Kreditbeschaffungsméglichkeiten von Bauherren
und Hauseigentiimern bei unterschiedlicher
Gestaltung des Bau- und Bodenrechts

Ein Beitrag zur Liquiditits- und Finanzierungstheorie

Von Wolfgang Stiitzel

Mit Elementar-Kategorien der Entscheidungstheorie (u.a. Streuung und
Schiefe von Erwartungsverteilungen) wird die Frage untersucht, wie sich die
eine oder andere Art einer Bau- und Bodenrechtsreform voraussichtlich auf
die Beleihbarkeit von Immobilien (und damit auch auf die Finanzierungs-
moglichkeiten privater Bauherrn) auswirken wiirde.

I. Vorbemerkung zu Methodenfragen

wsFinanzierungsspielraum®“ und Geldtheorie — , Unsicherheitsprofile“
und Rechtswissenschaft

In geldtheoretischen Arbeiten wurde von mir vielfach aufgrund bank-
und finanzierungspraktischer Erfahrungen! anstelle schlicht abz#hl-
barer Geldbestinde (,,Geldmenge“) eine andere GriBe ins Zentrum ge-
riickt, ndmlich: die GroBe des ,Finanzierungsspielraums®, der den ein-
zelnen Wirtschaftssubjekten jeweils in einem bestimmten Zeitpunkt
offen steht, sei es als férmlich zugesagte ,Kreditlinie®, sei es als eine
sonstige de facto kraft Wertpapier- oder Immobilienbesitzes oder son-
stiger Bonitdtsgrundlagen offenstehende Scheck-Ziehungsmaoglichkeit
oder sonstige Kreditbeschaffungsmoglichkeit?. Diesem geldtheoretischen
Grund-Ansatz wurde verschiedentlich — auch von Autoren, die ihn
prinzipiell fiir fruchtbar halten — entgegengehalten, damit riicke man
eine Gréfle ins Zentrum, die gegeniiber der schénen, guten alten Geld-

1 Im gleichen Sinne der sogenannte Radcliffe-Report (1959), Diirr (1966),
Schmdolders (1969).

2 So in Stiitzel (1959 b), insbesondere S. 76; dhnlich dann Stiitzel (1960 b),
insbesondere S. 19; auch in Stiitzel (1973), S. 61 ff.; unter Hervorhebung des
Liquiditdts- oder Solvenzeffekis einer Notenbankpolitik (gegeniiber den
reinen Geldmengen-Effekten und dem reinen Rentabilitdtseffekt von Zins-
dnderung) in Stiitzel (1964 a), insbesondere S. 563 f.; dhnlich Stiitzel (1964 b),
Textziffer 32. Zur Basis-These ,Je kreditwiirdiger ein Unternehmen, desto
eher kann es darauf verzichten, selbst hohe liquide Reserven zu halten“ auch
Stiitzel (1959 a), S. 628 f.

7 Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften 1975/2
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menge (die man so bequem statistisch erfassen und so leicht in forma-
lisierte Modelle einbauen kann) den doppelten Nachteil hat, da8 man
sie mangels biindiger Definierbarkeit? nur schwer statistisch erheben
und auBerdem nicht aussagekriftig (d. h.: iber bloBe Erwihnung hin-
ausgehend) in formalisierte Modelle einbringen kann. Die statistische
ErfaBbarkeit mag hier dahingestellt bleiben. (Sie ist m. E. nicht weni-
ger, aber auch nicht mehr problematisch als z. B. die Erfassung jener
bei alternativen Preisen wahrscheinlich angebotenen oder nachgefrag-
ten Giitermengen, wie man sie in Giliter-Nachfragefunktionen oder
Giiter-Angebotsfunktionen zusammenfaBt, was aber, mit Recht, kaum
jemand daran gehindert hat, in derlei Angebots- und Nachfragefunk-
tionen hochst brauchbare Instrumente der Skonomischen Analyse zu
sehen.) Zur Untersuchung steht hier die Moglichkeit, das Konzept des
yFinanzierungsspielraums* aussagekriftig in formalisierte Modelle ein-
zubringen. Wie kann man in mathematisch formalisierten Modellen
diese GroBe , Finanzierungsspielraum® iiberhaupt in den Griff bekom-
men? Mit diesem methodischen Problem beschiftigt sich der folgende
Aufsatz.

Die im genannten liquiditdtstheoretischen Ansatz (zur Bestimmung
der Wirkung von Geldpolitik auf die maBgeblichen Investitions- und
Konsum-Ausgabe-Entscheidungen der Wirtschaftssubjekte) anstelle der
bloBen Geldmenge ins Zentrum geriickte Grofe des Finanzierungs-
spielraums ist gewil nur in Sonderfillen leidlich genau quantifizierbar.
Immerhin gibt es solche Fille. Die gewichtigsten hiervon sind die Finan-
zierungsspielrdume von Bauherrn und privaten Hausbesitzern bei (hiu-
fig bankmaiBig standardisierten) festen Beleihungsquoten. So wird im
folgenden zwar der Sach-Thematik nach die aktuelle wirtschaftspoli-
tische Frage behandelt, wie sich gewisse in Diskussion befindliche Ande-
rungen des Bodenrechts gegebenenfalls wohl auf diese Finanzierungs-
spielrdume auswirken wiirden. Hauptséchlich soll aber anhand dieses
Beispielsfalls demonstriert werden, wie iiberhaupt die GréBe , Finan-
zierungsspielraum“ wirtschaftstheoretisch-systematisch aus jeweils vor-
liegenden ,Unsicherheitsprofilen“ abzuleiten ist, und wie Detail-Aus-
priagungen der jeweils gegebenen Rechtsordnung die Form solcher Un-
sicherheitsprofile beeinflussen. In dieser letztgenannten Hinsicht wird
versucht, mit dem vorliegenden Aufsatz einen weiteren Beitrag zur
Erfiillung eines interdisziplindren Forschungsprogramms zu leisten, das
1963 im Institut fiir civilistisch-6konomische Studien der Universitdt
des Saarlandes aufgestellt wurde?.

3 Darauf verweisen insbesondere Duwendag, Ketterer u. a, (1974), S. 200.

4 Zu diesem Programm gehoren u. a. — und die Titel markieren sowohl die
Methode als auch die Sachfragen, zu deren Losung sich diese Methode bereits
als hilfreich erwiesen hat: Jahr (1964), Funktionsanalyse von Rechtsfiguren
als Grundlage einer Begegnung von Rechtswissenschaft und Wirtschaftswis-
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II. Das Sach-Problem

Man kann davon ausgehen, daB3 es in unserer Volkswirtschaft immer
viele Personen und Institutionen gibt, die lebhaft daran interessiert
sind, fiir Geldersparnisse eine méglichst sichere, gut verzinsliche Anlage
zu finden. Wo es nun auBBerdem Bauherrn gibt, die auf eigenem Boden
bauen, sowie Haus- und Grundbesitzer, die Darlehen suchen, sind diese
Bauherrn und Grundbesitzer die gesuchten Geschiftspartner. So wer-
den sie leicht auch groBere Darlehen gegen Hypothek oder Grund-
schuld aufnehmen kénnen. Die Geldgeber wissen ja, daB ihnen im
Ernstfall immer die Moglichkeit verbleibt, ihre Zins- und Riickzah-
lungsanspriiche aus Verwertung des ganzen Grundstiicks zu befriedigen.
Daher riihrt es — iiberblickt man die ganze Investitionstitigkeit in mo-
dernen Industrielindern —, daB der Hausbau der einzige grélere Wirt-
schaftsbereich ist, in dem Einzelpersonen schon mit den verhéltnismiBig
kleinen Eigenkapitalbetrigen, die sie sich selbst ersparen kénnen, Inve-
storen werden, eine eigene selbstindige Investitionstitigkeit betreiben,
d. h. selbst unmittelbar Sachvermégen in gréoBerem Umfang bilden, oder
selbst, durch schlichten Kauf, Sachvermogensbesitzer werden koénnen.
Kurz: Die hohe Pfandeignung des Hauses auf eigenem Grund und
Boden ist die Basis des privaten Wohnungsbaus; sie ist zugleich das, was
dem Hausbesitzer die gré8ere finanzielle Unabhéngigkeit, die Sicher-
heit einer finanziellen Reserve fiir die Wechselfille des Lebens verschafft.
Nur weil ein Haus auf eigenem Grund und Boden eine hohe Pfand-
eignung hat, ist es zugleich beides: niitzliches Gebrauchsgut und wert-
volle Krisenreserve, wertvolle Liquiditidtsreserve.

Manche Bodenreform-Pléne laufen darauf hinaus, daB3 den jeweiligen
Bauherrn zumindest in gewissen (stddtischen) Bauregionen in Zukunft

senschaft, in: Das Verhéltnis der Wirtschaftswissenschaft zur Rechtswissen-
schaft, Soziologie und Statistik — Verhandlungen auf der Arbeitstagung des
Vereins fiir Socialpolitik in Wiirzburg 1963, Berlin 1964, S. 14 - 26; Stiitzel
(1964 c), Entscheidungstheoretische Elementarkategorien als Grundlage einer
Begegnung von Wirtschaftswissenschaft und Rechtswissenschaft, ebd. S. 27
bis 50, wiederabgedruckt in: Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft, 36 (1966),
S. 769 -789; Arnold (1964), Risikentransformation — Finanzierungsinstru-
mente und Finanzierungsinstitute als Institutionen zur Transformation von
Unsicherheitsstrukturen —, Diss. Saarbriicken 1964; Kriimmel (1966), Finan-
zierungsrisiko und Kreditspielraum, in: Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft 36
(1966) EI, S. 134 - 157; Wildhagen (1967), Zinserwartungen und Anleihekon-
ditionen, Diss. Saarbriicken 18967; Welcker (1968), Wandelobligationen, Diss.
Saarbriicken 1968. Dafiir, daB es zur Beurteilung von Risiken fiir Glaubiger
in Geldschuldverhilinissen, die ja am Brutto-Ertrag des Schuldners regel-
miBig nur mit festen Zinsen, an seinem Verlust aber bis zur Hohe des gan-
zen Darlehensbetrags partizipieren, nicht so sehr auf Mittelwert und Streu-~
ung, sondern wesentlich auf die Schiefe der Erwartungsverteilung ankommt
(was die Anwendungsmoglichkeiten lediglich mit ¢ und o arbeitender For-
malmodelle zur Bewiltigung finanzierungs- und geldtheoretischer Fragen er-
heblich einschrénkt), siehe bereits implizite Hodgman (1960), S. 261 ff.; expli-
zit dann bei Hicks (1967), S. 103 - 125; nun auch Stiitzel (1975 b), S. 2523 f.

L
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noch stirker als bisher anstelle des vollen Grundeigentums méglichst
nur ein gemindertes Biindel an Befugnissen iiberlassen werden soll.
Man will auf diese Weise die verniinftige stddtebauliche Gestaltung er-
leichtern; man will erreichen, daB &rgerliche Individualgewinne von
Personen, deren Grundstiicke ohne ihr Zutun héchst begehrt geworden
sind, erst gar nicht entstehen. In jedem Falle soll ein Teil der Befug-
nisse des Voll-Eigentiimers, so etwa die Position des Ausgebers eines
Erbbaurechts oder eine &dhnliche Art von , Verfligungseigentum®, der
Gebietskdrperschaft verbleiben oder zukommen (sagen wir kurz: der
Kommune). Und Bauherren sollen insoweit nur die verbleibenden iibri-
gen Befugnisse, ein Erbbaurecht oder ein sonstiges bloBes ,Nutzungs-
eigentum“ erwerben koénnen?.

Damit stellen sich die beiden Fragen: Wie wiirde sich eine derartige
Reform auf die Baufinanzierung auswirken? Wie auf die Eignung von
Wohnhidusern als Krisenreserve? Um derlei Fragen zu beantworten,
mull man jeweils abschétzen, wie gro der Umfang des Finanzierungs-
spielraums ist, den ein Wirtschaftssubjekt allein schon dadurch gewinnt,
daB es die Inhaberschaft einer bestimmten Rechtsposition (als ,,Voll-
eigentiimer® eines unbelasteten Grundstiicks, als Inhaber eines ,Nut-
zungseigentums“ u. d.) erlangt. Abzuschitzen ist mithin im anstehenden
Falle die Pfandeignung des dem Bauherrn und Hausbesitzer zustehen-
den Teils des Volleigentums. Abzuschitzen ist also: die Pfandeignung
eines Erbbaurechts und die Pfandeignung anderer vorgeschlagener
Arten von Nutzungseigentum.

II1. Holzwege

Zur Losung dieser Aufgabe sind in der bisherigen Diskussion so
unterschiedliche Gesichtspunkte herangezogen, Argumente aus so unter-
schiedlichen Argumentationsebenen vorgetragen worden, daB es ange-
zeigt erscheint, erst einmal kurz auf diese unterschiedlichen Gesichts-
punkte einzugehen, um herauszuarbeiten, von welchen Gesichtspunkten
denn nun tatsdchlich zur Abschitzung dieser Pfandeignung auszu-
gehen ist.

