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Zusammenfassung

Offene Immobilienfonds als Anlagen fir breite Bevdlkerungsgruppen sind international nur in
Deutschland in relevantem Umfang anzutreffen. Versuche, offene Immobilienfonds als Publi-
kumsanlage in Grof3britannien, Australien oder den Niederlanden zu etablieren, sind im Wesent-
lichen gescheitert. Auch die offenen Immobilienfonds in der Schweiz, an deren Regulierung sich
die deutsche Gesetzgebung orientierte, stellen mittlerweile durch verschiedene Gesetzeséanderun-
gen im Wesentlichen geschlossene Fonds dar.

Als problematisch erwies sich immer wieder die Diskrepanz zwischen der Illiquiditat der Immo-
bilie und der stdndigen Ausgabe bzw. Rickgabe von Anteilsscheinen. Eine systematische Analy-
se, wie offene Immobilenfonds ausgestaltet sein mussen, um diesem Gegensatz gerecht zu wer-
den, fehlt bislang. Dieser Beitrag versucht, diese Liicke zu schlief3en.

Es ergeben sich zum einen Erkenntnisse, warum das Konstrukt eines deutschen offenen Immobi-
lienfonds im besonderem Male geeignet ist, dem Gegensatz zwischen hoher Liquiditat des
Anteilscheins und niedriger Liquiditat der Anlage selbst gerecht zu werden. Zum Anderen wer-
den Ansétze fir weitere mogliche Ausgestaltungen aufgezeigt. Gesonderte Bericksichtigung
findet die verursachungsgerechte Ubertragung der durch Kauf- und Verkaufsvorginge entste-
henden Transaktionskosten auf die Anleger. Es zeigt sich hierbei, dass die aktuelle Regelung bei
deutschen offenen Immobilienfonds den hier aufgestellten Maximen zwar in einigen Bereichen,
jedoch bei Weitem nicht vollstdndig entspricht.



1 Einleitung

1.1 Gegenstand und Aufbau der Arbeit

Die Literatur Uber Finanzintermediare fokussiert in der Regel Banken und Versicherungen. Eine
dezidierte Behandlung der verschiedenen Funktionen von Wertpapier- und insbesondere von
Immobilien-Investmentgesellschaften fehlt hingegen weitgehend. In dieser Arbeit sollen daher
zundachst allgemein giltige Grundséatze fir die Funktionsweise von Investmentgesellschaften in
Abhangigkeit gewahlten rechtlichen Ausgestaltung erarbeitet werden.! Insbesondere die Unter-
schiede zwischen offenen und geschlossenen Fonds sollen genauer analysiert werden.

Zur Ilustration wird zunédchst der Guteraustausch auf vollkommenen Mérkten dargestellt. Durch
der Einfuhrung von Unvollkommenheiten auf Kapitalméarkten werden dann die Funktionen von
Investmentgesellschaften bei der Transformation von Finanzanlagen aufgezeigt. Besonders wird
hierbei auf die Liquiditatstransformation von Immobilien-Investmentgesellschaften eingegangen.
Hierbei wird der Ansatz verfolgt, bisherige Erkenntnisse aus dem bankbetriebswirtschaftlichen
Liquiditdtsmanagement auf die spezifischen Aufgaben von Investmentgesellschaften auf Immo-
bilienmarkten zu Gbertragen.

Nach der klassischen Nationaldkonomie fiihrt die unsichtbare Hand des Preismechanismus und
der Eigennutz der Marktteilnehmer dezentral immer zur bestméglichen Giterversorgung.2 Fir
moderne Wertpapiermarkte kann die Annahme eines perfekten Marktes je nach Untersuchungs-
zweck — beispielsweise im Kontext der traditionellen Gleichgewichtsmodelle der Kapitalmarkt-
theorie — eine akzeptable Abstraktion darstellen.3 Im Rahmen des Theoriegebildes derartiger
friktionsloser oder perfekter Finanzmarkte bleibt aber fiir Finanzintermediare, die unter Inan-
spruchnahme von Ressourcen zusatzliche Koordinationsaufgaben erbringen, kein Raum.4

Ein Markt stellt nach Stackelberg (1951) eine ,,gedankliche Zusammenfassung aller Kaufs- und
Verkaufsakte eines bestimmten Gutes innerhalb eines bestimmten Gebietes und Zeitraumes*
dar.5 Diese Definition weist durch die Differenzierung nach sachlichen, rdumlichen und zeitli-
chen Dimensionen bereits auf die Verschiedenartigkeit der einzelnen Transaktionen hin.8 Um

1 In der Literatur findet sich hingegen hédufig die Vorgehensweise, zunéchst real existierende Ge-
sellschaften zu beschreiben und anschlieBend einige mégliche Vorschlage fur eine Verénderung
der rechtlichen Ausgestaltung zu diskutieren, vgl. etwa Bals 1993; Schlag 1995; Helmer 1997;
Clemens 1999; Vath 1999. Die hier gewéhlte Vorgehensweise hat den Vorteil, dass sich die theo-
retischen Ausgestaltungsmoglichkeiten systematisch aus den Transformationsfunktionen ergeben.

2 Vgl. Hessler 1978, S. 459, 465-467.

3 Zur Pramissenkritik vgl. Sharpe 1964, S. 434; Steiner/Bruns 1993, S. 23 f.; fiir eine grundsatzli-
che Kritik der mikrodkonomisch fundierten Kapitalmarktforschung vgl. Hax 1993, S. 87; Schnei-
der 2000, S. 429 f.

4 Vgl. Krahnen 1985, S. 20 f.; Fischer 1994, S. 582.

5 Stackelberg 1951, S. 18 f.

6 Vgl. Tieke 1992, S. 50.



anstelle einer Vielzahl von an sich einzigartigen Vorgéngen einen aggregierten Gesamtmarkt
identifizieren zu kdnnen, ist eine abstrahierte Betrachtung notwendig. Diese logische Erfordernis
findet ihre gedankliche Auspragung in der Modellierung so genannter vollkommener oder per-
fekter Markte, die das Prinzip der Unterschiedslosigkeit in sachlicher, personeller, raumlicher
und zeitlicher Hinsicht erftllen.” Aus dem Prinzip der Unterschiedslosigkeit der Guter lassen
sich flr derartige Markte unter anderem folgende Eigenschaften ableiten:

e Vollkommene Markttransparenz (d.h. alle relevanten Informationen stehen fur alle Markt-
teilnehmer vollstandig und kostenfrei Umfang zur Verfligung)

e Absenz von Steuern

e Absenz von Transaktionskosten

Nimmt man weiter eine unendliche Teilbarkeit der Giiter an, so kann die Preisbildung zwischen
Individuen anhand eines marginalanalytischen Optimierungssatzes erklart werden. Im Rahmen
allgemeiner Gleichgewichtsmodelle treffen dabei die Vorstellungen von Anbietern und Nachfra-
gern durch Preisanpassung stets ohne Nachfrage- oder Angebotsiiberhang zusammen. Weiterhin
ist die Allokation der Guter auf einem bzw. durch einen perfekten Markt stets pareto-optimal.
Ein zusétzlicher staatlicher Eingriff in Form von Besteuerung oder Regulierung wirkt somit stets
wohlfahrtssenkend.®

1.2 Guterallokation auf unvollkommenen Finanzmaérkten

Unter dem Begriff der Neuen Institutionenékonomik oder des Neo-Institutionalismus werden
ublicherweise die Ansédtze der Informationsokonomik, des Transaktionskostenansatzes, der
Property-Rights- und der Prinzipal-Agenten-Theorie subsumiert.® Hierbei werden zur Integration
von anderen als produzierenden Unternehmen in mikrokonomischen Modellen die Annahmen
eines vollkommenen Marktes parziell aufgegeben. Speziell zur Erklarung der Existenz von
Finanzintermedidren lassen sich die Ansétze in der Literatur in zwei Hauptrichtungen unter-
scheiden, die Marktunvollkommenheiten in Form von (i) Transaktionskosten oder (ii) asymme-
trischer Informationsverteilung zulassen.10

Die erstgenannten Ansétze integrieren die Existenz von Finanzintermedidren in Gleich-
gewichtsmodelle dadurch, dass Kosten bei der Koordination von Aktivitdten implizit zugelassen
werden. Finanzintermedidre kdnnen somit bei der Existenz fixer Kosten steigende Skalenertrage

7 Zu diesen und weiteren Voraussetzungen vgl. Stackelberg 1951, S. 221; Wohe 1990, S. 644-646;
Stobbe 1991, S. 312-315.

8 Vgl. Fischer 1994, S. 582.

9 Vgl. Unser 1999, S. 128.

10 Vgl. Campbell/Kracaw 1980; Hellwig 1991; Schneider 1985, S.1238; Hartmann-Wendels/
Pfingsten/Weber 2000, S. 115.



erzielen.1! Dabei konnen Kosten beispielsweise durch die Suche nach geeigneten Kontraktpart-
nern oder durch die Generierung, Beschaffung und Verarbeitung von Information entstehen.

Die zweite Gruppe von Ansétzen beruht auf der Aufgabe der Annahme vollkommener Markt-
transparenz. Eine besondere Bedeutung hat in der Finanzierungstheorie die Prinzipal-Agenten-
Theorie erhalten. Dabei delegiert ein Kapitalgeber (Prinzipal) Aufgaben an einen Finanzinterme-
didr (Agent), da dieser Spezialisierungsvorteile hinsichtlich der tibertragenen Aufgabe besitzt.12

In einer derartigen Konstellation kann es fiir den Agenten vorteilhaft sein, eine Entlohnung fir
seine Tatigkeit entgegenzunehmen, jedoch unter Maximierung seines eigenen Nutzens seinen
Auftrag nicht oder nicht vollstandig zu erftillen und so die dadurch anfallenden Kosten zu spa-
ren. Diese als moral hazard bezeichnete Problematik ist insbesondere dann vorteilhaft, wenn der
Auftraggeber keine Moglichkeit hat, die Handlungen des Agenten zu kontrollieren. Eine Ausges-
taltung der Vertragsbeziehung zwischen Anleger und Finanzintermediar (Delegated Monitoring)
wurde von Diamond/Dybvig (1983) und Diamond (1984) modelliert.13 Sie weisen insbesondere
nach, dass ein gesamtwirtschaftlicher Wohlfahrtsgewinn entsteht, wenn der Bankensektor einer
staatlichen Regulierung unterliegt.

Abweichend von der ublichen Systematisierung identifiziert Scholtens (1993) Arbeiten, die sich
explizit mit der Berticksichtigung staatlicher Regulierung beschéftigen, als eine eigenstandige
dritte Gruppe von Ansatzen. Eine exakte verursachungsgerechte Abgrenzung der einzelnen
Ansétze ist nicht immer mdoglich, da die Imperfektionen untereinander in Beziehung treten.
Letztlich verursachen alle Unvollkommenheiten mittelbar oder unmittelbar Kosten.14

Allen Ansétzen in der Literatur ist gemein, dass sie die Existenz von Finanzintermediaren mit
einem positiven Beitrag zur Effizienz auf unvollkommenen Mérkten zu erklaren versuchen.1s
Um diese Koordinationsaufgaben fiir Finanzmérkte zu illustrieren, sollen, der Darstellung von
Bitz (1989; 2002) folgend, die Funktionen von Finanzintermedidren anhand der Probleme darge-
stellt werden, die von Individuen in einem Marktumfeld zu bewaltigen waren, in dem keine
Finanzintermedidre vorhanden sind.16

1 Vgl. insbesondere Benston/Smith 1976. Fir eine weitergehende Diskussion dieses Ansatzes vgl.
Holz 1996, S. 33-36.
12 Zu einer weitergehenden Systematisierung vgl. Breuer 1993, S. 97.

13 Fur die modelltheoretischen Spezifika des Ansatzes vgl. Diamond 1984; S. 393-414; Breuer
1993, S. 140-142; Breuer 1994, S. 293-297.

14 So unterliegt beispielsweise die Informationsbeschaffung und -verarbeitung staatlichen Auflagen;
zur Einhaltung von Gesetzen und anderen Restriktionen ist die kostenverursachende Kenntnis
bzw. Beurteilung der Relevanz auf die eigene Unternehmenssphare erforderlich, vgl. Scholtens
1993, S. 120 f.

15 Vgl. Benston/Smith 1976, S. 215 f.; Richter 1994; Terberger 1994; Holz 1996, S. 27 f.; Unser
1999, S. 129.

16 Vgl. Bitz 1989, S. 432-434; Bitz 2002, S. 28 f.



Die Ausgangssituation sei dadurch gegeben, dass origindre Geldgeber mit Anlagebedarf und
entsprechend Geldnehmer mit Finanzbedarf (in Darlehens- oder Beteiligungsform) existieren.
Zum Abschluss einer Transaktion missen zunachst sowohl Geldgeber als auch Geldnehmer
geeignete Kontraktionspartner mit komplementarem Bedarf identifizieren. Geldgeber missen
sich weiterhin sowohl vor als auch wahrend der Dauer der Geldiberlassung uber die wirt-
schaftliche Leistungsféhigkeit des Geldnehmers informieren.l” Selbst bei extensiver Informa-
tionsbeschaffung héangt fir den Geldgeber die Rickzahlung des eingesetzten Kapitals von der
wirtschaftlichen Entwicklung und der zukinftigen Verhaltensweise des Geldnehmers ab. Beides
ist bei Vertragsabschluss eine unsichere Grofie und somit risikobehaftet. Durch die Konzentra-
tion auf nur einen Geldnehmer ergibt sich ein hohes unsystematisches Risiko. Der Anleger ver-
zichtet im Ergebnis somit entweder auf Diversifikation oder muss mit einer Vielzahl von Geld-
nehmern kontrahieren.

