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EINLEITUNG:
MrEHR WOHNUNGEN MUSSEN HER —
UND ZWAR SCHNELL!

Gibt es eine Blase am deutschen Immobilienmarkt oder gibt es keine?
Dariiber streiten sich Branchenexperten seit Jahren. Schon 2013 warnte
die Bundesbank, dass in einigen Ballungsriumen Wohnungen und
Hiuser zu teuer seien. Zweifellos steigen in manchen Regionen
Deutschlands die Immobilienpreise stiarker als die
Haushaltseinkommen und Mieten. Das konnte ein wichtiger Indikator
fiir eine Ubertreibung sein. Deshalb raten vorsichtige Anlageberater
davon ab, jetzt noch Wohnimmobilien in begehrten 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
tibliches Niveau erreichten, gehe die Nachfrage spiirbar zuriick und die
Immobilienpreise stagnierten oder fielen sogar. Selbst Optimisten
halten eine Preiskorrektur auf mittlere Sicht fiir moglich, wenn auch fur
wenig wahrscheinlich: In manchen Vierteln sind die Preise gewiss
tiberzogen. Aber die Anlagealternativen fehlen eben. Also wird das
Papiergeld in Immobilien gepumpt. Prinzipiell raten die
Branchenexperten Hiuslebauern unisono dazu, Kreditkonditionen
moglichst langfristig festzuschreiben. Warum sollten Hiuslebauer auch
ein unnotiges Risiko eingehen? Gibt es doch im Frithjahr 2015
Hypotheken mit 20-jihriger Zinsbindung schon fiir weniger als 2
Prozent Zinsen pro Jahr. Viel tiefer konnen die Kreditzinsen fiir
Immobiliendarlehen kaum mehr sinken, sonst wire die Marge
zwischen Kredit- und Sparzinsen fiir die Glaubiger zu knapp.

Anders sieht es aus, wenn negative Sparzinsen auf breiter Front ein-
gefithrt werden. Dieser Tabubruch wire ohne flankierende Maffnahmen
durch Bundesregierung und Europdische Union schwer realisierbar, da
sie nur mit rigiden Kapitalverkehrskontrollen und einer Abschaffung



des Bargelds erfolgreich umgesetzt werden konnte. Denn normale
Sparer konnten ihre liquiden Mittel andernfalls problemlos in
Banknoten, auslindische Devisen und Gold stecken. Fiir eine
Handelsnation wie Deutschland mit seiner extrem exportorientierten
Industrie wiren aber Kapitalverkehrskontrollen eine Horrorvision. Die
grofle Koalition in Berlin wird zu einem solchen Schritt kaum bereit
sein. Unter einer sozialistischen Regierung wire das moglicherweise
anders. Eine politische Mehrheit fiir eine Regierung unter Beteiligung
der Linken ist derzeit jedoch nicht absehbar. An der Abschaffung oder
zumindest massiven Einschrinkung des Bargeldgebrauchs wird
allerdings bereits gearbeitet. Es diirfte jedoch noch einige Jahre dauern,
bis die entsprechenden Mafinahmen umgesetzt sind.

Hierzulande ist der Leidensdruck fiir einen politisch derart
risikoreichen Schritt noch lingst nicht grofd genug. Schliefllich floriert
die Wirtschaft. Der vom globalen Zinstief forcierte Aufschwung setzt
sich fort und fithrt die ohnehin prosperierenden Branchen Auto,
Maschinenbau, Chemie und Finanzen zu neuen Umsatz- und
Ertragsrekorden. Hohe Unternehmensgewinne erlauben steigende
Gehilter, zumindest fiir Spitzenkrifte auf dem globalen Arbeitsmarkt.
Ob in Vertrieb, Management oder Forschung: Die Krise von 2008 ist fiir
eine winzige Elite der weltweit etwa fiinf Milliarden Arbeitskrifte, der
rund 200 Millionen Arbeitslosen sowie der Profiteure der boomenden
Aktien- und Immobilienmirkte lingst Geschichte. Thre Kaufkraft, ihr
Vermogen und damit ihre Kreditwiirdigkeit steigen. Politiker und
Journalisten lamentieren zwar in TV-Talkshows {iber die zunehmende
Ungleichheit in der Gesellschaft, die ein grofler Teil der Bevolkerung 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 Vermogen der Reichen explodieren liefR.
Und wer tragt dafiir die Verantwortung, wenn nicht die Politiker?
Zudem verbilligt die Nullzinspolitik der Notenbanken auch
kreditfinanzierte Investitionen. Diese wiederum dienen in den
Industriestaaten seit Langem vorrangig der Rationalisierung sprich
Kostensenkung. Teure Arbeitskrifte werden durch billigere Maschinen