5 Allgemeines hierzu z. B. in: Schreiber (1969). Hinweise auf weitere Quel-
len (1 875 Titel!) in: Institut fiir Wohnungs- und Planungswesen — Dokumen-
tationsstelle, Dokumentation zur Bodenrechtsreform 1963 - 1973, Koéln 1973
(5 Kd6ln 80-Miilheim, WrangelstraBe 12); erginzend: Parteivorstand der SPD:
Vorschlige zur Reform der Bodenordnung, vorgelegt von der Kommission fiir
Bodenrechtsreform beim Parteivorstand, 1972, S. 37 ff.; Ernst und Scharnberg
(1%72), geil L; 7. Deutscher Bundestag, Protokoll der 54. Sitzung vom 4. Ok-
tober 1973.
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1. Ubung und Werbung

Kreditinstitute haben, Umfragen zufolge, die Pfandeignung von Erb-
baurechten und #hnlichen Arten von Nutzungseigentum bislang recht
zuriickhaltend beurteilt. Man gehe nur ungern daran, und wenn, dann
nur mit verhéltnisméBig niedrigen Beleihungssummen. Aus Kreisen der
Beamtenschaft wurde hierzu nahegelegt zu bedenken, es handele sich
wohl — wie gewdhnlich in solchen Fillen — um einseitige AuBerungen.
Die Institute seien das Geschift nicht gewohnt. Einlibung und Werbung
konne den in Rede stehenden Nutzungsrechten eine durchaus befriedi-
gende Pfandeignung verschaffen.

Dem ist entgegenzuhalten: Kreditinstitute und andere Personen, die
aus eigenem Antrieb Geldanlagen suchen und tdtigen, sind zumindest
im Regelfalle bei Entscheidungen iiber Darlehenszusagen in ganz ande-
rer Lage als Beamte, die gewisse Subventionen gewidhren. Fiir solche
normalen Kreditgeber ist die Darlehnszusage kein Akt, von dem sie
sich bereits durch gewisse Listigkeiten abhalten lieBen und zu dem sie
bereits durch gewisse allgemeine Umstimmung (Werbung, politische
Werbung) ermuntert werden kinnten. Fiir sie ist die Darlehenszusage
ein Geschift. Beschrinken sich Geschéftsleute darauf — wie man es
im tatsdchlichen Verhalten der Banken gegeniiber der Beleihung von
Erbbaurechten beobachten kann —, statt iiber groBere Summen nur
liber jeweils recht kleine Summen abzuschlieBen, so indiziert diese Be-
schrinkung Hinderungsgriinde, und es besteht — so wahr man davon
ausgehen kann, daBl Geschiftsleute gerne moglichst viele Geschifte ab-
schlieBen — in diesem Falle kein AnlaB}, an der Triftigkeit vorgetrage-
ner Hinderungsgriinde zu zweifeln. Allein durch Gewoéhnung und Wer-
bung 146t sich die Pfandeignung der in Rede stehenden Rechte, wenn
tiberhaupt, so gewill nur ganz unerheblich verbessern.

2. Anlagevorschriften

Neben der genannten Meinung, wonach die Pfandeignung wesentlich
eine Sache der Usancen und der Werbung sei, findet man in der Dis-
kussion die Meinung, sie werde wesentlich durch die fiir die Anlage-
tatigkeit potentieller Pfandgldubiger aufgestellten gesetzlichen und sta-
tutarischen Vorschriften bestimmt. Es geniige, die einschligigen Kata-
loge — von den Anlagevorschriften fiir den Vormund (Miindelsicher-
heit!) iliber die fiir private und 6ffentlich-rechtliche Versicherungsan-
stalten bis zu denen fiir Sparkassen und Pensionsfonds — durch Ge-
setzes- oder Satzungsdnderungen um eine entsprechende Position zu
ergénzen, und schon habe man den in Rede stehenden Rechten eine
befriedigende Pfandeignung verschafft,
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Auch hier droht offensichtich die Gefahr einer Verwechslung von
Kreditgeschédft und Subventionsgewdhrung®. Wird ein Katalog je ein-
zeln hinreichender Subventionstatbestinde um eine Position erweitert,
so kann man davon ausgehen, dal Subventionen dieser Position auf
entsprechenden Antrag hin auch tatséchlich gewidhrt werden. Anders
im vorliegenden Falle. Die genannten Anlagevorschriften enthalten ja
nicht etwa Gewé&hrungstatbstinde, sondern lediglich Verbotsfreistel-
lungen. Ob und in welchem Umfange aber Anleger und Anlageinstitute
gegebenenfalls von der Erlaubnis Gebrauch machen, Gelder in groBe-
rem Umfange gegen Verpfindung von Erbbaurechten auszuleihen, wird
durch die Erlaubnis selbst noch lange nicht entschieden. Das héngt viel-
mehr von der Pfandeignung dieser Rechte ab. Das heit aber: Selbst
wenn der Gesetzgeber eines Tages mit einem Federstrich entschieden
hitte, da im Hinblick auf alle einschlédgigen gesetzlichen und statuta-
rischen Anlagevorschriften Pfandrechte an Erbbaurechten und sonsti-
gem Nutzungseigentum rechtlich den Pfandrechten an Grund und Boden
vollkommen gleichstehen, so wire damit die Frage nach der Pfandeig-
nung dieser Rechte im Vergleich zur Pfandeignung des vollen Eigen-
tums noch keineswegs entschieden, sondern iiberhaupt erst einmal auf
breiter Front aufgeworfen.

Anders ausgedriickt: Dafiir, da§ Erbbaurechte und Nutzungseigentum
in breitem Umfange als Pfand verwendet werden kénnen und somit
auch dafiir, daB Bauherren und Hausbesitzer sofort zum Bau selbst oder
spiter in Wechselféllen ihres Lebens fiir befriedigend hohe Teile ihrer
Gesamtbausumme auf das Darlehnsangebot der grofen Kapitalsammel-
stellen zdhlen konnen, ist die genannte Erweiterung der Anlagevor-
schriften gewiBl eine notwendige, aber ebenso gewiBl noch lange keine
hinreichende Bedingung. Es kommt aufler auf die anlage-rechtliche
Gleichsetzung auf die Pfandeignung von Erbbaurecht und Nutzungs-
eigentum an.

3. Erginzende Rechte zur Verbesserung der Pfandeignung?

a) Des weiteren wurde in der Diskussion darauf verwiesen, daBl Dar-
lehnssuchende mit Erbbaurechten und &hnlichen Arten von Nutzungs-
eigentum insoweit in durchaus befriedigendem Umifange mit Darlehns-
zusagen rechnen konnen, als sie das Erbbaurecht oder sonstige Nut-
zungrecht zusammen mit weiteren Sicherheiten zur Verpfindung an-
bieten. Interessant wire dieser Hinweis, wenn es sich bei diesen zusétz-

8 Dariiber, wie stark die Rechtspolitik auch in anderen Bereichen des Geld-
und Kreditwesens seit 1931 bis in unsere Tage durch die unzulidssige Gleich-
setzung von Kreditgeschidft und ,,Gewédhrung von Vergiinstigungen“ bestimmt
gewesen war, siche sowohl Stiitzel (1964b), Tz 6, 119£.,, 169, 203 £f.,, als auch
Stiitzel (1971), S. 19 und S. 175.
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lichen Pfandobjekten um Rechte oder sonstige Gegenstinde handelte,
deren gleichzeitige Verpfdndung mit dem Erbbaurecht oder sonstigen
Nutzungsrecht die Beschaffung von Darlehnsbetrigen erméglichte, die
tuber das hinausgehen, was man durch getrennte Verpfindung, je ein-
zelne Verpfindung, erlangen kann. Genannt werden an zusétzlichen
Sicherheiten in diesem Zusammenhang aber als Beispiele nur Aktien
und dhnliche Wertpapiere. Verbundeffekte sind gerade hier aber ver-
mutlich minimal. So 14duft der genannte Hinweis auf nicht mehr hinaus
als auf die triviale Feststellung, daf es natlirlich auler Erbbaurechten
und sonstigen Nutzungsrechten moglicherweise fiir Darlehnssuchende
noch andere Pfinder gibt. Zu der wirtschaftspolitisch wichtigen, hier zu
erbrternden Frage nach der Pfandeignung dieser Rechte selbst ver-
mogen derartige Hinweise aber offensichtlich nichts beizutragen.

b) Des weiteren wurde verschiedentlich angeregt, die im Vergleich
zum Voll-Eigentum prima facie bescheidenere Pfandeignung eines Erb-
baurechts oder sonstigen Nutzungsrechts dadurch zu ,verbessern, daf
man von Gesetzes wegen oder durch geeignete Vertrags-Muster dem
Pfandgldubiger eines Erbbaurechts oder sonstigen Nutzungsrechts in
unmittelbarem Zusammenhang mit diesen Rechten gewisse weitere
Rechte einrdumt, und zwar Rechte, die iiber das hinausgehen, was dem
Inhaber des Erbbaurechts oder sonstigen Nutzungsrechts selbst als sol-
chem zukommt.

Da das, was an sonstigen Sachen und Rechten dem Inhaber des Erb-
baurechts (oder sonstigen Nutzungseigentums) selbst gehort, seinen
Glaubigern ohnedies haftet, kann es sich bei zusétzlichen Rechten, durch
die die ,,Pfandeignung“ des Erbbaurechts , verbessert“ werden soll, nur
um Anspriiche handeln, die sich von vornherein gegen Dritte richten
oder durch die zumindest Anspriiche Dritter geschmilert werden. Als
ein derartiger Dritter soll den genannten Vorschlidgen zufolge der an-
dere Beteiligte am Boden-Eigentum, also der Ausgeber des Erbbau-
rechts oder Inhaber des Verfiigungseigentums herangezogen werden,
also praktisch: die jeweilige Kommune.

Diese Konstruktionsidee tritt in mehreren Varianten auf:

— Die Anspriiche des Pfandgléubigers eines Erbbaurechts sollen gegen-
iiber den Anspriichen des Ausgebers des Erbbaurechts auf seine Erb-
bau-Zinsen und etwaige Ersatzanspriiche den Vorrang haben.

— Beim Heimfall des Erbbaurechts soll sich die Entschddigungssumme,
die der Heimfallberechtigte zu zahlen hat, und die nach § 29 ErbbVO
ohnedies dem Pfandgldubiger haftet, automatisch so erhéhen, dal
sie mindestens dessen ausstehende Darlehnsanspriiche deckt.

— Beim Heimfall soll die Restschuld automatisch auf den Heimfallbe-
rechtigten {ibergehen, soweit sie nicht (ohne oder mit Zustimmung



104 Wolfgang Stiitzel

des Gldubigers) von einem nachfolgenden Erbbauberechtigten iiber-
nommen wird.

Man mag derlei Konstruktionen im einzelnen drehen und wenden.
Stets laufen sie unabweislich, soll wirklich den Bauherren und Hausbe-
sitzern mit Erbbaurechten oder sonstigem Nutzungseigentum der Zu-
gang zu Darlehen erleichtert werden, auf nichts anderes hinaus als auf
eine etwas uniibersichtliche Technik der Gew#dhrung kommunaler Bau-
biirgschaften. Und natiirlich wird man die Hauseigner nicht so stellen
konnen, dalBl sie von sich aus frei, allein mit dem Darlehnsglédubiger, die
genannten zusitzlichen Glaubigerrechte entstehen lassen konnen. Das
liefe ja darauf hinaus, dal man als Erbbauberechtigter oder Inhaber
eines sonstigen Nutzungseigentums stets auch schon einen Gratis-Gut-
schein zur Erlangung hoher kommunaler Baubiirgschaften in der Tasche
hitte. Natiirlich wird jeder einzelne mit solchen zusétzlichen Gldubiger-
anspriichen ausgestattete Darlehensvertrag der ausdriicklichen Zustim-
mung der in Mithaftung gezogenen Kommune bediirfen. Auch wird
diese Kommune natiirlich (mit Recht) jeden Einzelfall priifen. So be-
steht auch im Hinblick auf die Einzeldurchfiihrung kein groBler Unter-
schied zwischen den genannten Konstruktionen und einer klaren kom-
munalen Baubiirgschaft. Und soweit Praxis und Regelungen des gegen-
wirtigen kommunalen Haushaltsrechts bewirken, dall Zusagen, die nur
implizite auf Kommunalbiirgschaften hinauslaufen (Eventualverzicht
auf Erbbauzinsen, Zusage der Schuldiibernahme bei Heimfall usw.)
flexibler gehandhabt werden als explizite Kommunalbiirgschaften, so
spricht das gewiBl nicht fiir die genannten Hilfs-Konstruktionen, son-
dern lediglich gegen das gegenwirtige kommunale Haushaltsrecht.

Jedenfalls ist das, was bei Wahl derartiger Konstruktionen die Kre-
ditaufnahme-Moglichkeiten der Bauherren und Hausbesitzer vergro-
Bern wiirde, die eingebaute Kommunalbiirgschaft und nicht das modi-
fizierte Erbbaurecht oder sonstige Nutzungseigentum. Das mag die fol-
gende Uberlegung zeigen.

