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A. Einleitung 

"Eigentum im eigentlichsten Sinne ist immer Grundeigentum, und der Trieb, 
Erworbenes in Grund und Boden zu verwandeln, immer das Zeugnis für Men-
schen von gutem Schlage." 

An die Immobilienanlage oder den Immobilienanleger unserer Tage dachte 
Oswald Spengler I sicher nicht, als er sich in dieser Weise zum kulturellen Wert 
des Eigentums äußerte. Grund und Boden - für Spengler noch die Inkarnation 
"kosmischer" Verbundenheit, Sinnbild sozialer Verwurzelung und Beständigkeit 
- haben seither ihr Gesicht gewandelt. Namentlich neue Formen der Eigentums-
bildung, wie das Wohnungseigentum oder die Beteiligung an Anlagefonds, 
haben gemeinsam mit steuerlichen Verlustzuweisungen bewirkt, daß das Grund-
eigentum heute weniger unter dem Blickwinkel der "eigenen Scholle", sondern 
vielmehr als Steuersparobjekt gesehen wird. In dieser veränderten Rolle ist die 
Immobilie zum festen Bestandteil der AngebotspaleUe eines Marktes geworden, 
der Fachkreisen unter der Bezeichnung "grauer Kapitalmarkt"2 geläufig ist. 

Nicht zuletzt um der versprochenen Steuervorteile willen nehmen es die 
Immobilienanleger in Kauf, daß sie auf diesem Nebenschauplatz des Kapitalver-
kehrs dem freien und weitgehend unkontrollierten Kräftespiel des Marktes aus-
geliefert sind. So werden sie - anders als bei klassischen Geldanlagen wie z. B. der 
Aktie - häufig nicht hinreichend über ihre Kapitalanlage unterrichtet. Spezielle 
Anlegerschutzvorschriften gesellschafts- oder börsenrechtlicher Art fehlen. 3 Die 
Anleger bleiben daher auf den lückenhaften Schutz angewiesen, den das 
allgemeine Recht bietet, und auch dieser ist oft genug durch entsprechende Ver-
tragsvereinbarungen eingeschränkt. 

In einem florierenden Wirtschaftsprozeß spielen derlei Fragen allerdings 
scheinbar nur eine untergeordnete Rolle. Wenn es um's Geldverdienen geht, 

I Spengler. Der Untergang des Abendlandes, Bd. 11,4. Kap., I 4. 
2 Vgl. dazu etwa: Bremer. Grauer Kapitalmarkt und Anlegerschutz, ZGR 1973,410 ff., 

Coen/ Krämer. Der Prospektprüfungsbericht als Informationsinstrument für Investoren im 
Rahmen des Bauherrenmodells, RPK Nr. 11 vom 22.12.1981, S. I; Crezelius. Grauer Kapital-
markt und Rechtsordnung, BB 85, 209; Garz-Holzmann/ Gurke. Anlegerschutz am grauen 
Kapitalmarkt, D B 1983, 29; Kohl / K übler / Walz / Wüstrich. Abschreibungsgesellschaften, 
Kapitalmarkteffizienz und Publizitätszwang, ZHR 138 (1974), 3; Sturm. Die Begrenzung künf-
tiger Verlustmöglichkeiten bei beschränkt haftenden Unternehmern, WM 1980,915; Uhlen-
bruck. Abschreibungsgesellschaften, S. XII. 

3 Im einzelnen: Krieger in FS für Stimpel, Empfiehlt sich eine gesetzliche Regelung der 
Publikums-KG?, S. 308 ff.; auch: Quast. Bauherren- und Bauträgermodell. Das Bauherren-
modelllebt, DB 1983, 1518. 
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werden Rechtsvorschriften nicht selten als lästig und störend empfunden. Das 
Rechtsgefühl wird gewöhnlich erst dann sensibilisiert, wenn Komplikationen 
auftreten und die mit einem Geschäft verbundenen Erwartungen enttäuscht 
werden. Die Entwicklung am "grauen Kapitalmarkt" bildet hier keine Aus-
nahme. Nachhaltiges Interesse an einem Anlegerschutz im allgemeinen und an 
Fragen der Haftung für erlittene Ausfälle im besonderen zeichnete sich erst ab, 
nachdem seit Anfang der siebziger Jahre viele Investoren Verluste in Milliar-
denhöhe4 erlitten. 