Auch wird der anzulegende Betrag in der Regel nicht mit dem Finanzbedarf des Geldnehmers
identisch sein. Ebenso wie bei der Hohe der Betrége differieren auch bei der Dauer der Kapital-
uberlassung die Praferenzen der Marktteilnehmer. Beispielsweise sind Kreditvertrdge h&ufig
langfristiger Natur. Eigenkapital wird Unternehmen grundsétzlich unbefristet zur Verfligung
gestellt. Kapitalgeber werden hingegen tber ihre Einlage kurz- oder mittelfristig wieder verfligen
wollen. Sofern keiner der Marktpartner seinen Bedarf anpassen will bzw. kann, missen weitere
Marktteilnehmer gefunden werden, bis insgesamt Angebot und Nachfrage betrags- und fristen-
maRig deckungsgleich sind.18

Es lassen sich somit vier Problemkomplexe identifizieren:
¢ Informationsprobleme
e Betrags-/LosgréfRenprobleme
e Risikoprobleme
e Fristenprobleme

Auch bei der Existenz von Finanzintermedidren bleiben diese Probleme dem Grunde nach beste-
hen, kdnnen jedoch durch deren Téatigkeit reduziert werden. Diese Funktion wird auch als Trans-
formationsleistung der Finanzintermedidre bezeichnet. Entsprechend den oben aufgefuhrten
Problemfeldern lassen sich Informationsbedarf-, Risiko-, LosgréRen- und Fristentransformation
unterscheiden.

17 Vgl. Maurer 1996, S. 9-14.
18 Vgl. Spicher 1997, S. 18; Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber 2000, S. 6-10.



Finanzintermedidre erbringen Transaktionsleistungen, indem sie sich selbst sowohl Anlegern als
auch Kreditsuchenden als Kontraktpartner anbieten. Unternehmen, die eigenstandige Vertrags-
verhaltnisse mit origindren Geldgebern und Geldnehmern eingehen, werden als Finanzinterme-
diare im engeren Sinne bezeichnet. Hier sind insbesondere Banken und Versicherungen zu nen-
nen. Kapitalanlagegesellschaften sind ebenfalls den Finanzintermedidren im engeren Sinne
zuzuordnen, wenden sich aber mit ihrem Angebot in der Regel primar an origindre Geldgeber
und nur im Ausnahmefall direkt an origindre Geldnehmer. Finanzintermedidre im weiteren Sinne
tragen zum Ausgleich von Angebot und Nachfrage bei, indem sie Hilfe beim Abschluss von
Finanzkontrakten anbieten, selbst aber keinen Vertrag zur Geldlberlassung eingehen. In moder-
nen Finanzmarkten sind vor allem die Transformationsfunktionen geregelter Wertpapierborsen
bedeutsam, die nachfolgend dargestellt werden.19

2 Spezifische Transformationsleistungen von Wertpapierbdrsen

Wertpapiere desselben Emittenten verbriefen bei gleicher Laufzeit und Stuckelung identische
Rechte und stellen somit homogene Guter dar. Die einheitliche Standardisierung der Vertrags-
bedingungen reduziert den Informationsbedarf sowohl fur Kapitalnehmer als auch fiir potenzielle
Kapitalgeber. Zudem stellen Borsen Informationen in Form von Kursen oder Handelsvolumina
offentlich zur Verfugung.2° Publikationspflichten der Kapitalnehmer generieren zusétzlich eine
Vielzahl kostengunstiger Informationen. Die Regulierung durch Zulassungsbestimmungen und
die Kontrolle ihrer Einhaltung durch die Bdrsenaufsicht bewirken eine weitere Reduktion des
Informationsbedarfs der Geldgeber und ersparen diesen dadurch Kosten.

Auch die Losgrofen von Finanzkontrakten werden von Wertpapierborsen in erheblichem Um-
fang reduziert. So wird beispielsweise das Eigenkapital eines multinationalen Konzerns oder die
Staatsverschuldung eines Landes in handelbare Betrdge aufgeteilt. Zulassungsbestimmungen
bewirken durch Selektion eine weitere Verminderung des Risikos. Risikoreduktion durch Diver-
sifikation oder eigenstandige Haftung der Wertpapierbdrsen finden im Regelfall allerdings nicht
statt.2

Weiterhin kommt der Fristentransformation von geregelten Wertpapierbdrsen wesentliche Be-
deutung zu. Marktteilnehmer, die an einer nur kurzfristigen Kapitaltiberlassung interessiert sind,
werden dennoch bereit sein, Vertrdge mit langfristigen oder unbegrenzten Laufzeiten zu zeich-
nen, sofern ein funktionsfahiger Sekundarmarkt besteht, an dem der Finanzkontrakt nach Ablauf
der gewilinschten Frist an andere Kapitalgeber verduRert werden kann. Umgekehrt kénnen
Marktteilnehmer, die eine langfristige Kapitaliberlassung benétigen, auch ohne direkten Kon-
traktionspartner ihre Vorstellungen verwirklichen, wenn gewéhrleistet ist, dass sie zukiinftig
jederzeit erneut kontrahieren kénnen. Durch mehrere kurzfristige Vertrage, deren Laufzeiten

19 Vgl. Bitz 1989, S. 430-432; Holz 1996, S. 25-27; Spicher 1997, S. 11-16; Bitz 2002, S. 14-28.
20 Vgl. Dow/Gordon 1997a, 1997b; Spicher 1997, S. 23 f.

2 Eine Ausnahme stellt die Funktion der Clearing-Stellen als Garant bei Options- und Terminkon-
trakten dar, vgl. Bischgen 1998, S. 226 f., 459 f.



direkt aneinander anschlieRen, kdnnen in diesem Fall auch bei unterschiedlichen Préferenzen
bezlglich der Anlagedauer Vertragsabschliisse zu Stande kommen.22

Bei der Fristentransformation konnen (ber das dem Finanzkontrakt inh&drenten Risiko hinaus
erhebliche zusatzliche Risiken entstehen. Bei der Fristentransformation sind insbesondere das so
genannte Geldanschlussrisiko sowie Zins- und Kursanderungsrisiken relevant. Das Geld-
anschlussrisiko besteht in den oben dargestellten Féllen darin, bei der VerdufRerung eines lang-
fristigen Vertrages keinen Kdaufer zu finden, der den Finanzkontrakt Gibernehmen mdchte (An-
schlussinvestition) bzw. nach dem Ablauf einer kurzfristigen Gelduberlassung nicht erneut einen
Kreditvertrag abschliefen zu kdnnen (Anschlussfinanzierung). Auch wenn der gewiinschte
Anschlussvertrag zu Stande kommt, besteht weiterhin die Gefahr, dass auf Grund veranderter
Marktbedingungen ein Abschluss nur zu niedrigeren Kursen bzw. héheren Zinsen moglich ist.23

Das in der Literatur tibliche Konzept der Fristentransformation erweist sich bei naherer Betrach-
tung jedoch als nicht ausreichend. So wird der Verkauf eines langfristigen Finanzkontraktes auch
vor Falligkeit jederzeit moglich sein, sofern der Preis gering genug ist. Zusétzlich zur Fristen-
transformation soll daher im Rahmen dieser Arbeit die Transformation der Liquiditat der be-
trachteten Finanzkontrakte berlicksichtigt werden.24

Nach der (blichen Definition ist ein Finanzkontrakt dann liquide, wenn er jederzeit sofort in
kleinen oder grof’en Mengen ohne nennenswerten Aufschlag oder Abschlag vom marktgerechten
Kurs gehandelt werden kann.2> Demnach umfasst Liquiditat zwei wesentliche Eigenschaften, die
eng zusammenh&ngen. Zum einen weist Liquiditat eine Zeitdimension auf. Liquide Finanzkon-
trakte kdnnen jederzeit ohne Verzogerung ge- bzw. verkauft werden. Dartiber hinaus beinhaltet
Liquiditat zugleich eine Preisdimension.26 Unabhéngig vom Volumen des Kauf- oder Verkaufs-
auftrages kann ohne Preisauf- bzw. -abschlag stets der Marktwert erzielt werden. Ein Gut ist
demnach umso liquider, je kiirzer die Transaktionsfristen und je geringer die Transaktionskosten
sind.

Als Transaktionskosten werden Kosten bezeichnet, die mit der Ubertragung eines Wirt-
schaftsgutes von einem Wirtschaftssubjekt auf ein anderes entstehen. Transaktionskosten lassen

22 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber 2000, S. 7; Bitz 2002, S. 26.
23 Vgl. Bitz 2002, S. 30 f.

24 Eine ursachengerechte Abgrenzung der verschiedenen Transformationsleistungen ist nicht immer
eindeutig moglich. So hat Informationsbeschaffung zugleich auch Risikoreduktion zur Folge. Di-
versifikation wird durch LosgrofRentransformation erleichtert oder tberhaupt erst maglich. Alle
Transformationen zusammen bewirken eine Erhéhung der Liquiditat. Eine Systematisierung er-
folgt daher Ublicherweise anhand des Ergebnisses der Transformationsleistung, dem auch hier ge-

folgt wird.
25 Vgl. Schmitt/Iversen 1991; Oesterhelweg/Schiereck 1993, S. 390; Kempf 1998, S. 299.
26 Unter weiterer Berlicksichtigung des Ordervolumens identifizieren Hasbrouck/Schwartz 1988 die

Dimensionen Tiefe, Breite, Erneuerungsfahigkeit und Zeit, vgl. auch Oesterhelweg/Schiereck
1993, S. 390-392; Ludecke 1996, S. 21-24.



sich nach mehreren Kriterien systematisieren. Nach dem auf Coase zuriickgehenden Transakti-
onskostenansatz der Neuen Institutionenékonomie umfasst der Begriff der Transaktionskosten
die mit der Ubertragung verbundenen Such-, Einigungs- und Kontrollkosten.2” Entsprechend
kdnnen Transaktionskosten nach ihrer zeitlichen Entstehung (vor, wahrend und nach dem Trans-
aktionsvorgang) systematisiert werden.28

Fokussiert man nur die unmittelbar beim Transaktionsvorgang anfallenden Kosten, so lassen sich
explizite und implizite Transaktionskosten unterscheiden. Statt dem Begriffspaar explizi-
te/implizite Transaktionskosten sind auch die Bezeichnungen direkte/indirekte Trans-
aktionskosten gebrduchlich.2® Explizite oder direkte Transaktionskosten sind dadurch charakte-
risiert, dass sie offen ausgewiesen werden sowie fiir Kontraktionspartner evident und leicht
messhar sind. Diese fallen beispielsweise bei der Ubertragung von Wertpapieren in Form von
Kommissionen (Handelsprovision, Maklercourtage) und sonstigen Gebuhren (Steuern, Clearing-
Gebuhren) an. Bei einer Wertpapiertransaktion betragen die expliziten Transaktionskosten in der
Regel nicht mehr als 0,3 % des Kaufpreises.30

Im Gegensatz zu den expliziten Kosten ist die eindeutige Bestimmung der HOhe impliziter
Transaktionskosten in der Regel auch ex post nicht moglich. Das Konzept impliziter Trans-
aktionskosten basiert auf der Annahme, dass ein Gleichgewichtspreis existiert, der dem marktge-
rechten Wert des (ibertragenen Wirtschaftsgutes entspricht. Weicht nun ein tatsachlich realisier-
ter Transaktionspreis von diesem Gleichgewichtspreis ab, so entstehen in Hohe dieser Differenz
implizite Transaktionskosten. Diese fallen demnach nicht zwangslaufig an, sondern sind viel-
mehr Folge von Marktunvollkommenheiten. So werden implizite Transaktionskosten auf Wert-
papiermérkten auf eine beschrankte Aufnahmekapazitit zuriickgefiihrt. Entsprechend mdissen
Anbieter eines Kontraktes mit groBem Volumen, sofern sie eine unmittelbare Abwicklung errei-
chen wollen, Abschlage (bzw. Zuschlage im Falle eines Kaufauftrages) auf den Gleichgewichts-
preis hinnehmen, der bei geringeren Volumina erzielbar ware. Diese Form impliziter Transakti-
onskosten wird daher auch als Kosten des sofortigen Abschlusses, als Liquiditatspramie oder als
implizite Ausfuhrungskosten bezeichnet.31 Diese Betrachtungsweise ist dadurch besonders an-
schaulich, dass die Transaktionszeit fir liquide und illiquide Giiter (bzw. Kontraktvolumina)
gleichsam auf Null gesetzt wird. Die Zeitdimension der Liquiditdt muss somit nicht mehr be-
trachtet werden, da sich Auswirkungen der Illiquiditat ausschlie3lich in der Preisdimension
zeigen.