Nicht nur ein ,Erbbaurecht”, sondern jeder beliebige Gegenstand
(jede alte Krawatte!) kann zu einer wertvollen Kreditunterlage, durch
deren Verpfindung man hohe Darlehen erlangen kann, ,umfunktio-
niert“ werden, indem man festlegt, daB derjenige, der diesen Gegen-
stand als Pfand innehat, damit nicht nur die Befugnis erlangt, den
Gegenstand selbst im Ernstfall zur Deckung seiner Anspriiche zu ver-
werten, sondern aulerdem auch noch das Recht erlangt, sich zur Befrie-
digung seiner Anspriiche im Ernstfall an einen mit Steuerhoheit ausge-
stateten Rechtstriger zu halten. Wozu also erst die komplizierte Ver-
kniipfung mit dem Erbbaurecht?
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Es verwirrt nur, wenn man die Lage in solchen Fillen so darstellt,
als werde durch die Zusatzkonstruktionen die Pfandeignung des betref-
fenden Gegenstandes verbessert. Klarer bleibt die Darstellung der Ver-
hiltnisse, wenn man sagt, dem Darlehnsgeber werde in solchen Fillen
auBer der Sicherheit, die das Pfand selbst reprasentiert, noch eine zu-
sitzliche Sicherheit gewihrt, nédmlich die biirgschaftsihnliche Ver-
pflichtung des Dritten.

Lielen sich etwa nach einer gedachten Bodenrechtsreform in den ein-
schldgigen Gebieten Fremdmittel in ausreichendem Umfange (so daQ
auch Einzelpersonen mit kleinem Eigenkapital selbst bauen konnen)
tatsdchlich nur mittels solcher kommunal-biirgschaftsiahnlicher Kon-
struktionen heranziehen, so hiefle das eben, dal es insoweit keinen
freien, selbstédndigen, privaten Wohnungsbau mehr gibt, sondern nur
noch einen auf den Kriicken kommunaler Biirgschaften daherkommen-
den Wohnungsbau. Die Rolle des Bauherrn und Sachvermdgensbesitzers
wire nicht mehr eine Rolle, fiir die man sich selbst frei entscheidet, in-
dem man die entsprechenden Chancen und Risiken selbst iibernimmt.
Sie wire vielmehr eine Rolle, die entsprechend den jeweiligen Richt-
linien liber die Verteilung kommunal-biirgschaftsdhnlicher Vergiinsti-
gungen bestimmten Personen und Personengruppen seitens der (von
kommunal-parlamentarischen Mehrheiten — Parteibuch! — bestimm-
ten) kommunalen Obrigkeiten auf Antrag zugeteilt wird. Und Haus-
besitz verkorperte fiir den Inhaber insoweit nicht mehr von sich aus
eine eigenverantwortlich frei verfiighare Reserve fiir Wechselfdlle des
Lebens, sondern nur noch den Schliissel dazu, im Notfall neben sonsti-
gen staatlichen Hilfen unter Umsténden auch noch eine Hilfe in Gestalt
der biirgschaftsihnlichen Kommunalzusagen beantragen zu kénnen.

Kurz: Natilirlich kann man dem Erbbaurecht selbst oder sonstigen
Arten von Nutzungseigentum zur Stirkung der Stellung der Bau-
herren und Hausbesitzer im Kreditverkehr noch weitere Sicherheiten
hinzufiigen, wie etwa die genannte offene oder verkappte Kommunal-
biirgschaft. Die Hauptfrage aber, die Frage nimlich, inwieweit man
auch nach einer Bodenrechts-Anderung der gedachten Art damit rech-
nen kann, dal Wohnungsbau ein Bereich der freien, privaten Investi-
tionstétigkeit von Personen auch mit kleinerem Eigenkapital bleibt und
Hausbesitz eine in Eigenverantwortung frei einsetzbare Krisenreserve,
steht und fillt mit der Frage nach der Pfandeignung des Erbbaurechts
oder sonstigen Nutzungseigentums selbst — also dieser Rechte fiir sich
genommen, gerade ohne die kommunal-biirgschaftsdhnlichen Zusatz-
konstruktionen.
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IV. Systematischer Wertvergleich Volleigentum — Nutzungseigentum

1. Uberblick

Es ist gezeigt worden: Inwieweit ein Objekt zum Pfande geeignet ist,
also einen Finanzierungsspielraum gewihrt, wird weder durch Ubung
und Werbung noch durch gesetzliche Anlagevorschriften noch dadurch
entschieden, dal man dem Inhaber des Pfandes auBler diesem Pfandrecht
selbst, also dem Recht, das Pfand selbst im Ernstfall zur Befriedigung
verwerten zu diirfen, noch weitere Rechte verleiht.

Inwieweit ein Objekt zum Pfande geeignet ist, bestimmt sich viel-
mehr ausschlieBlich aus bestimmten Wahrscheinlichkeitsurteilen des
potentiellen Kreditgebers iiber kiinftige tatséichliche Entwicklungen.
Dieser schitzt ndmlich ab: Gesetzt den Fall, es verbliebe nur das Pfand.
Welchen Erlés wird man wohl selbst im sehr ungilinstigen Falle (von
Entwicklungen mit nur ,vernachlidssigbar geringer“? Eintrittswahr-
scheinlichkeit abgesehen!) mindestens aus Verwertung des Pfandes er-
langen koénnen?

7 Roy (1952), S. 431 - 449 und Telser (1955/6), S. 1 - 16 haben im gleichartigen
Zusammenhang m. E. zu wenig beachtet, da man hier unterscheiden mufB}
zwischen der Eintrittswahrscheinlichkeit besonders hoher (= den ,disaster
level“ iibersteigender) Vermoégensverluste a) im Urteil des potentiellen Dar-
lehensnehmers, b) im Urteil des potentiellen Glidubigers. Wie gering diese
Wahrscheinlichkeit im Urteil des potentiellen Darlehensnehmers sein muf,
damit er sie ,vernachlidssigen® darf, ist nie in sein freies Ermessen gestellf.
Denn hier geht es um die Bestimmung dessen, was er an denkbaren schlech-
ten Aussichten erst gar nicht zu beriicksichtigen, also auch nicht seinem po-
tentiellen Kreditgeber mitzuteilen braucht, ohne deshalb den Tabestand des
Kreditbetrugs zu erfiillen. Die Grenze, was in diesem Sinne a) vernachlissig-
bar ist, wird mithin stets durch die Rechtsprechung iiber , Kreditbetrug* be-
stimmt. Wie gering die Eintrittswahrscheinlichkeit groBer Vermdgensverluste
des potentiellen Schuldners aber im Sinne von b), also im Urteil des poten-
tiellen Gldubigers, sein muB, damit er sie vernachléssigen darf, kann von ihm
zwar prima facie, wie in der Finanzierungstheorie fast durchgingig unter-
stellt, nach seinem Geschmack bestimmt werden (risk-lover oder risk-averter-
Verhalten). Indessen gilt auch das genau besehen nur fiir Darlehensgeber, die
ihr eigenes Vermogen anlegen. Personen, die im weitesten Sinne fremdes
Vermogen verwalten (nicht nur Vormiinder u. i., sondern auch Bankiers) un-
terliegen demgegeniiber zur Bestimmung der Vernachlidssigbarkeit stets eben-
falls rechtlichen Beschrankungen. Sie diirfen sie nicht iliberschreiten, wenn
sie nicht den Tatbestand eines VerstoBes gegen Sorgfaltspflichten (z. B. gegen
die eines ordentlichen Bankkaufmannes) erfiillen wollen. Zu weiteren aus
der Natur des Bankgeschifts resultierenden Umstédnden, denen es zuzuschrei-
ben ist, daf3 sich mit hoher Wahrscheinlichkeit im ganzen Bereich der Risiko-
beurteilung unter ,Banken“ auch bei neu auftretenden Sachverhalten stets
extrem rasch gewisse einheitliche ,Standards“ herausbilden werden, siehe
Stiitzel (1964 a), S. 566 f. Jeder, der in so hohem Umfange Fristen transfor-
miert (kurzfristige Gelder in ldngerfristigen Titeln anlegt), wie das typischer-
weise Kreditbanken tun, ist zur Sicherung seiner Solvenz bestidndig darauf
verwiesen, strikt darauf zu achten, zu welchen Quoten ,man“ im Kreis seiner
potentiellen Refinanzierungskreditgeber Aktiven beleiht. Er kann sich gar
keine (ganz subjektive) Privat-Beurteilung leisten, wenn er selbst solvent
bleiben will.
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Der so geschiitzte Betrag ist der , wahrscheinliche Mindestwert®. Bis
zu diesem Betrag gewi#hrt das Pfand eine bankmiBig oder allgemein
kreditgeschaftlich ausreichende Sicherheit. Der wahrscheinliche Min-
destwert ist insoweit zugleich der maximale Beleihungsbetrag. Setzt
man ihn ins Verhiltnis zu bestimmten, aufgrund anderer Bewertungs-
verfahren zustandegekommenen héheren Werten desselben Gegenstan-
des — etwa dessen ,Marktwert® oder auch dessen , Anschaffungspreis”
— so0 ergibt sich eine Verhéltniszahl q, die Beleihungsquote (wobei
0 < g < 1). Diese Verhiltniszahl

wahrscheinlicher
__Mindestwert

" Marktwert

mifit zugleich die ,Pfandeignung“ eines Vermigensgegenstandes: Je
héher die Beleihungsquote, desto grofier die Pfandeignung.

Anders ausgedriickt: Die Pfandeignung ergibt sich als die Relation
zwischen zwei verschiedenen Bewertungen desselben Gegenstandes,
einer Bewertung bei ganz allgemeiner, unmodifizierter (,normaler®)
Einschitzung der Zukunft (Marktwert) und einer zweiten bei bewufit
pessimistischer Einschidtzung (Mindestwert), gemidl der Formel:

Je geringer der Unterschied zwischen dem (hdheren) Wert eines Objekts
bei normaler Einschitzung der Zukunft und dem (niedrigeren) bei be-
wullt pessimistischer Einschitzung, desto hdher die Beleihungsquote,
desto gréBer die Pfandeignung dieses Objekts.

Abzuschitzen ist im anstehenden Falle die Pfandeignung von Erbbau-

rechten und sonstigen Arten von Nutzungseigentum im Vergleich zur
Pfandeignung des Volleigentums an Boden. Abzuschitzen ist damit

— einmal, inwieweit wohl der Marktwert oder Anschaffungspreis des
bloBen Nutzungseigentums jeweils gegeniiber dem des Volleigen-
tums zuriickbleibt,

— zum anderen, inwieweit der wahrscheinliche Mindestwert des bloB8en
Nutzungseigentums gegeniiber dem des Volleigentums zuriickbleibt.

Zur Beantwortung unserer Hauptfrage sind somit vier Werte abzu-
schitzen

Marktwert Nutzungseigentum ' Marktwert Volleigentum

Mindestwert Nutzungseigentum { Mindestwert Volleigentum

Diese vier Werte unterscheiden sich voneinander

— einmal hinsichtlich der ,,Zeitstruktur®“ der zu bewertenden Positions-
ertrige: Volleigentum gewihrt zeitlich unbeschrénkte, Nutzungs-
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eigentum aber zeitlich (auf 20, 30 oder 50 Jahre) beschrinkte Ertrags-
Erzielungschancen (siehe unten Ziff. 2);

— zum anderen hinsichtlich der ,,Unsicherheitsstruktur® der zu bewer-
tenden Positionsertrédge: Volleigentum beinhaltet andere Chancen
und Risiken als bloBes Nutzungseigentum (siehe unten Ziff. 3);

— schlieBlich hinsichtlich des ,Bewertungskriteriums im Sinne des
Umfangs und des Gewichts, mit dem die zahlreichen unterschied-
lichen moglichen kiinftigen Umweltzustdnde bei der Bewertung be-
riicksichtigt werden: Zur Bestimmung des Marktwerts werden im
Prinzip alle kiinftigen Umweltzustinde beriicksichtigt; zur Bestim-
mung des Mindestwertes aber nur bestimmte ausgewéhlte, verhilt-
nisméBig ungiinstige.

2. Die Zeitstruktur von Volleigentum und Nutzungseigentum

Das sachgerechte Verfahren dafiir, Positionen mit unterschiedlicher
Zeitstruktur miteinander vergleichbar zu machen, ist die sogenannte
Kapitalisierung (= die Umrechnung auf vergleichbare ,Barwerte“).
Rechenrezepte fiir derartige Bestimmungen von ,,Barwerten“ oder kapi-
talisierten Werten finden sich seit eh und je rund um die Welt in zahl-
losen Lehrbiichern, Handbiichern und Tabellenwerken, neuerdings auch,
bereits eingebaut, in zahlreichen leicht erschwinglichen elektronischen
Handrechnern. Was eine derartige ,Barwertbestimmung® aber genau
genommen ,rechtlich® bedeutet, ist demgegeniiber nur sehr selten her-
ausgearbeitet worden. So mag es gut sein, die einzelnen Schritte der
gingigen Methode der Barwertbestimmung so zu erldutern, dall mog-
lichst auch dem Juristen sichtbar wird, was in diese scheinbar blofie
Umrechnerei (deren Ergebnis dann irgendeine schwarze Computerbox
geheimnisvollen Inhalts oder irgendein sich dhnlich gerierender Experte
einfach auswirft) auBler an reiner (an sich: trivialer) Arithmetik und
reiner ,Okonomie“ auch noch an Gedankenschritten eingeht, iiber deren
Berechtigung vielfach® (genau genommen) weder der Finanzmathema-
tiker noch der reine Okonom, sondern ausschlieBlich der Jurist zu ent-
scheiden hat.

Versucht man in dieser Weise von der Methode der ,,Barwert-Bestim-
mung“ jene Gedanken-Schritte herauszuarbeiten, denen hé&ufig juri-
stische Relevanz zukommt, so 148t sich etwa folgendes sagen®.