Die Frage nach der Rechtslage hat allerdings - isoliert betrachtet - oft nur 
akademischen Wert. Gerät ein Anlageprojekt in Schwierigkeiten, so stellt sich 
für den rechtsuchenden Investor zumeist die Vorfrage, welcher seiner Geschäfts-
partner zu einem Schadensausgleich wirtschaftlich überhaupt noch in der Lage 
ist. 5 Erfahrungsgemäß sind die bei einem Immobilieninvestment (zumeist als 
Fremdkapitalgeber~ beteiligten Banken die leistungsstärksten Vertragskontra-
henten des Anlegers. Gerade an sie wird er sich daher mit Reklamationen halten 
(wollen), wenn Initiatoren, Konzeptoren und Vertreiber der Immobilienanlage 
vor der Pleite stehen. In den letzten Jahren sahen sich die Banken wiederholt der 
Situation gegenüber, daß ihre Debitoren unter Berufung auf verschiedene 
Rechtseinwendungen die Rückzahlung der gewährten Kredite verweigerten oder 
sogar Gegenansprüche - namentlich aus culpa in contrahendo und Prospekt-
haftung - geltend machten. 

Gegenstand der vorliegenden Arbeit ist es, Grundlagen und Grenzen der Ein-
standspflichten auszuloten, die sich für eine Bank aus der Finanzierung von 
Immobilienanlagen ergeben können. Begrifflich sollen dabei unter Immobilien-
anlagen solche Modellkonzeptionen verstanden werden, durch die der Anleger 
- Eigentum - vor allem Wohnungs-, Gesamthands- oder Bruchteilseigentum -

an inländischen Immobilien erhält und 
- gleichzeitig aufgrund spezieller Konstruktionen besondere steuerliche Vorteile 

verwirklichen kann. 7 

• Die exakte Höhe der von den Anlegern bereits getragenen KapitaIverluste ist schon des-
wegen nicht zu ermitteln, weil viele Investoren sich Konkursverwaltern und Staatsanwälten 
gegenüber verschweigen, sei es, weil Schwarzgelder angelegt wurden, oder weil man sich 
geniert, allzu leichtgläubig Betrügern auf den Leim gegangen zu sein, oder weil es auch einfach 
an Zutrauen in die Fähigkeit der Gerichte fehlt, die Anlage noch zu retten. Im Einzelnen dazu: 
Hopt. Inwieweit empfiehlt sich eine allgemeine gesetzliche Regelung des Anlegerschutzes?, Gut-
achten G zum 51. DJT in Stuttgart, G 34; Coen/Krämer. RPK Nr. 11 vom 22.12.1981, S. I; 
Uhlenbruck. a.a.O., S. 28; Beispiele zu spektakulären Pleiten auf dem Immobiliensektor finden 
sich u.a. bei Uwe H Schneider. Sonderrecht für Publikumspersonengesellschaften, ZHR 142 
(1978), S. 231; aus der neueren Wirtschaftspresse vgl. auch WW Nr. 20 vom 9.5.1986: "Das 
Milliarden-Loch"; Rechtsmagazin Nr. 5/86: "Die große Pleite: Bauherrenmodelle am Ende." 

5 In diesem Sinne auch: Hansmeyer. Das Bauherrenmodell als Bankangebot, Der 
Langfristige Kredit, 1981, 686; Hopt in FS für Stimpel, Haftung der Banken bei der 
Finanzjerung von Publikumsgesellschaften und Bauherrenmodellen, S. 266. 

6 Ausführlich zur Rolle der Bank noch unten B IV. 
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Die Rechtsfragen sind mit der ökonomischen Seite der Immobilienanlagen 
eng verknüpft. Die Rolle der Bank- namentlich Inhalt und Umfang ihrer Finan-
zierungstätigkeit - sowie die Risiken, für die sie einstehen soll, erklären sich erst 
aus den facettenreichen Beteiligungsformen, die der Markt dem Immobilien-
anleger offeriert. Die Anlagemodelle wiederum differieren je nach Art und Aus-
gestaltung des ihnen zugrundeliegenden steuerlichen und rechtlichen Konzepts. 
Im folgenden sei daher der juristischen Erörterung eine komprimierte Darstel-
lung zum wirtschaftlichen Gesamtzusammenhang bei Kapitalanlagen im 
Immobiliarbereich vorgeordnet. 

7 V gl. auch Gaydoul/ Pabstl Stuhrmann. Eigentumswohnung als steuerbegünstigte Kapital-
anlage, 1.1, S. 3; Giering I Hilpert in Rädler I Raupach, Handbuch der steuerbegünstigten 
Kapitalanlagen, III. Teil, S. 389. 

2 Otto 


