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Einleitung:  
Mehr Wohnungen 

müssen her – und zwar schnell! 

Gibt es eine Blase am deutschen Immobilienmarkt oder gibt es keine? Da-
rüber streiten sich Branchenexperten seit Jahren. Schon 2013 warnte die 
Bundesbank, dass in einigen Ballungsräumen Wohnungen und Häuser 
zu teuer seien. Zweifellos steigen in manchen Regionen Deutschlands die 
Immobilienpreise stärker als die Haushaltseinkommen und Mieten. Das 
könnte ein wichtiger Indikator für eine Übertreibung sein. Deshalb raten 
vorsichtige Anlageberater davon ab, jetzt noch Wohnimmobilien in be-
gehrten Lagen als Kapitalanlage zu kaufen. Denn der Preisanstieg sei vor 
allem durch die extrem niedrigen Zinsen verursacht und den fehlenden 
Alternativen am Kapitalmarkt geschuldet. Sobald die Hypothekenzinsen 
wieder ein übliches Niveau erreichten, gehe die Nachfrage spürbar zu-
rück und die Immobilienpreise stagnierten oder fielen sogar. Selbst Op-
timisten halten eine Preiskorrektur auf mittlere Sicht für möglich, wenn 
auch für wenig wahrscheinlich: In manchen Vierteln sind die Preise ge-
wiss überzogen. Aber die Anlagealternativen fehlen eben. Also wird das 
Papiergeld in Immobilien gepumpt. Prinzipiell raten die Branchenexper-
ten Häuslebauern unisono dazu, Kreditkonditionen möglichst langfristig 
festzuschreiben. Warum sollten Häuslebauer auch ein unnötiges Risiko 
eingehen? Gibt es doch im Frühjahr 2015 Hypotheken mit 20-jähriger 
Zinsbindung schon für weniger als 2 Prozent Zinsen pro Jahr. Viel tie-
fer können die Kreditzinsen für Immobiliendarlehen kaum mehr sinken, 
sonst wäre die Marge zwischen Kredit- und Sparzinsen für die Gläubiger 
zu knapp.

Anders sieht es aus, wenn negative Sparzinsen auf breiter Front ein
geführt werden. Dieser Tabubruch wäre ohne flankierende Maßnahmen 
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durch Bundesregierung und Europäische Union schwer realisierbar, da 
sie nur mit rigiden Kapitalverkehrskontrollen und einer Abschaffung 
des Bargelds erfolgreich umgesetzt werden könnte. Denn normale Spa-
rer könnten ihre liquiden Mittel andernfalls problemlos in Banknoten, 
ausländische Devisen und Gold stecken. Für eine Handelsnation wie 
Deutschland mit seiner extrem exportorientierten Industrie wären aber 
Kapitalverkehrskontrollen eine Horrorvision. Die große Koalition in Ber-
lin wird zu einem solchen Schritt kaum bereit sein. Unter einer sozialisti-
schen Regierung wäre das möglicherweise anders. Eine politische Mehr-
heit für eine Regierung unter Beteiligung der Linken ist derzeit jedoch 
nicht absehbar. An der Abschaffung oder zumindest massiven Einschrän-
kung des Bargeldgebrauchs wird allerdings bereits gearbeitet. Es dürfte 
jedoch noch einige Jahre dauern, bis die entsprechenden Maßnahmen 
umgesetzt sind.