8 So z. B. sooft Wirtschaftspriifer als Gutachter Kapitalisierungsformeln und
andere Methoden der Barwertbestimmung dazu verwenden, Betridge fiir an-
gemessene Entschidigungen zu kalkulieren.

9 Zur Darstellung dieser und weiterer Elementarkategorien der Okonomie
unter der Zielvorstellung, dabei tunlichst auch das fiir Juristen Relevante
herauszuarbeiten, siehe auch Stiitzel (1975 c).
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Als gewissermaflen ersten Schritt der Bestimmung des Barwertes B
fiir eine Person P fragt man sich: Welche anderen im Zeitpunkt, auf
den die Bewertung abgestellt ist, dieser Person P in der gegebenen
Volkswirtschaft ohne weiteres konkret erlangbaren alternativen Rechts-
positionen sind vermutlich im anstehenden Entscheidungszusammen-
hang als taugliche, volle Substitute der zu bewertenden Position anzu-
sehen? Und man waihlt unter solchen denkbaren Substituten, als Ver-
gleichsposition, eine Rechtsposition mit standardisierter Zeitstruktur.
Am einfachsten nimmt man dazu — herkdmmlicherweise und weltweit
— die Position des Inhabers eines Kontokorrent-Guthabens bei einer
Bank, die einen bestimmten Zins auf den jeweils tdglichen Kontostand
vergiitet und die so errechneten Zinsen jeweils am Jahresende dem
Konto gutschreibt. AuBlerdem reduziert man die Beschreibung der zu
bewertenden Position (Volleigentum, Erbbaurecht u. d.) auf die kalen-
derméiBig datierte Angabe jener Zahlungseinginge (und evtl. Zahlungs-
ausginge), die man kraft der zu bewertenden Position vermutlich
effektiv haben wird oder (bei nicht in Geldform anfallenden Vorteilen
und Lasten) als ein Substitut dessen ansieht, was einem kraft der zu
bewertenden Position vermutlich zu den unterschiedlichen kiinftigen
Zeitpunkten an einzelnen sonstigen, nicht aus Zahlungen bestehenden
Vorteilen (und evtl. Belastungen) zukommt. Sodann errechnet man:
Welchen Geldbetrag miiBte man heute zur Verfiigung haben und in der
Standardform (dem Bankkonto) anlegen, damit einem diese Standard-
Anlage — zahlte man jeweils auf das Bankkonto das ein, was man
sonst kraft der zu bewertenden Position an kiinftigen Zahlungsausgén-
gen hitte; hobe man jeweils kiinftig von der Bank ab, was man sonst
aus der zu bewertenden Position an Zahlungseingingen hitte — am
Ende dasselbe belieBe, also insgesamt das Gleiche leistete, was einem
die zu bewertende Position vcraussichtlich leistet? Der so ermittelte
Geldbetrag ist der ,Barwert” der zu bewertenden Rechtsposition.

In Anwendung dieses Vergleichs-Rezeptes sei fiir einen ersten Wert-
vergleich Volleigentum/Nutzungseigentum zunichst grob ,irreal“ ange-
nommen, hinsichtlich der Unsicherheitsstruktur der Ertrige und Be-
lastungen bestiinden keine Unterschiede. Weiter sei zur Vereinfachung
angenommen: Beide Positionen liefern konstant Jahr fir Jahr je
Flicheneinheit einen Nettoertrag von gerade 100 DM. Volleigentum
liefere diesen Ertrag auf unbeschrinkte Dauer, Nutzungseigentum aber
nur auf 30 Jahre. Als Alternative bestehe die Méglichkeit, Geld auf
einer Bank zu 10 % Zinsen p. a. anzulegen. Unter diesen Verhiiltnissen
wird der Barwert, der dann auch den Preisgeboten und Preisforderun-
gen von Marktpartnern zugrundeliegen und damit den Marktwert be-
stimmen wird, betragen:
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a) fiir das Volleigentum: })0—? = 1 000,00 DM
b) fiir das Nutzungseigentum: ——20 —1 .00 = 942,69 DM10
1,18 (1,1 — 1) g

Zur Veranschaulichung und Probe:

ad a)

Legt man 1000 DM bei einer Bank an, die dafiir jihrlich 109 Zins
vergiitet, so kann man unbeschrinkt lange pro Jahr 100 DM abheben.
Dieses Konto ist also gleichwertig dem genannten Volleigentum.

ad b)

Legt man 942,69 DM bei der genannten Bank an, und hebt man all-
jahrlich gerade 100 DM ab, so entwickelt sich das gedachte Bankkonto
wie in der Anlage 1 dargestellt!!.

Man sieht aus der Rechnung Anlage 1: Nach 30 Jahren ist das Konto
gerade erschopft. Anfangs geht die Abhebung nur wenig tber die Zinsen
hinaus. Aber der Kontostand wird allmidhlich kleiner, damit auch der
Zinsertrag. Nur noch kleinere Teile der Abhebung kénnen aus Zinsen
gedeckt werden. Immer stdrker friit die Abhebung am Kontostand. Die
letzte Abhebung verbraucht gerade das noch Verbliebene.

Die Proberechnung 148t augenfillig werden: Das genannte Bankkonto
mit einem Anfangsbetrag von 942,69 DM ist dem genannten 30jdhrigen
Nutzungseigentum gerade gleichwertig.

Und es zeigt sich: Nach dieser ersten Modell-Rechnung ist der Wert
eines dreiBigjdhrigen Nutzungseigentums rund 94,39 des Werts des
Volleigentums.

Besteht nun aber die Vergleichsalternative nur aus der Mdglichkeit,
Geld statt zu 10 nur zu 5% anzulegen, so wird der Barwert (gemaf3
ganz analoger Rechnung) betragen:

10 Nachzuschlagen z. B. in ,,Simon Spitzers Tabellen zur Zinseszinsen- und
Rentenrechnung®, 1. Aufl. 1865, 12. Aufl. 1933, neuere Auflage dhnlich, unter
»1V, Barwert der nachschiissigen Rente 1 Zinssatz 10 % Termine 30“; zur an-
gewandten Formel siehe a.a.0. Einleitung zu IV.

11 Die Konto-Entwicklung wird absichtlich auszugsweise zum ,Nachrech-
nen von Hand“ dargestellt, damit auch dem juristischen Leser, der finanz-
mathematisch unbewandert ist, an diesem einen Beispiel deutlich werde,
welche praktische Vorstellung, d.h. welcher Ablauf bei der ,Vergleichs-
anlage“, herangezogen wird, wenn Finanzmathematik zur Bewertung von
Positionen — hier einer Position mit 30 gleichen Jahresertrdgen — auf mathe-
matische Formeln — hier die oben genannte Formel

1,180 — 1
1101 — 1) 100 = 942,69 DM
zurtickgreift.
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— fiir das Volleigentum: 2000 DM

— fir das Nutzungseigentum: 1537 DM = rd. 77 % des Volleigentums-
werts

Bietet die Vergleichsalternative 15 %o Zinsen, so ergibt sich als Bar-
wert

— fiir das Volleigentum: 666 DM

— fiir das Nutzungseigentum: 657 DM = rd. 99 % des Volleigentums-
werts

Rechenergebnisse fiir andere Alternativzinssdtze und andere Lauf-
zeiten des Nutzungseigentums enthilt die folgende Tabelle. (Tabelle auf
S. 111))

Man sieht: Unter der Annahme konstanter nomineller Boden-Netto-
ertridge (in allen Beispielen des Teils A der Tabelle: pro Jahr 100 DM)
ist der Marktwert des Nutzungseigentums (30 Jahre Laufzeit)

— bei ,Kaiser-Wilhelminischen“ Zinssétzen (3 ) nur etwas iiber der
Hilfte des Werts des Volleigentums,

— Dbei ,exotischen Zinssidtzen (15 /o) fast gleich dem Wert des Volleigen-
tums.

M. a. W.: Das, wodurch sich das Volleigentum vom Nutzungseigentum
unterscheidet, also die Nutzungsbefugnis jenseits der Laufzeit des Nut-
zungseigentums, fillt im Werte um so weniger ins Gewicht, je héher
die alternativ erlangbaren (und damit der Bewertung zugrundezulegen-
den) Zinssédtze sind. Das gilt ganz allgemein: Je hoher die allgemein
erlangbaren Zinssétze, desto unbedeutender wird fiir Bewertung und
Preisbildung alles, was jenseits der unmittelbaren Zukunft, also erst
fiir mittlere und lingere Sicht erwartet wird. (Ubrigens auch umge-
kehrt: Je geringer im Alltagskalkiill das veranschlagt wird, was auf
mittlere und lidngere Sicht wohl stattfinden wird, desto héher sind ge-
wohnlich die erlangbaren und gezahlten Zinssitze!)

Im iibrigen ist der Wert des Nutzungseigentums im Verhiltnis zu dem
des Volleigentums natiirlich um so hoher, je linger die Laufzeit des
Nutzungseigentums ist.

L I

Alle bisher genannten Marktwert-Relationen Nutzungseigentum/Voll-
eigentum gelten freilich, wie erwihnt, nur fiir den zunichst angenom-
menen Fall, daf die Marktpartner sich von der Vorstellung leiten lassen,
daBl die nominellen Netto-Ertrdge auch auf mittlere und lingere Sicht
etwa gleich hoch sind wie die in der unmittelbaren Zukunft. Das ist nun



Kreditbeschaffungsmdoglichkeiten bei Gestaltung des Bau- u. Bodenrechts 113

aber fiir die gegenwiirtigen Verhiltnisse eine absolut unrealistische An-
nahme.

Ersetzt man sie durch die Annahme, alle Welt rechne damit, daB die
Nettoertridge nominell in Zukunft (inflationsbedingt) zunehmend héher
sein werden, so ergeben sich vollig andere Werte und auch voéllig an-
dere Wertrelationen zwischen Nutzungseigentum und Volleigentum.

Geht man z. B. abweichend von bisher fiir unsere beiden Positionen,
die in der Ausgangsperiode gerade je Flicheneinheit gleichartig 100 DM/
Jahr erbracht haben, davon aus, daB dieser Nominalertrag (etwa infla-
tionsbedingt) von Jahr zu Jahr um angenommen 9,59 zunehme, so
ergibt sich bei 10 %o Alternativzinssatz

— fiir das Volleigentum statt des bisher errechneten Barwerts von
1000 DM ein Barwert von nicht weniger als 20 000 DM, also das
Zwanzigfache (1),

— fir das Nutzungseigentum (30 Jahre) ein Barwert von (lediglich)
2 779 DM,

Unter diesen (der gegenwirtigen Realitit schon niherkommenden)
Verhiltnissen ist also der Wert des bloSen Nutzungseigentums (30 Jahre)
nicht etwa einigermafBen gleich oder etwas iiber die Hilfte, sondern nur
rund ein Siebtel des Werts des Volleigentums.

Anschaulicher: Sobald eine gewisse Inflation herrscht und die Markt-
partner erwarten, daB die nominellen Grundstiickertrige mit der In-
flation zunehmen, die Grundstiicke also (ob als Nufzungseigentum oder
als Volleigentum) einen gewissen Inflationsschutz gewihren, werden
zwar beide, Voll- und Nutzungseigentum bei als unverandert angenom-

12 Errechnet als die Summe der (unendlichen) Reihe

1,095 - 100 1,0952 - 100 1,0953 - 100

1,1 1,12 1,13
100 100 100
~ 1,005 + 1,0052 i3 1,005 "
_ 100 100 _ o000

T 1,006 —1 0,005

1,1 30
(1,095) r
L1 V(11

1,095 1,095

1,00530 — 1
1,00530 (1,005 — 1)

13 Errechnet aus

100 -

=100 =21719

8 Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften 1975/2
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menen Geldzinssdtzen héher bewertet als bei Erwartungen konstanter
Nominalertrige. Es wird aber auBlerdem — wegen des lingerfristigen
Inflationsschutzes — Volleigentum gleich um ein Vielfaches hoher be-
wertet als zeitlich befristetes Nutzungseigentum.

Ausrechnungen fiir andere Alternativzinssitze (bei gleicher Steige-
rung der nominellen Ertrige) enthilt die Tabelle auf S. 111. Man sieht
dort:

Nur wenn man davon ausgehen konnte, dal das Publikum damit
rechnet, die alternativ zur Anlage in ,Boden“ erlangbaren Zinssidtze
(z. B. 15 %) seien fiir alle Zukunft verldBlich wesentlich héher als die
die Entwicklung der nominellen jihrlichen Bodenertrige bestimmende
Inflationsrate (im Beispiel: 9,5 %), kime man wieder zu Relationen, die
den eingangs genannten dhneln.

MiiSte man umgekehrt davon ausgehen, das Publikum rechnete damit,
daB die alternativ zur Anlage in Boden erlangbaren Zinssétze verldBlich
nicht einmal die jéhrliche Steigerungsrate der nominellen Bodenertrége
erreichen (dargestellt etwa in Spalte ,,5 %/0"), so ergében sich zwar einer-
seits schon fiir bloB zwanzig- oder dreiBligjdhriges Nutzungseigentum
recht hohe Werte'4; Volleigentum am Boden aber wiirde noch weit
dariiber hinausgehend unter der immer noch beibehaltenen (wirklich-
keitsfremden) Annahme, da8 keine besonderen Unsicherheits-Erwégun-
gen ins Spiel kommen, unermeBlich hoch (mathematisch errechnet: ,un-
endlich hoch“) bewertet werden!®. Das heit aber praktisch: im Markt
wiirde fiir erlangbaren Boden als , Volleigentum* jeder Preis bezahlt
werden; es herrschte eine riicksichtslose Flucht in Sachwerte, soweit
man sie als Volleigentum erlangen kann; die Leute nehmen Geld bis
zur Grenze ihrer gesamten ihnen von irgendwelchen Geldgebern ein-
gerdumten Kredit-Aufnahme-Spielrdume, um es in Grundstiicken an-
zulegen (und diese fest zu behalten!).