ersetzt. Neu ist dieser Trend nicht. Das geschieht seit {iber 200 Jahren.
Aber das Tempo nimmt offensichtlich zu. Zum einen verschirft die
Globalisierung den Wettbewerbsdruck. Zum anderen konnen Firmen
mit fast kostenlosem wund praktisch unbegrenzt verfiigbarem
(Kredit-)Kapital duflerst leistungsfihige Roboter kaufen, mit denen
Industriearbeiter immer seltener konkurrieren konnen. Dabei ist die
Industrie der letzte Wirtschaftssektor, der den Grofdteil seiner
Beschiftigten noch ordentlich entlohnt. Im Dienstleistungsbereich
dagegen schuften Millionen deutsche  Arbeitnehmer oder
Scheinselbststindige fiir einen Hungerlohn. Gleichzeitig nimmt das
globale Arbeitskrafteangebot zu, da die Weltbevolkerung rasant wichst.
Die Vereinten 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
zunehmende Arbeitslosigkeit mit hoheren Sozialleistungen und
steigenden Staatsausgaben abzufedern. Doch dieser Weg fithrt entweder
in den Staatsbankrott, wie er Griechenland droht, oder in den real
existierenden Sozialismus: Wer sich an den Uberwachungsstaat und die
Mangelwirtschaft in der Deutschen Demokratischen Republik nicht
mehr erinnert oder zu jung daftir ist, sollte im nichsten Urlaub
Streifziige durch Kuba oder Venezuela unternehmen. Dort sind fast alle
Menschen gleich — und zwar gleich arm, aus deutscher Sicht sogar
bitterarm. Aufler den Parteibonzen, versteht sich. Noch sind die
allermeisten Biirger hierzulande im Vergleich dazu nur ungleich reich.

Weshalb zieht es wohl jeden Monat Zigtausende von Migranten nach
Deutschland, einen  Staat, der nicht gerade flir seine
Auslanderfreundlichkeit weltweite Berithmtheit erlangte?
Rechtssicherheit, Eigentumsgarantien, biirgerliche Freiheiten und ein
hoher Lebensstandard selbst bei relativ armen Bevolkerungsschichten
werden noch Millionen von Einwanderern aus aller Welt hierher locken:
Legal, illegal, scheiflegal — nichts wird diese Voélkerwanderung
aufhalten, solange hier Freiheit, Frieden und Wohlstand herrschen,
wihrend weltweit Unterdriickung, Krieg und Armut dominieren. Je
linger Deutschland ignoriert, dass es sich in ein Einwanderungsland



mit verniinftigen und klaren Regeln verwandeln muss, desto
schwieriger wird die Situation. In der zweiten Hailfte dieses
Jahrhunderts wird die Lage erst richtig ernst: Zum einen wird die Welt-
bevolkerung mit grofler Wahrscheinlichkeit weiter wachsen, sich also
der 15-Milliarden-Marke nihern. Zum anderen wird der Klimawandel
Milliarden von Menschen aus den Kiistenregionen vertreiben, weil der
Meeresspiegel steigt und katastrophale Sturmfluten hiufiger werden.
Ob wir kiinftig Mauern mit Selbstschussanlagen und Wachtiirme mit
Maschinengewehren gegen Migranten bauen oder Wohnungen,
Schulen und Straflen fiir Einwanderer, liegt an uns.






KAPITEL 1:
MIETWAHNSINN IN DEN SCHWARMSTADTEN

Griechenland ist nach dem politischen Linksruck im Januar 2015 mal
wieder reif fiir einen Schuldenschnitt. Denn dem Land geht das Geld
aus: Die Steuereinnahmen sind zu gering und die Ausgaben zu hoch.
Deshalb ist auch immer hiufiger von einem Ausstieg Griechenlands aus
der Euro-Zone die Rede: Selbst Bundesfinanzminister Wolfgang
Schiuble lehnt einen Grexit nicht mehr kategorisch ab. Fiir Europas
Bankensystem hitte das zwar gravierende Folgen, weil Griechenland die
Zahlungen auf seine Euro-Anleihen einstellen wiirde. Auch ein
Staatsbankrott wire in diesem Fall nicht auszuschliefRen.
Wahrscheinlich diirfte 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 Tilgungsmodalititen Sicherheit
aufweisen? Nicht viel. Nach modernen Rechnungslegungsvorschriften,
die mit dem guten alten Handelsgesetzbuch etwa so viel zu tun haben
wie ein Tretroller mit einem Formel-1-Rennwagen, konnen Banken diese
Papiere aber weiter als werthaltig bilanzieren.