Hierzulande ist der Leidensdruck für einen politisch derart risikoreichen 
Schritt noch längst nicht groß genug. Schließlich floriert die Wirtschaft. 
Der vom globalen Zinstief forcierte Aufschwung setzt sich fort und führt 
die ohnehin prosperierenden Branchen Auto, Maschinenbau, Chemie 
und Finanzen zu neuen Umsatz- und Ertragsrekorden. Hohe Unterneh-
mensgewinne erlauben steigende Gehälter, zumindest für Spitzenkräfte 
auf dem globalen Arbeitsmarkt. Ob in Vertrieb, Management oder For-
schung: Die Krise von 2008 ist für eine winzige Elite der weltweit etwa 
fünf Milliarden Arbeitskräfte, der rund 200 Millionen Arbeitslosen so-
wie der Profiteure der boomenden Aktien- und Immobilienmärkte längst 
Geschichte. Ihre Kaufkraft, ihr Vermögen und damit ihre Kreditwürdig-
keit steigen. Politiker und Journalisten lamentieren zwar in TV-Talkshows 
über die zunehmende Ungleichheit in der Gesellschaft, die ein großer 
Teil der Bevölkerung als ungerecht empfinden mag. Aber das ist lediglich 
PR-Geschwafel.

Denn die ausufernde Staatsverschuldung, welche die Nullzinspolitik der 
Notenbanken erforderlich machte, erzeugte erst die rasant wachsende 
Geldmenge, die weltweit das Vermögen der Reichen explodieren ließ. 
Und wer trägt dafür die Verantwortung, wenn nicht die Politiker? Zudem 
verbilligt die Nullzinspolitik der Notenbanken auch kreditfinanzierte In-
vestitionen. Diese wiederum dienen in den Industriestaaten seit Langem 
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vorrangig der Rationalisierung sprich Kostensenkung. Teure Arbeitskräf-
te werden durch billigere Maschinen ersetzt. Neu ist dieser Trend nicht. 
Das geschieht seit über 200 Jahren. Aber das Tempo nimmt offensicht-
lich zu. Zum einen verschärft die Globalisierung den Wettbewerbsdruck. 
Zum anderen können Firmen mit fast kostenlosem und praktisch un-
begrenzt verfügbarem (Kredit-)Kapital äußerst leistungsfähige Roboter 
kaufen, mit denen Industriearbeiter immer seltener konkurrieren kön-
nen. Dabei ist die Industrie der letzte Wirtschaftssektor, der den Großteil 
seiner Beschäftigten noch ordentlich entlohnt. Im Dienstleistungsbe-
reich dagegen schuften Millionen deutsche Arbeitnehmer oder Schein-
selbstständige für einen Hungerlohn. Gleichzeitig nimmt das globale 
Arbeitskräfteangebot zu, da die Weltbevölkerung rasant wächst. Die Ver-
einten Nationen rechneten 2013 mit einem Anstieg bis 2050 auf neun 
bis elf Milliarden Menschen – rund drei Milliarden Menschen mehr als 
heute.

Die Regierungen der reichen Industrienationen versuchen, die zuneh-
mende Arbeitslosigkeit mit höheren Sozialleistungen und steigenden 
Staatsausgaben abzufedern. Doch dieser Weg führt entweder in den 
Staatsbankrott, wie er Griechenland droht, oder in den real existierenden 
Sozialismus: Wer sich an den Überwachungsstaat und die Mangelwirt-
schaft in der Deutschen Demokratischen Republik nicht mehr erinnert 
oder zu jung dafür ist, sollte im nächsten Urlaub Streifzüge durch Kuba 
oder Venezuela unternehmen. Dort sind fast alle Menschen gleich – und 
zwar gleich arm, aus deutscher Sicht sogar bitterarm. Außer den Partei-
bonzen, versteht sich. Noch sind die allermeisten Bürger hierzulande im 
Vergleich dazu nur ungleich reich.

