Paper fur den Kongress Momentum 11: GleichheitacK#2: Banken, Blcher und Bilanzen:
Von der Finanzkrise zu europdaischer Regulierung?
27.-30. Oktober 2011, Hallstatt, Osterreich

BLASEN, BONI UND BILANZEN:
INTERORGANISATIONALE PRAKTIKEN UND ENTSTEHUNG VON K RISEN

Sebastian Botzem
Wissenschaftszentrum Berlin

botzem@wzb.eu

Leonhard Dobusch
Freie Universitat Berlin — Institut fr Management
Leonhard.Dobusch@fu-berlin.de



BLASEN, BONI UND BILANZEN:
INTERORGANISATIONALE PRAKTIKEN UND ENTSTEHUNG VON K RISEN

Das finanzielle Ausmal3 der Finanzkrise, die vor mah vier Jahren begann, ist weiterhin
kaum zu ermessen. Im Sommer 2009 taxierte die Conraek — im Zuge der Finanzkrise
selbst in existentielle Schwierigkeiten geraten ie- globalen Kosten bis dahin auf 10,5
Billionen US-Dollar’ Davon entfielen etwa 1,6 Billionen Dollar auf Meste durch
Abschreibungen und Pleiten, die weltweiten Wertysd an Wohnimmobilien beliefen sich
auf mehr als 4,6 Billionen, und der folgende Eimbrder Weltwirtschaft wurde mit rund 4,2
Billionen Dollar veranschlagt. Aus heutiger Sicisdt sich mit einiger Gewissheit sagen, dass
die Kosten weit mehr als die von der Commerzbamanszhlagten 10.500 Milliarden US-
Dollar betragen: Hinzu kommen spater eingetret@selvVenzen und Abschreibungen sowie
erhohte Pramien fur Staatsanleihen aufgrund dradreSdaatsbankrotte (etwa fur Island,
Lettland, Ungarn, Ukraine, Griechenland oder Irjander die durch die Ausgliederung in
Bad Banks entstehenden Verluste, die bei der difbeh Hand verbleiben werden. Auch die
jungste Krise des Euroraumes ist deshalb nichthiradig von der Finanzkrise zu verstehen.
Klar wird damit auch, dass nicht nur Uber die blefd3eaum vorstellbare — Hohe der Kosten
der Finanzmarktkrise weitgehend Ungewissheit hietrsmgeklart ist auch, auf welcher Basis
diese Kosten kalkuliert werden und vor allem, weaseé Kosten betreffen. Regulative
Antworten auf die globale Krise erfordern daherdighten tber strukturelle Zusammenhange
sowie die Wahrnehmung bestehender Handlungsoptioleenbeteiligten Akteure. Dieses
Grundverstandnis ist eine Voraussetzung, um dastiambrte politische Ziel, alle Akteure,
Produkte und Markte effektiver Regulierung zu wwtafen, erreichen zu kdnnen. Anders als
in der Vergangenheit, sind moderne Finanzmarkteteheiark durch Finanzialisierung
gekennzeichnet. Darunter versteht man eine zunelen@rientierung der Beteiligten an
hohen Renditen, die oftmals oberhalb des Wirtsehaithstums liegen. Bei Finanzialisierung
geht es also um eine andere Perspektive auf daschaften: es geht um unterschiedliche

Arten und Weisen der Kapitalakkumulation.

Denn trotz — oder gerade wegen — der PopularitdtRayrschungsarbeiten tber Finanzmarkte
seit Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise nedings an einem préazisen Verstandnis
davon, was unter Finanzialisierung zu verstehenuisti welche interorganisationalen
Praktiken letztlich zur Entstehung von Krisen fiithrgor allem die Komplexitat wie auch die
Dezentralitat der Geschaftstatigkeit im Finanz(dikmstungs)sektor sind bisher nicht

! Internetseite der FAZ (2011).



ausreichend erfasst. Daher verstehen wir die ragidahen Antworten auf die Krise als
unzureichend. Auch wenn Hedgefonds, Rating-Agentwed Steueroasen thematisiert
werden, fokussieren bisherige MaRnahmen stark auké&n, ihre Eigenkapitalunterlegung,
eine erhohte Liquiditatsvorsorge sowie ein umfaiofperes Risikomanagement (Mayntz
2010).

