Bodenrichtwerte in Brandenburg und Berlin zum 1. Januar 2000,
Riickblick auf das Jahr 1999 und Ausblick

Von ROLAND R. VOGEL, 6ffentlich bestellter und vereidigter Sachverstandiger
fur Bewertung von bebauten und unbebauten Grundstiicken, Berlin

Dieses ist nun die neunte Ausgabe der Zusammen-
stellung von Bodenwerten aus Berlin und Branden-
burg. Sie stellt eine kontinuierliche Fortsetzung der fir
den Stichtag 31. Dezember 1991 begonnenen und in
den Folgejahren aktualisierten Veroffentlichung dar.
Wenn sich der Leser die Entwicklung der letzten Jahre
des Immobilienmarkts von Brandenburg und Berlin
noch einmal ins Ged&chtnis rufen mdchte, so kann er
dieses. Es gibtseitdem fir jeden Stichtag ein ,GRUND-
EIGENTUM-Spezial“. Die Ausgaben 1, 3,5,6,7und 8
sind leider vergriffen, kdnnen aber als PDF-Dateien
heruntergeladen werden (www.grundeigentum-
verlag.de). Die Ausgaben 9 und 10 kdnnen telefonisch
unter 030/41 47 69-11 oder per Telefax unter 030/
411 30 25 beim GRUNDEIGENTUM-VERLAG zum
Preis von 9,80 DM (inkl. 7% MwsSt., zzgl. Versandspesen) bestellt
werden.

Hier wird die Sammlung der Daten auf den Stichtag 31. Dezember
1999 fortgeschrieben (bzw. 1. Januar 2000 fir Berlin - entspre-
chend der Berliner Veréffentlichung wurde der Stichtag vom
Jahresende auf den ersten Tag des Folgejahres verschoben,
nunmehr in das Jahr 2000). Wie schon in den vorangegangenen
Auflagen wurden die von den regionalen Gutachterausschiissen
beratenen Bodenrichtwerte zur Veréffentlichung gesammelt. Ein-
leitend wird kommentiert.

Die Orte sind alphabetisch aufgefiihrt. Der verdffentlichte Boden-
richtwert per 31. Dezember 1999 wird dem des Vorjahrs gegen-
Ubergestellt. AuBerdem wird die Art der baulichen Nutzung ange-
geben. Die Zuordnung zu den Landkreisen erméglicht eine ein-
deutige Identifizierung der Orte, wenn gleiche Ortsnamen in
mehreren Landkreisen auftauchen.

Trotz der nachfolgend zusammengestellten Bodenrichtwert-Ta-
bellen ist ein Anfordern des jeweiligen Kartenmaterials der jewei-
ligen Gutachterausschiisse unbedingt zu empfehlen. Hinweise
auf die Bezugsadressen befinden sich vor dem Tabellenteil mit
Adressen und Telefonnummern der einzelnen Kreise bzw. Stédte.
Der standige Leser dieser Publikation mag nachsehen, dal3 der
erste Teil der Einleitung fur denjenigen unverzichtbar ist, der
dieses Heft zum ersten Mal liest. Er wird Jahr fur Jahr neu
aufgenommen und kann daher vom Leser, der diese Zusammen-
stellung regelmaRig liest, getrost tbersprungen werden. Neues
kann er erst ab dem weiter unten stehenden Zwischentitel ,Alige-
meine Situation des Grundstlicksmarkts in Brandenburg und
Berlin“ erwarten.