Weshalb zieht es wohl jeden Monat Zigtausende von Migranten nach 
Deutschland, einen Staat, der nicht gerade für seine Ausländerfreund-
lichkeit weltweite Berühmtheit erlangte? Rechtssicherheit, Eigentums-
garantien, bürgerliche Freiheiten und ein hoher Lebensstandard selbst 
bei relativ armen Bevölkerungsschichten werden noch Millionen von 
Einwanderern aus aller Welt hierher locken: Legal, illegal, scheißegal – 
nichts wird diese Völkerwanderung aufhalten, solange hier Freiheit, Frie-
den und Wohlstand herrschen, während weltweit Unterdrückung, Krieg 
und Armut dominieren. Je länger Deutschland ignoriert, dass es sich in 
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ein Einwanderungsland mit vernünftigen und klaren Regeln verwandeln 
muss, desto schwieriger wird die Situation. In der zweiten Hälfte dieses 
Jahrhunderts wird die Lage erst richtig ernst: Zum einen wird die Welt
bevölkerung mit großer Wahrscheinlichkeit weiter wachsen, sich also der 
15-Milliarden-Marke nähern. Zum anderen wird der Klimawandel Milli-
arden von Menschen aus den Küstenregionen vertreiben, weil der Mee-
resspiegel steigt und katastrophale Sturmfluten häufiger werden. Ob wir 
künftig Mauern mit Selbstschussanlagen und Wachtürme mit Maschi-
nengewehren gegen Migranten bauen oder Wohnungen, Schulen und 
Straßen für Einwanderer, liegt an uns.
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Kapitel 1:  
Mietwahnsinn in den Schwarmstädten

Griechenland ist nach dem politischen Linksruck im Januar 2015 mal wie-
der reif für einen Schuldenschnitt. Denn dem Land geht das Geld aus: Die 
Steuereinnahmen sind zu gering und die Ausgaben zu hoch. Deshalb ist 
auch immer häufiger von einem Ausstieg Griechenlands aus der Euro-
Zone die Rede: Selbst Bundesfinanzminister Wolfgang Schäuble lehnt ei-
nen Grexit nicht mehr kategorisch ab. Für Europas Bankensystem hätte 
das zwar gravierende Folgen, weil Griechenland die Zahlungen auf sei-
ne Euro-Anleihen einstellen würde. Auch ein Staatsbankrott wäre in die-
sem Fall nicht auszuschließen. Wahrscheinlich dürfte in der folgenden 
Restrukturierung der griechischen Staatsfinanzen ein ansehnlicher Teil 
der Verbindlichkeiten in neue Anleihen umgewandelt werden, die eine 
unendliche Laufzeit und keine feste Verzinsung aufweisen. Aber was sind 
Anleihen wert, die weder beim Zins noch bei den Tilgungsmodalitäten 
Sicherheit aufweisen? Nicht viel. Nach modernen Rechnungslegungsvor-
schriften, die mit dem guten alten Handelsgesetzbuch etwa so viel zu tun 
haben wie ein Tretroller mit einem Formel-1-Rennwagen, können Banken 
diese Papiere aber weiter als werthaltig bilanzieren.

Eine neue Bankenkrise in der EU droht also erst einmal nicht. Vermutlich 
ist den Regierungen der Europäischen Union das Risiko eines Domino
effekts nach einem griechischen Staatsbankrott einfach zu hoch. Notfalls 
wird der Schuldendienst Griechenlands für ein paar Jahre ausgesetzt, um 
die soziale Lage im Land zu stabilisieren. Mit neuen Krediten werden 
dann nur noch Altschulden samt Zinsen refinanziert. Danach würden die 
Zahlungen vermutlich an bestimmte Kennzahlen, beispielsweise an das 
Wirtschaftswachstum, gekoppelt. Aber wann Geld aus Athen fließt und 
welche Summen da wohl zusammenkommen werden, ist nicht seriös zu 
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prognostizieren. Viel wird es vermutlich nicht sein. Außer Tourismus hat 
das Land auf dem Weltmarkt kaum etwas zu bieten. Und die lukrativen 
Reedereien bleiben dank bester Kontakte zum griechischen Regierungs-
apparat vom Fiskus unbehelligt. Letztlich werden die Westeuropäer die 
Tatsache akzeptieren müssen, dass Hellas den Großteil seiner Schulden 
real nie mehr zurückzahlen wird.

Der globale Schuldenberg wird immer höher ...