Eine neue Bankenkrise in der EU droht also erst einmal nicht.
Vermutlich ist den Regierungen der Europidischen Union das Risiko
eines Dominoeffekts nach einem griechischen Staatsbankrott einfach zu
hoch. Notfalls wird der Schuldendienst Griechenlands fiir ein paar Jahre
ausgesetzt, um die soziale Lage im Land zu stabilisieren. Mit neuen
Krediten werden dann nur noch Altschulden samt Zinsen refinanziert.
Danach wiirden die Zahlungen vermutlich an bestimmte Kennzahlen,
beispielsweise an das Wirtschaftswachstum, gekoppelt. Aber wann Geld
aus Athen fliefRt und welche Summen da wohl zusammenkommen
werden, ist nicht seriés zu prognostizieren. Viel wird es vermutlich
nicht sein. Aufler Tourismus hat das Land auf dem Weltmarkt kaum



etwas zu bieten. Und die lukrativen Reedereien bleiben dank bester
Kontakte zum griechischen Regierungsapparat vom Fiskus unbehelligt.
Letztlich werden die Westeuropder die Tatsache akzeptieren miissen,
dass Hellas den Grofdteil seiner Schulden real nie mehr zuriickzahlen
wird.

Der globale Schuldenberg wird immer hoéher ...

Das ist bei den meisten anderen Staaten, Unternehmen und
Privathaushalten auf dem Globus auch nicht anders. Der globale
Schuldenberg wurde nimlich nach der Finanzkrise von 2008 nicht
abgetragen, sondern massiv aufgestockt. Einer Studie des McKinsey
Global Institute zufolge erreichte die globale Verschuldung Mitte 2014
die schwindelerregende Hoéhe von 199 Billionen US-Dollar
(umgerechnet rund 180 Billionen Euro). Damit ist jedes Mitglied der
Weltbevolkerung mit durchschnittlich 27.60o0 US-Dollar verschuldet.
Ende 2007 war der Schuldenberg »nur« 141 Billionen US-Dollar hoch.
Dieser fantastischen Kreditmenge steht ein mindestens genauso hohes
Geldvermogen gegeniiber. Das liegt an unserem Papiergeldsystem: Geld
wird durch die Vergabe von Krediten geschopft. Was der eine an
Schulden hat, hat der andere an Vermégen. Bei hohen Zinsen lohnt sich
das Sparen und die Schuldenriickzahlung, bei niedrigen Zinsen ist
dagegen die Kreditaufnahme attraktiv und nicht das Sparen. Mit diesem
simplen Automatismus steuerten die Notenbanken seit den 7oer-Jahren
Kreditmenge und Sparvolumen. Wuchs die Geldmenge (= das
Kreditvolumen) zu schnell, kletterten die Inflationsraten. Also wurden
die Zinsen erhoht, um die Kreditvergabe der Geschiftsbanken zu
drosseln. Das funktionierte eine Zeit lang leidlich. Je weiter sich die
Geld- wund Kapitalmirkte international verbreiteten, desto
problematischer wurde die Steuerung. Denn Kapitalstréme aus dem
Ausland konnten die Wirkung geldpolitischer Mafnahmen bis zur
Unkenntlichkeit verzerren. Zudem mischten sich die Regierungen
immer wieder bei den Notenbanken ein, weil ihnen steigende
Verbraucherpreise lieber waren als Massenarbeitslosigkeit. Schlielich
profitieren von hoher Inflation verschuldete Staaten enorm.



Entsprechend rasant wuchsen die Defizite in den Staatshaushalten. Es
entstanden riesige Schuldenberge: Uber 2 Billionen Euro in
Deutschland, mehr als 18 Billionen US-Dollar in den USA. Allein
zwischen 2004 und 2014 wuchs der Schuldenberg der Vereinigten
Staaten um 10.488 Milliarden US-Dollar. Und es zeichnet sich kein
Ende des Schuldenwachstums ab. Denn die Nullzinspolitik der
Notenbanken ist fiir Schuldner ungemein attraktiv. Also werden sie
immer neue Schulden machen und alte nicht zuriickzahlen.

