führung der Finanzmärkte aus der politisch bedingten Niedrigzinsphase sowie 
der weiter steigenden regulatorischen Belastung des klassischen Darlehensge-
schäfts noch an Bedeutung gewinnen. Die langfristige Tragfähigkeit von Ein-
Instrument-Finanzierungsstrategien über Bankendarlehen ist damit fraglich. 

 
Anleihefinanzierungen nehmen daher einen marktberechtigt größeren Schwerpunkt 
im vorliegenden Buch ein. Daneben charakterisiert sich diese Neuauflage selbstver-
ständlich durch Aktualisierungen von Daten und Literaturquellen. 
 
Auch für die Neuauflage der „Finanzierungsmärkte“ bin ich lieben Menschen zum 
Dank verpflichtet: Zuerst möchte ich Frau Kristina Wolter und Herrn Sascha Niemann 
von workformedia anführen. Ohne sie wäre die technische Druckvorlage nicht ent-
standen. Mit wunderbarer Geduld und Umsicht reagierte er auf mein dateitechni-
sches Chaos, so dass ich meinen Dank an dieser Stelle festhalte. Weil es gar nicht 
selbstverständlich ist, überhaupt die Möglichkeit zur Neuauflage vom Verlage zu 
erhalten, gilt mein herzlicher Dank wiederum dem Lektor von Springer Gabler | 
Springer DE, Herrn Guido Notthoff. 
 
Und gern möchte ich mich in jeder Publikation und jetzt erstmalig in einer zweiten 
Auflage wiederholen: Ohne meine gesamte Familie, ohne meine wundervolle Ehe-
frau Nicole sowie meine Wunschtraumtochter und jetzt Schulanfängerin Emma Sophie 
geht bei mir gar nix! Ihre vielfältigen Unterstützungen schaffen mir stets haushalts-
organisatorischen Freiraum für meine Arbeit, liefern mir kritischen Widerspruch zu 
meinem streng monetaristisch freiheitsliebenden Weltbild, verdeutlichen mir Le-
bensziele, die es nicht trotz, sondern wegen aller Erfahrungen, die das Leben schrieb, 
schreibt und schreiben wird, mit jedem Herzschlag zu erreichen gilt. Für dieses 
Glück bin ich meinen beiden Damen zutiefst dankbar! 
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XIII 

Doch letztlich besitzt kein Buch eine Marktberechtigung, wenn es nicht auch gelesen 
wird. Allen diesen mir wichtigen lesenden Menschen, vor allem jenen, von denen ich 
viele Rückmeldungen, Kritiken und Verbesserungsvorschläge erhalten durfte, danke 
ich sehr herzlich – und freue mich schon auf Diskussionen zur zweiten Auflage! 
 
 
Duisburg-Baerl, im August 2015 Prof. Dr. Markus Knüfermann 
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Vorwort zur ersten Auflage 

 
Die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft ist strukturbedingt eine investitionsinten-
sive Branche. Entsprechende Finanzierungsüberlegungen nehmen daher großen 
Raum im Management dieser Branchenunternehmen ein. Bislang sind diesbezügli-
che Finanzierungsstrukturen durch Fremdkapitalfinanzierungen und Hausbankbe-
ziehungen geprägt. Denn eine Konstanz der Kreditpartner bei grundbuchbesicherten 
Bankenkrediten kann zu Transaktionskostensenkungen führen. Schließlich können 
Grundbucheinträge über den Auslauf von Wohnungsbaudarlehen hinaus bestehen 
bleiben und für Anschlussfinanzierungen etc. erneut herangezogen werden. 
 
