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DIE INTERNATIONALE FINANZKRISE -
AUSWIRKUNGEN AUF DIE DEUTSCHE IMMOBILIEN-

UND BAUWIRTSCHAFT

[(Text: Ramdn Satela

e Bilder leer und zum Yerkaul stehender
Bungalows in USA waren die ersten sichtbaren
leichen der aktwellen Finmanzkrise. geplatzte
Hypotheken fir private Einfamilienhiuser
brachten den 5tein ins Hollen. Weil Finanz
wirtichaft und [Immobflienwirtschaft emg =it
einander verflochten sind, wirkt sich die
Erise inzwischen awch auf grofe, kredit
abhdngige Bawprojekte aus und damit auf die
Auftragslage vieler Architekturblros

[ie Finanzkrise wurde im Frishjahr/Sommer 2007 erstmals
spiirbar und zundchst in einem Zusammenbruch der Markee
fir ABS-Strukturen sichtbar. Bei Asset-Backed-Securities
{ABS-Papieren) handelt e sich um Weripapiere, die an be-
stimumte Aktiva (z. B. Hypotheken oder auch Kreditkartenfor-
derungen) derart gekoppelt sind, dass der Inhaber des ABS-Pa-
phers im Falle eines Zahlungrausfalls swar auf die gekoppelten
Alktiva, nicht mehr aufl die Bonitit des urspriinglichen Emit-
tenten surickgreifen kann. Dies ist bei Plandbriefen aus
Deutschland beispielsweise anders Bei Plandbriefen haftet
unabhiingig von der Hinterlegung der Papiere mit Grund-
schubden stets auch die emittierende Bank. Bel einem Teil der
ABS-Papiere waren Kredite geblindelt, die notleidend werden
konnten bew, bereits geworden waren (Subprime). Kredite
werden als notleidend bezeichnet, wenn Zins- oder Tilgungs-
leistungen vom Kapitaldiensiplan sbweichen. In der Zwi-
schenzeit hat sich die Subprime-Krise in cine Finanzkrise un-
varstellbaren Ausmafies entwickelt, die unisono als schwerste
Erize seit dermn Birsenkrach von 1929 mit der anschliefenden
groben Depresion wahrgenommen wird. Eine mbgliche weli-
weite Rezessbon scheint die weitere Folge dieser Krise 2u sein.
Mas amerikanische Reprisentantenhaus hat die grifite Ret-
ungsaktion in der Wirtschafisgeschichite der Versinigien
Staaten beschlossen, ebenso die Bundesregierung und folgend
Bundestag und Bundesrat.

URSACHEN DER KRISE

Welches waren die wichtigsten Ursachen der Finanzkrise? Die
LIS amerikanische Zentralbank hat infolge der Anschlige vom
11 September 2001 die Zinsen in dramatischer Weise gesenkt,
um ginem mbglichen negativen Schock der Wirtschalt zuwor-
sukommen. [He Realrinsen waren in den Versinigien Stasten
in Folge dber jahre negativ. Der Realzins ist jene Verzinsung,
die einem Anleger verbleibl, wenn aus den nominalen Ertra-

gen die Inflationseffekte herausgerechnet werden. Steigende
Immobilienpreise sind siets gine natiirliche Folge negativer
Realzinsen mit der Folge, dass bet Immaobilieninvestitionen
und damit auch bei [mmobilienfinanzierung nicht mehr pri-
midr suf die Ertrignisse sus den vermieteten Immaobilien oder
die Einkommenssituation der Erwerber selbstgenutzter ITm
mobilien geschaut wird, sondern aul die Preisentwicklung der
Immaobilien, die jedoch keine reale, sondemn eine monetire Ur-
sache haben. Wenn Zentralbanken das Geld preiswerter ma-
chen, als es die Vermdgensbesitzer fir ihre Verzinsung erwar-
ten, sind Banken als Scharnier zwischen der Geldpolitik und
der sogenannten Realwirtschaft quasi gerwungen, Kredite he-
rauszureichen, die sich cigentlich nicht rechnen kimnen.
Wenngleich eine wesentliche makrodkonomische Ursache der
Finanzkrise die Politik der Zentralbanken und damit - j nach

- maehr oder weniger unabhbngiger staatlicher [nsti-
tutksnen ist, wird die Ursache der Krise medial und von der Of-
fentlichkeit getragen als ein Marktversagen geschen, wer-
ursacht durch Unprofessionalitit und Gier der handelnden
Personen. Die mighichen Folgen dieser Fehlinterpretation
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sind in thren Auswirkungen auf die kinftige politische und
wirtschafiliche Entwicklung vielleicht noch gravierender als
die urspringliche Finanzkrise sefbst.

Yon Interesse ist in dicsem Zusammienhang in Beoug suf das
Deutsche Bankenwesen die Beobachtung, dass je weiter Eigen-
tum vorn Management getrennt ist, desto griiBer die Probleme
sind: 50 haben private Banken mit persdnlich haftenden Ge-
sellschaftern offenbar wesentlich weniger Abschreibungen
sufgrund der Finanzkrise als private Aktienbanken, diese wie-
derum weniger als die von Sparkassen und Lindern getrage-
nen Sffentlich-rechilichen Landesbanken. Am stirksten hat s
die =dffentlichstes aller Banken, die Kreditanstalt flir Wieder-
aufban sowie ihre chemalige Tochter, die IKB, erwischt, Ob-
gleich alse das private Eigentum wesentlich krisenresistenter
als das Sffenthiche Eigentum ist, wird der Eindruck erweckt,
ersteres sei das Problem und letzteres die Losung.