Auffallend ist in der vorhandenen Literatur inshedere, dass die makroinstitutionellen
Arbeiten einerseits und die Organisationsuntersogbén andererseits weitgehend
unverbunden sind. Dies ist Uberraschend, weilAligétze von tiefgreifenden Veranderungen
ausgehen, die Uber Zeit und Raum erfolgen, ohnecfeddie Wechselwirkungen und
Abhangigkeiten zu systematisieren. Konzeptionell deses Papier dazu beitragen, diese
Licke zu fullen, die zwischen Makro- und Mikroarzsit der Finanzialisierungsdebatte
besteht. Wir schlagen vor, dies mit Hilfe von Kopte:n zu tun, die vor allem auf inter-
organisationale Beziehungen ausgerichtet sind. HNhiter Hilfe streben wir eine
Rekonstruktion der Genese von Produkten und Geaschadellen in Bereichen wie
Immobilien- und Rohstoffmarkten an, die regelmaBmekulative Tendenzen (,Blasen)
aufweisen und versuchen so dominante Begrindungs-Handlungslogiken aufzuzeigen,
um auf diese Weise systematische ZusammenhangehenisMikro- und Makroebene
erklaren zu kdnnen. Gleichzeitig mochten wir dasheih Schleier vermeintlicher ,Anonymitat
der Finanzmarkte* (vgl. z.B. Kitzmuller und Buche2@04: 24) luften und die durchaus
stabilen und identifizierbaren Interorganisatiorzéleungen in den Blick nehmen, die
wiederum Ansatzpunkte flr regulatorische Intervamgn darstellen kénnen. Somit wollen
wir einen Beitrag zur umfassenden Analyse globd@ranzbeziehungen leisten (vgl.
Helleiner 2011: 85) und vor allem die Bedeutung ldéerdependenz einzelner, vermeintlich

unverbundener einzelwirtschaftlicher Entscheiduraygzeigen.

Denn was Leipold (2008: 216) fur Steuerhinterzightesthalt, namlich dass sie haufig ,in

fur sich jeweils rechtlich unbedeutsame Einzeldkezfalle], die erst in ihrer Gesamtheit zur

Tatbestandsverwirklichung fiihren®, lasst sich filkl&rung der Entstehung von Finanzkrisen
verallgemeinern: Erst die interorganisationale ‘é#kng von jeweils unbedeutsamen
Einzelakten fuhrt in ihrer Gesamtheit zur Krisetrann (2010: 263) zufolge macht eben
diese ,Gesamtheit der Einzelakte [...] jenes neugerdgenznivau aus, das man mit den
Konzepten des korporativen Akteurs und des orgaorssen Handelns soziologisch auf den
Begriff bringt®. Im Umkehrschluss erfordert diesealslas Einnehmen einer organisationalen

Perspektive auch fir jene, die eigentlich an systemiiberorganisationalen Regulierungs-



und Steuerungskonzepten interessiert sind. DenVeistandnis der Systemlogik hinter den
Einzelakten mag dann neue Regulierungsmaoglichkeiiber ,general principles® im

Braithwaitschen Sinne (2002; vgl. auch Black 208&)ffnen, die im Falle komplexer und
dynamischer Gegenstande auf an allgemeinen Pramziprientierte Auslegungsflexibilitat

von Regulierungsbehdérden setzen.

Zu diesem Zweck schildern wir im nachsten Abschkuitz, warum und wie es gerade im
Immobilienbereich immer wieder zu Blasenbildung kethwenn auch die dahinterliegende
Logik keineswegs auf Immobilien beschrankt ist. &a&n beschreiben wir nacheinander
zuerst die an der Blasenbildung beteiligten Akteuwed deren (inter-)organisationale

Praktiken, bevor wir am Ende zu konkreten Regufiggempfehlungen kommen.
Von Blasen zu Krisen

