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Immobilienpreisentwicklung in Deutschland

Der Anstieg der gesamtdeutschen Immobilienpreise seit 2010 (nach vorhergehender Stagnation in
den 2000er Jahren) ist im internationalen Vergleich gering (KFW Studie vom Oktober 2018). Starke
Preisanstiege um 80% seit 2010 betreffen vor allem sieben GroRstadte (vgl. Deutsche Bundesbank
2018) und dort vor allem Mehrfamilienhduser (und damit Investitionsobjekte).

e Waihrend Preiskorrekturen in einzelnen GroRstddten nicht ausgeschlossen sind, ist das Risiko
einer landesweiten Preisblase gering. Griinde sind:
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Der Preisanstieg lasst sich mit dem niedrigen Zinsniveau erkldren. In GroRstadten
kommt dazu das zu geringe Angebot an bezahlbarem Wohnraum hinzu, welches

durch aktive staatliche Wohnungsbaupolitik gelost werden sollte (s.u.).

Das Wachstum der Immobilienkreditvergabe liegt noch immer unter historischen
Werten (siehe Finanzstabilitdtsbericht der Deutschen Bundesbank).

Die durchschnittliche Anfangstilgung ist seit 2009 gestiegen (2017 auf Gber 3%).

o Selbst wenn es zu einer landesweiten Preiskorrektur kime, sind schwerwiegende
realwirtschaftliche Konsequenzen unwahrscheinlich! Grinde sind:
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Immobilie als Kreditsicherheit wird in Deutschland traditionell konservativ mit nur
60% angesetzt, auch dank der Tradition des deutschen Pfandbriefes.

Anteil des Kredites am Kaufpreis (,,Beleihungsauslauf”) weiterhin unter 80%.

Die geringe Verschuldung der privaten Haushalte in Deutschland im historischen
Vergleich spricht gegen drohende Uberschuldungsprobleme.

e Im Gegensatz zu anderen Landern sind weitere makroprudenzielle Instrumente fir
Wohnimmobilien in Deutschland zunachst nicht notwendig, jedenfalls nicht fur
selbstgenutzte Immobilien.

e Fiir bezahlbaren Wohnraum in GroB3stddten ist aber ein hoheres staatliches Engagement
fiir sozialen Wohnungsbau unabdingbar!

e Bei MaBnahmen fiir bezahlbaren Wohnraum kénnte Deutschland von Osterreich lernen
und die 6ffentliche Unterstltzung fir Wohnungen mit niedrigen Mieten erhéhen:
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In Osterreich werden mehr als 50 % der Mietwohnungen von Genossenschaften oder
Gemeinden zu glinstigen Mieten bereitgestellt und stabilisieren dadurch indirekt
auch die Entwicklung von Immobilienpreisen (Albacete/Wagner 2009).

Gleichzeitig hat Osterreich geringe Anreize, Wohneigentum als Investitionsobjekt zu
erwerben. Griinde dafir sind sowohl eine Regulierung, die eher die Mieter schiitzt,
als auch fehlende steuerliche Anreize (Albacete/Wagner 2009: 72, 79).
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Banken-Staatsanleihen-Nexus

Die hohe Praferenz fiir nationale Staatsanleihen im Bankensektor von Euroraumldandern hat nach der
Finanzkrise dazu gefiihrt, dass in Landern mit steigender fiskalischer Belastung als Konsequenz aus
staatlichen UnterstiitzungsmalRnahmen fiir den Bankensektor sowie Konjunkturpaketen die dadurch
sinkende Attraktivitat ihrer Staatsanleihen zu sinkenden Bewertungen dieser Aktiva und damit
steigenden Problemen im Bankensektor fiihrte, die wiederum eine steigende fiskalische Belastung
bewirkte. Dieser negative Feedback-Effekt wird Banken-Staatsanleihen-Nexus genannt.