Wie Bodenrichtwerte ermittelt werden

Die Gremien der Gutachterausschiisse in Brandenburg wie in Ber-
lin werden durch sachkundige Mitarbeiter gebildet. Angehdorige
der offentlichen Verwaltungen, Sachverstandige fur Grundstucks-
wertermittlungen, Makler und andere ehrenamtliche Mitglieder
unter dem Vorsitz von hauptamtlichen Mitarbeitern der Geschéfts-
stellen erfilllen diese Aufgabe. Sie haben fiir eine breite Offentlich-
keit Transparenz in der Frage der Bodenpreise herzustellen. Hier
werden die Ergebnisse zusammengefaRt dargestellt. Den Uber-
blick Uber das Geschehen in Berlin und Brandenburg zu ermégli-
chenistder Sinn dieses Heftes, auch dieses einleitenden Beitrags.
Allgemeine Lagewerte, sog. Bodenrichtwerte von Grundsticken,
werden aufgrund ihres gesetzlichen Auftrags von Gutachteraus-
schilssen ermittelt. In allen Gemeinden sind sie vorhanden: Seit
1960 in den alten und, beginnend mit der Vereinigung Deutsch-
lands, auch in den neuen Bundeslandern.

Grundlage fur die Arbeit der Gutachterausschusse ist das Bauge-
setzbuch (BauGB). Hier ist - soweit die Bestimmungen die Ermitt-
lung von Bodenwerten betreffen - in den 8§88 192 ff. BauGB
geregelt:

Zur Ermittlung von Grundstiickswerten und fir
sonstige Wertermittlungen werden selbstandige,
unabhangige Gutachterausschiisse gebildet.
Der Gutachterausschuf3 fihrt eine Kaufpreissamm-
lung. Er wertet sie aus und ermittelt Bodenricht-
werte und sonstige zur Wertermittlung erforderli-
che Daten.

Zur Fihrung der Kaufpreissammliung ist jeder
Vertrag von der beurkundenden Stelle in Abschrift
dem Gutachterausschuf? zu tbersenden. Das be-
trifft alle Grundstiicksgeschafte, durch die sich je-
mand verpflichtet, Eigentum an einem Grund-
stlick gegen Entgelt, auch im Wege des Tauschs,
zu Ubertragen oder ein Erbbaurecht zu begrin-
: den. Aufgrund der daraus entstehenden Kauf-
preissammlungen sind fir jedes Gemeindegebiet durchschnittli-
che Lagewerte fiir den Boden zu ermitteln. Dies unter Berlicksich-
tigung des unterschiedlichen Entwicklungszustands, mindestens
jedoch fur erschlieBungsbeitragspflichtiges und erschlie3ungs-
beitragsfreies Bauland (Bodenrichtwerte). Auch in bebauten Ge-
bieten sind Bodenrichtwerte mit dem Wert zu ermitteln, der sich
ergeben wirde, wenn der Boden unbebaut ware.

Die gesetzliche Vorgabe verpflichtet alle Notare, den &rtlichen
Gutachterausschiussen samtliche Vertrage tber Grundstiicksge-
schéfte zuganglich zu machen. Die Gutachterausschiisse haben
die Kaufvertrage auszuwerten. So kénnen sie sich einen liicken-
losen Uberblick tiber die tatsachlichen Verkaufsvorfalle in ihrem
Gemeindegebiet verschaffen. Je nach Anzahl der Verkaufsfalle
und Auswertung derselben ist eine Aussage Uber Bodenwerte
zulassig und moglich.

Bodenrichtwert - was ist das?

Bodenrichtwerte definiert der Gutachterausschuf? fir Grundstticks-
werte in Berlin in seinen regelmafRigen Marktberichten (gleichar-
tige Formulierungen finden sich auch in den Marktberichten ande-
rer Stadte und Gemeinden) so:

LDer Bodenrichtwert ist ein durchschnittlicher Lagewert, bezogen
auf den Quadratmeter Grundstlicksflache, der fir eine Mehrzahl
von Grundsticken ermittelt wird, die in ihren Merkmalen tatséch-
licher und rechtlicher Art weitgehend Ubereinstimmen, eine im
wesentlichen gleiche Struktur und Lage haben und im Zeitpunkt
der Bodenrichtwertermittlung ein ann@hernd gleiches Preisniveau
aufweisen (Bodenrichtwertzone). Der Bodenrichtwert ist also auf
typische Verhaltnisse der Bodenrichtwertzone abgestellt und be-
rucksichtigt nicht die besonderen Eigenschaften einzelner Grund-
stlicke. Dies gilt insbesondere hinsichtlich Verkehrs- bzw. Ge-
schéftslage, Art und MaR3 der baulichen Nutzung, Grundstiicksge-
stalt, Grof3e, Bodenbeschaffenheit, Erschliefung, mitdem Grund-
stuick verbundener werterh6hender Rechte oder wertmindernder
Belastungen. Die Bodenrichtwerte bertcksichtigen somit auch
nicht Altlasten und Bodenbelastungen.“