27 Vgl. Coase 1937, S. 386-388; Averdiek-Bolwien 1998, S. 68.
28 Vgl. Breuer 1993, S. 65 f.; Maurer 1996, S. 10-14.

29 Vgl. Maurer 1996, S. 24; Averdiek-Bolwin 1998, S. 69. Zur Differenzierung zwischen pagatori-
schen und kalkulatorischen Transaktionskosten vgl. hingegen Zimmermann 1992, S. 44.

30 Vgl. fiir die NYSE die Ubersicht bei Maurer 1996, S. 30. Bei bilanzierenden Unternehmen ist
zusétzlich zu beachten, dass aulerdem erhebliche Transaktionskosten in Form von Ertragsteuern
bei der Realisierung stiller Reserven entstehen kénnen.

31 Vgl. Oesterhelweg/Schiereck 1993, S. 390; Maurer 1996, S. 25; Averdiek-Bolwin 1998, S. 71.



Werden durch sukzessive Ausfihrung in kleineren Teilauftragen entsprechend langere Trans-
aktionszeiten zugelassen, so kdnnen Abweichungen vom Gleichgewichtspreis reduziert und
somit die impliziten Ausfiihrungskosten gesenkt werden. Jedoch kénnen bei dieser Vorgehens-
weise durch zwischenzeitliche Kursverdnderungen hohere Einstandspreise anfallen bzw. niedri-
gere Verkaufspreise erzielt werden. Die hierdurch entstehenden impliziten Transaktionskosten
werden als Opportunitétskosten bezeichnet.32 Wird bei der sukzessiven Platzierung der Order
stets der Marktpreis erzielt, so beinhalten die Opportunitatskosten analog ausschlieBlich die
Zeitdimension der Liquiditat. Im Gegensatz zu anderen Ansétzen, welche die Zeitdimension
beispielsweise als die Dauer definieren, in der am Markt fur das betreffende Wertpapier kein
Handel stattfindet,33 hat die Erfassung der Zeitdimension in Form von Opportunitatskosten den
Vorteil, dass sich diese gleichsam wie implizite Anschlusskosten in Geldeinheiten ausdriicken
lassen. Es ist somit eine einheitliche Quantifizierung beider Bestandteile der impliziten Transak-
tionskosten maoglich.

Empirische Untersuchungen legen die Vermutung nahe, dass die impliziten Kosten bei einer
Wertpapiertransaktion umso hoher ausfallen, je geringer die Marktkapitalisierung des Unter-
nehmens und umso hoher das Ordervolumen ist.34 Implizite Kosten kdnnen auf Wertpapier-
markten beim Handel grofRerer Volumina, wie sie etwa fur institutionelle Anleger typisch sind,
ein Vielfaches der expliziten Kosten betragen.3> Dementsprechend fokussieren die in der Litera-
tur diskutierten Messkonzepte fur die Liquiditdt von Wertpapieren bzw. Wertpapiermarkten
regelméaRig die impliziten Kosten.36

Private Anleger wollen hingegen typischerweise nur kleine Volumina handeln. Aus der Sicht
privater Anleger konnen Wertpapiermarkte somit als nahezu perfekt liquide betrachtet werden.
Entsprechend sind implizite Transaktionskosten nur von untergeordneter Bedeutung.3” Zusam-
menfassend kann festgestellt werden, dass Informationsbedarf, Losgrof3e, Fristen und Liquiditat
des Finanzkontraktes durch Wertpapierbdrsen bereits in wesentlichem Umfang transformiert
werden.

32 Vgl. Maurer 1996, S. 25-27.

33 Vgl. Lassak 1991; Engle/Russel 1997.

34 Vgl. Keim/Madhavan 1994; Maurer 1996, S. 29 f.

35 Vgl. Collins/Fabozzi 1991, S. 28; Averdiek-Bolwin 1998, S. 71.
36 Vgl. Oesterhelweg/Schiereck 1993; Kempf 1998.

37 Ausnahmen kénnen sich ergeben, falls ein Kauf- bzw. Verkaufsauftrag zufallig zeitlich mit dem
eines bedeutenden Anlegers zusammenféllt. Gleiches gilt fiir den Erwerb/Verkauf von Nebenwer-
ten.



3 Spezifische Transformationsleistungen von Investmentgesell-
schaften

3.1 Artder Vertragsbeziehung

Zum Verstandnis des Transformationsprozesses ist vor allem bedeutsam, ob Investment-
gesellschaften direkt mit origindren Geldgeber bzw. originaren Geldnehmer kontrahieren oder ob
hingegen die Vertragsbeziehungen nur unter Inanspruchnahme der Funktionen geregelter Wert-
papierborsen zu Stande kommt. Weiterhin hat es Auswirkungen ob die Art der Geldiberlassung
in Form von Eigen- oder Fremdkapital erfolgt.

Auf Wertpapiere spezialisierte Investmentgesellschaften gehen Beziehungen zu Geldnehmern
grundsatzlich nur tber die Vermittlungsfunktion der Wertpapierbdrsen ein.38 Aktienfonds stellen
hierbei Geld in Form von Eigenkapital, Rentenfonds in Form von Fremdkapital zur Verfligung.
Immobilienfonds wenden sich hingegen direkt an origindre Geldnehmer, die hier als Mieter oder
Pachter in Erscheinung treten und das Kapital somit nicht in nominalen Geldbetragen, sondern in
Form von Immobilien nachfragen. Die Art der Kapitaliiberlassung hat vorwiegend Fremdkapi-
talcharakter, da eine Beteiligung an unternehmerischen Chancen und Risiken in der Regel nicht
erfolgt.3® Insoweit stimmen diese beiden Elemente der Vertragskonstellation von Immobilien-
fonds mit denen Ublicher Kreditvertrdge von Banken (berein.

Fur die Beziehung zu Geldgebern ist zu unterscheiden, ob die Anlagegesellschaft nach dem
Open-End-Prinzip als offener oder nach dem Closed-End-Prinzip als geschlossener Fonds kon-
struiert ist. Das Open-End-Prinzip impliziert, dass der Fonds laufend weitere Anleger aufnimmt
und sich zugleich jederzeit bereit ist, Anteilscheine zurtickzunehmen. Fir einen Sekundarmarkt
in Form einer geregelten Wertpapierborse besteht daher grundsatzlich kein Bedarf, da jedem
Kauf- oder Verkaufswunsch zum gleichen Preis#0 auf dem Primarmarkt entsprochen wird.4!

Geschlossene Fonds sehen hingegen nur eine begrenzte Anzahl von Anteilscheinen vor. Die
Hohe des Investitionskapitals und die Anzahl der Anteilscheine stehen bei Auflegung des Fonds
grundsatzlich fest. Die Laufzeit des Fonds ist meist unbegrenzt, es kann aber auch eine Auf-
I6sung zu einem bestimmten Zeitpunkt vereinbart sein. Eine Ricknahme der Anteile durch den
Fonds ist nicht vorgesehen, der Anleger ist aber in der Regel berechtigt, seinen Anteil an Dritte
zu verdulern und so das investierte Kapital zurlick zu erhalten. Daher ist fur geschlossene Fonds

38 Vgl. Bitz 2002, S. 37 f.

39 Jedoch ist bei der Vermietung von Einzelhandelsflachen oder in der Gastronomie eine am Umsatz
orientierte Miete iblich, vgl. hierzu Hieronymus 1994, S. 361, 394 f.
40 Der Kaufpreis richtet sich hierbei nach dem anteiligen Inventarwert, d. h. dem anteiligen Fonds-

vermdgen abzuglich der Schulden, wobei von Ausgabeaufschldgen und anderen Kosten zundchst
abstrahiert werden soll.

4 Zur Abgrenzung von Primar- und Sekundarmarkt vgl. Heinze 1999, 4 f.
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die Existenz eines leistungsfahigen Sekundéarmarktes von besonderer Bedeutung.42 Hier ist vor
allem eine Notierung der Anteilscheine an geregelten Kapitalméarkten zu nennen. Ein Beispiel flr
derartige geschlossene Fonds sind beispielsweise Investment-Aktiengesellschaften nach 8§51
KAAG oder bdrsengehandelte Immobilien-Aktiengesellschaften, wobei letzte in Deutschland
keiner gesonderten Regulierung oder Aufsicht unterliegen. Die blicherweise als ,,geschlossener
Immobilienfonds®” bezeichnete Anlageform leistet hingegen keine oder sogar eine negative Li-
quiditatstransformation, da die VerauRerung der Anteile regelméRig mit langeren Fristen und
hoheren Abschlégen verbunden ist als der Verkauf der vom Fonds gehaltenen Immobile.

Nachfolgende Tabelle bietet eine Ubersicht tber die verschiedenen Konstellationen der typi-
schen Vertragsbeziehungen zwischen Finanzintermedidar und Geldnehmern bzw. -gebern.43
Hierbei wird angenommen, dass offene Fonds grundsétzlich nicht und geschlossene Fonds im-
mer bdrsennotiert sind.

Tabelle 3.1: Vertragsbeziehung von Investmentfonds zu originaren Geldgebern und Geldnehmern
Beziehung zu Geldnehmern Beziehung zu Geldgebern
- direkt, FremdkapitalUberlassung offene Fonds:
Immobilienfonds (in Form von Immobilen) direkt, Eigen-
kapitaluber-
lassung

Uber Wertpapierborse,

Aktienfonds . o
Eigenkapitaliberlassun
g P g geschlossene
Fonds: Uber
Wertpapier-
liber Wertpapierborse, borse, Eigen-
Rentenfonds Fremdkapitaluberlassung kapitaliiber-
lassung
Vergleich: direkt, Fremdkapitaliberlassung direkt, Fremdkapitaliberlassung

Banken (im Kreditgeschaft)

Nur offene Immobilienfonds schlieBen somit sowohl mit Geldgebern als auch mit Geldnehmern
direkt vertragliche Beziehungen ab. Insofern liegt eine Analogie zu Banken vor. Borsennotierte
geschlossene Immobilienfonds und offene Wertpapierfonds bedienen sich bei der Kontrahierung
entweder mit Geldgebern oder mit Geldnehmern der vorgelagerten Transformationsfunktion
eines weiteren Finanzintermedidrs in Form geregelter Wertpapierbdrsen. Borsennotierte ge-
schlossene Wertpapierfonds treten sowohl mit Kapitalgebern als auch mit Kapitalnehmern nur

42 Zur Leistungsféahigkeit und Effizienz eines Finanzmarktes vgl. Maurer 1996, S. 19-22.

43 Direkte Eigenkapitaltiberlassung ohne die Vermittlungsfunktion von Wertpapierborsen findet
bspw. durch Venture-Capital-Fonds statt. Deren Bedeutung ist aber im Vergleich zu den anderen
hier diskutierten Finanzintermediéren gering. Zu den Vertragsbeziehungen zwischen Investoren
und Venture-Capital-Fonds vgl. Feinendegen/Schmidt/Wahrenburg 2002.
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uber Wertpapierborsen in Verbindung. Im Gegensatz zum Bankengeschaft hat bei wirtschaftli-
cher Betrachtung die Art der Geldiberlassung der Geldgeber sowohl bei geschlossenen als auch
bei offenen Fonds stets Eigenkapitalcharakter.

3.2 Vollkommenheit der Anlagemarkte

Durch die Transformationsleistung moderner Wertpapierbdrsen liegen nicht nur hinsichtlich
Informationstransparenz sowie Homogenitat und LosgroRe der Giiter, sondern auch beziglich
der Liquiditat auf Wertpapiermérken Bedingungen vor, die den wissenschaftstheoretischen
Vorstellungen von einem vollkommenen Markt zumindest sehr nahe kommen.44

Auf Immobilienmarkten liegen hingegen bereits auf Grund der logischen Unmdglichkeit einer
Replikation des physischen Standortes immer unterschiedliche Guter vor. Da fliir Immobilien
weiterhin eine zentrale Erfassung der Transaktionen unter standardisierten Bedingungen fehlt,
die mit einer Wertpapierborse vergleichbar ist, kann der Markt keine dquivalente Transparenz
aufweisen. Somit entsteht héherer Informationsbedarf, beispielsweise zur ldentifikation poten-
zieller Kontraktionspartner oder zur Bewertung individueller Objekte. Zusatzlich sind wahrend
der gesamten Investitionsdauer flr eine effiziente Verwaltung betriebswirtschaftliche und recht-
liche Kenntnisse erforderlich, tber die Privatleute tblicherweise nicht verfiigen. Auch die Los-
groRen einer Immobilieninvestition sind gegentber einer Anlage in Aktien oder Renten deutlich
hoher.

Weiterhin fallen bei Immobilientransaktionen explizite Kosten in Form von Gebihren fiir die
notarielle Beurkundung, die Eintragungen im Grundbuch sowie Grunderwerbsteuer an. Weitere
Kosten koénnen fiir eine gutachterliche Bewertungs oder die Vergltung eines Immobilienmak-
lers entstehen. Nachfolgende Tabelle 3.2 gibt einen Uberblick tiber die Transaktionskosten bei
Immobilien in ausgewahlten europaischen Landern.