... doch das Wirtschaftswachstum bleibt schwach

Leider verfehlen die Notenbanken trotz dieses grofiten geldpolitischen
Experiments aller Zeiten ihr wichtigstes Ziel: das Wirtschaftswachstum
anzukurbeln, das Europas Krisenstaaten aus Rezession und
Uberschuldung herausfithren sollte. Die Steigerungsraten bleiben seit
Jahren hinter den Erwartungen zuriick. Dabei miihen sich die
Statistikimter der EU-Regierungen redlich, die Wirtschaftsleistung
herauf- und die Preissteigerung herunterzurechnen. Bése Zungen reden
dann von Manipulation und Betrug. So einfach ist das jedoch nicht.
Fragwiirdig sind diese Maflnahmen schon, die im Kapitel 7
»Immobilien als Inflationsschutz — nur ein Mythos?« erliutert werden,
aber nicht illegal. Probleme verursachen diese Tricks trotzdem: Ist die
Inflation tatsidchlich einmal niedrig, wie etwa wegen stark gefallener
Olpreise im zweiten Halbjahr 2014, lassen die Notenbanker gleich den
Schachtelteufel Deflation aus der Kiste springen und rechtfertigen
damit weitere unkonventionelle geldpolitische Mafnahmen. 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 {iblich, also
auch fiir die EZB alternativlos. Wie sollte der Euro auch anders im
globalen Wahrungskrieg mit Dollar, Yuan und Yen bestehen kénnen?
Einen ersten Erfolg kann sich EZB-Chef Mario Draghi jedenfalls auf die
Fahne schreiben: Der Erwerb von Staatsanleihen in Billionenhohe durch
die EZB schwichte den Euro massiv. Die deutsche Exportwirtschaft
profitiert davon und prompt kletterte der DAX, Leitindex des deutschen



Aktienmarktes, auf neue Rekordhéhen. Wem niitzt das? Da nur wenige
Prozent der Deutschen Aktien besitzen, natiirlich wieder vor allem den
Reichen. Das hohere Vermogen erweitert den Kreditspielraum, mit dem
die Wohlhabenden noch mehr Aktien und Hiuser kaufen konnen.
Deren Wert legt immer weiter zu, solange die Zinsen niedrig bleiben —
fur den globalen Geldadel ein Perpetuum mobile der
Vermogensmehrung, fiir Sozialpolitiker ein Teufelskreis!

Die Reichen profitieren, die Mittelschicht zahlt drauf

Schuldenmachen ist ndmlich nicht fiir alle Menschen in Deutschland
gleichermafien attraktiv. Nur wer iiber Werte verfiigt, die er beleihen
kann, bekommt problemlos giinstige Kredite. Die anderen miissen
mangels Sicherheiten entweder deutlich hohere Zinsen zahlen (zum
Beispiel fiir ihren Uberziehungskredit) oder bekommen erst gar kein
Darlehen. Letzteres trifft vor allem Firmengriinder und Senioren (kein
Wunder — bei der derzeitigen Rentenentwicklung). Deshalb profitiert
von der ungewohnlichen Zinssituation der globale Geldadel am
meisten: Borsennotierte 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 Kiindigung bedrohte Bausparvertrige und
das marode Hiuschen weit drauflen auf dem Land — diese Anlagewerte
tiberwiegen bei den restlichen 99 Prozent der Haushalte, wenn
tiberhaupt Geld zum Sparen {ibrig bleibt. Auf den ersten Blick scheinen
sich Vor- und Nachteile fiir Hausbesitzer in etwa aufzuheben, aber das
ist nicht so. Denn die Zinsverluste der Bankguthaben gleichen die
ersparten Kreditzinsen bei der eigenen Immobilie mitnichten aus: Die
Objekte in Zuzugsregionen werden immer teurer werden; in Regionen
mit Abwanderungstendenzen ist eine Immobilie dagegen immer zu
teuer, ganz egal wie niedrig ihr Preis auch sein mag. Die Armen bleiben
bei dieser Betrachtung auflen vor: Da sie weder grofleres Geld- noch
Sachvermogen besitzen, beriihrt sie die Zinsproblematik nicht. Etwa die
Hilfte der deutschen Haushalte verfiigt iiber ein Nettovermégen von