Spekulative Blasen gab es bereits vor der Entstehmaderner Finanzmarkte. Das wohl
beriihmteste historische Beispiel fir eine Spekutatilase ist die Tulpenmanie in den 30er
Jahren des 17. Jahrhunderts, bei der die PreiSaufienzwiebeln Gber mehrere Jahre hinweg
kontinuierlich in immer fantastischere Hohen stiegbkevor der Markt 1637 pl6tzlich und

abrupt vollig zusammenbrach (Dash 1999). Die Kiudgt auf die Blase nicht zuletzt deshalb,
weil mit Blasen auch immer (Um-)Verteilungsprozessghergehen, die nach dem Platzen
der Blase in eine Abwartsspirale aus sich wechisigiseerstarkender Investitions- und

Konsumzuriickhaltung fuhren kénnen — eben dem Kestlesn Sparparadoxon, das in dem

kollektiven Versuch, Uberschuldung abzubauen (iaging*), resultiert.

Paradoxerweise ist die Entstehung und das Weiteramsen von Blasen auch zu einem
Zeitpunkt, an dem die Entfernung der Marktpreisa vealen Werten bereits offensichtlich

erscheint, durchaus mit einzelwirtschaftlich-ratitem Akteurshandeln vereinbar. Denn aus
Investorinnensicht ist tatsachliche Wert eines stweentobjekts nicht entscheidend; was zahlt

ist der erwartete Wert. Keynes (1936) beschresal Investmentverhalten wie folgt:

J[Investors] are concerned, not with what an inwestt is really worth to a man who buys it ‘for
keeps’, but with what the market will value it afjder the influence of mass psychology, three
months or a year hence. Moreover, this behaviounas the outcome of a wrong-headed
propensity. It is an inevitable result of an invesht market organised along the lines described.
For it is not sensible to pay 25 for an investmehtvhich you believe the prospective yield to

justify a value of 30, if you also believe that tharket will value it at 20 three months hence.”



Im Falle von Blasenbildung ist es deshalb so, des&rkenntnis von Akteurlnnen, dass sich
in einem Markt eine Blase gebildet hat, keineswelggzu filhren muss, dass das
Investitionsvolumen in diesem Markt zurtickgeht. zam Gegenteil, die Einsicht in ein
maogliches Platzen der Blase kann zu verstarkteaskitionen und damit einer gesteigerten
Dynamik der Blasenbildung fiihren, weil Akteurlnneersuchen, noch ,ihren Schnitt* zu
machen, bevor die steigenden Preise ein Ende hatesstoren surfen geradezu auf der
Blase. In der Sprache von Investoren drickt siédsali die Blase reflektierende Dynamik,
verklausuliert in Warnungen wie folgender aus: , Wéndow of Opportunity is closing!"
(vgl. Botzem und Dobusch 2011).

Aufbauend auf Keynes erklart Hyman Minsky (1986&20@ie steigende Investitionsdynamik
in spekulativen Prozessen mit einer VerschiebungRinanzierungspraktiken von nachhaltig
Uber spekulativ bis hin zu Schneeballsystemen Amea des Immobilienmarktes lasst sich

eine derartige Verschiebung wie folgt nachvollziehe

Stufe 1 (abgesicherte Finanzierun@gine nachhaltige Form von Fremdfinanzierung
liegt dann vor, wenn die Ruckflisse aus einer friamadzierten Investition
ausreichen, nicht nur die Zinsen zu bedienen, somaléch Riickzahlungen zu leisten.
Im Bereich von Wohnimmobilien liegt dieser Fall davor, wenn die Mieteinnahmen
nach Abzug von Erhaltungsaufwanden und Zinsezabluraguich zur Kredittiigung

verwendet werden.

Stufe 2 (spekulative Finanzuierungyweisen sich die Riuckflisse aus Mieteinnahmen
nicht nur im Einzelfall, sondern generell im Mafiat Wohnimmobilien tGber l&angere
Zeit als stabil, drdngen vermehrt Investorinnen deh Markt, was wiederum
steigende Preise fur diese Investementgiter zugeFblat. Fir die Inhaber von
Wohnimmobilien bedeuten diese steigenden Preiseneillohlstandsgewinn — ihre
Investitionsguter (,assets") sind mehr wert. Vorelggdativer Finanzierung spricht
man nun, wenn Mieteinnahmen nur noch fur Zinszajgan nicht jedoch zur
Kredittiigung verwendet werden. Die Akteure geheamdach davon aus, spatestens
am Ende der Kreditlaufzeit ihre Wohnimmobilie entlee gewinnbringend verkaufen

