IMMOBILIEN, AKTIEN, ANLEIHEN

Gefahr fur die wirtschaftliche Erholung

Die Risiken im Finanzsystem nehmen zu, vor allem auf dem Immobilienmarkt. Ein Einbruch der
Preise konnte nicht nur Investoren unter Druck setzen, die Erholung der gesamten Wirtschaft
ware in Gefahr. Die Finanzaufsichtsbehorden sollten Gegenmalinahmen vorbereiten.

Die Coronakrise hat die Wirtschaft schwer getroffen. Al-
lein die frihzeitigen und entschlossenen Reaktionen von
Bundesregierung, EU und Europaischer Zentralbank (EZB)
haben einen noch starkeren Einbruch und massenhafte
Arbeitslosigkeit verhindert. Allerdings sind auch die Hilfs-
maflnahmen nicht ohne Risiko. Eine lockere Geldpolitik ge-
paart mit grof3ziuigiger Kreditvergabe stltzt zwar die Real-
wirtschaft, an den Finanzmarkten konnte sie die Preise aber
so weit treiben, dass es zu gefahrlichen Uberbewertungen
kommt. Einiges deutet darauf hin, dass dies fir Wohnim-
mobilien in Deutschland bereits vor der Krise der Fall war
und die dynamische Entwicklung weiter anhalt. Auch Ak-
tien sind hoch bewertet. ,,Zu den bedeutenden Risiken fur
die Stabilitat des deutschen Finanzsystems gehort die Uber-
schatzung von Vermogenswerten und damit auch ihres
Wertes als Kreditsicherheit”, schreiben Thomas Theobald,
Silke Tober und Ruben Tarne im IMK-Finanzmarktstabilitats-
report. Die Okonomen zeigen in ihrer Analyse, wo Gefahren
an den Finanzmarkten drohen und mit welchen Mal3nah-
men sich gegensteuern liel3e. Nach der Coronakrise sollten
die Regeln flir die Vergabe von Wohnungsbaudarlehen und
fur Liquiditatsreserven von Investmentfonds verscharft wer-
den, so die Forscher.

Seit einigen Jahren sei die Entwicklung der realen Ver-
mogenspreise in allen groRen Wirtschaftsraumen ,,steil auf-
wartsgerichtet”, heil3t es in der Analyse. Zum Teil sei das auf
die Geldpolitik der Zentralbanken der USA, des Euroraums
sowie mehrerer anderer Lander zurtickzufihren. Als Reak-
tion auf die geringe Inflation und das verhaltene Wachstum
hatten sie ihre Geldpolitik bereits im vergangenen Jahr ge-
lockert, in der Coronakrise griffen sie zu noch weitreichen-
deren Malinahmen. Beispielsweise reagierte die EZB im
Marz auf den sich abzeichnenden Einbruch der wirtschaft-
lichen Aktivitat, indem sie die Refinanzierungskonditionen
fur die Banken lockerte und das neue Wertpapierkaufpro-
gramm PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme)
auflegte. Das Programm ermaoglicht es den Zentralbanken
des Euroraums, gezielt und in groRem Umfang Staatsanlei-
hen zu kaufen. Die MaRnahmen seien an sich richtig, wirk-
ten aber so stark, dass sich die Vermogenspreise nicht nur
schnell wieder vom ersten Schock der Coronakrise erholten,
sondern ihre historischen Hochststande inzwischen zum
Teil Ubertroffen haben — wie im Fall von Bauland und Woh-
nimmobilien in Deutschland.

Die Deutsche Bundesbank ging schon 2018 davon aus,
dass Wohnimmobilien in Deutschland in stadtischen Gebie-
ten zwischen 15 und 30 Prozent Uberbewertet sind. Auch
die IMK-Wissenschaftler sehen ,ein deutliches Warnsignal
fir das Vorhandensein einer Immobilienpreisblase”, weil die
Preissteigerungen zum Teil auf Kapitalanlagemotive, insbe-
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sondere von Vermogenden, und nicht allein auf die Nach-
frage nach Wohnraum zuruckzufihren sind. Das Verhaltnis
der Hauserpreise zu Mieten oder Einkommen deutet eben-
falls auf Uberbewertungen hin: Beim Preis-Miet-Verhaltnis
oder dem Preis-Einkommen-Verhaltnis zeigten sich im inter-
nationalen Vergleich fur Deutschland und China die grof3ten

Teurer Wohnen
Der Anstieg der Hauserpreise betrug in den sieben groten deutschen Stadten ...
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Ausschlage. Eine Ausnahme bildeten lediglich Buroimmo-
bilien, deren Wert seit Ausbruch der Pandemie spurbar ge-
sunken ist.