Das ist bei den meisten anderen Staaten, Unternehmen und Privathaus-
halten auf dem Globus auch nicht anders. Der globale Schuldenberg wur-
de nämlich nach der Finanzkrise von 2008 nicht abgetragen, sondern 
massiv aufgestockt. Einer Studie des McKinsey Global Institute zufol-
ge erreichte die globale Verschuldung Mitte 2014 die schwindelerregen-
de Höhe von 199 Billionen US-Dollar (umgerechnet rund 180 Billionen 
Euro). Damit ist jedes Mitglied der Weltbevölkerung mit durchschnittlich 
27.600 US-Dollar verschuldet. Ende 2007 war der Schuldenberg »nur« 
141 Billionen US-Dollar hoch. Dieser fantastischen Kreditmenge steht ein 
mindestens genauso hohes Geldvermögen gegenüber. Das liegt an un-
serem Papiergeldsystem: Geld wird durch die Vergabe von Krediten ge-
schöpft. Was der eine an Schulden hat, hat der andere an Vermögen. Bei 
hohen Zinsen lohnt sich das Sparen und die Schuldenrückzahlung, bei 
niedrigen Zinsen ist dagegen die Kreditaufnahme attraktiv und nicht das 
Sparen. Mit diesem simplen Automatismus steuerten die Notenbanken 
seit den 70er-Jahren Kreditmenge und Sparvolumen. Wuchs die Geld-
menge (= das Kreditvolumen) zu schnell, kletterten die Inflationsraten. 
Also wurden die Zinsen erhöht, um die Kreditvergabe der Geschäfts-
banken zu drosseln. Das funktionierte eine Zeit lang leidlich. Je weiter 
sich die Geld- und Kapitalmärkte international verbreiteten, desto prob-
lematischer wurde die Steuerung. Denn Kapitalströme aus dem Ausland 
konnten die Wirkung geldpolitischer Maßnahmen bis zur Unkenntlich-
keit verzerren. Zudem mischten sich die Regierungen immer wieder bei 
den Notenbanken ein, weil ihnen steigende Verbraucherpreise lieber wa-
ren als Massenarbeitslosigkeit. Schließlich profitieren von hoher Inflati-
on verschuldete Staaten enorm. Entsprechend rasant wuchsen die Defi-
zite in den Staatshaushalten. Es entstanden riesige Schuldenberge: Über 
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2 Billionen Euro in Deutschland, mehr als 18 Billionen US-Dollar in den 
USA. Allein zwischen 2004 und 2014 wuchs der Schuldenberg der Ver-
einigten Staaten um 10.488 Milliarden US-Dollar. Und es zeichnet sich 
kein Ende des Schuldenwachstums ab. Denn die Nullzinspolitik der No-
tenbanken ist für Schuldner ungemein attraktiv. Also werden sie immer 
neue Schulden machen und alte nicht zurückzahlen.