oder einfach einen neuen Kredit aufnehmen zu knnen



Stufe 3 (Schneeballsystem, ,ponzi finance“)n der dritten Stufe werden die
erwarteten Wertsteigerungen von Wohnimmobilien ibeteei der Finanzierung neuer
oder bestehender Wohnimmobilien mitgedacht und mdest teilweise auch
Zinszahlungen fur die Finanzierung einer Wohnimrhelbmit Hilfe von Krediten auf
andere Wohnimmobilien bedient. Dieses Finanziemmogll funktioniert
klarerweise nur solange, solange immer neue Kreflite Ankauf von weiteren
Wohnimmobilien vergeben oder Wertsteigerungen dietkdufe oder Aufstockung

bestehender Kredite — sogenannter ,loan to valuealsiert werden.

Der Ubergang zwischen diesen verschiedenen Firmamzjsformen erfolgt dabei in der Regel
flieBend und wird durch eine Vielfalt an Finanziegsformen — bewusst und unbewusst —
verschleiert. Um zu verstehen, warum es immer wiedesolchen Blasen kommt und wie in
diesem Kontext Realvermdgen umverteilt wird, istsesvoll, die beteiligten Akteure und

deren Geschaftspraktiken genauer unter die Lupekmen.
Welche Akteure sind an der Entstehung von Blasen inrmmobiliensektor beteiligt?

Im folgenden beschreiben wir kurz die an der Ehtatg von Immobilienblasen maf3geblich
beteiligten Akteure sowie, in schematischer Art Wddise, deren Zusammenwirken bei den

damit verbundenen Umverteilungsprozessen.

ImmobilienunternehmerDas klassische — und aus Investorinnensicht laiigeieweil nur
mit begrenzten Renditen versehen — Geschaftsmeaiellmmobilienunternehmen besteht in
Kauf und Verwaltung von Wohn- oder Geschaftshausém langweiligsten, daflir aber
nachhaltigsten Fall, werden beim Kauf einer Wohnohilie ca. 80 bis 85 Prozent des
Kaufbetrags mittels Bankkredits und der Rest nstt@ligenkapitel zugeschossen. Die
gewohnliche Geschéftstatigkeit besteht in der Fdhyan, fur moglichst gute Auslastung bzw.
geringe Leerstande, Werterhaltung und zahlungsgeaftlieter zu sorgen. Gewinne werden
nach diesem Modell Uber kontinuierliche Mieteinnamerzielt. Im Falle eines boomenden
Immobilienmarktes mit kontinuierlich steigenden iBea tritt dieses Geschaftsmodell jedoch
haufig in den Hintergrund zu Gunsten eines hohé&mteils an Fremdfinanzierung und des
Ziels der Realisierung von Veraul3erungsgewinneispiasweise im Zuge eines Bdrsegangs.
Gewinne durch Mieteinnahmen zu erzielen verliertiesem Modell an Bedeutung, ja wird

teilweise sogar unmdoglich, weil Gberhdhte Preiseablt werden, um schneller das fir einen

2 Die englische Bezeichnung von pyramidenspielantijevestitionsformen geht auf Charles Ponzi zuriitek,
in den 1920er Jahren ein derartiges System miatigfichem Volumen betrieben hatte.
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Borsegang erforderliche Volumen zu erzielen. Dgeetliche Hausveraltung — das Facility
Management — wird in beiden Fallen in der Regel darauf spezialisierte
Dienstleistungsunternehmen vergeben, wahrend sshlmdmobilienunternehmen nur noch