Die nach den Vorgaben des BauGB ermittelten Bodenrichtwerte
stellen statistische Mittelwerte bzw. auch nach anderen Methoden
gewonnene Werte dar. Vorwiegend resultieren sie aus Preisen,
die bei Verkaufen realisiert worden sind. Ihnen liegt in der Regel
eine genligende Anzahl von Verkaufen zugrunde. Es sind repré-
sentative Werte; demzufolge wird auch von dem Bodenrichtwert
eine seiner Bedeutung entsprechende statistische Sicherheit ge-
fordert. Gleichwohl ist zu unterstreichen, daf3 in Berlin seit 1992
Bodenrichtwerte nur noch als ,generalisierte* Werte abgeleitet
und ausgewiesen werden.

Hier wird deutlich, daR auch sorgfaltig und fachméannisch erhobe-
ne Bodenrichtwerte nicht auf alle Grundstiicke des betreffenden
Gebiets gleichermalRen Uibertragen werden kdnnen. Auch inner-
halb derselben Bodenrichtwertzone kdénnen erhebliche Unter-



schiede vorhanden sein. So kann der Bodenrichtwert einen zutref-
fenden, aber doch nur ungefahren Anhaltspunkt darstellen. Die
jeweiligen Besonderheiten des zu beurteilenden Grundstlicks
sind zu beachten. Die sich aus ihnen ergebenden Wertunterschie-
de zu bericksichtigen.

Bodenrichtwerte als Ergebnis der

Arbeit der Gutachterausschiisse

Inden Geschéftsstellen der Gutachterausschiisse werden jahrlich
entsprechend § 196 BauGB nach dem oben geschilderten Verfah-
ren typische Bodenwerte ermittelt. Dies geschieht auf der Basis
der im vergangenen Zeitraum eines Jahres gemeldeten Grund-
stuicksverkaufe.

Diese werdenin generalisierter Form lage- und nutzungstypischin
Karten veroffentlicht. Die Karten enthalten jeweils die Angaben
der Bodenwerte eines Landkreises. Besonderheiten, etwa kreis-
freie Stadte, werden herausgezogen und detaillierter dargestellt
als dorfliche Lagen. Gro3ere Stadte, etwa Potsdam, Frankfurt/
Oder, Cottbus, Brandenburg u. a. sind auf separaten Karten
dargestellt. Der Sonderfall Berlin ist in einem eigenen umfangrei-
chen Kartenwerk abgebildet.

Dank der engagierten Arbeit der Gutachterausschisse gelingt es,
die Qualitat der Bodenrichtwerte als Spiegel des Grundstiicks-
markts differenziert darzustellen. Die aktuellen Angaben sind
wiederum sehr aussagekraftig. Daraus ergibt sich eine Vergleich-
barkeit nicht nur zwischen verschiedenen Regionen, sondernz. T.
zwischen unmittelbar benachbarten Gemarkungen.

Die Exaktheit der ausgewiesenen Werte zeigt sich nicht nurin den
Ballungsrdumen, sondern bereits auch in dinner besiedelten
Regionendes Landes Brandenburg durch eine genauere Auswabhl
qualifizierter Gebietsausweisungen. Naturlichistdie , Tiefenschéarfe*
in den Aussagen vom planungsrechtlichen Geschehen in den
Gemeinden abhangig. Und das ist zum Teil - selbst im Jahr 11
nach der ,Wende" - nochimmer nicht abgeschlossen. Die Qualitéat
der stadtplanerischen Vorgaben wirkt sich auf die Genauigkeit der
Bodenwert-Einschatzungen aus. Gemeinden, bei denen die stadt-
planerische Entwicklung auf dem Niveau des Vorjahrs verblieben
ist, erlauben in der Regel auch keine praziseren Bodenwertaussa-
gen. Nach wie vor dndern sich tatsachliche Nutzungen von Grund-
stiicksflachen gegeniiber der generellen Bauleitplanung. Diese
Veranderungen, so zum Beispiel hinsichtlich der Riicknahme des
Ausweises eines Gewerbegebiets, werden oft nur zégerlich nach-
gefiihrt. Gebietsnutzungen werden ausgewiesen und wieder zu-
ruckgenommen, neue Gebiete treten hinzu. Hier ist die Entwick-
lung nach wie vor nicht abgeschlossen.