Dass dieser Effekt {iberhaupt auftreten konnte, ist auf Konstruktionsprobleme des Euroraumes
zuriickzufiihren: Die einheitliche Geldpolitik der EZB wurde bisher nicht durch eine Koordinierung der
nationalen Fiskalpolitiken komplementiert. Stattdessen sorgt die ,,no-bail-out“-Klausel dafiir, dass
Mitgliedstaaten nicht fur Kredite anderer Mitgliedstaaten haften diirfen, auch nicht indirekt. Es war
daher zu Beginn der Eurokrise unklar, ob die EZB die sich abzeichnende Divergenz der
Staatsanleiherenditen verhindern wirde. Erst als durch die zunehmenden Ansteckungseffekte des
Renditeanstiegs in Griechenland auf weitere Peripherielander deutlich wurde, dass sich-selbst-
erfillende fiskalische Krisen immer wahrscheinlicher wurden, sorgte die EZB unter Mario Draghi fir
eine Dampfung der Renditeunterschiede — zunachst nur durch die Ankiindigung moglicher
Anleihekdufe auf dem Sekundarmarkt, spater auch durch tatsachliche Kaufe.

Die Weiterentwicklung des Europaischen Stabilitatsmechanismus (ESM) zum Beispiel mit
»precautionary credit lines” ist ein richtiger Ansatz zur Reduzierung des Banken-Staatsanleihen-
Nexus. Bisher ist der ESM aber vom Volumen zu gering, um auch fir groRe Mitgliedslander
ausreichend Liquiditat vorzuhalten. Zudem dauert der Zugang zu ESM-Mitteln bisher zu lang und ist
an Konditionen gekniipft.

Daneben sollen Banken angeregt werden, starker diversifizierte Portfolios von Staatsanleihen
halten, um solche negativen Feedback-Effekte zu verringern. Der ,home-bias”, also die Bevorzugung
der nationalen Staatsanleihen, hat seit der Eurokrise aber zugenommen. Daher lautet ein Vorschlag,
die bisherige Privilegierung von Staatsanleihen bei der Eigenkapitalregulierung (Risikogewicht von
null) zu beenden. Der Vorschlag, die regulatorischen Privilegien von Staatsanleihen fiir einen
stirkeren Druck auf Diversifizierung aufzuheben, ist aber NICHT sinnvoll!

e Eine Aufhebung wiirde die divergenten Auswirkungen einheitlicher Geldpolitik der EZB im
Euroraum noch verstarken: Die Nachfrage nach Staatsanleihen mit geringer Rendite wiirde
sich verstarken und deren Renditen weiter driicken, wahrend Staatsanleihen mit
vergleichsweise hoher Rendite noch weniger Nachfrage erfiihren. Unterschiede in den
Finanzierungskosten staatlicher Ausgaben wiirden damit zwischen den Mitgliedslandern
des Euroraumes noch starker auseinanderklaffen.

e Die zu erwartende Divergenz der Renditen auf Staatsanleihen wiirde der Integration von
Banken- und Kapitalmarkt in Europa entgegenstehen.

e Die Gefahr einer prozyklischen nationalen Fiskalpolitik wirde damit steigen: Das Senken der
staatlichen Ausgaben in der wirtschaftlichen Abschwachung, um ansteigende Renditen im
Zuge sinkender staatlicher fiskalischer Einnahmen auf die landeseigenen Staatsanleihen zu
mindern, wiirde Rezessionen beférdern.

Stattdessen sollten Anreize fiir das Halten risikoloser europaischer Anleihen gestarkt werden! Ein
Vorschlag, der gleichzeitig die no-bail-out-Klausel beriicksichtigt, stammt von der Europaischen
Kommission vom 24. Mai 2018 mit den Sovereign Bond Backed Securities (SBBS).
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e SBBS wiren Verbriefungen gebiindelter Staatsanleihen des Euroraumes, also ein
strukturiertes Wertpapier, das aus den Staatsanleihen der einzelnen Mitgliedslander
bestiinde (nach ihrem jeweiligen Anteil an der EZB).

e Die Seniortranche wirde aus den risikoarmen Staatsanleihen bestehen und ein Risikogewicht
von null haben. Diese ware fiir Banken attraktiv.

e Die Einfiihrung eines solchen Wertpapiers, das wie eine europdischen Anleihen wirkt, aber
keine gegenseitige Haftung der Mitgliedstaaten auslost, wiirde die Integration des
Europdischen Banken- und Kapitalmarkts befordern, weil alle Banken ein Interesse hatten,
dieses Wertpapier zu halten.

e SBBS wiirden gleichzeitig das Probleme minimieren, dass hinter der einheitlichen
europdischen Geldpolitik kein europaischer Souveran steht, der fiir dessen Wert garantiert.
In einer Welt von ,Fiat Money”, also Geld, das durch keinen anderen Wert gedeckt ist als
dem Versprechen des Emittenten, dessen Wert zu garantieren, kann letztlich immer nur der
emittierende Staat fiir den Wert des Geldes einstehen.