44 Vgl. Eberstadt 1994, S. 729.

45 So ist bspw. bei Transaktionen unter Beteiligung einer deutschen Versicherungsgesellschaft oder
eines deutschen offenen Immobilienfonds die Bewertung durch einen 6ffentlich bestellten und
vereidigten Sachverstandigen aufsichtsrechtlich vorgeschrieben, vgl. Maurer/Sebastian 1995,
S. 50.
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Tabelle 3.2: Explizite Transaktionskosten bei Immobilienverkaufen (Stand: Ende 2000)
Grunderwerb- Notgrlats Reg_lster Maklercourtage Total
steuer gebihren geblhren
Deutschland 35% 0,5% 0,5% 3-6 % ~10%
Frankreich 5-5,6 % 2-3% 7-8 % ~16 %
Schweiz 0,5-3% ~0,4 % ~0,2 % 2-5% ~6%
Grof3britannien 1% ~0,5 % - 0,5-1,5% ~3%

In Deutschland und GroRbritannien kann unter bestimmten Voraussetzungen fiir die Umsatzsteuer optiert werden,
wodurch der Vorsteuerabzug aus den Baukosten mdoglich ist. In Frankreich wird bei neu erstellten Gebduden unter
bestimmten Voraussetzungen Umsatzsteuer anstatt der Grundsteuer erhoben. Die in GroRbritannien anfallenden
Registergebiihren sind nicht proportional und vergleichsweise gering.46

Die hohen Erwerbsnebenkosten fuhren dazu, dass regelmaRig erst nach mehreren Jahren eine
positive Gesamtrendite erzielt werden kann. Geht man beispielsweise fur Deutschland von einer
durchschnittlichen Immobilienrendite von 6 % p.a. aus, so ist bei Transaktionskosten in Hohe
von 10 % nach einer Anlagedauer von einem Jahr noch keine positive Rendite erzielbar.47 Unter
Berlicksichtigung von Opportunitatszinsen in Hohe von 4 % p.a. ist erst nach einer Anlagedauer
von etwa sechs Jahren eine positive Rendite zu verzeichnen. Allein auf Grund der Hohe der
expliziten Transaktionskosten zeichnen sich Immaobilieninvestitionen daher grundsatzlich durch
ihren langfristigen Charakter aus.

Empirische Untersuchungen Gber implizite Transaktionskosten auf Immobilienmérkten fehlen
und sind wegen der mangelnden Transparenz dieser Méarkte auch nicht in vergleichbarer Weise
wie auf Wertpapiermarkten durchfihrbar.4® Jedoch ist bereits allein auf Grund der fur Immobi-
lien wesentlich hoheren expliziten Kosten deren Liquiditét deutlich geringer einzuschétzen als
die von Wertpapieren.

Wird die Existenz von 6konomischen Institutionen mit der Senkung von Koordinationskosten
auf unvollkommenen Méarkten begriindet, so ist die Bedeutung von Finanzintermedidren umso
groRer, je hoher die Koordinationskosten sind, d.h. je weiter das betrachtete Segment vom Ideal
eines vollkommen Marktes entfernt ist.49 Somit sind die Transformationsleistungen von Banken
und Immobilien-Investmentgesellschaften bedeutsamer als die von Wertpapier-Investment-

46 Vgl. MacLeary 1991, S. 78 f.; Whitehouse/Stuart-Buttle 1992, S. 578 ff.; Orr 1993, S. 46; Sebas-
tian 1996, S.12f.; IEIF 1998, S.33f.; Gantenbein 1999, S.255; Hoesli/MacGregor 2000,
S. 267; Landwell & Associés 2000, S. 7 f.; PricewaterhouseCoopers 2000, S. 17.

ar Maurer/Sebastian/Stephan 2002 berechnen fur einen représentativen Index deutscher Gewerbe-
immobilien im Zeitraum 1980-1998 eine durchschnittliche Rendite von 6,36 % p.a.

48 Zum Transparenzbegriff vgl. Averdiek-Bolwin 1998, S. 77-79.
49 Vgl. Hartmann-Wendels 1997.
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gesellschaften. In besonderem MaRe gilt dies fur die LosgréfRen- und Fristen- bzw. Liquiditéts-
transformation.>0

3.3 Transformation des Informationsbedarfs

Da ein Grolteil der Informationsbeschaffung im Wesentlichen unabhdngig vom Investitions-
volumen ist und somit Fixkosten darstellt, ermdglichen groRe Anlagebetrdge durch steigende
Skalenertrdge den rentablen Einsatz eines professionellen Managements. Wahrend es fur einen
individuellen Anleger regelmaRig erforderlich ist, aus Renditegesichtspunkten bzw. begrenzter
Informationsverarbeitungskapazitat auf eine Vielzahl von Informationen zu verzichten, kann ein
Investmentfonds in wesentlich groRerem Umfang Informationen beschaffen und verarbeiten.5!
Der Informationsbedarf des Anlegers reduziert sich nun auf die Selektion und Kontrolle der
Anlagegesellschaft. Die Gefahr eines moral hazard kann durch eine geeignete staatliche Auf-
sicht der Investmentgesellschaften reduziert werden.>52

3.4 LosgroRentransformation

Konstitutives Merkmal von Investmentgesellschaften ist die Ausgabe von Zertifikaten in Los-
groRen, die es auch bei geringen Investitionsbetrdgen ermdéglichen, sich an einem breit diversifi-
zierten Portfolio zu beteiligen, das ein privater Anleger schon auf Grund der StiickelungsgroRe
der einzelnen Anlagen nicht hatte realisieren kdnnen.>3 Dies gilt gleichermalien flir Wertpapier-
wie fir Immobilien-Investmentgesellschaften. Wiederum ist aber die Bedeutung der Transforma-
tionsleistung stark unterschiedlich: Ist es bei Aktien und Renten denkbar, dass ein diversifiziertes
Portfolio von einem Privatanleger auch direkt gehalten wird, so wird schon der Erwerb einer
einzelnen Immobilie fur viele Anleger nicht oder nur mit hohem Leverage moglich sein. Der

50 Bei der Anlage in Aktien, festverzinslichen Wertpapieren oder sonstigen bdrsengehandelten
Finanztiteln hat ein privater Investor die Wahl, die Anlage am Wertpapiermarkt entweder selbst
zu tatigen oder die Dienste des Finanzintermediéres in der Form einer Kapitalanlagegesellschaft
in Anspruch zu nehmen, vgl. Bitz 1989, S. 430 f.; Holz 1996, S. 25. Der Eintritt eines weiteren
Finanzintermediérs zwischen Geldgebern und Geldnehmer in Form der Kapitalanlagegesellschaft
erfolgt unter Beanspruchung von Ressourcen. Eine Abwicklung ber eine Investmentgesellschaft
ist demnach nur dann vorteilhaft, wenn die hierdurch entstehenden Kosten geringer sind als ein
direkter Vertragsabschluss am Markt. Wertpapierbdrse (als Markt) und Anlagegesellschaft (als
Organisation) stellen nach diesem Verstdndnis konkurrierenden Systeme dar, vgl. Spicher 1997,
S. 24. Durchschnittliche Kapitalanleger sind nicht in der Lage, eigenstidndig dquivalente Finanz-
kontrakte mit den an der Borse agierenden Unternehmen abzuschlieRen. Insofern ist aus der Sicht
eines privaten Anlegers eine Wertpapierbdrse kein substituierbarer Finanzintermedidr, sondern
der relevante Markt.

51 Vgl. Zell 1977; Bers/Springer 1998. Allerdings stellten Ambrose/Ehrlich/Huges/Wachter 2000
fir 21 US-amerikanische Real Estate Investment Trusts (REITs) mit Anlageschwerpunkt in
Wohnimmobilien fest, dass diese im Zeitraum 1993-1996 nicht von steigenden Skalenertrdgen
profitieren.

52 Vgl. Bitz 2002; S. 29 f. Fir eine Diskussion dieser Problematik im Kontext von Immobilien-
Investmentgesellschaften vgl. Clemens 1999, S. 37-59.

53 Vgl. Schleef/Richter 1999, S. 173.
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Aufbau eines nach Nutzungsarten, Lage, Alter und ggf. weiteren Kriterien diversifizierten Im-
mobilienportfolios erfordert ein Investitionsvolumen, welches das Vermdgen privater Anleger
regelmaRig um ein Vielfaches tbersteigen wird.54

3.5 Risikotransformation

Da Leistung und Gegenleistung bei Finanzkontrakten zu unterschiedlichen Zeitpunkten statt-
finden, besteht fir den Geldgeber das Risiko, dass der Geldnehmer seine Leistung nicht ver-
tragsgemal erfillt. Dieses Ausfallrisiko kann mittels eines Finanzintermedidrs durch nach-
folgende Effekte reduziert werden:

e Risikodiversifikation
e Risikoselektion

e Intermedidrhaftung

Bei Investmentfonds wird Diversifikation durch Investition in die Wertpapiere mehrerer ver-
schiedener Emittenten bzw. in mehrere Immobilien erreicht. Deren wirtschaftliche Entwicklung
und damit deren Insolvenzrisiko unterliegt unterschiedlichen Ursachen, die nicht vollstandig
miteinander korreliert sind. Somit vermindert sich mit zunehmender Zahl der Einzelengagements
die Gefahr des Ausfalls der Zins- bzw. Dividendenzahlungen sowie der Rickzahlung des Kapi-
tals.5> Als Auswirkung der Informationsbedarfstransformation kann weiterhin angenommen
werden, dass Investmentfonds auf Grund ihrer Spezialisierung in der Lage sind, bessere Risiken
zu selektieren.56

Weiterhin kann ein Finanzintermediar auch selbst in die Haftung eintreten, wodurch sich das
Risiko entsprechend der Hohe des Eigenkapitals des Finanzintermediars und ggf. weiterer exter-
ner Haftungstrdger vermindert (Intermedidrhaftung).5” So ist beispielsweise beim normalen
Einlagegeschaft die Bank direkter Vertragspartner des Geldgebers und haftet fur die Verpflich-
tungen aus der Kapitalliberlassung in voller Héhe. Eine vergleichbare Haftung besteht bei In-
vestmentgesellschaften in der Regel nicht, da auf Grund des Eigenkapitalcharakters der Ver-
tragsbeziehungen das Fondskapital vollstandig den Anteilseignern zuzurechnen ist.58

o4 Vgl. Maurer/Sebastian 1999, S. 170.
%5 Vgl. Spicher 1997, S. 21 f.
56 Vgl. allgemein fiir Finanzintermediare Krahnen 1985, S. 130.

57 Vgl. Bitz 2002, S. 32 f. Fir entsprechende Normen bei Versicherungsunternehmen siehe § 53¢
VAG, vgl. hierzu ausfuhrlich Schradin 1994, S. 212-220. Zu Eigenkapitalstandards bei Banken
vgl. Meister/Vollbracht/Baum 2000.

58 Zu diesem Grundsatz existieren jedoch einige Ausnahmen, so insbesondere Kapitalanlagen mit
nominaler Kapitalerhaltungsgarantie (durch die Betreiber der Kapitalanlagegesellschaft), die in
Deutschland 2001 im Kontext der Reform der Alterssicherung eingefiihrt wurden. Fir eine Ana-
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3.6 Liquiditatstransformation

3.6.1 Relevanz der Grundsétze des bankbetriebswirtschaftlichen Liquiditdtsmanagements

Banken und Immobilienfonds agieren nach der hier gewahlten abstrahierenden Systemati-
sierung®® unter vergleichbaren Marktbedingungen. So ist auch der fiir Banken relevante Markt in
mehrerer Hinsicht weit von einem vollkommenen Markt entfernt. Langfristige Kreditvertrage
stellen inhomogene Guter dar,® die sich vor allem hinsichtlich der Bonitat der Schuldner, aber
auch in Dauer der Kapitaltberlassung oder Hohe und Ausgestaltung der Zinszahlung unterschei-
den koénnen. Auch sind Kredite ebenso wie Immobilien illiquide Anlagegliter, da eine Veraul3e-
rung der Forderungen vor Falligkeit an andere Banken grundsatzlich mit hohen Abschlégen ver-
bunden ist. Dies gilt unabhdngig von der zeitlichen Dimension des Transaktionsprozesses, d. h.
auch dann, wenn eine ausreichende Frist fir den Verkaufsvorgang zur Verfiugung steht.6!

Banken und offenen Immobilienfonds ist weiterhin gemein, dass sie sich beide sowohl an origi-
nére Geldgeber als auch an origindre Geldnehmer direkt wenden. Banken und offene Immobi-
lienfonds unterscheiden sich allerdings hinsichtlich der Art der Kapitaltiberlassung: Die Einlagen
der Bankkunden erfolgen als Fremdkapital, wogegen die der Anteilscheininhaber offener Immo-
bilienfonds Eigenkapitalcharakter haben.

Nachfolgend sollen daher die wesentlichen Grundsatze des Liquiditatsmanagement von Banken
beschrieben werden. Anschliel3end wird untersucht, inwiefern sich diese Erkenntnisse auf offene
Immobilienfonds (bertragen lassen und welche Auswirkungen der Unterschied in der Art der
Kapitaltberlassung hat.