Die zunehmende Differenzierung der Bodenwerte hangt somit
nicht nur von wertmaRigen Aussagen innerhalb der Gemeinden
ab, sondern auch von abweichenden planungsrechtlichen Quali-
taten zwischen den Gemeinden. Allerdings ist auch in dieser
Hinsicht das vorgelegte Material in der Regel von hoher Qualitat.
Die Tendenz geht eindeutig in Richtung qualifiziert differenzierter
Bodenwerte. Veranderte Bodenpreise tragen den Qualitdtsmerk-
malen (Lage, Infrastruktur, ErschlieBung) Rechnung. Beachtet
werden zunehmend auch kiinftige Kosten, z. B. fir Abwasseran-
schlusse und StraRenbau.

Die vorliegenden Bodenwertkarten sind wiederum als Spiegelbild
des Immobilienverkehrs zu sehen. Sie sind eine wichtige Informa-
tionsquelle fir den Grundstiicksmarkt und alle daran Beteiligten.
Bodenrichtwerte in Deutschland bieten eine im Verhéltnis zu den
Gegebenheiten in anderen Landern Europas unvergleichliche
Markttransparenz, auf die mit Stolz geblickt werden kann. Die
Ausfiihrung des Kartenmaterials ist von hohem Niveau.

Der Bodenrichtwert, ein grober Orientierungswert

Der Wert eines Grundstiicks, auch wenn es bebaut ist, wird in
vielen Fallen im wesentlichen durch den Wert des ,Grund und
Bodens" bestimmt. Oftist der Wert von Baulichkeiten von unterge-
ordneter Bedeutung. Das kann zum Beispiel bei desolaten Altbau-
ten der Fall sein und auch bei Grundstiicken, die baulich nicht
lageentsprechend genutzt sind: Behindert eine vorhandene Be-
bauung eine angesichts der zuldssigen baulichen Ausnutzung

mogliche Bebauung, kann es dazu flihren, daf3 auch intakte
vorhandene Gebaude unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten
abzureil’en wéren. Handelt es sich um unbebaute Grundstiicke,
so ist der Bodenwert ohnehin in der Regel das einzige Beurtei-
lungskriterium.

Zur Einschéatzung des Bodenwerts eines Grundstiicks ist eine
Vielzahl von Einflissen mafigebend. Angefangen von der pla-
nungsrechtlich bestimmten Nutzbarkeit reichen sie tber die 6f-
fentliche ErschlieBungssituation bis hin zur physischen Gestalt
des Grundstiicks. Damit sich Laien schnell und unkompliziert ein
Bild Uber den Wert eines (ihres) Grundstiicks machen kénnen,
genligt es oftmals, sich auf einen Naherungswert zu stiitzen. Dazu
sind die Bodenrichtwertangaben sehr gut geeignet.

Um allerdings fur richtige wirtschaftliche Entscheidungen den
Wert eines Grundstuicks sicher einschétzen zu kénnen, istder Laie
auf die Hilfe von Fachleuten angewiesen, auf die Hilfe von 6ffent-
lich bestellten und vereidigten Sachversténdigen fur Wertermitt-
lungen von bebauten und unbebauten Grundstlicken. Sie sind in
der Lage, den konkreten Wert eines Einzelgrundstiicks zu ermit-
teln. Dieser kann sich, je nach den Gegebenheiten, deutlich vom
Bodenrichtwert unterscheiden.