... doch das Wirtschaftswachstum bleibt schwach

Leider verfehlen die Notenbanken trotz dieses größten geldpolitischen Ex-
periments aller Zeiten ihr wichtigstes Ziel: das Wirtschaftswachstum an-
zukurbeln, das Europas Krisenstaaten aus Rezession und Überschuldung 
herausführen sollte. Die Steigerungsraten bleiben seit Jahren hinter den 
Erwartungen zurück. Dabei mühen sich die Statistikämter der EU-Regie-
rungen redlich, die Wirtschaftsleistung herauf- und die Preissteigerung 
herunterzurechnen. Böse Zungen reden dann von Manipulation und Be-
trug. So einfach ist das jedoch nicht. Fragwürdig sind diese Maßnahmen 
schon, die im Kapitel 7 »Immobilien als Inflationsschutz – nur ein My-
thos?« erläutert werden, aber nicht illegal. Probleme verursachen diese 
Tricks trotzdem: Ist die Inflation tatsächlich einmal niedrig, wie etwa we-
gen stark gefallener Ölpreise im zweiten Halbjahr 2014, lassen die No-
tenbanker gleich den Schachtelteufel Deflation aus der Kiste springen 
und rechtfertigen damit weitere unkonventionelle geldpolitische Maß-
nahmen. Mit unkonventionell ist die direkte Staatsfinanzierung gemeint: 
Hierzulande ist sie eigentlich wegen der katastrophalen Erfahrungen mit 
der Hyperinflation von 1923 illegal, aber in den USA und Japan üblich, al-
so auch für die EZB alternativlos. Wie sollte der Euro auch anders im glo-
balen Währungskrieg mit Dollar, Yuan und Yen bestehen können? Einen 
ersten Erfolg kann sich EZB-Chef Mario Draghi jedenfalls auf die Fahne 
schreiben: Der Erwerb von Staatsanleihen in Billionenhöhe durch die 
EZB schwächte den Euro massiv. Die deutsche Exportwirtschaft profitiert 
davon und prompt kletterte der DAX, Leitindex des deutschen Aktien-
marktes, auf neue Rekordhöhen. Wem nützt das? Da nur wenige Prozent 
der Deutschen Aktien besitzen, natürlich wieder vor allem den Reichen. 
Das höhere Vermögen erweitert den Kreditspielraum, mit dem die Wohl-
habenden noch mehr Aktien und Häuser kaufen können. Deren Wert legt 
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immer weiter zu, solange die Zinsen niedrig bleiben – für den globalen 
Geldadel ein Perpetuum mobile der Vermögensmehrung, für Sozialpoli-
tiker ein Teufelskreis!

Die Reichen profitieren, die Mittelschicht zahlt drauf

Schuldenmachen ist nämlich nicht für alle Menschen in Deutschland 
gleichermaßen attraktiv. Nur wer über Werte verfügt, die er beleihen 
kann, bekommt problemlos günstige Kredite. Die anderen müssen man-
gels Sicherheiten entweder deutlich höhere Zinsen zahlen (zum Beispiel 
für ihren Überziehungskredit) oder bekommen erst gar kein Darlehen. 
Letzteres trifft vor allem Firmengründer und Senioren (kein Wunder – 
bei der derzeitigen Rentenentwicklung). Deshalb profitiert von der unge-
wöhnlichen Zinssituation der globale Geldadel am meisten: Börsennotier-
te Wertpapiere wie beispielsweise Aktien, Unternehmensbeteiligungen 
und Immobilien dominieren die Anlagen der Reichen. Das alles sind 
Werte, die sich prima als Kreditsicherheiten eignen. Mies oder gar nicht 
verzinste Sparguthaben, ertragsschwache Lebensversicherungen, von 
Kündigung bedrohte Bausparverträge und das marode Häuschen weit 
draußen auf dem Land – diese Anlagewerte überwiegen bei den restli-
chen 99 Prozent der Haushalte, wenn überhaupt Geld zum Sparen übrig 
bleibt. Auf den ersten Blick scheinen sich Vor- und Nachteile für Hausbe-
sitzer in etwa aufzuheben, aber das ist nicht so. Denn die Zinsverluste der 
Bankguthaben gleichen die ersparten Kreditzinsen bei der eigenen Im-
mobilie mitnichten aus: Die Objekte in Zuzugsregionen werden immer 
teurer werden; in Regionen mit Abwanderungstendenzen ist eine Immo-
bilie dagegen immer zu teuer, ganz egal wie niedrig ihr Preis auch sein 
mag. Die Armen bleiben bei dieser Betrachtung außen vor: Da sie weder 
größeres Geld- noch Sachvermögen besitzen, berührt sie die Zinsproble-
matik nicht. Etwa die Hälfte der deutschen Haushalte verfügt über ein 
Nettovermögen von maximal 17.000 Euro je Haushaltsmitglied im Alter 
über 17 Jahren. Das ergab eine Auswertung des Deutschen Instituts für 
Wirtschaftsforschung (DIW) in Berlin. Herangezogen wurden vom DIW 
die Daten des Sozio-ökonomischen Panels (SOEP) von 2012. Weitere Er-
gebnisse: 27,6 Prozent der befragten Personen hatten kein Nettovermö-
gen oder steckten in Schulden. Dagegen besaß das oberste Zehntel der 