Banken erbringen Fristentransformation, indem aus den Einlagen der Kunden in Form taglich
abrufbarer Sichtguthaben oder kurzfristiger Termingelder zu einem groRBen Teil langfristige
Kredite vergeben werden, d. h. kurzfristig abrufbare Passiva stehen langfristig gebundenen Akti-
va gegeniber. Durch die Fristentransformation entstehen Risiken in Form von Zins- und Kurs-
anderungsrisiken sowie des so genannten Geldanschlussrisikos. Das Risiko zwischenzeitlicher
Zins- und Kursénderungen besteht bei vereinfachter Betrachtung fir Banken im Wesentlichen
darin, bei Geldanschluss auf kurzfristige Einlagen hohere Zinsen zahlen zu missen, ohne die
Zinsen fur langfristig vergebene Kredite erhdhen zu kdnnen.62 Anleger tragen hingegen weder

lyse vgl. Maurer/Schlag 2001, 2002; Albrecht/Maurer 2003. Ein weiteres Beispiel sind die von
Banken angebotenen Indexanleihen mit Kapitalgarantie, vgl. Fischer/Schuster 2001.

59 Vgl. Tabelle 2.1, S. 10.

60 Sofern die Kredite nicht als borsenfahige Wertpapiere verbrieft sind. Hierzu sind auch Pfandbrie-
fe oder Asset Backed Securities zu zahlen.
61 Als magliche Ursache der Abschlage werden asymmetrische Information bezliglich des Bonitéts-

risikos sowohl gegeniiber den Kreditnehmern als auch gegeniiber der verkaufenden Bank ge-
nannt, vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber 2000, S. 250, 597 f.

62 Zu Zinsrisiken vgl. Albrecht/Maurer 2002, S. 361-393.
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Zins- noch Kursanderungsrisiko, sofern der vereinbarte Zeitraum dem Anlagebedarf entspricht,
da der Depositenvertrag zu Ende der Laufzeit regelméaRig die Rickzahlung des Nominalbetrages
vorsieht. Das Geldanschlussrisiko besteht bei Banken in der Gefahr, dass die liquiden Mittel
nicht ausreichen, um die fur die Auszahlungswiinsche der Anleger erforderlichen Betrége bereit-
zustellen. Als Anhaltspunkte zum Management von Liquiditatsrisiken haben sich insbesondere
vier Grundsatze als bedeutsam erwiesen: die ,,Goldene Bankenregel*, die Bodensatztheorie, die
Shiftability Theory und die Maximalbelastungstheorie.3

Nach der Goldenen Bankenregel sollen die Laufzeiten von Kreditgeschaften grundsétzlich nicht
uber denen von Einlagegeschéften liegen. Werden allerdings Einlagen ausschlieBlich kurzfristig
vergeben, ware bei strikter Einhaltung der Goldenen Bankenregel das laufende Bankgeschéft nur
eingeschrankt maoglich, Fristentransformation findet dann nicht mehr statt.

In praxi erfolgt die fir Banken typische Transformation kurzfristiger Anlagen in langfristige
Kredite durch mehrere, voneinander unabhéngige Vorgange. Auslaufende Anlagevertrage wer-
den oftmals wiederholt prolongiert oder konnen durch neu hinzukommende Anlagen substituiert
werden, so dass der Bank nach der Bodensatztheorie auch aus ausschliellich kurzfristigen Anla-
gen langfristig ein gleich bleibender Sockelbetrag zur Verfiigung steht.6

Nach der Shiftability Theory ist im Gegensatz zur Goldenen Bankenregel nicht die formale Lauf-
zeit der Kredite relevant, sondern der Zeitraum, in dem aus diesen wieder liquide Mittel generiert
werden konnen. Neben der VerduRerung an andere Kreditinstitute ist auch die Moglichkeit zu
beriicksichtigen, fehlende Betrdge kurz- oder mittelfristig am Geldmarkt auszuleihen, wobei
langfristige Forderungen als Sicherheit dienen kdnnen.65

Die Shiftability Theory berucksichtigt allerdings nur die Zeitdimension der Liquiditat. Bei der
Veréullerung fallen jedoch auch Kosten in Form von Abschlagen auf den Nominalbetrag der
Kreditsumme an (Preisdimension der Liquiditat). Die Maximalbelastungstheorie betrachtet daher
den Extremfall, dass sich eine Vielzahl oder sogar alle Kunden zum gleichen Zeitpunkt ent-
schlielen, ihre Einlagen zurickzufordern (Bank Run).66 Es ergeben sich dann Liquiditéts-
probleme, wenn aus dem vorzeitigen Verkauf der Kreditforderungen der Gegenwert der Einla-
gen nicht kurzfristig beschafft werden kann. Nach der Maximalbelastungstheorie diirfen daher
die Summe der Abschlége, die bei einer vorzeitigen Liquidation entstehen, das Eigenkapital
nicht tbersteigen. Ist diese Bedingung nicht erfullt, bewirkt ein Bank Run, dass eine Ruckzah-
lung des Nominalbetrages der Einlage nur an diejenigen Glaubiger maoglich ist, die zuerst die
Auflésung ihres Guthabens verlangen (sequential service constraint). Der Rest der Anleger

63 Vgl. im Folgenden Biischgen 1998, S.907-909; Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber 2000,
S. 595-602.

64 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber 2000, S. 6 f., S. 597 m.w.N.
65 Vgl. Bitz 2002, S. 30 f.

66 Zum Ph&nomen des Bank Run und dessen Ursachen vgl. Thiel 1996, S. 246-262; Neuberger
1998, S. 34-38; Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber 2000, S. 17, 256-261, 598-602 m.w.N.
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verliert seine Einlage vollstdndig. Zur Verhinderung eines Bank Runs ist es daher bedeutsam,
dass die Anleger jederzeit auf die vollstandige Riickzahlung ihrer Einlage vertrauen kénnen.67

3.6.2 Immobilien-Investmentgesellschaften nach dem Open-End-Prinzip

Sofern eine Investmentgesellschaft in der Form eines offenen Fonds betrieben wird, werden
jederzeit Anteilscheine sowohl ausgegeben als auch zuriickgenommen. Da hierbei im Regelfall
der anteilige Kurswert des Fondsvermdgens (Inventarwert) vergtet wird, werden zwischenzeit-
liche Zins- und Kursénderungsrisiken auf den jeweiligen Anlagemarkten wie im Falle einer
Direktinvestition weiterhin vom Anleger getragen.

Weiterhin sind Anteilseigner eines offenen Fonds auf einen funktionierenden Sekundarmarkt
grundsatzlich nicht angewiesen, da durch laufende Ausgabe und Ricknahme der Anteilscheine
alle Transaktionswiinsche der Anleger bereits auf dem Primarmarkt abgewickelt werden kénnen.
Das Geldanschlussrisiko, d.h. in diesem Kontext das Risiko, bei Riickgabe von Anteilscheinen
diese erneut am Primérmarkt zu platzieren, tragt somit nicht der riickgabewillige Anleger, son-
dern der Fonds. Hierbei ist jedoch zu prazisieren, dass dieses Risiko — im Gegensatz zum &quiva-
lenten Fall bei Banken — nicht vom Eigenkapital des Finanzintermediars getragen wird. Die
Ricknahme des Anteilscheins erfolgt aus dem Fondsvermdgen, das Risiko tragt somit die Ge-
meinschaft aller im Fonds verbleibender Anteilseigner. Im Folgenden soll daher genauer be-
trachtet werden, welche Auswirkungen sich fur die Anteilseigner aus dem Geldanschlussrisiko
ergeben.

Sofern die Mittel eines offenen Fonds in jederzeit liquidierbare Finanzanlagen (bspw. festver-
zinsliche Wertpapiere, Aktien, Sichteinlagen) investiert sind, ist eine Rlicknahmegarantie grund-
séatzlich unproblematisch. Zum einen ist der anteilige Inventarwert jederzeit anhand der Kurse an
offentlichen Borsen feststellbar, zum anderen kann bdrsentéglich eine Auflésung des Sonder-
vermoégens in Hohe des Wertes des zurlickgegebenen Anteils erfolgen. Im Falle von Immobilien-
fonds ist die Ricknahmegarantie bereits aus Stlickelungsgriinden problematisch. Bei Riickgabe
eines Anteilscheins des Fondsvermdgens wird eine Liquidierung in dquivalenter Hohe auf Grund
des hohen Einzelvolumens einer Immobilieninvestition regelmaRig nicht moglich sein. Weiter-
hin bestehen langere Transaktionszeiten bzw. eine kurzfristige VerauRerung kann nur mit einem
wesentlichen Preisabschlag erfolgen. Neben diesen impliziten Kosten sind bei Immobilien die
expliziten Kosten von erheblicher Bedeutung, womit — ebenso wie bei Banken — ein Verkauf der
Anlagen auf Grund von Liquiditatsschwankungen vermieden werden muss. Da insofern bei
Banken und offenen Immobilienfonds ahnliche Konstellationen vorliegen, soll die Ubertragbar-
keit der Grundséatze aus der Bankentheorie zum Management von Liquiditatsrisiken auf die
Problematik offener Immobilienfonds Uberprift werden.

Bei Immobilienfonds kann die Verpflichtung zur jederzeitigen Riicknahme der Anteilscheine zu
erheblichen Liquiditatsrisiken fihren. Auf Grund des Gegensatzes von kurzfristig zu liquidieren-

67 Vgl. Greenbaum/Thakor 1995, S. 453; Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber 2000, S. 250 f.



-18 -

den Anteilscheinen und illiquidem Anlagevermdgen wird in der Literatur gelegentlich die An-
sicht vertreten, dass offene Fonds grundsétzlich keine geeignete Konstruktion fur Immobilien-
Investmentgesellschaften seien.58 Diese Argumentation entspricht den Beschrdnkungen der
Goldenen Bankenregel.

Grundsatzlich kénnen Anteile nur in dem Umfang zurtickgenommen werden, in dem gleichzeitig
neue ausgegeben werden. Eine vollstandige Transformation der illiquiden Immobilenanlage ist
demnach auf Effekte nach der Bodensatztheorie beschrénkt. Jeder dartiber hinausgehende Um-
satz verursacht Stuckelungs-, Fristen und Kostenprobleme. Fir die nachfolgende Betrachtung
soll explizit angemerkt werden, dass diese Problematik nur dadurch gel6st werden kann, dass
von der Vollstdndigkeit der Transformation abgewichen wird. Diese notwendigen Abweichun-
gen sollen nachfolgend anhand der mdglichen MalRnahmen dargestellt werden.

Erste Losungsansdtze ergeben sich aus der Tatsache, dass ein Immobilienfonds — wiederum
analog zu Banken — in jedem Fall gezwungen sein wird, einen Anteil des Vermdgens in liquiden
oder geldnahen Anlagen zu halten.®® ZuflieRende Einnahmen in Form von Mieten kénnen ebenso
wie neu hinzukommende Einlagen erst ab einer bestimmten Hohe wieder in Immobilien angelegt
werden. Weiterhin ist zur Begleichung laufender Kosten Kassenhaltung notwendig. Auch wird,
wenn zur Erfiillung von Transaktionswiinschen Immobilien erworben oder verkauft werden, der
hierdurch ausgeltste Zahlungsstrom nicht identisch mit dem Nettozu- oder -abfluss sein. Diese
Stiickelungsprobleme kénnen somit nur durch einen Anteil an liquiden Mitteln vollstandig geldst
werden. Insbesondere der Nettoabfluss von Einlagen ist mit hohen zufélligen Schwankungen
belastet. Die Gefahr von Liquiditatsengpassen auf Grund der Ricknahmeverpflichtung sinkt mit
steigendem Liquiditatsanteil. Ist zusétzlich die Aufnahme von Krediten moglich, kann dieser
Liquiditatsspielraum weiter erhoht werden.

Somit kdnnen durch einen Liquiditatsanteil in Form von Kassenhaltung oder Kreditaufnahme
simultan Stuckelungs-, Fristen- und Kostenprobleme geldst werden. Allerdings wird in H6he des
Liquiditatsanteils keine Fristentransformation erbracht. Auch weist die Anlagegesellschaft mit
zunehmendem Liquiditatsanteil in geringerem Malie die Charakteristika einer Immobilien-
Investmentgesellschaft auf, da die Zahlungsstrome anteilig durch geldnahe Anlagen bestimmt
werden.”0

Effekte aus Bodensatz und Liquiditatsanteil haben keine negativen Auswirkungen auf die Liqui-
ditat eines Anteilscheins, d. h. auf Kosten und Fristen der Transaktion. Weitere MaRnahmen

68 Vgl. Rosenberg/Sack 1975.

69 Zum Zusammenhang zwischen Geldndhe und Liquiditat einer Anlage vgl. Thiel 1996, S. 223-
229.

70 Vgl. Maurer/Stephan 1995, S. 491-493. Durch eine Komplementarinvestition auf der Ebene des
Anlegers in Form von Kreditaufnahme (bzw. Geldanlage bei Fremdkapitalanteil des Fonds) kann
dieser Effekt jedoch gemildert werden. Mangelnde Kongruenz der Zinsen und deren Entwicklung
in der Zeit induzieren jedoch weitere Risiken.
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mussen zwangslaufig an diesen beiden wesentlichen Dimensionen der Liquiditat (Preis und Zeit)
ansetzen, d.h. Kosten und Fristen einer Transaktion des Anteilscheins selbst erh6hen. Die Trans-
formationsleistung des Fonds bemisst sich dann danach, inwieweit diese Kosten bzw. Fristen
noch niedriger sind als Erwerbsnebenkosten bzw. die Verkaufszeit beim Direkterwerb von Im-
mobilien.