Allerdings existiert an den Finanzmärkten immer weniger Stabilität in institutionel-
ler und struktureller Hinsicht. Vor allem Bankenmärkte durchlaufen einen immensen 
Veränderungsprozess (z.B. Fusionen, Verstaatlichungen, Abwicklungen, Regulie-
rungen), der wiederum durch Verwerfungen an den Kapitalmärkten forciert wird 
(z.B. durch höhere Zinsänderungsrisiken im Niedrigzinsniveau und Abschreibungen 
auf Eigenanlagen). Die Debatte um die Euro-Stabilisierung sowie ihrer Auswirkun-
gen auf das Marktzinsniveau in Deutschland und den weiteren Euro-Ländern wirkt 
damit letztlich in jede noch so kleine Sparkasse oder Kreditgenossenschaft hinein. 
 
Wachsende Unsicherheiten bzw. Politikabhängigkeiten der weiteren Entwicklungen 
auf den Finanzmärkten determinieren das Geschehen auf den Finanzierungsmärkten 
und manifestieren sich in folgenden zwei Überschriften zu Zeitungsartikeln: Die 
F.A.Z. vom 28. Juni 2013 (Nr. 147, S. 23) formulierte nach einem mehrwöchigen signi-
fikanten Anstieg der Anleiherenditen am langen Ende in Deutschland: „Das ist die 
Zinswende“. Doch schon am 05. Juli 2013 verlautete es im Handelsblatt (Nr. 127, S. 
24f.): „Draghis nächstes Versprechen: In einem historischen Schritt kündigt der EZB-
Chef an, die Zinsen dauerhaft niedrig zu halten oder sogar zu senken.“ 
 
Diese Unsicherheiten auf Grund der (Geld-)Politikabhängigkeit können die Finanzie-
rungspartner und Hausbanken wohnungs- und immobilienwirtschaftlicher Unter-
nehmen in die Ertragslosigkeit und damit letztlich gar Insolvenzgefährdung drän-
gen. Kreditinstitute sind nämlich teilweise über Swapgeschäfte gegen einen Zinsan-
stieg abgesichert, weil ökonomisch eine Zinswende zu begründen gewesen war. Die-
se aus Risikogesichtspunkten wohlüberlegte Handlung stellt sich nach der o.a. neu-
erliche Zentralbankintervention jedoch als Missmanagement heraus und kann für die 
künstlich verlängerte Niedrigzinsphase zu Verlustgeschäften aus den Absicherungs-
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geschäften führen. Das Bankmanagement, das ohnehin schon ein Risikogeschäft dar-
stellt, hat somit eine zusätzliche Dimension der Unsicherheit erlangt: Die intensivier-
te intervenistisch-aktivistische Politik! 
 
Aus Sicht der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft bzw. ihrer die Investitionen 
finanzierenden Unternehmen stellt sich im Hinblick auf die Finanzmärkte insbe-
sondere die Frage nach dem weiterhin erwarteten Marktzinsniveau. Finanzie-
rungszinssätze sind schließlich die zentralen Einflussfaktoren der Finanzierungs-
kosten. Aber – ist das Zinsniveau niedrig, bleibt es niedrig, wird es noch weiter ab-
sinken oder ansteigen? 
 
Zinssatzprognosen sind seit jeher ebenso komplex wie im Abgleich zur eintreffenden 
Realität auch ungenau. Das macht die Situation für die ihre Investitionen finanzie-
renden Unternehmen nicht leichter. Zudem gibt es Phasen, wie aktuell im Frühsom-
mer 2013, als sich die Zinswende wirklich zeigte. Drei Fragen schließen sich dazu 
logisch an: 

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

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

3. Welchen Einfluss hat die Aussage des EZB-Präsidenten, das Zinsniveau dauer-
haft niedrig halten zu wollen, auf die Stabilität von Kreditinstituten und damit 
auf die Verlässlichkeit der Partnerschaften mit Kreditinstituten bzw. Hausbanken 
zur Wohnungsbaufinanzierung im Firmenkundengeschäft? 