auf die Finanzierung neuer Immobilienkaufe konzerttr

Banken: Im Immobilienbereich agieren Banken in mehrerenlldho Wie bei den
Immobilienunternehmen gibt es dabei langweiligsikaarme sowie risikoreiche und daftr
renditestarke Varianten, die allerdings mehr odeniger miteinander verschrankt sind. So
gibt es zwar weiterhin das eher konservative Gdsde# Vergabe von grundbuchbesicherten
Krediten in H6he von bis zu 85 Prozent des Wemgreimmobilie (der sogenante ,Senior
Loan®). Die dadurch entstehenden Forderungen wejedoch in der Regel nicht einfach
gehalten, sondern verbrieft und als sogenanntet Bssked Securities (ABS) weiterverkauft.
Im Zuge dieser Verbriefung werden unterschiedlicsikoreiche Pakete geschnirt, die
wiederum unterschiedlich hoch verzinst sind undaderdadurch fiir Anleger attraktiver.
Neben diesen, eher klassischen Kreditvergabegesohadrfligen gréf3ere Bankhauser aber in
der Regel auch Uber Investmentbanking-AbteilungesBivergeben nun nicht klassische,
grundbuchbesicherte Kredite sondern hochriskantesch&nfinanzierungen, mit denen die
vom Senior Loan nicht abgedeckten 15-20 Prozerdrdmmobilie abgedeckt werden. Aus
Perspektive des Senior Lenders stellen derartigedite quasi Eigenkapital des
Kreditnehmers dar. Derartige Kredite sind gewohmlimchverzinslich (bis zu 20 Prozent
p.a.) und haufig noch mit besonderen Gebihren diir feall einer VeraulRerung oder eines
Bdrsegangs versehen. Auf Seiten des Kreditnehnraradbilienunternehmen, s.0.) erlauben
solche Kredite einerseits eine quasi vollstandigenffinanzierung (,leverage®) von
Immobilieninvestments, zwingen allerdings andeligsse zu einer riskanten
Wachstumsstrategie, die auf steigende Preise aagewiist, weil derart hohe Zinsen aus

laufenden Mieteinnahmen in der Regel nicht zu beshesind.

Hedge Funds und andere Schattenbankdadge Funds und andere Investment-Vehikel
aul3erhalb von Banken erfillen im Immobilienberedie gleiche Rolle wie die oben
beschriebenen Investmentbanking-Abteilungen indlerhaon Banken. Sie ermdglichen
Immobilienunternehmen ihre Einkaufe quasi vollstgnahit Hilfe von Fremdkapital zu
finanzieren, zwingen diese aber gleichzeitig zu reggivem Wachstum, weil die

Renditeerwartungen aus dem klassischen Mietgesehéfoglich zu erfillen sind.

Wirtschaftsprifer und technische Gutachtéme zentrale, haufig aber unterschatzte Rolle in

der Immobilienwirtschaft spielen Wirtschaftspruterd technische Gutachter. Denn da jedes
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Immobilienobjekt immer einzigartig ist, erfolgt déewertung durch Gutachter im Vergleich
zu anderen, ahnlichen Geb&auden. Die ,Marktpreiset immobilien sind also in der Regel

Gutachterschatzungen und damit prinzipiell fikiiMeichzeitig sind sie von entscheidender
Bedeutung nicht nur beim Kauf der Immobilie, somdauch danach. Da Bankkredite in
Abhangigkeit zum solcherart geschatzten Wert vergeberden (,loan to value®), erlaubt

eine gutachterliche Aufwertung die starkere Hypkémbelastung der Immobilie. Dieses
Fremdkapital kann von Immobilienunternehmen in Belge wiederum zur Deckung von

Fremdkapitallicken bei weiteren Immobilienankéufellenen. Wirtschaftsprifer und

Gutachter werden dabei sowohl von Banken (z.B. der Kreditvergabe) als auch von
Immobilienunternehmen (z.B. zur Bilanzerstellungpbftragt bzw. bezahlt, die meist beide
ein Interesse an maglichst hoher Bewertung haben.