Analog zur Shiftability Theory muss zum geordneten Verkauf der Aktiva eines Immobilienfonds
eine ausreichend lange Frist sichergestellt sein. Ein Bank Run kann bereits durch einen Verstol3
gegen die Beschrankungen nach der Shiftability Theory verursacht werden, wie nachfolgend fir
offene Immobilienfonds erldutert werden soll.

Im Gegenteil zur Bankeneinlage wird bei offenen Immobilienfonds die Riickzahlung der Investi-
tionssumme nicht in Hohe des Nominalbetrages garantiert, sondern nur der anteilige Inventar-
wert. Hierin kommt der Eigenkapitalcharakter der Geldiiberlassung zum Ausdruck. Dieser In-
ventarwert wird regelméRig unter der Annahme gewohnlicher Verkaufsbedingungen ermittelt.”
Fuhrt nun eine anhaltende Rickgabe von Anteilscheinen zu erhdhtem Liquiditatsbedarf, ist der
Fonds gezwungen, zumindest eine Liegenschaft kurzfristig zu verkaufen, sofern er der Garantie
der jederzeitigen Riicknahme nachkommen will. Auf Grund der Illiquiditdt von Immobilien ist
bei sofortigem Verkaufswunsch (Zeitdimension) ein substanzieller Abschlag vom Inventarwert
hinzunehmen (Preisdimension). Dadurch sinkt bei jedem Verkauf unter Zeitdruck ad hoc der
Inventarwert und damit der Betrag, der bei der Riicknahme von Anteilscheinen zu Grunde gelegt
wird. Bei anhaltendem Kapitalabfluss wiederholt sich dieser Effekt mit jedem Verkauf einer
Immobilie, bis schlussendlich kein Kapital mehr vorhanden ist. Zuletzt zuriickgegebene Anteil-
scheine sind damit wertlos. Auch fiir den Inhaber des Anteilscheins eines offenen Immobilien-
fonds ist es damit vorteilhaft, frihestmoglich die Ricknahme zu verlangen. Um ein dem Bank
Run vergleichbares Phdnomen bei Immobilienfonds zu verhindern, ist es von entscheidender
Bedeutung, dass die Anleger auf die Ruckzahlung vertrauen kdnnen.?2

Folglich ist nur bei oberflachlicher Betrachtung eine jederzeitige Riicknahmegarantie ein Vorteil
fr die Anleger. Die Ubernahme des Geldanschlussrisikos aus der Fristentransformation durch
einen offenen Immobilienfonds ist vielmehr auch mit erheblichen Risiken verbunden. Als Er-
gebnis des Open-End-Prinzips droht potenziell der Gesamtverlust der Einlage.

Als Malinahme zur Vermeidung von Liquiditatsschwierigkeiten bietet sich an, die Riickgabe der
Einzahlungen nur unter Einhaltung einer festen Kundigungsfrist zu gewéhren, die ausreichend
lang ist, um der Fondsleitung stets die geordnete Liquidierung einer Liegenschaft zu ermdgli-
chen. In Bezug auf die zeitliche Dimension erbringt die Anlagegesellschaft dann keine Liquidi-
tatstransformation. Ist die Kindigungsfrist auf Grund eines Sicherheitszuschlags hoher als eine

n Zur Bestimmung des Verkaufswertes unter Zeitdruck (Forced Sale Value) vgl. Thomas 1995,
S. 36; Thomas 1997, S. 266-268.

2 Vgl. Berry et al. 1999, S. 440.
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typische Verkaufszeit im Falle einer Direktanlage, so kann die Transformation durch einen
offenen Immobilienfonds sogar zu einer Erhéhung der Transaktionsfristen relativ zu einer Di-
rektanlage fihren.

Eine flexiblere Losung besteht in der Option einer Verzdgerung der Rickzahlung. Wird dem
Fonds die Mdglichkeit eingerdumt, die Rlckzahlung der Anteilscheine auszusetzen, sobald die
Effekte aus dem Bodensatz ausgeschopft sind bzw. ein bestimmter Anteil liquider Mittel am
Anlagevermdgen unterschritten wird, so ist der geordnete Verkauf weiterer illiquider Aktiva
mdoglich, ohne durch kurzfristige VerduRerungen hohe Abschldge akzeptieren zu mussen. Zwar
besteht auch hier im Falle anhaltender Rickgabewiinsche fir diejenigen Anteilseigner, die nach
dem Abfluss der verfligbaren Liquiditat die Ricknahme verlangen, der Nachteil einer zeitlichen
Verzdgerung. Hierdurch ergibt sich ein gewisser Anreiz, die Rucknahme des Anteilscheins so
frih wie moglich zu verlangen. Dieser Anreiz ist zum einen jedoch deutlich geringer als im Falle
eines drohenden Verlustes der gesamten Einlage. Zum anderen ist der Effekt einmalig: Verlan-
gen alle Anleger zum gleichen Moment die Auszahlung, so ist nach Abfluss der liquiden Mittel
die Verzogerung fir alle verbleibenden Anteilseigner gleich (sofern die VerduRerungsfrist fur
alle Immobilien identisch ist). Der Vorteil der zuerst indossierenden Anleger reduziert sich damit
auf einen kurz- bis mittelfristigen Zeitgewinn.

Zusammenfassend fuhrt die Berticksichtigung der Shiftability Theory zu einer Angleichung der
Transaktionsfristen der Anteilscheine an die geschétzten Verkaufszeiten der Immobilien. Durch
feste oder bedarfsorientierte Rlckzahlungsfristen kann die Gefahr eines Bank Runs effektiv
vermindert und dennoch Liquiditatstransformation betrieben werden, wenngleich in verminder-
tem Umfang. Die Mdglichkeit der Aussetzung der Riickzahlung hat gegenuber festen Kiindi-
gungsfristen den Vorteil, dass die Effekte aus Bodensatz und Liquiditatsanteil in vollem Umfang
erhalten bleiben.

Die Shiftability Theory berticksichtigt nur die Zeitdimension einer moglichen Illiquiditét. Dies ist
dann nicht ausreichend, wenn nicht nur implizite, sondern auch explizite Transaktionskosten
entstehen. Der Grundsatz der Maximalbelastungstheorie ist fir offene Immobilienfonds zwar
nicht direkt anwendbar, da auf Grund des Eigenkapitalcharakters der Einlagen kein zusatzliches
Eigenkapital zu Haftungszwecken zur Verfugung steht. Das der Maximalbelastungstheorie zu
Grunde liegende Prinzip der Berticksichtigung nicht nur der Fristen-, sondern auch der Preisdi-
mension der Illiquiditat ist auch bei offenen Immobilienfonds in entsprechend modifizierter
Form zu beachten.

Bei der Betrachtung der Liquiditatstransformation von Banken wurde ausgeftihrt, dass die Abtre-
tung von Kreditforderungen mit hohen Transaktionskosten in Form von Abschlégen verbunden
ist und daher ein Verkauf vor Falligkeit grundsétzlich vermieden werden sollte. Eine Immobi-
lienanlage hat keine vergleichbar explizit begrenzte Anlagedauer. Der Verkauf eines Objektes
und die anschlieBende Neuanlage in Immobilien kdnnen trotz der hohen damit verbundenen
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Kosten unter Renditegesichtspunkten dennoch angezeigt sein.”3 Verkaufe, die allein aus Schwan-
kungen des Anlagevolumens resultieren, sollten hingegen vermieden werden.

Zu- und Abflusse des Fondsvolumens sind auf verschiedene Motive der privaten Anleger zu-
rickzufiihren und unter dem Gesichtspunkt eines konstanten Anlagevolumens in unter-
schiedlichem MaRe problematisch. Desinvestitionen auf Grund von Konsumwiinschen treten in
der Regel zeitlich verteilt auf, so dass diese immer nur zu der Rickforderung eines kleinen Teils
der Einlagen fiihren wird. Werden aber auf Grund von Zinserhhungen andere Anlagen attrakti-
ver, so kann es fir alle Anteilseigner kurzfristig vorteilhaft sein, die Anteilscheine zurtickzuge-
ben, um geldnahe Anlagen zu erwerben.” Der Fonds musste in diesem Fall vollstandig liquidiert
werden. Erfolgt anschlielend eine Zinssenkung, ist es flr Investoren wieder rentabler, Anteile an
Immobilenfonds zu halten. Eine Reinvestition im urspringlichen Umfang ist auf Grund der
Erwerbsnebenkosten nur dann moéglich, wenn die kurzfristigen Renditedifferenzen héher sind als
die Transaktionskosten. Dies wird in der Regel jedoch nicht zutreffen.

Es missen somit Mechanismen gefunden werden, die eine kurzfristige Anlage in Immobilien-
fonds fur die Anleger unattraktiv machen. Dies kann insbesondere dadurch erreicht werden, dass
auch dem Anleger bei Kauf bzw. Verkauf des Anteilscheins Kosten entstehen. Dahingehende
MaRnahmen sind nach dem Prinzip der Transaktionskostengerechtigkeit zu tberpriifen. Dieses
beinhaltet, dass sowohl bei Anlage als auch bei Desinvestition jeder Anleger mit den Kosten
belastet wird, die aus seinen Transaktionswinschen resultieren. Hierzu sind zunédchst die Kosten
danach zu differenzieren, ob sie aus dem Verkauf bzw. Vertrieb des Anteilscheins selbst oder
einer notwendigen Veraulierung der zu Grunde liegenden Anlagen resultieren.

Die durch Rickgabe von Anteilscheinen induzierten Immobilienverkdufe verursachen (explizite)
Transaktionskosten. Gleiches gilt fiir den durch Ausgabe neuer Anteilscheine ausgeltsten Kauf
von Liegenschaften. Sofern die durch Zu- und Abflisse verursachten Kosten nicht den hinzu-
kommenden bzw. ausscheidenden Anlegern belastet werden, erleiden die im Fonds verbleiben-
den passiven Anleger Renditenachteile.”> GleichermaRen verursacht auch die Ausgabe und
Rucknahme des Anteilscheins selbst Kosten durch Vertrieb und Verwaltung. Auch hier ist eine
verursachungsgerechte Ubertragung auf die Anleger mit Transaktionswiinschen zu fordern.

73 Dies kann beispielsweise der Fall sein, wenn auf Grund eines besonderen Interesses des Kaufers
ein Preis Uber dem Marktwert zzgl. der Transaktionskosten erzielt werden kann oder wenn auf
anderen Markten héhere Renditen erwartet werden, die langfristig die Transaktionskosten Uber-
kompensieren.

74 Vgl. Lohr 1992; Schlag 1995, S. 127; Groffmann 1996.

s Vgl. Groffmann 1996.
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Der Ausgabe- bzw. Ricknahmepreis eines Anteilscheins bemisst sich demnach theoretisch wie
folgt:76

Abbildung 3.1 Theoretische Bestimmung des Ausgabe- und Riickgabepreises des Anteilscheins eines offenen
Fonds

I Anteiliges Fondsvermégen

Il. A anteilige Schulden des Fonds

1. = anteiliger Inventarwert

V. + durch Mittelveranderungen verursachte anteilige Transaktionskosten
V. + Kosten aus der Transaktion des Anteilscheins (Vertriebskosten bzw. Riicknahmekosten)
VI. = Ausgabe- bzw. Ricknahmepreis des Anteilscheins

Bei Ausgabe des Anteilscheins sind demnach in HOhe der Summe der Positionen 1V und V
Aufschldge zu erheben bzw. entsprechend bei der Ricknahme Abschldge einzubehalten. Nach
dem Prinzip der Transaktionskostengerechtigkeit missen die aus der Umschichtung des Fonds-
vermogens entstehenden Kosten (Position 1V) dem Fondsvermdégen zuflieBen. So ist auch eine
geringe durchschnittliche Anlagedauer fiir verbleibende (passive) Anleger ohne Nachteile. Nur
die Kosten der Transaktion des Anteilscheins selbst (Position V) dirfen zur Deckung der Kosten
des Vertriebs bzw. der Verwaltung des Riicknahmevorganges verwendet werden. Regelmé&Rig
werden die Vertriebskosten hoher sein, so dass Ausgabe- und Ricknahmepreis voneinander
differieren kdnnen.

Der Effekt nach der Bodensatztheorie erschwert ebenso wie ein Liquiditatsanteil die verursa-
chungsgerechte Zuweisung der Kosten aus Umschichtungen des Fondsvermdgens (Position 1V),
da im Normalfall den Riickgaben die Ausgabe neuer Anteile entgegen steht, womit bereits ein
Teil der Riickgabewinsche befriedigt werden kann.”” Somit fallen Kosten aus Verénderungen
des Anlagevermdgens nur noch in Héhe des Nettozu- bzw. -abflusses an.