Das heiBt nun aber wiederum praktisch: In Zeiten, in denen wie in
der Gegenwart der Bodenmarkt durch die Sorge des Publikums be-
herrscht ist, die jahrlichen Inflationsraten wiirden auf ldngere Sicht
dhnlich hoch sein wie die ebenso auf ldngere Sicht zu erwartenden
Geldzinssétze, ist der Marktwert des Volleigentums am Boden minde-
stens ein erhebliches, méglicherweise ein unermeBliches Vielfaches des
Marktwerts des bloBen zeitlich beschrankten Nutzungseigentums — und
im dbrigen kaum genauer kalkulierbar.

Das aber bedeutet nun wiederum umgekehrt: Ist der Markt fiir Voll-
eigentum an Boden (wie gegenwairtig) noch nicht ganz eingefroren, kom-

14 Siehe obige Tabelle, insbesondere Anmerkung b).
15 Im gleichen Sinne Niehans (1966), S. 195 ff.
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men immerhin noch Umsétze zu (,,endlichen”!) Bodenpreisen zustande,
so kann es durchaus sein, da

— diese gegenwirtigen Bodenpreise ausschliefilich der lidngerfristigen
Inflationssicherung wegen bezahlt werden, und daB

— ein vom Volleigentum, wie es ldngerfristige Inflationssicherung zu
gewihren verspricht, abgespaltenes zeitlich befristetes, auf bestimmte
Nutzungsarten eingeschrinktes Nutzungseigentum an derselben (als
Volleigentum hoch bewerteten) Parzelle, da die nominellen Brutto-
ertridge innerhalb der unmittelbar absehbaren Zukunft gegeniiber
den Schuldzinsen zurlickbleiben (das bloBe Nutzungseigentum also
einen ,negativen“ Ertrag ausweisen wiirde) iiberhaupt keinen eige-
nen Marktwert haben wiirde, und damit natiirlich erst recht auch
keinerlei Beleihungswert1s,

£k Kk

Eine kleine Zwischeniiberlegung sei hier eingeschaltet: Wer heute
120 000 DM verbaut, der nimmt eine Zinsbelastung von 1 000 DM/Monat
auf sich oder — wenn das nicht der Fall ist — verzichtet auf einen an-
derweit fiir diese 120 000 DM (z. B. durch Anlage auf Terminkonto oder
in Bundesanleihen) erzielbaren Ertrag von 1000 DM/Monat. Frage:
Kann man heute fiir 120 000 DM etwas bauen, was einem (nach Abzug
aller Hausbesitzer-Unkosten) einen geldlichen Netto-Ertrag von
1 000 DM/Monat beldft? Wohl schwerlich. Das aber bedeutet: ein reines
Nutzungseigentum an Boden, sofern es nur iiber die Laufzeit ginge, fiir
die mit einer Fortdauer der genannten gegenwirtigen Zins- und Miet-
ertragsverhiltnisse zu rechnen ist, hat keinerlei Marktwert, geschweige
einen Beleihungswert. Wenn trotzdem zur Zeit noch gebaut und das
Gebaute verkauft und bezahlt wird, so nicht der vermietungs- oder
mietweisen Nutzung zu den gegenwirtigen Mieten wegen, sondern aus-
schlieBlich wegen der angebotenen und dann gekauften Inflations-
sicherung??.

Umgangssprachlich sagt man zur Charakterisierung eines derartigen
Befunds gelegentlich, der Boden habe z. Zt. zwar keinen Ertragswert,
aber einen betréchtlichen Substanzwert. Zu beachten ist dabei nur: Auch
der hier sogenannte ,Substanzwert“ ist natiirlich keinerlei immanente
Qualitdt dessen, was man da irgendwie physikalisch-technisch als ,,Bo-
den“ definieren kann, sondern das Ergebnis einer Bewertung all der

16 Mathematisch: Ein endlicher Betrag (tatsdchlich z.Z. gezahlter Boden-
preis) geteilt durch eine unermiBlich groBe Zahl (die hier soeben geschitzte
Relation ,Marktwert Volleigentum/Marktwert Nutzungseigentum* im Falle
»Inflationsrate gréBer als Alternativ-Geldzinssatz“) gibt Null.

17 Zu dem damit angesprochenen civilistisch-6konomischen Problemkreis
»Formen der Geldwertsicherung® siehe auch Stiitzel (1975 a).

8*
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konkreten Befugnisse und Handlungs-, insbesondere Ertragserzielungs-
moglichkeiten, die dem Bodeneigentiimer zustehen, durch die Boden-
eigentiimer und potentiellen Bodenké&ufer. Insbesondere kommt im , Ver-
duBerungswert” oder auch im ,erwarteten VerduBerungswert“ nichts
anderes zum Ausdruck als jene Bewertung zukiinftiger Ertragserzie-
lungsmaoglichkeiten, die die potentiellen Kdufer zur Entwicklung ihrer
Preisgebote vornehmen. Es gibt nun einmal nichts anderes, was einem
Objekt, wie etwa der Rechtsposition ,Bodeneigentum®, Wert verleiht,
als die Erwartung, daf} sich aufgrund dieser Position ,Ertrige" erzielen
lassen, seien es unmittelbar Naturalertrige (Eigennutzung), seien es
laufende Geldertrige, seien es ,Ertrige“ aus VerduBerung der Position
an Personen, die ihrerseits wieder selbst laufende Ertrige erzielen zu
kénnen glauben — oder zumindest darauf setzen, daB diejenigen, die
ihnen den Boden spiter einmal als Kdufer abnehmen (oder deren Ab-
nehmer usw.) aus den das Bodeneigentum bildenden Befugnissen lau-
fende Natural- oder Geldertrége erzielen werden. Kurz: Verduf3erungs-
wert ist lediglich der ,Ertragswert im Urteil der potentiellen kiinftigen
Kiufer“!®, Und wer da sagt, Boden habe zur Zeit keinen Ertragswert,
sondern nur einen Substanzwert, der meint, genauer ausgedriickt:

a) Der Ertragswert, bestimmt als Barwert jener Ertrége, die sich auf-
grund der gegenwdrtigen oder unmittelbar absehbaren Miet- und Zins-
verhiltnisse ergeben, ist Null.

b) Der Ertragswert, bestimmt als Barwert jener Ertrdge, die von
Grundstiicksinhabern oder potentiellen Grundstiickskdufern auf weitere
Sicht hinaus erwartet werden, also der Wert lingerfristiger Ertrige im
Urteil potentieller Kdufer (= sog. Substanzwert), ist recht hoch.

3. Die Unsicherheitsstruktur
von Volleigentum und Nutzungseigentum

Nutzungseigentum unterscheidet sich vom Volleigentum nicht nur
hinsichtlich der Zeitstruktur, sondern auch hinsichtlich der Unsicher-
heitsstruktur der Ertridge; Nutzungseigentum beinhaltet, wie angedeu-
tet, andere Chancen und Risiken als Volleigentum.

Zur Losung der Aufgabe, Positionen unterschiedlicher Unsicherheits-
struktur miteinander vergleichbar zu machen — also zu ,bewerten® —
gibt es biindige Rechenkalkiile nur fiir solche Fille, die — wie in man-
chen Bereichen der Versicherungswirtschaft — dem Grenzfall eines sehr,
sehr hdufig wiederholten Gliicksspiels mit spieltechnisch vorgegebenen

18 Zur Sache und zur Terminologie siehe z. B. auch , Grundsatzfragen und
Methoden der Unternehmensbewertung®, Sonderausgabe der Zeitschrift fiir
das gesamte Kreditwesen Okt./Nov. 1959.
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Eintrittswahrscheinlichkeiten der verschiedenen mdglichen Einzel-Spiel-
Ausginge (Roulette) nahekommen. In allen anderen (und somit auch
den hier anstehenden) Fallen mufl man sich damit begniigen, die Art der
Unterschiede in der Unsicherheit und die Tendenz ihres Einflusses auf
Preisbildung, Marktwert und Pfandeignung in den Griff zu bekommen.
Man geht dazu folgenden Weg.

Man unterstellt, alles, was der Inhaber einer Position a; (z. B. Nut-
zungseigentum an Parzelle P) erlangt, gehe in einen einzigen Topf. Die-
sem werde bis ans Ende der gesamten Planungsperiode weder etwas
entnommen noch etwas hinzugefiigt (von dem, was sich an freigeworde-
nen Geldmitteln im Topf jeweils befindet, mag man annehmen, daBl es
sich zum vorgegebenen Kalkulationszinssatz verzinst). So reduziert man
die Beschreibung der Entwicklung einer Position auf die Angabe einer
einzigen SchluB-Auszahlung (= Positionsergebnis). Freilich berticksich-
tigt man explizite, dafl das Ergebnis e einer Position a; verschieden ist,
je nachdem, welche der verschiedenen zahllosen denkbaren Arten von

Umweltzustdnden ,,s1, 52 ... 8, tatsdchlich eintritt. So charakterisiert
man alle Positionen aj, az ... durch eine Tabelle der folgenden Art!®:
S Sa S3 Sy S5 ces -
ay: e €12 €13 €14 €15 =X €in
G2t a1 €22 €3 €24 €2 .. €2n

Lies: Tritt der ,,Umweltzustand” s; ein, so bringt die Position a; ins-
gesamt das Ergebnis ey1; tritt sz ein, so bringt sie ejs.

AufBlerdem ordnet man jedem der in Betracht gezogenen Ausginge
eine bestimmte geschitzte Eintrittswahrscheinlichkeit zu. Wird z. B. fiir
den Kalkiil davon ausgegangen, daf} s; mit einem Zehntel Wahrschein-
lichkeit eintritt, so sagt man, s; und damit auch e;; habe die Wahrschein-
lichkeit p; = 0,1.

SchlieBlich ist es zweckmiBig, die bei einer Position in Betracht ge-
zogenen Ausginge zu sortieren, beginnend mit den allergiinstigsten, ab-
steigend bis zu den allerungiinstigsten2°.

19 Diese Abbildung von alternativen wiahlbaren Positionen oder ,,Wahl-
handlungsmaoglichkeiten® ist innerhalb der Entscheidungstheorie bekannt-
lich allgemein {iblich; siehe z. B. Schneeweif3 (1967).

20 Das ist nicht allgemein iiblich, aber fiir etliche Anwendungen entschei-
dungstheoretischer Elementar-Kategorien recht praktisch.
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Mit diesen Hilfen zur Gedanken-Sortierung lassen sich Positionen mit
unterschiedlicher Unsicherheitsstruktur — als Beispiel zunichst a) Ein-
satz auf eine einfache Chance im Roulette, b) Darlehen, c) Aktie — gra-
phisch wie folgt charakterisieren:

a) Roulette, einfache Chance, 2 DM Einsatz.

G
/N G = Gewinn

18/37 p = Eintrittswahr-

/_J\,.___._\ scheinlichkeit
D e

Figur 1

DaBl der Linienzug, der die Unsicherheitsstruktur charakterisiert, ge-
rade bei e = 4 2 DM beginnt, charakterisiert den Umstand, daB man im
besten Gliicksfall 2 DM hinzugewinnt. DaBl er dann im waagerechten
Verlauf gerade 18/s37 der ganzen Breite p = 1 verbraucht, charakterisiert
den Umstand, daB dieser Fall gerade mit Eintrittswahrscheinlichkeit 18/s7
eintreten wird. Das Mittelstiick (/s7 der Breite p = 1 mit Ergebnis 0)
reprisentiert die Moglichkeit, daf die Kugel auf ,,Zero“ fillt (einfache
Chancen haben weder Gewinn noch Verlust; man wird so gestellt, als
habe man am abgelaufenen Spiel nicht teilgenommen, sondern fiir das
nichste Spiel gesetzt); der Rest den Verlust-Ausgang (man verliert die
2 DM Einsatz).

b) 8%iges besichertes Darlehen, 5 Jahre Restlaufzeit, Endwert der
aufgelaufenen Zinsen (bei 6%iger Verzinsung der Zinsertrige) DM 45,10.
Anschaffungspreis 100 DM.

Mehr als Zinsen und Riickzahlung ist nicht erlangbar. Das aber ver-
hiltnisméaBig sicher. Nur mit der Wahrscheinlichkeit p; ist die ordnungs-
mifige Bedienung gefdhrdet; nur mit Wahrscheinlichkeit pz droht Total-
ausfall.
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G .
N ".pl_,
45,10 DM ///////
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Figur 2
c) Aktie, Anschaffungspreis 200 DM.
G N
+ 200 DM
+ 100 DM
O DM
- 100 DM
- 200 DI
¢ o= 3 >
Figur 3

Die Streubreite der moglichen Ausginge ist sehr viel groBer als beim
Darlehen.