Pipeline befiillen: "-\ Portfolio priifen: ‘ Finanzierung: "'\\ Bilanzierung I"\I
',‘I "." \I". I". Y |".
-\ \ '.I IlI IIl I'. I'n
W . W Wirtschaftsprifer
W Objekt 1 it ——
\ prift \
- \\ Objekt2  [*7 'y \
inariZeningsausage. )\ Y\ Vergibt Senior Loan o \
\\\ Objekt n \ ! ; Pottialio;
Immobilienfirma I/ //'| immobilienfirma [ Auftrag/ / Okt 1 /
/ // ! Objekt 2 /
g ] / /] obisktn | |
uftrag f Risikokapital / = /
{/ /
/ \ I/ | bewertet
/| = - .'/ Banken, Private . /
‘ Makler ‘ ‘ Notar ‘ /1 ‘ Wirtschaftspriifer ‘ /] Placements [ Wertgutachter ‘ /
[ ¥ ! i
/1 / / / J,l' /

Abbildung 1: Typischer Geschéftsprozess im Immobilieninvestmentbereich

Abbildung 1 fasst das Zusammenwirken dieser Akteurexd um ein fokales

Immobilienunternehmen schematisch zusammen.

Welche (inter-)organisationalen Praktiken befeuerndie Bildung von Blasen und das

Verschieben von Vermogen?

Aus Regulierungsgesichtspunkten ist nun nicht narEkistenz dieses auf Preissteigerung
basierendes bzw. angewiesenen GeschéftsmodellBeaeutung, sondern auch die Art und
Weise der Umsetzung. Denn die Verteilungswirkungh vaweiterem ist verstarkt die

negativen Nachfrageeffekte nach Platzen der Blase.

% Je nachdem, wie zentral die Bedeutung ungleictermdgensverteilung fiir effektive Nachfrage und dami
wirtschaftliche Dynamik eingeschéatzt wird (vgl. z.Btockhammer 2011), wiirde den Verteilungsimplikatin
von Blasen sogar eine grof3ere Bedeutung als demdi@lase folgenden Deleveraging zukommen. Gehlt ma
dann namlich Schumpeterianisch (1912) davon auss dan gewisses Ausmaf an Ubertreibung bzw.
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Marktwertorientierte KreditvergabeWurzel einer sich selbstverstarkenden Blasendijkiam
ist der Umstand, dass Marktwerte von Investitiotsgii nicht unabhangig sind von den
Kreditenvergabeprakiken, mit denen diese erworbenden. Denn der mittels Gutachter
ermittelte Marktwert eines Investitionsguts bildéie Basis fir den damit besicherten
Investitionskredit (vgl. das oben beschriebene Apindes ,loan to value®). Steigende
Marktwerte fiilhren deshalb zur Auszahlung héherexdksummen, mit denen in der Folge
weitere Investitionsobjekte gekauft werden, wasderem den Marktwert steigen lasst. Auf
diese Weise kann es zur Blasenbildung kommen, awesin die Fundamentaldaten — im
Immobilienbereich also die Hohe der Mieteinnahmenhinter der Preisentwicklung

zuruckbleiben.

Gebuhren zwischen UnternehmeNahezu samtliche der in Abbildung 1 dargestellten
Geschaftsbeziehungen gehen mit der Zahlung von l@ebieinher, deren H6he sich haufig
prozentuell am Geschaftsvolumen orientieren. Inshdsre im Kontext der Kreditvergabe
befordern Gebuhren — im Unterschied zu klassis&iasen — blasenbildendes Verhalten.
Denn gangige Geschaftspraxis ist, nicht die ges#rgditsumme auszuzahlen, sondern vom
genehmigten Kredit sofort einen gewissen Anteilzebehalten, was klarerweise den
Effektivzinssatz erhoht. Auf diese Weise werdenelsr unmittelbar bei Kreditvergabe
buchhalterisch auf Seite der Bank Einnahmen eyzielbch bevor irgendwelche
Kreditrickflisse aus den damit finanzierten Invesita angefallen sind. Diese teilweise
betrachtlichen Gebuhreneinnahmen wirken somit teemim Zeitpunkt der Kreditvergabe
gewinnerhéhend und sind damit auch Teil der Basi8bnuszahlungen auf Seiten der Bank
(zum Thema Bonuszahlungen siehe weiter unten)ziprall gilt: je héher die Gebuhren bei
Kreditvergabe im Vergleich zu den laufenden Zinszadpen, desto mehr wirkt bereits die
bloRe Kredivergabeunmittelbar gewinnerhéhend. Dies beinhaltet naon@? den Anreiz,
maoglichst viele mdglichst hohe Kredite zu vergeherd verfuhrt gleichzeitig zu immer
kurzfristigerem Denken. Verdient wird Uber die Vaog, nicht die Verzinsung von Krediten

langerer Laufzeit.