76 Mangels vergleichbarer Transaktionspreise ist die Berechnung des Wertes des Immobilienfonds-
vermogen selbst nur ndherungsweise maoglich. Fir eine Darstellung der Bewertungsverfahren vgl.
Maurer/Sebastian 1995; Maurer 1996, S. 87-108; Adair et al 1996. Fur Auswirkungen im Kon-
text offener Immobilienfonds vgl. Helmer 103-116; 140f-144.

m Vgl. Schleef/Richter 1999.
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Eine Mdglichkeit der Kostenumlage besteht in der pauschalen Bemessung. Auf Grund der Effek-
te nach der Bodensatztheorie und der Pufferwirkung des Liquiditatsanteils kann der Ausgabe-
aufschlag bzw. Riicknahmeabschlag geringer ausfallen als die bei der Transaktion einer direkten
Anlage in Immobilien entstehenden Kosten, so dass der Fonds auch hinsichtlich der Preisdimen-
sion der Liquiditat eine Transformationsleistung erbringt.”®

Weiterhin kann durch die Etablierung eines Zweitmarktes versucht werden, die Effekte nach der
Bodensatztheorie zu separieren.’® Die Attraktivitat eines Verkaufs am Sekundéarmarkt bemisst
sich in den Vorteilen relativ zu einer Riickgabe an den Fonds. Diese kdnnen sowohl in geringe-
ren Transaktionszeiten als auch geringeren Transaktionskosten liegen. Durch Arbitragemdglich-
keiten am Primarmarkt sind diese jedoch der Hohe nach begrenzt. Der Preis auf dem Sekundér-
markt muss sich daher zwischen dem (hoheren) Ausgabe- und dem (niedrigeren) Riicknahme-
preis bewegen. Eine Transaktion auf dem Primarmarkt wéare demnach vergleichsweise unattrak-
tiv.

Die Konstruktion eines Immobilienfonds nach dem Open-End-Prinzip ist somit grundsétzlich
moglich. Zwar entstehen aus der Liquiditatstransformation erhebliche Geldanschlussrisiken, die
ein dem Bank Run dhnliches Phdanomen bewirken kdnnen. Es existieren mehrere Malinahmen,
durch die dieses Risiko reduziert werden kann. Einige dieser MaRnahmen grenzen wiederum das
Ausmal} der moglichen Liquiditatstransformation ein. Es ist jedoch weiterhin eine signifikante
Reduzierung von Transaktionskosten und -fristen moglich. Nachfolgende Tabelle stellt die ver-
schiedenen Effekte nochmals zusammenfassend dar.

8 Weiterhin ist eine Differenzierung der Hoéhe des (pauschalen) Ricknahmeabschlags nach der
Dauer der Anlage denkbar. Dies kann zum einen durch die Festsetzung einer Mindestanlagedauer
erreicht werden. Eine vorzeitige Kiindigung kann entweder nicht moglich oder mit htheren Ab-
schlagen vom anteiligen Inventarwert verbunden sein. So verlangen einige US-amerikanische
Wertpapierfonds eine Rickgabegebihr, wenn die Fondsanteile weniger als 60 Tage gehalten
werden. Zweck ist auch hier, eine kurzfristige Anlage fiir Investoren unattraktiv zu machen, um
Transaktionskosten zu vermeiden, vgl. Sharpe/Alexander/Bailey 1995, S. 784.

I8 Vgl. zur Notierung offener Immobilienfonds an geregelten Wertpapiermarkten Schlag 1995,
S. 214-2109.
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Tabelle 3.3: MaRnahmen bei offenen Immobilienfonds zur Verminderung des Geldanschlussrisikos aus der
Liquiditatstransformation

Auswirkungen auf das AusmaR | negative Auswirkungen

Malnahme der Liquiditatstransformation | auf die Liquiditat des
(LT) Anteilscheins
Bodensatztheorie - Vollkommene LT mdglich keine

Anteilige Investition des in Hohe des Liquiditatsanteils

Liquiditatsanteil Fo_ndsvermogens in liquide erfolgt keine LT keine
Mittel
. - Feste oder variable geringere LT entsprechend der | hdhere
Shiftability Theory Kindigungsfristen Dauer der Kiindigungsfrist Transaktionszeiten
Transaktionskosten- | Ausgabeaufschlage und geringere LT entsprechend der | hghere
gerechtigkeit Riicknahmeabschlége Hohe der Auf- bzw. Abschlage | Transaktionskosten

3.6.3 Wertpapier-Investmentgesellschaften nach dem Open-End-Prinzip

Borsennotierte Wertpapiere dominierender Emittenten kdnnen jederzeit zu geringen Kosten
verdulert werden. Somit ist fiir diese Anlagen aus Sicht eines Privatanlegers eine Fristen- oder
Liquiditatstransformation in der Regel nicht erforderlich.80 Da die Struktur der Anlagen somit
sogar die maximalen Restriktionen der Goldenen Bankenregel erfillt, ergeben sich keine Liqui-
ditatsrisiken.

Allerdings ist auch fir Wertpapierfonds zu fordern, dass der Anleger die durch Ausgabe und
Ricknahme seines Anteilscheins verursachten Kosten der Umschichtung des Anlagevermdgens
des Fonds trégt, um Renditenachteile fiir die im Fonds verbleibenden passiven Anleger zu ver-
meiden.81 Im Vergleich zu Immobilientransaktionen sind die durch Umschichtung des Wertpa-
pier-Anlagevermdgens entstehenden (expliziten) Kosten gering. Ausgabe und Ricknahme des
Anteilscheins selbst verursachen jedoch Verwaltungs- und Vertriebskosten. Auch hier ist eine
verursachungsgerechte Ubertragung auf die Anleger mit Transaktionswiinschen in der Form von
Ausgabeauf- und Riickgabeabschlagen zu fordern.82 Sofern diese geringer sind als die bei einem

80 Der Absatz des fur einen privaten Anleger Ublichen Investitionsvolumens wird in der Regel auch
in weniger liquiden Segmenten sofort moglich sein. Schleef/Richter 1999, S. 174 weisen darauf
hin, dass eine Anlage auch in nicht bérsennotierte Forderungen mdglich ist und sehen insofern
auch die Fristentransformation als eine Aufgabe von Wertpapierfonds an.

81 Vgl. Groffmann 1996.

82 Vertriebs- und Verwaltungskosten aus der Transaktion der Anteilscheine selbst kdnnen reduziert
werden, wenn die Mdglichkeit des Verkaufes auf einem Sekundarmarkt zu geringeren Kosten be-
steht. Der Sekundarmarkt kann alternativ zur Ausgabe und Riicknahme durch die Fondsgesell-
schaft bestehen. Die Attraktivitat einer Transaktion am Sekundéarmarkt bemisst sich dann in Kos-
ten- und sonstigen Vorteilen. In Luxemburg kdnnen offene Wertpapierfonds auch an der Borse
notiert werden, vgl. Mdiller 2001, S. 160 f.
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Direkterwerb anfallenden Kosten, kann auch bei Wertpapierfonds Liquiditatstransformation
stattfinden. In der Praxis bersteigen die Ausgabeaufschlage allerdings die Transaktionskosten
auf dem Wertpapiermarkt um ein Vielfaches, so dass im Ergebnis keine Erhéhung, sondern eine
Reduzierung der Liquiditat erfolgt. Insofern kann die Transformationsleistung von Wertpapier-
fonds beztiglich der Liquiditat auch negativ sein.

3.6.4 Investmentgesellschaften nach dem Closed-End-Prinzip

Im Gegensatz zu offenen Fondskonstruktionen ist bei Gesellschaften nach dem Closed-End-
Prinzip dem Fonds das Kapital auf Dauer Uberlassen. Der Investor kann sein Engagement nur
auflosen, wenn er einen neuen Abnehmer findet, der in seinen Finanzkontrakt eintritt. Das Geld-
anschlussrisiko, d. h. das Risiko, auf dem Sekundarmarkt keinen Kéufer zu finden, liegt somit
ausschlieBlich beim Anleger. Folglich ist der Inhaber eines geschlossenen Fonds im Veraul3e-
rungsfall auf die Funktionsfahigkeit des Sekundarmarktes angewiesen.

Handelt es sich um einen bdrsennotierten geschlossenen Wertpapierfonds, so werden zwischen
Geldgeber und Geldnehmer in drei Phasen Finanzintermediare tatig. Origindare Kapitalnehmer
emittieren zundchst Finanzkontrakte an einer Wertpapierborse. Diese transformiert Informati-
onsbedarf, LosgroRe, Fristen und in gewissem Umfang auch Risiko. Geschlossene Wertpapier-
fonds erwerben diese transformierten Kontrakte und erbringen weitere Leistungen in Bezug auf
Informationsbedarf und Risiko (Selektion und Diversifikation). LosgréRen- und Fristentransfor-
mation der Fondsanteile werden abschlieBend wiederum einer Wertpapierbdrse Ubertragen.
Analog betreibt ein geschlossener Immobilienfonds im Wesentlichen nur Informationsbedarf-
und ggf. Risikotransformation. LosgroRen- und Liquiditatstransformation werden ebenfalls
durch einen zusatzlichen Finanzintermediér in Form der Notierung der Anteilscheine an einem
geregelten Kapitalmarkt erreicht.

Die Transformationsleistung des Fonds hinsichtlich der Anlagefristen ist jedoch nicht nur danach
zu beurteilen, ob dem Inhaber eines Anteilscheins auf Grund der vertraglichen Ausgestaltung zu
einem beliebigen Zeitpunkt das Recht auf Desinvestition am Sekundarmarkt eingerdumt ist.
Vielmehr sind die aus der Liquiditatstransformation entstehenden Risiken zu beriicksichtigen.
Diese lassen sich auch hier in Kursanderungs- und Geldanschlussrisiko differenzieren.

Risiken durch zwischenzeitliche Kursschwankungen der Wertpapiere bzw. Preisveranderungen
bei Immobilien werden auch bei geschlossenen Fonds grundsétzlich vom Anleger getragen. Das
Geldanschlussrisiko besteht fiir den Anleger eines geschlossenen Fonds darin, nach Ablauf der
gewiinschten Dauer der KapitalUberlassung keinen Kaufer fur den Anteilschein zu finden. Sofern
vom Anteilseigner keine weiteren Einzahlungen zu leisten sind, wird es immer einen nicht-
negativen Preis geben, zu dem ein Kéaufer gefunden werden kann.83 Das aus der Transformation
entstehende Risiko ist also vielmehr darin zu sehen, zum Zeitpunkt der gewiinschten Verauf3e-

83 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber 2000, S. 7 f., 16 f.
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rung nicht den Preis zu erzielen, der dem tatséachlichen Wert des Anteilscheins entspricht. Dieser
Wert bemisst sich grundsatzlich nach dem anteiligen Inventarwert.84

Werden die Anteile an informationseffizienten Markten gehandelt, ergibt sich nach der funda-
mentalanalytischen Kursbildungstheorie unter No-Arbitrage-Bedingungen genau dieser Wert als
Preis bzw. Borsenkurs.8> Unter diesen idealtypischen Bedingungen existiert demnach kein Geld-
anschlussrisiko aus der Liquiditatstransformation. Ist der Markt jedoch nicht perfekt, so tragt der
Anteilscheininhaber das Risiko, keinen Kdaufer zu einem dem anteiligen Inventarwert entspre-
chenden Preis zu finden und somit einen Abschlag hinnehmen zu mussen. Grundsétzlich besteht
aber auch die Moglichkeit eines Verkaufs zu einem Preis, der einen Aufschlag aufweist. Aus
einer Fondskonstruktion nach dem Closed-End-Prinzip resultiert somit ein zusatzliches Risiko zu
dem der Direktanlage, prinzipiell aber auch eine zusatzliche Chance. Der Erwerb bzw. Verkauf
eines Anteilscheins an einem geschlossenen Fonds kann also allein durch erwartete Veranderun-
gen im Auf- bzw. Abschlag motiviert sein. Die zur Erwartungsbildung notwendige Information
muss der Anleger allerdings selbst beschaffen.

Das Risiko ist davon abhangig, inwiefern der real existierende Sekundarmarkt von dem ldeal
eines perfekten Marktes abweicht. Eine effiziente Bewertung wird nicht bereits durch die Notie-
rung an der Borse erreicht. Auch der Anteilschein selbst muss die Charakteristika eines liquiden
Wertpapiers aufweisen. Hier sind vor allem Marktkapitalisierung, Informationstransparenz,
Anteil des Streubesitzes und Transaktionsvolumen zu nennen.86

Die Mehrzahl der bérsennotierten geschlossenen Wertpapierfonds wird bei Auflegung zunéchst
mit einem Aufschlag auf den Inventarwert emittiert, mit zunehmender Laufzeit aber regelmaliig
mit einem Abschlag gehandelt.8” Dies gilt auch bei groRen US-amerikanischen Wertpapierfonds,
obwohl fur diese Marktgegebenheiten vorliegen, die fur eine hohe Kapitalmarkteffizienz spre-
chen.88 Auch fir borsennotierte geschlossene Immobilienfonds zeigt ein Vergleich des Borsen-
wertes und des ausgewiesenen Inventarwertes, dass diese zumeist mit einem Abschlag an der
Borse notieren.8 Kurzfristig lassen sich zwar sowohl fir Wertpapier- als auch fir Immobilien-

84 Abziiglich der beim Verkauf des Anteilscheins am Wertpapiermarkt entstehenden Kosten, die im
Folgenden vernachldssigt werden sollen.