Diese graphische Darstellung von Unsicherheitsprofilen erlaubt es
u. a., den begrifflichen Unterschied zwischen verschiedenen Werten ein-
schlieBlich Marktwert und maximalem Mindestwert zu erldutern So
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wird etwa der Marktwert durch Abwigung aller denkbaren Positions-
ergebnisse wie folgt bestimmt: Man wiegt die einzelnen moglichen Er-
gebnisse gerade mit deren geschétzter Eintrittswahrscheinlichkeit und
erhdlt zundchst einen besonderen ,Wert“, ndmlich den sogenannten
mathematischen Erwartungswert. Er bildet sich in den Figuren 1 bis 3
als die (schraffierte) Fliche unter der Kurve ab (genauer: als Differenz
»Flache liber der Null-Linie“ minus ,Fliche unter der Null-Linie“).
Dieser mathematische Erwartungswert bildet den Ausgangspunkt zur
Abschétzung des vermutlich am Markt sich bildenden Wertes (Markt-
wertes); und zwar ist der Marktwert regelmiBig etwas niedriger als der
mathematische Erwartungswert: er bleibt insbesondere um so mehr ge-
geniiber dem mathematischen Erwartungswert zuriick, je groBer die
Streubreite der moglichen Positionsergebnisse (allgemeine Risikoscheu)
und auBerdem je gréBer und wahrscheinlicher die denkbaren Verluste.

d) Position eines Pfandhalters.

Angenommen nun, ein Gldubiger halte die in Figur 3 dargestellte
Aktie als Pfand. Er habe auf die Aktie (mit Anschaffungspreis 200 DM)
100 DM Kredit gegeben. Seine Position wird in Figur 4 durch den Li-
nienzug iiber der karierten Fliche abgebildet.

An sehr positiven Ausgidngen der Aktien-Investition (abgebildet durch
den Linienzug in der linken Hélfte des Diagramms) wird er ohnehin nie

Unsicherheitsprofil des Inhabers der Aktie

B B
Gewinn/Verlust / ° 1
N
des Inhabers N Py kg
N2

: Kurse pro Stick (= Gewinn des
deir: (Rktis Pfandhalters aus
Verwertung des

]+ 400 DM Pfandes)
Korridor
ly | + 300 DM
Anschaffungspreis
O DM + 200 pM des Aktiondrs
\ Maximaler Beleihungs-
| + 130 DM betrag .

Unsicherheits- ~ 100 DM \ | + 100 pv Tatsdchlicher Belei-

profil der Posi- % hungsbetrag

tion des Pfand-
halters

- 200 DM O DM
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partizipieren (etwaige Uberschiisse bei Pfandverwertung hat er ja dem
Verpfinder herauszugeben). Er partizipiert nur am karierten ,Teil* der
Position. Thn interessiert nur, was rechts von dem Punkt geschieht, von
dem ab sein Unsicherheitsprofil mit dem des Inhabers der Aktie zu-
sammenfillt: die Eintrittswahrscheinlichkeit des Falles, dafl sein Pfand
keine volle (z. B. eine nur noch halbe oder gar keine) Deckung mehr
gewdhrt.

Glaubt nun ein Gldubiger z. B., den Eventualfall des Mangels einer
vollen Deckung mit einer Eintrittswahrscheinlichkeit von pp hinnehmen
zu konnen (schematisch dargestellt durch die Senkrechte By), so markiert
der Schnittpunkt dieser Senkrechten mit dem Unsicherheitsprofil der
Aktie den maximalen Beleihungsbetrag (= wahrscheinlichen Mindest-
wert).

Allgemein 148t sich sagen: der Marktwert einer Position ,ergibt“%
sich aus Abschdtzung der durchschnittlichen Hohe eines derartigen Un-
sicherheitsprofils (= Fliche unter der Kurve), der maximale Beleihungs-
betrag aber aus der Hohe des Unsicherheitsprofils beim Eintritt in den
Korridor By Bi.

Will man Marktwert und beleihbaren Wert (= ,,wahrscheinlichem
Mindestwert") eines Erbbaurechts oder einer sonstigen Art bloBen Nut-
zungseigentums abschitzen, so hat man somit das Unsicherheitsprofil
der Ertragswerte dieser Rechte abzuschitzen, insbesondere

— dessen durchschnittliche Hoéhe (als Indiz fiir die Hoéhe des Markt-
werts) und

— dessen Hohe rechts am Schnittpunkt des Unsicherheitsprofils mit dem
Korridor vernachléssigbarer Wahrscheinlichkeiten (als Indiz fiir die
Hohe des beleihbaren Wertes).

Allgemein werden Unsicherheitsprofile von Grundstilicksertrdgen (und
damit auch von Grundstiickswerten) fiir Voll-Eigentiimer wie fiir bloBe
Nutzungseigentiimer auBer durch gewisse ,faktische“ Umstéinde wie

— allgemeine Konjunktur- und Einkommensentwicklung, Entwicklung
des Preisniveaus,

— Entwicklung der Wohnungsnachfrage in Abhingigkeit von demogra-
phischen Komponenten (Bevélkerungszahl, Altersaufbau der Bevol-
kerung, Bevolkerungswanderungen einschlieBlich Zuzug von Gast-
arbeitern usw.),

— Entwicklung der Wohnungsnachfrage in Abhingigkeit von sich wan-
delnden Wohngepflogenheiten und Wohnpréferenzen,

21 ergibt“ ist hier nicht wortlich zu verstehen: Graphiken der hier prisen-
tierten Art dienen nie zur genauen ,Berechnung®, sondern stets nur der be-
grifflichen Kliarung der in die Schitzung eingehenden Erwégungen.
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— Anderungen der Attraktivitit der jeweiligen Umgebung (auch unter
dem EinfluBl von industrieller Regionalpolitik und sonstiger Urbani-
sierungspolitik),

wesentlich dadurch bestimmt, welche Nutzungs- und Ertragsspielrdume
das im Hinblick auf dieses Grundstiick in kiinftigen Jahren und Jahr-
zehnten voraussichtlich geltende

— Baurecht

— Mietrecht

— Steuerrecht

— Enteignungsrecht

dem jeweiligen Voll- oder Nutzungseigentiimer beldft.

Exkurs: Marktwert und Enteignungsentschidigung

Der liberwiegende EinfluBl solcher , erwarteter Rechtsédnderungen® auf
alle Positionswerte macht es {iberaus problematisch, etwaigen Entscha-
digungen in Enteignungsfédllen irgendwelche aktuellen Marktwerte zu-
grundezulegen. Die Verhéltnisse liegen dhnlich wie bei Bestimmung an-
gemessener Abfindungen fiir ausscheidende Minderheitsaktiondre. Ist
marktbekannt geworden, dafl eine beherrschende Gesellschaft die Er-
trdge einer beherrschten Gesellschaft (z. B. durch entsprechende kon-
zerninterne Liefervereinbarungen usw.) so stark an sich zieht, daB
dieser beherrschten Gesellschaft nichts mehr fiir Ausschiittungen ver-
bleibt (die Minderheitsaktiondre werden ,ausgehungert“), so ist der
Marktwert und Borsenkurs solcher Minderheitsaktien regelméBig mini-
mal. Es ist offensichtlich unangemessen, der Abfindungszahlung in sol-
chen Fillen den Marktpreis zugrundezulegen. Wollte man ihn zugrunde-
legen, so liefe das darauf hinaus, da8 man es dem Abfindungsverpflich-
teten, der ja selbst das AusmalB der Aushungerpolitik und damit den
Borsenkurs der Minderheitsaktien bestimmt, selbst an die Hand gibt,
die Héhe der geschuldeten Abfindungszahlung zu bestimmen?2.

Wollte man etwa, wie es gelegentlich zur Diskussion gestellt wurde,
zunichst Grundstiicke enteignen, anschlieBend Erbbaurechte oder son-
stige Nutzungsrechte im Hinblick auf diese Grundstiicke am Markte

22 Ndheres hierzu und zu der damit aufgeworfenen Rechtsproblematik
sowie zum Einflu von Gerichtsentscheidungen tiber Abfindungen auf den
Marktwert von Aktien siehe Stiitzel (1960 a), S. 907 - 987. Ahnlich wiirde im
Bodenrecht nach einer gréBeren Bodenreform mit weiter verbreiteten Ent-
eignungen die Entwicklung der ,Marktpreise“ von Boden wesentlich durch
die Gerichtsentscheidungen iiber die H6he angemessener Entschidigungen
bestimmt werden. Gerichte, die ihrerseits sich an Marktpreisen orientieren,
begében sich in eine Miinchhausen-Situation.
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versteigern und die Entschddigungssumme an die Alt-Eigentiimer als
festen Prozentsatz (150 oder 200 %) des ,Marktpreises” dieser Nutzungs-
rechte festlegen, so hieBe das: Der Ausgeber des Erbbaurechts oder son-
stigen Nutzungsrechis hat es vollig in der Hand, durch Einzelbestim-
mung der Befugnisse und Pflichten (Erbbauzinsen, Bauauflagen, Nut-
zungsbestimmungen, zugesagte Heimfallentschidigung) festzulegen,
wieviel das verbleibende Erbbaurecht oder Nutzungseigentum am
Markte wert sein soll und wert sein wird. Indem man bestimmte, die
Entschadigung fiir’s verlorene Volleigentum solle einen festen Prozent-
satz (150 oder 200 %o oder dhnlich) dieses , Marktwerts“ des neuen Nut-
zungseigentums betragen, verliehe man dem Ausgeber des neuen Rechts
die Befugnis, mit der ihm zustehenden Detail-Inhaltsbestimmung des
neuen Nutzungseigentums zugleich auch schon die Hohe der von ihm
geschuldeten Enteignungsentschidigung selbst festzulegen. Verfiihre
man in dieser Weise, so bedeutete das, dal als Inhalt der Eigentums-
garantie, als Garantie des Eigentums der Alt-Eigentiimer, der Sache
nach nur noch der Schutz jener Ertragschancen (nur noch der Schutz
jenes ,,Wertes“) iibrig bliebe, die die Gemeinde den neuen Nutzungs-
berechtigten gewidhren will. Kurz: Die Definition dessen, was die Eigen-
tumsgarantie umfaflt, wiirde dem Entschiddigungspflichtigen {iberlassen.
Noch kiirzer: Dem Alt-Eigentiimer wire nichts garantiert; er erhielte,
was der Gemeinde gutdiinkt??2,

* ok %

22a Michael Bitz, der so freundlich war, das Manuskript kritisch durchzu-
sehen, macht darauf aufmerksam, daB im anstehenden Falle, orientierten
sich die ,Bewertungen zur Feststellung des Umfangs angemessener Entschei-
dungsentschidigungen“ an vorhandenen ,Markt-Preisen“, noch auBer dem
oben Angefiihrten ein weiterer Aspekt beriicksichtigt werden mufBl. Anders
als im , Aktionidrsabfindungsfall“, in dem als Relation zwischen , Entschidi-
gungsbetrag” und ,Marktpreis“ ja prima facie an die Relation 1:1 zu den-
ken ist, wére im anstehenden Falle die Relation 1,5:1 oder 2,0:1. D.h.: Der
Entschédigungsbetrag (wegen der Entziehung des alten Volleigentums) wire
ein Anderthalb- oder Zweifaches (kurz: ein festes Mehrfaches) des zur Orien-
tierung herangezogenen Marktpreises (nédmlich des Versteigerungs-Preises
des bloBen Nutzungseigentums). Liefe man die Alt-Inhaber des Volleigen-
tums als Mitbieter bei der Versteigerung des neuen bloflen Nutzungseigen-
tums zu, so konnten diese Alt-Inhaber davon ausgehen, dal sie mit jeder
Million DM Mehrgebot fiir das ,bloBe Nutzungseigentum* die ihnen zuste-
hende Entschddigung um anderthalb oder zwei Millionen DM erhGhen. Prak-
tisch: Gelingt es nicht, die Alt-Inhaber des Volleigentums (oder deren Stroh-
Minner) vom Mitbieten bei der Neuversteigerung des bloBen Nutzungs-
eigentums auszuschlieBen — und das wird nie gelingen —, so lauft die da
und dort erwogene feste Kopplung des Entschddigungsbetrags an den Markt-
(= Versteigerungs-)Preis des Nutzungseigentums darauf hinaus, da8 Alt-In-
haber des Volleigentums sich durch kriftiges (allenfalls durch die vom Ver-
steigerer geforderten Bietungsgarantien limitiertes) Mitsteigern ohne jeden
erkennbaren sachlichen Grund kriftig zu Lasten des Entschidigungszahlers
bereichern konnen. Das wiederum heifit, daB das von mir oben ganz allge-
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Schitzt man das Unsicherheitsprofil von Grundstiicksertrdgen eines
Volleigentiimers (und damit auch von Grundstiickswerten) heute im
Vergleich zu den Verhiltnissen in der letzten groBen Friedensperiode
vor 1914, so wird man sagen kénnen:

Die Erwartung, daB Nutzungs- und Ertragsspielrdume in kiinftigen
Jahren und Jahrzehnten durch baurechtliche Bestimmungen im weite-
sten Sinne eingeschridnkt werden konnten, ist heute stirker, nicht ge-
ringer als damals.

Die Erwartung, daB Nutzungs- und Ertragsspielrdume durch mietrecht-
liche Beschrinkungen (Einschrinkungen der Freiheit des Vermieters,
jeweils rasch kiindigen und den héchstzahlenden Mieter hereinnehmen
zu kénnen, u. 4.) geschmilert werden konnten, ist heute ebenfalls stéar-
ker, nicht geringer als damals.