Gebuhren innerhalb eines UnternehmensgeflechiSn wesentlicher Aspekt von
Blasenbildung ist ein hoher Anteil an Fremdkagitil der Unternehmensfinanzierung, der oft
bis hin zu vélligem Verzicht auf ,echtem* Eigenkggbifihren kann. Verteilungspolitisch ist

eine Uberwiegende Klassifizierung von Investitioals- Fremdkapital insofern problematisch,

Investitionsblasen notwendig zur Entfaltung kapstacher Produktivkraft und damit auch in allgenssn
gesellschaftlichen Interesse sind, liel3e sich ials Ableitung die Ide@rogressiverVermdgenszuwachssteuern
formulieren. Dies wirde im Falle des Aufschwung®aatisch verteilungspolitisch gegensteuernd wirken
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weil Zinsen als Unternehmensaufwand steuerminderricdsam werden, wahrend Dividenden
auf Eigenkapital steuerpflichtige Gewinnausschigam darstellen wirden. Sind die
Empfanger dieser Zinszahlungen im Ausland, konmmewiksam Steuern vermieden werden.
Um diesen Effekt abzumildern gibt es zumindest guf3chland seit 2008 eine sogenannte
Zinsschranke in Hohe von 3 Millionen Euro (vgl. B EstG iVm § 8 KStG). Um diese
Zinsschranke zu umgehen und gleichzeitig mogliéosttinuierlich und de-facto steuerfrei
Gewinne ausschitten zu kénnen — und zwar weitgeherabhangig vom Ergebnis der
operativen Geschaftstatigkeit — werden die Investoigekte einer Vielzahl formal-rechtlich
unabhangiger Holdinggesellschaften zugeorfnstimtliche dieser Holdinggesellschaften
entrichten in der Folge eine umsatzbezogene Gebijmanagement fees” — an eine in einer
Offshore-Steueroa3eangesiedelten Briefkastenfirma, die Onshore wigtlegewinn- und
damit steuermindernd wirksam werden. So werden Bliegen mit einer Klappe geschlagen:
die Zinsschranke wird umgangen und mittels umsatmpener Management-Gebihren
werden Gewinne genau dort gemacht, wo dafir kawunedt gezahlt werden missen. Neben
diesen laufenden, umsatzbezogenen Managementgabiailen aullerdem nach dem
gleichen Muster Finanzierungsgebihren (,structuriegs”) im Zusammenhang mit jeder
Neuinvestition, wie z.B. dem Kauf weiterer Immobnbbjekte, auch innerhalb eines
derartigen Unternehmensgeflechts — und damit zug#tzu etwaigen Bankgebihren an.
Auch bei diesen, bis zu 3 Prozent des Finanziemotigsien ausmachenden, Geblhren
handelt es sich quasi um eine vorgezogene Gewirdaiiung bereits bei Kreditvergabe —
lange bevor klar ist, ob sich die Investition Uzt amortisieren wird bzw. ob tGberhaupt
Gewinn erwirtschaftet werden kann. Die Empfehlungr zEinrichtung derartiger
Unternehmens- und Gebuhrenkonstruktionen kommt idaBefig unmittelbar von den
kreditgebenden Institutionen, d.h in der Regel oheolvierten Banken, die selbst ebenfalls

derartige Zweckgesellschaften einsetzen.

BonuszahlungenWie oben bereits angedeutet spielen Bonuszahtungofern eine Rolle
bei Blasenbildung, weil diese auf Basis aktuell@wine berechnet werden und damit die
Verrechnung bzw. den Abzug von Gebuhren unmittelimrder Kreditvergabe so attraktiv
machen. Was unmittelbar Gewinnerhdhend wirkt, wiskth auch unmittelbar auf die

jahrliche Bonuszahlung aus. Langerfristige Kredi# laufenden Zinszahlungen kommen

* In einer Holding werden also immer gerade sovieleestitionsobjekte gebiindelt, dass deren kumeliert
Zinszahlungen nicht unter die Zinsschranke falled damit gewinnmindernd wirksam werden.