Mittlerweile, zehn Jahre nach der Wirtschafts- und Wahrungsuni-
onin Deutschland, kann eingeschatzt werden, dal sich marktwirt-
schaftliche Mechanismen im Grundstlicksverkehr durchgesetzt
haben. Das spiegelt sich in Form weitgehend transparenter Bo-
denrichtwerte wider. Die unmittelbar nach der Wende zu verzeich-
nende ,Einlaufphase” der Bodenrichtwerte mit der damit verbun-
denen Unsicherheit hinsichtlich ihres Aussagewerts istim wesent-
lichen Gberwunden. Allerdings sind durchaus noch immer vereini-
gungsbedingte Besonderheiten am Markt zu beobachten. So
kommen noch immer Grundstiicke an den Markt, deren Eigen-
tumsverhéaltnisse aufgrund der Arbeit der Landesamter fur offene
Vermdgensfragen endgliltig entschieden worden sind. Viele de-
rer, die ein Grundstuck zurtckerhalten haben, wollen es verkau-
fen.

Seit 1990 hat sich im Ostteil Berlins und in Brandenburg das
marktwirtschaftliche Prinzip von Angebot und Nachfrage fortent-
wickelt. Das fuhrte dazu, daR erkannt werden muf3te, dal in
weniger attraktiven Lagen Grundstiicke dort in den Vorjahren
teilweise erheblich Uberbewertet worden waren. Das gilt fir Berlin
wie auch fur Brandenburg. Die veranderten Kaufpreise sind in die
Kaufpreissammlungen eingeflossen. Andererseits zeigen ver-
schiedene Landstriche stabile, auch steigende Tendenzen. Gleich-
wohl ist die unten noch beleuchtete, allgemein eher zuriickhalten-
de Tendenz zu beobachten. Sie gibt zu erheblichen Erwartungen
AnlaR.

Richtwertaussagen missen auch dahingehend hinterfragt wer-
den, ob durch das Einrechnen von Freisetzungs- oder Abfin-
dungszahlungen (z. B. bei der Auflésung von Pachtvertragen bei
Datschengrundstiicken) oder durch die Anrechnung von bauli-
chen Anlagen (die als abbruchreif einzuschatzen sind) Verzerrun-
gen zustande gekommen sind.

Allgemeine Situation des Grundstiicksmarkts

in Brandenburg und Berlin

Laden- und Gewerbefldchen in Berlin

Wer nur seinen engeren Umkreis betrachtet, kdnnte meinen, die
mutmachenden AuRerungen auch an dieser Stelle seien von
falschen Propheten gekommen. Berlin wird als teuerster Einzel-
handelsstandort locker von Miinchen abgeltst. In Deutschlands
sheimlicher Shopping-Hauptstadt‘ werden in Spitzenlagen Preise
von 400 DM/m? gefordert und bezabhlt, Berlin landet, allerdings mit
kaum magereren 380 DM/m?, in diesem schon traditionellen Kopf-
an-Kopf-Rennen nunmehr auf Platz 2. Die Berliner Preise werden
Uibrigens nicht in der sonst so hochgeschatzten ,Mitte* erzielt,
sondern in der klassischen Einkaufslage des Kurfurstendamms.
An der Friedrichstraf3e in Berlin-Mitte sind es ,,nur“ 250 DM/m? bis
280 DM/m2. In 1b-Citylagen werden 100 DM/m? bis 200 DM/m?
gezahlt - was auch zur Verdrangung traditioneller Unternehmen
wie Café Kranzler und Moéhring fuhrt. Hat doch der Markt fir
Handelsflachen besonders von der Entwicklung Berlins zur Metro-



pole profitiert. Vornehmlich in der City Ost und im Bereich Tauent-
zienstraf3e/Kurfurstendamm haben sich internationale Markenar-
tikler etabliert. Sie geben der Zuversicht Ausdruck, daf3 Berlin sich
zu einem Top-Einzelhandelsstandort entwickelt, vergleichbar mit
London und Paris.