Schliefilich ist auch die Erwartung, dal Grundstiickertrige relativ zu
anderen Positionsertrdgen (z. B. Sparguthaben) eher stiarker zur Steuer
herangezogen werden wiirden, heute vermutlich stirker als damals.

Und schwerlich wird man davon ausgehen koénnen, dafl heute im Falle
von Enteignungen mit relativ héheren Entschidigungszahlungen ge-
rechnet wird, als das damals der Fall gewesen wire.

Gemessen an alledem miiite eigentlich der Marktwert von Grund-
stiicken (relativ zu den laufenden Jahresertrdgen) erheblich niedriger
sein als damals. Indessen scheint der Negativ-EinfluB all der genannten
Komponenten — in Wahrheit sind ja Grundstiickspreise (ausgedriickt in
dem jeweilig ,, Vielfachen“ der Jahresmieten u. &., das man als Kaufpreis
flir Immobilien zu zahlen hat) heute eher etwas héher als damals —
durch Gegeneinfliisse kompensiert, ja liberkompensiert zu werden, so

— durch die (im Vergleich zu friiher ausgeprégtere) Erwartung, dall be-
baubares Land in Mitteleuropa in Zukunft recht knapp sein werde,

— durch die (ebenfalls ausgeprégtere) Erwartung, dafl Inflation herr-
schen und man doch am Ende aller Enden auf lange Sicht trotz aller
zwischenzeitlichen Einschrinkungen der Nutzungsfreiheit und Ertrags-
moglichkeiten mit Grundstiicken noch verhéltnisméBig ,, gut davonkom-
men“ werde, entsprechend der landldufigen (und iibrigens durch die
letzte Wiahrungsreform — trotz Lastenausgleich — gen#hrten Erfah-
rung): Verfassungen, ganze Staatsordnungen kommen und gehen, so

mein liber ,Marktwert und Enteignungsentschidigung® Ausgefiihrte im an-
stehenden Spezialfalle einer Kopplung von Entschidigung fiir Verlust von
Volleigentum an Marktipreise bei Versteigerung von Nutzungseigentum al-
lenfalls fiir Kopplungsrelationen relevant wird, die bei 1:1 oder darunter
(z. B. 0,8 : 1) liegen.
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auch Mietstopp und besonderes Baurecht; die Ertragschancen eines
Grundstiickes aber bleiben bestehen?.

Trifft diese Diagnose der am Markt herrschenden Erwartungen zu, so
hei3t das: Hinter den einigermaBen gleichhohen Marktwerten wie frither
steht ein ganz andersartiges Unsicherheitsprofil.

Seiner durchschnittlichen Hohe nach ist das Profil zwar dhnlich wie
frither; aber es verlduft sehr viel steiler — von recht hohen mit in An-
schlag gebrachten denkbaren giinstigen , Spielausgingen“ der voll ge-
gliickten Inflationssicherung bis zum sehr ungiinstigen Ausgang der Ent-
eignung bei nur ganz bescheidener (keine vorweggenommene Zukunfts-
Inflation beinhaltender) Entschidigung oder der anhaltend durch Miet-
stopp oder Ahnliches beschrinkten Nutzung.

Zerlegt man nun die Position eines Volleigentiimers in zwei Teile, die
eines Erbbauberechtigten oder bloen Nutzungseigentiimers und die des
Ausgebers des Erbbaurechts (oder Verfligungseigentiimers), so ist zu
beachten:

Wo auch immer man eine Position mit gegebenem Unsicherheitsprofil
in zwei Positionen zerlegt, von denen die eine einen verhiltnismiBig
sicheren, festen Erirag und die andere den Rest erhalten soll, verlduft
das Unsicherheitsprofil der Rest-Position stets relativ um so steiler je
groBer der Anteil, der auf die , Fest-Ertrags-Position“ entfillt. Man
nennt diesen Effekt den ,leverage-Effekt“ oder auch , Hebel-Effekt”
oder ,gearing-Effekt“?%, Paradebeispiel hierfiir ist allemal das indu-
strielle Unternehmen mit gegebener Amplitude der jdhrlichen Gesamt-
kapitalertrige. Ist dieses betriebliche Gesamtkapital ausschliefilich aus
yEigenkapital“ finanziert, erhalten also alle Kapitalgeber voll Jahres-
gewinn-abhingige Ertragsanteile, so entspricht das Unsicherheitsprofil
der einzelnen Parten, mit denen Kapitalgeber beteiligt sind, gerade
genau dem Unsicherheitsprofil der Gesamtkapitalertréige selbst. Ist aber
das betriebliche Gesamtkapital zum Teil mit festverzinslichem , Fremd-
kapital® finanziert, so wird das Unsicherheitsprofil der verbleibenden
»Bigenkapital“-Parten ,steiler”: Die Aktien der Gesellschaft mit gege-

23 Man beachte den Unterschied, der heute zur Aktie besteht: Auch Aktien
sind bislang in Deutschland in diesem Jahrhundert in den beiden Inflationen
und Wéahrungsreformen sehr gut weggekommen. Dennoch haben deutsche
Aktien z. Z. nur einen héchst bescheidenen Marktwert. Die Kurse liegen trotz
des enormen ,Substanzwachstums® der Gesellschaften und aller Inflation
eher niedriger als etwa vor zehn oder fiinfzehn Jahren. Niemand setzt auf
den friiher vielzitierten ,Substanz-Charakter®“ der Aktie. Alle Welt 148t sich
anscheinend davon leiten, daB der Vermégenswert (Ertragswert) einer kapi-
talméBigen Beteiligung an ,, Aktiengesellschaften“ durch Steuer- und Unter-
nehmensrecht (Mitbestimmung!) ausgeho6hlt sei und bleiben werde.

24 Niheres hierzu (unter Verwendung gleichartiger Abbildungen von Un-
sicherheitsprofilen) bei Arnold (siche oben FuBnote 4),
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benem Unsicherheitsprofil sind um so unsicherer, je grofler der Anteil
des festverzinslichen (Fremd-)Kapitals am Gesamtkapital ist.

Wendet man diese gingigen Uberlegungen iiber den ,EinfluB der
Positionsaufteilung auf die Unsicherheitsstruktur der resultierenden
Teil-Positionen“ auf die hier in Rede stehende Zerlegung des Voll-
eigentms an Grundstiicken an, so stellt sich natiirlich erst die Vorfrage:
Wie sollen Chancen und Risiken auf die beiden neuartigen Parten,
Nutzungseigentum einerseits, Verfiigungseigentum andererseits, aufge-
teilt werden? Manche Stellungnahme scheint hierzu von der Vorstellung
auszugehen, als wiirden Chancen und Belastungen auf die beiden Parten
irgendwie gleichartig verteilt; nur so wenigstens lieBe sich der (oben
schon erwidhnte) Gedanke rechtfertigen, dal der Wert des Verfiigungs-
eigentums einen durchgingig gleich hohen Prozentsatz des Wertes des
Volleigentums reprisentiere. Dazu miiten aber die Inhaber der beiden
resultierenden Parten rechtlich in die Stellung gleichberechtigter (und
gleichverpflichteter) Miteigentiimer gebracht werden. Die ganze Opera-
tion liefe darauf hinaus, dall an allen betroffenen Grundstiicken in Zu-
kunft die Gemeinde als zu einem bestimmten Prozentsatz beteiligter
Miteigentlimer partizipierte. Daran ist nun aber tatsichlich — soweit zu
sehen — nirgendwo gedacht. Vielmehr ist das Gemeinsame an allen
einschldgigen Reformvorschligen — bei noch so grofien Unterschieden
im einzelnen —, daf die eine der Positionen, die an die Stelle des bis-
herigen Volleigentums treten soll, andere Rechte und Pflichten beinhal-
ten solle als die andere.

Und zwar soll der Schnitt etwa wie folgt verlaufen. Die Gemeinde
(der , Verfiigungseigentiimer") erhilt

— fiir die Nutzungsdauer (30 oder 50 Jahre usw.) einen nominell festen
oder dank einer generellen Geldentwertungsklausel mit der allge-
meinen Preissteigerung steigenden Zinsbetrag,

— fiir die Zeit jenseits der Nutzungsdauer: alle Rechte und Pflichten des
Volleigentums mit der Auflage, es erneut aufzuspalten.

Der Nutzungseigentiimer aber erh#lt: die aus der Nutzung stam-
menden Ertrige und Belastungen, dazu die Belastung mit dem Erb-
bauzins.

Um zum neuartigen ,,Nutzungseigentum® zu gelangen, wird also von
der vollen Position des bisherigen Eigentiimers abgeschnitten:

— die gesamte ldngerfristige Zukunft und das heit hauptséchlich: die
gesamte lidngerfristige Inflations-Sicherungsmoglichkeit,

— der dem Betrag nach unabhingig von der Einzelentwicklung der
konkreten Nutzungsmoglichkeit fixierte Erbbauzins.
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Der erste Schnitt-Teil nimmt dem Unsicherheitsprofil der Position die
»linke Spitze*“, die Chance der ldngerfristigen Inflationssicherung. Der
zweite Schnitt-Teil bringt genau die am Beispiel der fremdfinanzierten
Industrie-Unternehmen geschilderte Hebelwirkung: das Unsicherheits-
profil des Verbleibenden wird relativ steiler.

BloBes Nutzungseigentum (oder Erbbaurecht) wird also gewi3 gerade
bei marktmaéiBiger Versteigerung erheblich billiger sein als Volleigen-
tum, und zwar hauptsichlich wegen des Wegfalls der genannten ,linken
Spitze“, der Inflationssicherungs-Chance. Der Marktwert von Grund-
stiicken ohne die spiteren VerduBerungsmoglichkeiten zum kiinftigen
Ertragswert allein aufgrund dessen, was man innerhalb der absehbaren
Nutzungsdauer an Ertrigen zu erwarten hat, wird also verhiltnismaBig
niedrig sein. Fiir die Beleihbarkeit aber entscheidend ist der ,Mindest-
wert“, also, im angezogenen Bild des Unsicherheitsprofils gesprochen,
das, was im rechten Teil des Bildes geschieht. Dieser rechte Teil wird
nun aber durch den Wegfall der ,linken Spitze“ iiberhaupt nicht, durch
das Hinzukommen der Belastung mit dem Erbbauzins aber in vollem
Umfang betroffen; denn der Erbbauzins wird ja nahezu bei jedem der
kiinftigen denkbaren Umweltzustinde geschuldet. Das heilt aber: Der
beleihbare Wert, der wahrscheinliche Mindestwert von bloBem Nut-
zungseigentum ist, wenn iiberhaupt positiv, so denkbar gering. Jeden-
falls erweist sich die Pfandeignung von bloBem Nutzungseigentum (also
die Relation zwischen Marktpreis und wahrscheinlichem Mindestwert)
schon aufgrund dieser allgemeinen Erwigungen, sobald Erbbauzinsen
ins Spiel kommen, als erheblich geringer, verglichen mit der des Voll-
eigentums?,

25 Das gilt, wenn die Hohe der Erbbauzinsen oder sonstigen Nutzungsab-
gaben unabhingig vom Einzelschicksal der konkreten effektiven Nutzung
bestimmt wird. Natiirlich kénnte man nun wieder, um diesen Negativeinflu
auf die Beleihbarkeit auszuschalten, die Zinsschuld modifizieren. Aber was
bedeutet das? Modifiziert man sie dergestalt, daB man die Zinshéhe an die
tatsidchlich erzielten Ertrdge oder sonstigen Nutzungswerte koppelt, dann ist
das Ganze nur eine etwas umstindliche Simulation der Position, die bestiinde,
wenn die Gemeinde von vornherein liber die Nutzungszeit ,Miteigentiimer*
des Grundstlicks wire (und gewill wird sich die Gemeinde bei dieser ,Be-
stimmung des Erbbauzinses in Abhingigkeit von der faktischen Nutzung®
Befugnisse zur Mitbestimmung in der tatsichlichen Nutzung ausbedingen).
Modifiziert man die Zinsschuld aber in Abhéngigkeit von der Verschuldungs-
lage des Nutzungseigentums, so hitten wir wieder die oben bereits erorterte
Rechtsfigur der etwas umsténdlich konstruierten Kommunalbiirgschaft. Wie-
derum sieht man: Man kann zwar zur Ausgestaltung von Privatrechten
beliebig viele neue Namen erfinden und gegebene Institutionen durch Einzel-
klauseln ,umfunktionieren®. ,Funktionell“ aber, im Hinblick auf die tatséch-
liche Wirkung, das tatsdchlich entstehende Biindel von Pflichten und Befug-
nissen, gibt es nur eine beschrinkte Anzahl von Typen. Und man bewegt
sich durch Neuerfindungen gewissermalen nur im Kreise dieser Typen
herum, ohne ihm je, auch mit noch so groSem Einfallsreichtum, ganz ent-
rinnen zu koénnen.
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Hinzu kommt nun aber noch, daBl der Nutzungseigentiimer etlichen
Plénen zufolge keineswegs auch nur in der beschrénkten Nutzungsdauer
dieselben vollen Nutzungsbefugnisse bekommen soll, wie sie der bis-
herige Volleigentiimer gehabt hitte. Die ganze Institution des Nutzungs-
eigentums soll ja manchen Plinen zufolge gerade dem Zweck dienen,
durch besondere Spezifikation der entstehenden privatrechtlichen Be-
fugnisse und Verpflichtungen sonst nétige o6ffentlich-rechtliche Be-
schridnkungen oder Auflagen entbehrlich zu machen.