Auch fiur die Aktienmarkte sehen die Forscher Risiken:
Zu Beginn dieses Jahres notierte der Aktienindex CDax
knapp 20 Prozent hoher als vor der globalen Finanzkrise
2007. Zwar brachen die Kurse in der Corona-Pandemie zu-
nachst ein, erholten sich dann aber schnell wieder und wa-
ren zeitweise nur wenig von ihren Hochststanden entfernt.
Dies sei nur schwer mit den 6konomischen Fundamentalda-
ten in Einklang zu bringen, erklaren die Forscher.

Am Anleihemarkt rentieren Bundesanleihen seit August
2019 zeitweise Uber das gesamte Laufzeitspektrum hinweg
negativ. Die Autoren sehen auf3erdem mit Sorge, dass vor
der Pandemie Ubermalig viele Unternehmensanleihen mit
schlechter Bonitat auf den Markt gekommen waren. Auch
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deutsche Unternehmen finanzieren sich seit einigen Jah-
ren verstarkt Uber Anleihen und der Anteil von Anleihen mit
dem fir institutionelle Investoren gerade noch akzeptablen
Rating BBB ist mittlerweile auf mehr als 50 Prozent gestie-
gen. Zudem sind die Risikoaufschlage fur Unternehmensan-
leihen im Vergleich zu Staatsanleihen im historischen Ver-
gleich auRRerst niedrig. Das deute darauf hin, dass Anleger
Risiken unterschatzen, so die Forscher.

Warum ist eine Blase an den Finanzmarkten gefahrlich?
Wenn sie platzt, also die Preise innerhalb kurzer Zeit fal-
len, konnen Vermoégenswerte ihren Status als Kreditsicher-
heit verlieren. Banken schranken die Kreditvergabe ein oder
bleiben auf offenen Forderungen sitzen. Investitionen und
Konsum gehen zurtick. Es kommt zu Ansteckungseffekten,
die ihrerseits negativ auf die Konjunktur wirken. Die letzten
beiden Rezessionen in Deutschland vor der Coronakrise —
2000/2001 und 2008/2009 — wurden durch Einbriiche an
den Finanzmarkten ausgelost. Unter den Folgen litten be-
sonders Menschen mit kleinen und mittleren Einkommen,
weil sie aufgrund der Krise ihre Jobs verloren.

.Die geldpolitischen MaRnahmen sind im Hinblick auf
das Erreichen des Inflationsziels und die Unterstlitzung der
allgemeinen Wirtschaftspolitik angebracht”, schreiben die
IMK-Forscher. Immer deutlicher werde aber auch, dass eine
Fortsetzung dieser Politik nach Uberwindung der unmittel-
baren Krise mit starkeren zielgerichteten MalRnahmen ein-
hergehen muisse, um schadliche Nebenwirkungen zu ver-
ringern. Die Aufsichtsbehorden mussten Vorkehrungen
treffen, um Finanzmarktakteure krisenfester zu machen. Im
Fokus stehen dabei traditionell die Banken, die mit einem
Forderungsvolumen in Hohe von rund 275 Prozent des Brut-
toinlandsprodukts (BIP) den groRRten Teil des deutschen Fi-
nanzmarktes darstellen. In den vergangenen Jahren haben
aber auch Investmentfonds und sonstige Finanzinstitute mit
einem Forderungsvolumen von rund 8o Prozent des BIP so-
wie Versicherer und andere Pensionseinrichtungen mit rund
75 Prozent eine zunehmende Bedeutung an den Finanz-
markten erlangt.

Kapital- und Liquiditatsanforderungen, die in der Kri-
se zum Teil gelockert worden waren, mussten mittelfristig
wieder verscharft werden, so die Autoren. Vorrangig emp-
fehlen sie aber, das Verhaltnis des Fremdkapitalvolumens
zum Marktwert einer Immobilie, das sogenannte
Loan-To-Value-Verhaltnis, starker zu begrenzen. Beim Kauf
mussten insbesondere Investoren dann mehr Eigenkapital
aufbringen, was wiederum die Kauflaune und den Anstieg
der Hauserpreise dampfen dirfte. Eigenheimnutzer waren
davon nicht direkt betroffen, weil sich eine solche Anforde-
rung spezifisch am Kaufmotiv ausrichten lief3e. In anderen
EU-Landern sind solche Instrumente schon eingesetzt wor-
den. Ein solcher Schritt konne zwar die Bautatigkeit als eine
der verbliebenen Wachstumsstitzen der deutschen Wirt-
schaft schwachen. Dennoch erscheine mittelfristig eine
starkere Regulierung unumganglich, so Theobald, Tober
und Tarne. Begleitet werden sollte diese von einer staatli-
chen Investitionsoffensive, in deren Mittelpunkt der soziale
Wohnungsbau steht. <

Quelle: Thomas Theobald, Silke Tober und Ruben Tarne: IMK-Finanzmarktstabilitatsreport 2020:
Makroprudenzielle Politik: Kurzfristig expansiv bleiben, mittelfristig straffen, Oktober 2020
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