 
Erst Antworten auf diese Fragen ermöglichen eigene Einschätzungen zum zukünfti-
gen Zinsniveau. Wer sich mit Finanzierungen beschäftigt, muss insofern über die 
betriebswirtschaftlichen Instrumentarien und Rechenmöglichkeiten der Tilgungs-
formen hinausblicken und volkswirtschaftliche Einflüsse erkennen, verstehen und 
interpretieren können. Insbesondere die Zusammenhänge von Kreditangeboten und 
politischen bzw. staatlichen Einflüssen in Form von Regulierungen sowie der zent-
ralbankseitigen Geldpolitik sind relevant, um eben das Geschehen auf den Finanzie-
rungsmärkten sowie die Entwicklungen des Zinsniveaus zu verstehen und gegebe-
nenfalls kurzfristig auch in ihrer weiteren Entwicklung antizipieren zu können. 
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Vor diesem Hintergrund leitet das vorliegende Buch in die Märkte für langfristige 
Fremdkapitalfinanzierungen ein. Dazu werden keinesfalls nur betriebliche Tilgungs-
formen erläutert. Vielmehr gilt es auch, gesamtwirtschaftliche Finanzierungsstruktu-
ren in ihrer zeitlichen Entwicklung aufzuzeigen, entsprechende Veränderungen zu 
begründen und Hinweise zu geben, erwartete Veränderungen zu formulieren (Kap. 
2). Als wichtige Treiber der Veränderungen wird auch auf die Regulierungen des 
Bankgeschäfts zu sprechen kommen (Kap. 3). Wenn der Bankenmarkt unter kredit-
restriktiven Veränderungsdruck gerät, verwundert es nicht, dass zeitgleich die ban-
kenunabhängigen Finanzierungen über Kapitalmärkte zunehmen. Deshalb werden 
auch Anleihefinanzierungen (Kap. 4) fokussiert. Wegen der schon angesprochenen 
und zyklisch immer wieder von besonderer Bedeutung seienden Zinsänderungsrisi-
ken eines Unternehmens der Wohnungs-, Immobilien- oder Kreditwirtschaft werden 
anschließend zinssicherende Swap-Geschäfte skizziert (Kap. 5). Das Buch schließt 
mit einer Idee, als dass alle Markt-(umfeld-)entwicklungen zur Gründung einer eige-
nen Wohnungswirtschaftsbank motivieren sollten (Kap. 6). Die Kapitel 2 bis 5 wer-
den durch Übungsaufgaben ergänzt. Zwar findet sich zum Ende des Buchs das Lite-
raturverzeichnis (Kap. 8) mit allen herangezogenen Quellen. Doch jedes Inhaltskapi-
tel selbst schließt ebenfalls mit kurz notierten Literaturhinweisen zum jeweiligen 
Thema ab. 
 
Das Buch baut somit zwar Lehrbuchcharakter auf. Doch wird es sich von den im 
Markt befindlichen Finanzierungsbüchern differenzieren ... 

 durch einen volkswirtschaftlichen Fokus auf die Märkte für Fremdkapitalfinan-
zierung und  

 die Perspektive der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft;  

 nichtdestotrotz lehrt es betriebswirtschaftliche Finanzierungsgrundlagen und lie-
fert Übungsaufgaben samt Lösungen,  

 ordnet diese aber in eine Marktperspektive ein (Wie ist der Bankenmarkt struktu-
riert, reguliert etc. und lässt sich bankenunabhängig finanzieren?); 

 das Buch schließt ab mit einem in der Branche diskutierten Ansatz für eine eigene 
Wohnungswirtschaftsbank und liefert somit Diskussionspotenzial. 