Harmonisierung des europdischen Bankenmarktes vs. nationale Besonderheiten

Der Abbau von Hiirden fiir den europdischen Bankenmarkt steht vor dem Konflikt, dass eine
weitgehende Harmonisierung der Regulierung immer in Konflikt mit nationalen Besonderheiten
steht. Das zeigt sich aus deutscher Sicht insbesondere bei der Bankenregulierung, da das deutsche
Bankensystem mit seinen drei Saulen in Europa eine Ausnahme darstellt. Insbesondere zwei Fragen
fihren zu Harmonisierungsproblemen: die Behandlung kleiner 6ffentlich-rechtlicher Banken bei der
Bankenregulierung und die Frage der Einbindung bestehender gruppeninterner Institutssicherungs-
systeme der Genossenschaftsbanken und der Sparkassen bei EDIS.

Die Besonderheiten des deutschen Bankensystems haben aber wiahrend und nach der Finanzkrise zu
einer stabileren Kreditvergabe in Deutschland im Vergleich zu anderen Lander gefiihrt, da die
Kreditvergabe sowohl der Genossenschaftsbanken als auch der Sparkassen weniger prozyklisch ist als
die der (groBen) Privatbanken. Insofern ist zu hoffen, dass Kompromisse zwischen Harmonisierung
der Bankenregulierung und Uberlebenschancen von erfolgreichen Besonderheiten gefunden werden
kénnen. Die doppelte Proportionalitat bei der Bankenregulierung kann aus deutscher Sicht als ein
erfolgreicher Weg gewertet werden.

Bei der Einlagensicherung EDIS steht eine Kompromisslésung noch aus. Aus deutscher Sicht ware
eine Versicherungslosung fiir eine EU-weite Einlagensicherung fiir Banken vorzuziehen, will man die
Institutssicherungssysteme von Sparkassen und Genossenschaftsbanken in Deutschland sichern.

Harmonisierung des europdischen Bankenmarktes und Konzentrationsprozesse im
Bankenmarkt

Die Harmonisierung der Bankenregulierung wird insbesondere fir kleinere Sparkassen und
Genossenschaftsbanken zu einer relativ héheren Kostenbelastung flihren und Konzentrations-
prozesse im Bankensektor férdern. Dazu tragen auch die niedrigen Kreditmargen und zunehmende
Konkurrenz durch FinTechs sowie die Digitalisierung von Finanzdienstleistungen bei. Auch fir
GroRbanken wird die Bedeutung von Skaleneffekten durch Digitalisierung weiter zunehmen und
Konzentrationsprozesse beférdern.
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Banken- und Kapitalmarkt zehn Jahre nach der Krise: stabil?

Grundsatzlich haben internationale MaRnahmen (Baseler Accord) sowie EU-MaRnahmen
(Einheitliche Finanzaufsicht, Harmonisierung der Bankenregulierung, einheitlicher Einlagenschutz,
Zugang zum ESM) zur héheren Stabilitat des Bankensektors in der EU beigetragen. Es fehlt aber eine
entsprechende Regulierung der anderen Finanzinstitute, des sogenannten ,Schattenbankensektors”.
So sollten gleiche Risiken auch gleich reguliert werden.

Zudem durfte der internationale Kapitalmarkt aus mehreren Griinden weiterhin eine Quelle hoher
Instabilitat bleiben und die Krisenwahrscheinlichkeit des derzeitigen Finanzsystems erhéhen. Zu den
Ursachen, die auch in den Antrdgen der Fraktion DIE LINKE (BT-Drucksache 19/4241) und der
Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN (BT Drucksache 4052) einleitend festgestellt werden, gehéren die
weltweit zunehmende Vermogensungleichheit, geringe Renditeniveaus in Industrieldndern, der
weiterhin hohe und zunehmende Hochfrequenzhandel sowie der Riickgang der Bedeutung des US-
Dollars als international dominierender Wahrung. Da insbesondere der Hochfrequenzhandel die
Volatilitdt von Kapitalbewegungen verstarkt, ware eine umfassende Finanztransaktionssteuer auf
Finanzprodukte, die insbesondere sehr kurzfristige Investitionen in diese Produkte verteuert, zur
Erhohung der Stabilitdt des Finanzsystems sinnvoll. Eine Einschrankung auf Aktien und Wertpapiere
ist nicht zielfihrend.