Koénnte man nun davon ausgehen, dal der EinfluB von derlei Be-
schrankungen auf alle Teile des Unsicherheitsprofils, d.h. auf alle
denkbaren und in Betracht gezogenen ,,Spiel-Ausgéinge® vom besten bis
zum ungiinstigsten rein zufillig oder einigermaBen gleich verteilt sei,
so ldge eben das gesamte Unsicherheitsprofil des Nutzungseigentums
um einen weiteren Betrag (auBer dem Betrag der Erbbauzinsen) noch
tiefer als das Profil des Volleigentums: Zwar wére der beleihbare Wert
dann auch tiefer, aber ebenso wire auch der Marktwert des Nutzungs-
rechts tiefer; die Pfandeignung als Relation zwischen beiden wiirde
nicht beriihrt werden. (Fertige Wohnh&user einschlieBlich der erforder-
lichen Bodennutzungsbefugnis wiirden noch billiger sein; und sie wiir-
den zu gleichhohen Prozentsédtzen beleihbar bleiben.)

Aber gerade mit einer solchen ,gleichm#Bigen“ oder ,zufilligen“
Verteilung des Einflusses der besonderen Beschrinkungen auf das Un-
sicherheitsprofil kann nun in keinem Falle gerechnet werden. Vielmehr
ist folgendes zu bedenken:

Okonomisch relevant werden die Beschrinkungen und Auflagen nicht
im Falle des planméBigen Verlaufs, nicht wenn die planméilBig vorgese-
hene Nutzung sich zugleich im Zeitverlauf als diejenige erweist, die dem
Nutzer den urspriinglich vorgesehenen, erstrebten, planmiBigen Ge-
winn erbringt. Okonomisch relevant werden die Beschrinkungen nur
genau dann, wenn sich diese planmiBige Nutzung spéter einmal —
wegen Eintretens neuer Ereignisse — als unergiebig erweist, wenn der
Inhaber, wire er Voll-Eigentiimer oder sonst in seiner Nutzung unbe-
schriankt, den Nachteil dadurch vermeiden konnte, dal er auf andere,
sich inzwischen als lukrativer erweisende Nutzungsarten umsteigt (Nut-
zungsflexibilitdt als Krisen-Reserve), nun aber in diesen Umsteigmog-
lichkeiten durch die Beschrinkung gehindert wird. Reduziert wird durch
Nutzungsbheschrinkung nicht der ,Ertragswert bei planmiBig vorge-
sehenem®, sondern nur der ,Ertragswert bei unvorhergesehener ungiin-
stiger Entwicklung der urspriinglich gehegten Nutzungsplidne®. Vom ur-
spriinglich bestehenden Unsicherheitsprofil einer Position wird mithin
durch Nutzungsbeschriankungen gerade am ,rechten Teil“, dem Teil
mit den unglinstigen Spielausgéngen, etwas weggenommen. Zwangs-
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weise spezialisierte Positionen sind notwendig héher riskante Positio-
nen als flexibel nutzbare Positionen. Zwangsweise spezialisierte Positio-
nen sind unabénderlich weniger gut beleihbare Positionen als markt-
méBig frei nutzbare Positionen, Positionen, deren Nutzung man jewei-
ligen Marktlagen anpassen kann.

Erst recht gilt das alles, wenn zur Nutzungs-Beschrankung noch kon-
krete Nutzungsauflagen hinzutreten. Der Unterschied besteht tkono-
misch nur darin, daB allein mit Beschrinkungen der VerduBerungswert
einer Position zwar beliebig weit gegen Null gehen, ja auch schlechtweg
Null werden, aber nie noch kleiner werden kann. Mit Auflagen hin-
gegen kann der Wert einer Position sogar noch ins Negative gehen: Man
mufl — wie im Falle von Gesellschaftsanteilen mit Zubufiepflicht, so-
bald Uberschuldung vorliegt — als Inhaber der Position noch zuzahlen,
einen ,Abandon“ vergiiten, um die Position loswerden, um sie , aban-
donnieren“ zu konnen. (Nie wird ein potentieller Pfandgldubiger davon
ausgehen konnen, die Eintrittswahrscheinlichkeit von derlei ungiinsti-
gen Fillen wire so klein, daB man sie — wie stets bestimmte hochst
unwahrscheinliche Moglichkeiten — auBer Betracht lassen kénnte; denn
wire die Eintrittswahrscheinlichkeit von Fillen, in denen das Verbot
anderweitiger Nutzung oder die Handlungsauflage tatsdchlich mit der
Wirkung zum Zuge kommt, dafi es den Verpflichteten Geldopfer kostet,
das Verbot oder die Auflage zu respektieren, tatsichlich vernachlissig-
bar klein, so wire es unverstindlich, weshalb Verbot und Auflage iiber-
haupt formuliert wurden.)

Anders ausgedriickt:

Sinnvoll sind rechtliche Beschrinkungen von Nutzungsmoglichkeiten
und rechtliche Handlungsauflagen nur dann, wenn und soweit sie dem
ohnedies bestehenden freien Kriftespiel im durchaus in Betracht zu
ziehenden kritischen Falle entgegenwirken®. Genau deshalb aber ver-

26 Nicht ausdriicklich erértert wurde im obigen Kontext der Einsatz kom-
munaler Hoheitsgewalt oder auch nur kommunaler Organisationshilfen zu
dem Ziel, etliche Parzellen-Inhaber zu einer ,komplementdren“ Nutzung
ihrer Parzellen zu veranlassen. n Aktivitdten A;, A5 ... A, von n verschie-
dene Personen Py, P; ... P, sind dann zueinander komplementér, wenn die

(marginale) Ertragssteigerung, mit der alle n Personen zusammengenommen
fiir den Fall rechnen koénnen, daf alle Aktivitdten vorgenommen werden,
groBer ist als die Summe der (marginalen) Ertragssteigerung, mit der jede
einzelne P; fiir den Fall rechnen kann, daB nur sie ihrer Aktivitdt A; vor-
nimmt. (Die Differenz ist die erzielbare Komplementaritiatsrente.) Von derlei
Aktivitdten sagt man auch, sie hitten ,positive externe Effekte®. (Beispiel:
‘Weil Miethausbauer 1 sich mit geringerer GeschofBzahl und viel Griinfliche
begniigt, kann der benachbarte Miethausbauer 2 mit héheren Mietertrigen
rechnen und umgekehrt.) Angenommen nun, eine derartige komplementére
Nutzung sei fur die Summe aller Beteiligten die attraktivste. Dann kann
dennoch folgendes vorkommen: Ohne besondere Organisationsvorkehrung

9 Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften 1975/2
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ringern sie die Ertragswerte gerade fiir die Fille ungiinstiger, vom
primir erwarteten guten Verlauf abweichender Umweltzustinde. Ge-
rade deshalb verringern sie den beleihbaren Wert stirker als den
Marktwert. Und zwar geht dieser Beleihungswert (als der Ertragswert
fiir den angenommen ungiinstigen Fall) gerade um den kapitalisierten
Wert (= Barwert) all jener Betridge zurilick, die man dem Inhaber des
Rechts im Fall des Eintritts der Konstellation, in der das Geplante sich
als ungiinstig und Verbotenes sich als giinstiger erweist, von Jahr zu
Jahr als ,douceur, als ,Primie“ oder als ,Bestechungsgeld“ bieten
miiBte, damit er von sich aus — freiwillig — von der (verbotenen)
anderweitigen Nutzung Abstand nimmt (bzw. die , Auflage” erfiillt).

Alle rechtlichen Konstruktionen, durch die man den Inhaber eines
Nutzungseigentums im Interesse einer flexibleren stidtebaulichen Pla-
nung von der Stellung eines Volleigentiimers oder Miteigentiimers am
Grund und Boden entfernt, verringern die Pfandeignung seiner Rechts-
position: Je eher die Konstruktionen geeignet sind, das stidtebauliche
Planungsziel wirksam (gegen sonst anderslaufende Markttendenzen) zu
unterstiitzen, desto geringer die Pfandeignung. Man kann nicht vom
einen Ziel — Sicherung besserer stddtebaulicher Gestaltung — etwas er-
reichen, chne vom anderen Ziel — Erhaltung von Bauchancen auch fiir
Personen mit kleinem Eigenkapital, Erhaltung der hohen Qualifikation
von Hausbesitz als ,selbstdndig verfiigbare Krisenreserve“ — etwas
preiszugeben.

wird kein einzelner seinen Teil realisieren, da keiner sicher ist, daB auch die
anderen ihr Teil erbringen werden. Alle werden Aktivitdten vornehmen, die
sub-optimal sind. Aber stets gilt fiir solche Fille: Verschafft man jedem die
Sicherheit, daB die anderen mitziehen, so kann stets zur Verteilung der Er-
tragschancen und Lasten (dhnlich wie regelmifig bei ErschlieBungsumlagen)
eine Regelung gefunden werden, die jedem einen Anteil an der Komplemen-
taritdtsrente sichert, ihn also besser stellt, als er sich stiinde, wenn er irgend-
eine andere Nutzungsweise wihlte. Selbst dann ist jedoch nicht gesichert, da3
jeder freiwillig zustimmt; denn jeder spekuliert vielleicht darauf, daB er
nach Art eines Trittbrettfahrers mit nur einem kleineren Anteil an den La-
sten davonkommen koénnte oder auf andere Weise einen noch hoéheren Teil
der Komplementaritdtsrente erhalten kénnte, als ihm einer vorgeschlagenen
Regelung entsprechend zufiele (nédheres hierzu Stiitzel (1972), S.285 ff; der
hier angesprochene Fragenkreis gehort zur Theorie der ,6ffentlichen Giiter®,
hierzu weitere bibliographische Hinweise nunmehr vor allem bei Hesse
(1975)). Selbst dann ist also u. U. ein gewisser Zwang dazu erforderlich, das
fir alle gemeinsam Beste auch durchzusetzen. Aber dafiir, um derlei Zwang
zur liberlegenen komplementédren Losung durchzusetzen — gewill ein Haupt-
ziel aller Reform stddtischen Bau- und Bodenrechts —, ist die Aufspaltung
des Bodeneigentums der hier erdrterten Art weder notwendig noch hinrei-
chend. Und nur was aus dieser Aufspaltung im Hinblick auf die Beleihungs-
fihigkeit von Immobilien folgt, bildet den Gegenstand dieser Untersuchung,
nicht das, was aus MaBnahmen erfolgt, durch die (wie etwa durch Zwang
zur Sicherung komplementédrer Aktivititen) die Ertragsmoglichkeiten gege-
benen Bodens insgesamt erhéht werden kénnen.
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Wer den Pelz waschen will, muB} ehrlicherweise sagen, daB der Pelz
nall wird.

Anlage 1

Anfangseinzahlung ............... 942,69 DM
FZANS « caco s iian wnzs srvie s vmissaieas 94,27 DM
1.036,96 DM

2 ADREDUNE « i s s s s sogis o 100,— DM
Kontostand nach Jahr 1 ........... 936,96 DM
/111 93,70 DM
1 030,66 DM

S Abhebung ...........oiiiiinnn.. 100,— DM
Kontostand nach Jahr 2 ........... 930,66 DM
F ZINS oot e e, 93,07 DM
Kontostand nach Jahr 18 .......... 681,37 DM
F ZINS oo e et e e, 68,14 DM
749,51 DM

S Abhebung ........ciiiiiiiiinn. 100,— DM
Kontostand nach Jahr 19 .......... 649,51 DM
BZANS: cirs s wass wmss svevs wwm wais e a 64,95 DM
714,46 DM

- APNEBUNE «on s vave wen sem e ses 8 100,— DM
Kontostand nach Jahr 20 .......... 614,46 DM
Kontostand nach Jahr 28 .......... 173,55 DM
Al I L T T 17,36 DM
190,91 DM

A Abhebung .......coviiiiiiiinnn. 100,— DM
Kontostand nach Jahr 29 .......... 90,91 DM
F ZINS vttt e ie e 9,09 DM
100,— DM

L ADRCBUNE e wane sinvian was s eni s 100— DM
Kontostand nach Jahr 30 .......... —— DM

9+
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Zusammenfassung

Die sechzig Jahre nach Damaschke erneut aufgekommene Diskussion iiber
eine Bodenrechtsreform gibt AnlaB zu einer Fallstudie fiir die Anwendung
von Unsicherheitsprofilen (und anderen Indikatoren der Streuung und Schiefe
von Erwartungsverteilungen) zur Bestimmung des Umfangs von Kredit-
spielrdumen oder Beleihungsquoten sowie des Liquiditdtsgrades von Ver-
mogensobjekten. Herausgearbeitet wird insbesondere, daB zeitliche und sach-
liche Beschrinkungen von Bodennutzungsbefugnissen den wahrscheinlichen
,2Marktpreis“ und den wahrscheinlichen ,Beleihungswert“ der verbleiben-
den Arten von ,Bodeneigentum® nicht gleichmiBig verringern, sondern so,
daB sie auch die ,Pfandeignung“ von Immobilien (= die Relation Beschaf-
fungspreis/Beleihungswert) erheblich verdndern.
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