EFFEETE UND FOLGENM

Die akiwelle Finanzkrise hat zwel positive Effekte. Einer ist be-
reits offensichtlich: Fragen der Immobilienfinanzierung ste
hen im Mittelpunkt der medialen und politischen Aufrmerk.
samkeit. Wir erkennen nun, dass die vom fo-Guiachien fest-
gestellie Bodeutung der Imimobilienwirtschaft in Deutschland
{ra. B8 % des Kapitalstocks) keine abstrakte Grile, sondern dic
optimale Refinanzierung dieses Kapitalstocks von eminenter
Bedewtung fiir Einkommen und Wohlstand der Gesellschaft
ist. Bild | zeigt die Entwicklung des Anteils der Immobilien am
Kapitalstock in Deutschland,

Wird die Finanzkrise in der Reabwirtschaft ankommen? Muan,
rein phinomenologisch scheint die aktuelle Entwickiung dies
U SUERErEren Okonomisch betrachtet muss dies der Fall
sein, weil die Trennung swischen der Finanzwirtschaft und der
Realwirtschaft cine kiinstliche ist, die o5 =reals gar nicht gibt,
elne Dichotomie, die in der makrodkonomischen »
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P Literstur dort anzutreffon ist, wo wiederam Geld and
Finanzierung eben keine Rolle spielen sollen. Wil es in
Dewtschland monetic bedingt keine Immobilienpreisblase
mit der in den LUSA, GroBbritannien oder Spa-
nien gegeben hat, werden wir in Deutschland auch keinen ver-
gheichbaren Abschwung am Immobilienmarkt beobachten,
Die Bauwirtschalt in Deutschland konnte in den leteten 15 lah-
ren keinen echten Bauboom verseichnen. Bild 2 zeigt die Bau-
fertigstellungen von Wohnungen in Deutschland.
In den betzten Jahiren hat sich die Basis far cine kiinftige Woh-
nungsknappheit inshesondere in Ballungs- und Wachsturms-
zentren gebildet. Die geringe Bautitigheit ist auch ein Resulut
der siufenweisen Reduktion steuerlicher Vorteile bei der Er-
stellung von Wohnimmobilien, Sofern Bundesregierung und
Parlament die relative Benachteiligung von Immaobilien durch
geeignete steuerliche Rahmenbedingungen rickgingig machi,
was spdtestens nach der nbchsten unabhingig
von deren Ausgang Tu erwarten ist, sollte der Wohnungsbau
im Jahr 2010 wieder anziehen. Auch Investitionen in Infra-
struktur und kommunale Immobilien werden infolge der bei-
den beschlossenen Konjunkiurpakete ponehmen, was sich po-
sitiv auf die Bauwirtschaft und die angeschlossenen Dienstleis-
ter auswirken wird. Allein beim freifinanzierten Gewerbebau
ist mit einer weiteren Abschwichung ru rechnen, womit
Deutschland in diesem Bereich der internationalen Tendenz
tolgen wird,
[Das Motto der letzten Jahreskonferenz der EPRA, der Europe-
an Public Real Estate Association, also quasi der europdischen
Vereinigung der Immobilienaktiengesellachafien, war «back
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Ubertragen auf die Architekten bedeutet dies, die Pflege von
daverhaften Kundenbezichungen in der Hetmat muss Vorrang
vor internationalen Abenteuern haben, «

-~ Wohnungan insgasamt

Wohnungan in Haéusem mit mahr als drei Wohnungan
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Ouelle: - Gulechien, nechi Statrstischem Bundesarmi

ches fiir die Kowstriktion der in Krize befindli-
cheri Finanzierungsvehikel verantwortlick st
ist die neoklassizche Finangierungstheorie, die
einerseils in der Portfolio- Theorie von Marko-
wilz srd andererseits in dew [rrelevanztheo
rewn voul Modiglianl Miller (MM) zaim Auis-
druck bowment, (e Neoklocsik siment an, dass
informationstransparent und
sind. Ein weiteres hieraus abuleiten

Mrmhm'mm Winizer-
Jali-Prinzip bawt auf diesen Prinzipien auf
Wesm Mérkte effizient sind, spiclt die Kon-
struktion von Finanzierungsvehikeln keine be-
sardere Rolle smd ed kbnnen unterschilediiche
Risikew it eiv und demselben Vehikel finan-
giert werden, weil e auf den feveilipen Sekun-
dirmdrkten der Velikel dann auch stets eine
effiziente Marktbewertuing gibl. Warren Buffet
schreibl or meoklassischen Finanzierungstheo-
rie, dass er selbst gerne viele Lehrstiihle hierzu
sponsern mochte, damit die Mehrheit der Kaf-
lewte dieser Theorie weiter folgen wnd ér 5o un-
pestart nach den Investitionsprinzipien des Va-
due Fovestings Geld verdienen kann, Buffeit geint
ndmtlich anders als die meoklassische Finanzie-

i el aiis, dais 5 ednen Limter-
schied pwischen dewm Preis fir ein Unternehimen
wrid seirsent Werl gk,