® Diese ,Offshore“-Steueroasen zahlen dabei zumrgai8ten Teil durchaus zum Hoheitsgebiet der
europaischen Union. Im Immobilienbereich besondeest verbreitet sind beispielsweise Standorte aeifi d
britischen Kanalinseln.
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hingegen madglicherweise gar nicht mehr jenen Méd@ebinnen zu Gute, die die
Kreditvertrage abgeschlossen haben. Wieder gitibjeer der Anteil von Bonuszahlungen am
Gehalt, desto starker der Anreiz zu kurzfristigeranken bei den handelnden Akteuren.
Bonsuzahlungen sind so ein wirksames Mittel, diezZiéhung von Gewinnausschuttung via
Gebuhren mit individuellen Anreizen fur die betgiéin Akteurlnnen zu verknlpfen.
Umgekehrt bedeutet eine Begrenzung von Bonsuzabiyndass eine Orientierung auf

kurzfristige Gewinnausschittung an Attraktivitatliest.
Ableitungen fur Finanzmarktregulierung

Solange die Blase wachst, ist nicht Geld sondessdahliel3lich Zeit die knappe Ressource.
Kann genug gekauft, verbrieft und verkauft werdssor die Blase platzt? Hinzu kommt die
mit Blasen verbundene Umverteilungswirkung hin zuredtgebern und damit
Vermoégensbesitzern. Der hohe Anteil an Fremdfiremnig fuhrt in Kombination mit
Gebuhren und Boni dazu, dass im Aufschwung stavaligh Gewinne ausgeschuttet werden,
die sich haufig Gberhaupt nicht realisieren las®&as alles passiert noch dazu grof3tenteils de-

facto steuerfrei.

Regulierungsbestrebungen dirfen demnach nicht wdremner Makro-Ebene ansetzen,
sondern mussen auch diese inter- und intraorgaomsden Praktiken auf einer Mikro-Ebene
in den Blick nehmen — ohne sich jedoch dabei inaetzu verlieren. Die vollig zahnlose
Zinsschranke ist das beste Beispiel fir eine zikikaia Regelung, die sich viel zu einfach

umgehen lasst.

Exemplarisch lassen sich aus den Erorterungen irhmea dieses Papiers folgende

Schlussfolgerungen fiir Finanzmarktregulierung ziehe

- Blasen entstehen Dbereits im Rahmen von vor- und erhofslichen
Geschaftspraktiken, die es in jeglichem Versuch Wwomanzmarktregulierung zu

berticksichtige gilt.

- Blasen sind fir die Beteiligten Akteurinnen durchals solche zu erkennen, fihren
aber gerade nicht zu einer Abschwéchung sondern Gegenteil zu einer
intensivierung diesbeziiglicher Geschaftspraktikdier gilt es Frihwarnsysteme auf

europaischer Ebene im Rahmen von unabhéngigenchtgbiehdrden zu installieren.
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- Gebuhren spielen sowohl bei der Kreditvergabe ath dei der Verschiebung von
Profit innerhalb von Unternehmensgeflechten einsaleidende Rolle und verdienen
mehr Aufmerksamkeit von Regulierungsbemihungenr gile es Gebihren von der
Hohe des abgeschlossenen Geschaftsvolumens zuppabkound im Bereich der
Kreditvergabe weitgehend zu verbieten. Die Verdulmg von Profiten in
Zweckgesellschaften in Steueroasen mit Hilfe vonbibeen lieBe sich am
Wirkungsvollsten durch die Bekampfung der der Steasen selbst reduzieren.

- Sondersteuern auf Bonuszahlungen bis hin zu 90eRtcab einer gewissen Hohe
wirden zumindest die individuellen Anreize zu kustigen Geschéftspraktiken

reduzieren.

Generell gilt, dass machtvolle Regulierungsingtingn mit Handlungsmdglichkeiten
ausgestattet werden missten, nicht spezfisch-ktnkPeaktiken (z.B. Leerverkaufe) zu
verbieten, sondern, den Empfehlungen Braithwa84 ) fir komplexe Regelungsmaterien

folgend, allgemein-blasenbildung beférdernde Gesewéktiken zu adressieren.
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