85 Vgl. Friedman 1953.

86 Die genannten Grofien sind in der Praxis gebréuchliche Messzahlen zur Liquiditét eines Markt-
segmentes. Im eigentlichen Sinne handelt es sich jedoch um Faktoren der Marktliquiditat, vgl.
Oesterhelweg/Schiereck 1993. Wenig gehandelte Anteilscheine kleinerer Fonds sind somit re-
gelmaBig nicht liquide, vgl. fur Immobilienfonds McAllister 2000, S. 30. Insofern sind Auswir-
kungen der hédufig vorgeschlagenen Borsennotierung deutscher geschlossener Immaobilienfonds
auf die Liquiditat der Anteilscheine begrenzt, vgl. hierzu Schlag 1995; Helmer 1997; Clemens
1999; Véath 1999.

87 Vgl. Sharpe/Alexander/Bailey 1995, S. 780 f., 813 f.
88 Vgl. Biermann/Swaminathan 2000.

89 Fur geschlossene Immobilienfonds vgl. Adams/Venmore-Rowland 1989, S. 129 f.; fiir eine empi-
rische Untersuchung vgl. Barkham/Geltner 1995, S. 28; Matysiak/Brown 1997, 65-75.
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fonds Kurse beobachten, die einen Aufschlag auf den Inventarwert aufweisen, Abschlage zwi-
schen 10 % und 20 % stellen aber die Norm dar.?0 Insofern ist insbesondere die Motivation von
Erstkaufern schwer zu erkléaren, da diese mit hoher Wahrscheinlichkeit einen Verlust hinnehmen
mussen.

Dieses so genannte discount paradoxon oder auch closed end fund puzzle l&sst sich unter Gbli-
chen kapitalmarktheoretischen Annahmen nicht allein mit Transaktionskosten erklaren. Wertpa-
piere oder Immobilien, welche in einem diversifizierten Portfolio eines geschlossenen Fonds
gehalten werden, weisen anscheinend nach der Einschatzung der Marktteilnehmer eine geringere
Wertigkeit auf als die aquivalente Direktanlage.®! Dies widerspricht der Intuition eines positiven
Zusatzwertes durch ein professionelles Management und durch Diversifikation des Portfolios.

Grundsatzlich lassen sich in der Literatur zwei Ansatze zur Erklarung des Discount-Paradoxons
unterscheiden. Nach dem so genannten rational approach wird versucht, Bewertungsdivergen-
zen auf Grund firmenspezifischer Aspekte, wie der Qualitdt des Managements, zu zahlender
Steuern oder der im Fondsvermdogen gehaltenen Anlagen, zu bestimmen. Auch Arbitragekosten
bzw. mangelnder Liquiditat wird in verschiedenen Arbeiten ein Einfluss auf Abweichungen vom
Inventarwert nachgewiesen.9? ,Rational” in diesem Zusammenhang bezieht sich nicht auf die
Annahme, dass Individuen rational handeln, sondern bedeutet vielmehr, dass Marktteilnehmer
nicht von subjektiven Faktoren beeinflusst werden. Es werden daher weder Risikoneigung noch
andere Préferenzen in diesen Arbeiten berticksichtigt.%3

Diese Erklarungsansétze konnen aber die Ausmalie der Bewertungsdivergenzen nicht vollstandig
erklaren. Inshesondere kdnnen dadurch die zum Teil erheblichen Veranderungen der Bewer-
tungsdivergenzen Uber die Zeit nicht erfasst werden.?* Andere Arbeiten lassen subjektive Fakto-
ren ausdricklich zu. Dieser zweite Ansatz wird auf Shiller (1989), De Long/Shleifer/Summers/
Waldmann (1990) und Shleifer/Vishny (1990) zurlckgefiihrt. Lee/Shleifer/Thaler (1991) haben
diesen erstmals auf geschlossene Fonds (ibertragen.®> Sie gehen davon aus, dass die Kurse we-
sentlich von subjektiven Faktoren und in besonderem Malle von der Markteinschdtzung unin-
formierter Marktteilnehmer beeinflusst werden. Auf- bzw. Abschlédge entstehen nach diesem
Ansatz, weil die Investoren nicht den Inventarwert als Entscheidungsbasis fur den Kauf und
Verkauf von Fondsanteilen heranziehen. Sie treffen ihre Kauf- und Verkaufsentscheidungen

90 Vgl. Lee/Shleifer/Thaler 1991, S. 75.

o Fur eine Darstellung der Problematik der fairen Immobilienwertbestimmung vgl. bspw. Crosby
1996; Dobson/Goddard 1992; Brown/Matysiak/Shepherd 1998.

92 Vgl. Pontiff 1996, S. 1137-1140, 1150.

93 Vol. Lee/Shleifer/Thaler 1991; Brickley/Manaster/Schallheim 1991; Malkiel 1995; Clayton/
McKinnon 2000. Fir eine Darstellung der Einflussfaktoren fiir Bewertungsdifferenzen bei Immo-
bilienfonds vgl. Adams/Venmore-Rowland 1989, S. 127-142.

94 Vgl. Richards/Fraser/Groth 1979, 1982; Barkham/Ward 1999, S. 292.
9 Vgl. Lee/Shleifer/Thaler 1991.
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vielmehr auf Grund ihrer subjektiven Einstellung zu bestimmten Branchen oder dem Gesamt-
markt, ohne firmenspezifische Faktoren mit in ihr Entscheidungskalkil einzubeziehen.

Die genannten Erklarungsansatze liefern gleichzeitig auch Anhaltspunkte fur die Ausgestaltung
eines geschlossenen Fonds, um Abweichungen vom Inventarwert zu reduzieren. Zunéchst kann
durch Verdffentlichung detaillierter Angaben zum Fondsvermdgen die Informationseffizienz
erhoht werden. Um steuerliche Ursachen zu reduzieren, schlagen Bierman/Swaminathan (2000)
die Festlegung von Zeitpunkten zur Ausschittung von akkumulierten Gewinnen vor. Weiterhin
begrenzt eine bedingte Ruckgabemdglichkeit in Form einer begrenzten Laufzeit, entweder des
Fonds an sich oder des Anteilscheins, das AusmaR der Abweichungen vom Inventarwert.%

Letztlich ist aber auch das Konzept eines geschlossenen Fonds an sich in Frage zu stellen. Fir
liqguide Anlagen wie Aktien oder Renten dominierender Emittenten hat eine Anlage in einen
geschlossenen Fonds keine erkennbaren Vorteile gegeniiber einem offenen Fonds.®” Mit ge-
schlossenen Wertpapierfonds sind zusétzliche Risiken verbunden, fir deren Beurteilung der
Anleger eigenstandig Informationen beschaffen und verarbeiten muss. Ein durchschnittlicher
Privatanleger wird hierzu in der Regel nicht in der Lage sein und auf Grund des geringeren
Informationsbedarfs Fondskonstruktionen nach dem Open-End-Prinzip praferieren.

Sinnvoll erweist sich das Closed-End-Prinzip hingegen fur illiquide Anlagen® wie insbesondere
Immobilien.®® Auch in diesem Fall mussen zwar zusétzlich Chancen und Risiken einer Verande-
rung der Abweichungen vom Inventarwert beurteilt werden, dafur fallen aber die oben diskutier-
ten Risiken aus der Liquiditatstransformation bei einer Konstruktion nach dem Open-End-
Prinzip weg. Im Gegensatz zu geschlossenen Wertpapierfonds ist daher fir Immobilienfonds
keine grundsétzliche Beurteilung moglich, ob das Open-End-Prinzip in groRerem Male fir
private Anleger geeignet ist als das Closed-End-Prinzip.

96 Fur die Auswirkungen der Umwandlung geschlossener in offene Fonds auf den Abschlag zum
Inventarwert vgl. Brauer 1984.
97 In Deutschland sind geschlossene Wertpapierfonds (Investmentaktiengesellschaften) seit dem

Inkrafttreten des Dritten Finanzmarktférderungsgesetzes am 1. April 1998 mdglich. Ihre Einfiih-
rung wurde u.a. damit begriindet, dass geschlossene Fonds ein antizyklisches Verhalten aufwei-
sen konnen. In Perioden sinkender Kurse, in denen haufig aus offenen Fonds Kapital abgezogen
wird, sollen geschlossene Fonds giinstige Einstandskurse nutzen kdnnen. Weiterhin werden Kos-
tenvorteile beim Vertrieb genannt, vgl. Assmann/Schitze 2001, 818, RN 32 m.w.N. Kostenvortei-
le beim Vertrieb werden in der Regel nicht ausreichend sein, um Abschlége i.H.v. 10-20 % aus-
zugleichen, wie sie bei bereits existierenden geschlossenen Wertpapierfonds tblich sind, vgl.
hierzu Lee/Shleifer/Thaler 1991, S. 75.

98 In der Begriindung der Einflihrung von Investmentaktiengesellschaften wird weiterhin die Forde-
rung von Unternehmensbeteiligungen genannt. Illiquide Anlagen in Form von stillen Beteiligun-
gen und Anteilen, die nicht zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind, kdnnen
bis zu 50 % des Fondsvermdégens ausmachen, vgl. Assmann/Schitze 2001, 818, RN 32, 35.

99 Eine Anlage in Immobilien ist aber fir Investmentaktiengesellschaften in Deutschland gerade
nicht moglich. Nach § 51 Abs. 3 KAGG sind nur Wertpapiere und stille Beteilungen zugelassen.
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4 Fazit

Um die Ricknahmeverpflichtung jederzeit erfullen zu kénnen und um kurzfristig zuflieBende
Mittel anzulegen, halten deutsche offene Immobilienfonds typischerweise erhebliche Bestande in
festverzinslichen Wertpapieren (25-50 % des Fondsvermdgens). Weiterhin kann die Anlage-
gesellschaft nach § 36 Satz 3 und 4 KAGG die Rucknahme der Anteilscheine ein Jahr, im Aus-
nahmefall auch bis zu zwei Jahren lang verweigern.19° Deutsche offene Immobileinfonds nutzen
somit entsprechend der bankbetriebswirtschaftlichen Theorie systematisch die moglichen An-
satzpunkte, um durch Kosten- und Fristenbarrieren die Liquiditdt von Anteilsscheinen sinnvoll
zu beschrénken, ohne welche die Funktion eines offenen Fonds nicht moglich ist.

Dem Gedanken des Open-End-Prinzips folgend bieten Fondsgesellschaften permanent neue
Anteilscheine an. Die Ausgabepreise basieren auf dem anteiligen Inventarwert zzgl. einem Aus-
gabeaufschlag von (blicherweise 5 %. Die Erhebung von Gebuhren bei der Riicknahme von
Anteilen ist grundsatzlich zul&ssig (8 19 Abs. 2 Nr. 5 KAGG), in der Praxis jedoch nicht tb-
lich.101 Die Ausgabeaufschlége fliel3en in der Regel in vollem Umfang den Fondsbetreibern, d. h.
der Kapitalgesellschaft zu und werden von dieser vor allem zur Deckung von Vertriebskosten
verwendet.192 Transaktionskostengerechtigkeit ist somit nur ansatzweise gegeben.

Fur Immobilien ist auch ein Fonds nach dem Closed-End-Prinzip durchaus sinnvoll. Zwar ms-
sen durch den Anleger zuséatzliche Chancen und Risiken einer Veranderung der Abweichungen
vom Inventarwert beurteilt werden, daftr fallen aber die oben diskutierten Risiken aus der Li-
quiditatstransformation bei einer Konstruktion nach dem Open-End-Prinzip weg. Im Gegensatz
zu geschlossenen Wertpapierfonds ist daher fir Immobilienfonds keine grundsatzliche Beurtei-
lung moglich, ob das Open-End-Prinzip in groRerem Malie fur private Anleger geeignet ist als
das Closed-End-Prinzip.

100 Seit der Auflegung des ersten offenen Immobilienfonds im Jahre 1959 ist dies bisher nicht vorge-
kommen. Jedoch wurde als bisher einziger offener Immobilienfonds der A.G.I. Fonds Nr. 1 im
Jahre 1993 geschlossen. Die Anteilscheine wurden zum 01. April 1993 gekindigt, gleichzeitig
wurde den Anteilseignern die Ubernahme der Anteile in den Fonds Haus-Invest angeboten. Als
Ursache wurden die zunehmenden Probleme genannt, die Riickgabe von Anteilen durch entspre-
chendes Neugeschéft zu kompensieren. Bei den Anteilseignern handelte es sich im Wesentlichen
um institutionelle Anleger (Versicherungen und ein regionales Kreditinstitut), vgl. 0.V. 1993.

101 Vgl. Clemens 1999, S. 139. Groffmann 1996, S. 411 bezweifelt die Zulassigkeit der Erhebung
von Gebihren bei der Riicknahme von Anteilscheinen. Mit dem Inkrafttreten des Vierten Finanz-
marktférderungsgesetzes wurde durch die Neufassung des § 21 Abs. 5 KAGG die Beriicksichti-
gung eines Rucknahmeabschlages explizit zugelassen, vgl. hierzu PWC 2002, S. 54 f.

102 Vgl. Hoger 1996.
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