 
Für das Zustandekommen dieses Buchs bedanke ich mich bei sehr lieben Menschen: 
Zum einen beim Rektor der EBZ Business School – University of Applied Sciences (EBZ 
BS), Herrn Prof. Dr. habil. Volker Eichener, dem Kanzler, Herrn Klaus Leuchtmann, so-
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wie dem Prorektor, Herrn Prof. Dr. Dr. h.c. habil. Rudolf Miller. Denn im Rahmen mei-
ner Professur an der EBZ BS war meine Mitarbeit im Fernstudium ausschlaggebend 
für die Niederschrift des Buchs. Zum anderen gilt mein Dank dem Lektor von Sprin-
ger Gabler | Springer DE, Herrn Guido Notthoff. Die ungeheuer positiv wirkende Be-
gleitung des Publikationsprojekts war mir eine große Freude. 
 
Ebenfalls möchte ich meinem akademischen Lehrer, Herrn Univ.-Prof. Dr. Torsten J. 
Gerpott, von der Universität Duisburg-Essen herzlich danken. Seine unermüdliche 
Art, mich zur für ihn angemessenen analytischen Arbeitsweise zu drängen, war und 
ist mir stets die notwendige Richtschnur gewesen und wird es bleiben. Seine uner-
schütterliche Strenge in unserer Zusammenarbeit hat mich auch bei der Niederschrift 
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1.1   Finanzierung im Fokus der Wirtschaft 1 

1.     Einführung in die Finanzierungswirtschaft 

Zum Inhalt von Kapitel 1 

Zunächst wird in Kapitel 1.1 die Thematik des Buchs eingeführt und das mediale 
Interesse an Finanzierungsthemen der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft 
praxisseitig begründet. Kapitel 1.2 erläutert die volkswirtschaftlichen Funktionen 
der Finanzierungswirtschaft, die ihre Existenz begründen. Eine Literaturüber-
sicht zu themennaher Bestandsliteratur folgt in Kapitel 1.3. Sie erläutert, warum 
das vorliegende Buch eine Lücke schließt. 

 
1.1   Finanzierung im Fokus der Wirtschaft 

„Immobilienkredite: Die Finanzierung ist das Nadelöhr auf dem Investmentmarkt“, 
überschrieb die bundesweit berichtende Wirtschaftszeitung Handelsblatt einen Bei-
trag am 06./07. Oktober 2012 (Nr. 193, S. 39). Die Bezeichnung „Nadelöhr“ spricht 
der Finanzierung wohl die entscheidende Rolle zur Realisierungsfähigkeit von Immo-
bilienprojekten zu – unabhängig von immobilienwirtschaftlichen Projektaspekten. 
Kann eine Finanzierung nicht die nötigen Finanzmittel bereitstellen, können auch 
keine Investitionstätigkeiten durchgeführt werden, die schließlich Finanzmittel ver-
brauchen. Hierbei ist es zunächst unerheblich, über welche Art von Finanzmittelbe-
schaffung (Eigen- versus Fremdfinanzierung oder Innen- versus Außenfinanzierung; 
siehe Kap. 2.3) gesprochen wird. 
 

Definition: „Unter Finanzierung  (Finanzwirtschaftliche Aktivität)  ist  im Wesentlichen die Be‐
reitstellung  von  Finanzmitteln  zum  Zweck  der  Verwendung  in  einer  finanzwirtschaftlichen 
(Zwischenfinanzierung) oder  realwirtschaftlichen Aktivität  (Konsum oder  Investition) zu ver‐
stehen. Bei der Außenfinanzierung werden dazu Fremdmittel aufgenommen, während bei der 

Innenfinanzierung Eigenmittel (beispielsweise Gewinne) verwendet werden.“2 

 
Zwar besitzt dieser Sachverhalt auch für die meisten weiteren Branchen eine zentrale 
Bedeutung. Doch zeichnet sich die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft aus durch 
Finanzierungen mit … 

 betriebswirtschaftlich signifikanten Losgrößen, 

 häufig nur geringen Eigenkapitalanteilen an der Gesamtfinanzierung, 

 einer Langlebigkeit der Güter und einer daran ausgerichteten langfristigen Finan-
zierung (bzw. Tilgungsplanung) sowie 

                                                 
2 Deutsche Bundesbank 2012b, S. 5. 
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