Die amerikanischen Analysten Ullman und Harris skizzierten
schon 1945 ein Standortmodell von Stadten wie Berlin es eine ist.
Aufgrund wirtschaftlicher und politischer Einflisse beschrieben
sie die Entwicklung einer Stadt mit verschiedenen Zentren. Dieses
.Mehr-Kerne-Modell“ basiert auf Arbeits- und Lebensgewohnhei-
ten der Bevdlkerung. Dies war auch vor der Wiedervereinigung
schon im Westen der Stadt mit seinen Zentren neben dem
Kurfirstendamm/Tauentzienstrale erkennbar. Schlof3stral3e, Mil-
lerstraBe, HermannstraRe und Wilmersdorfer Strale waren (und
sind es noch) ebenso eigenstandige zentrale Geschéftsbereiche
wie zum Beispiel Spandau.

Hinter den beiden Top-Einkaufsstadten Minchen und Berlin tum-
meln sich in der Gunst des Markts fiir Einzelhandelsflachen
Frankfurt/M., Hamburg, KéIn und Disseldorf. In Miinchen, einem
Standort mit hoher Kaufkraft, sind die Mietsteigerungen innerhalb
der letzten zehn Jahre nach der Wende bei weitem nicht so
drastisch ausgefallen wie in Berlin, das eine dreifach hdhere
Steigerungsrate aufwies. Nun sind es auch die Leerstandsraten
der Peripherie, die den Ladenmieten in Berlin zu schaffen machen.
Bei derzeitigen Leerstdnden im Burobereich von immerhin etwa
9 % des Gesamtbestands, der mit 17 Mio. m? anzusetzen ist,
werden im Jahr rd. 400.000 bis 500.000 m? abgesetzt, das sind
etwa 10 % mehr als im Vorjahr. Zu diesen von den Maklern
vornehm als ,kurzfristig verfiigbare Flachenreserve" bezeichne-
ten Leerstdnden stoRen in absehbarer Zeit rd. 1,3 Mio. m? in
Planung befindlicher Objekte, diese allerdings fast nur in Gebieten
mit entsprechend hoher Nachfrage. Nach dem Gebiet des hdch-
sten Interesses, Berlin-Mitte, kommt in der Gunst die City West,
abgeschlagen sind die Randbereiche. Die Nachfrage in den
Randbezirken Berlins ist unverandert schwach.

Zum Vergleich sei wieder Munchen erwéhnt, eine Metropole, die
nur etwas mehr als ein Drittel der Einwohnerzahl von Berlin hat.
Dennochwurden dort tiber 600.000 m? Biroflachen neu vermietet,
die Leerstandsquote sank auf weit unter 2 %.

Bundesweit ist der Trend der 90er Jahre des steigenden Leer-
stands gebrochen. Nicht so in Berlin. Dort holpert der Trend noch.
Der Angebotsiiberhang ist keineswegs geringer geworden. Im
Gegenteil, die inzwischen fertiggestellten Flachen erhéhen den
Leerstand noch. Gleichwohl zeigt sich schon jetzt das erwartete
Sinken der Netto-Anfangsrendite, die in Maklerexposés immer in
den Vordergrund gestellt wird. Sinkende Netto-Anfangsrenditen
sind mit steigenden Preisen zu Ubersetzen, der Markt zieht sicht-
bar an.

Insgesamt aber (noch) kein Grund zum Jubeln. Wer die Gesamt-
entwicklung im Auge hat, wird aber erkennen: Der Markt hat sich
bereits gedreht. Die Tendenz steht deutlich auf Aufschwung. In
Frankfurt, dem allseits als Trendsetter und Spitzenreiter angese-
henen Buromarkt, sind die Preise wieder auf dem Niveau von
1993. Mit 75 DM/m2ist die Biroflache in Toplagen unter Dach und
Fach zu bringen. Der Durchschnittspreis liegt tiber 40 DM/m?2.
Grof3flachen sind gesucht. Bereits vor Fertigstellung ist bei Neu-
bauprojekten die Halfte der Biroflachen vermietet. Genau so sieht
esauchin Dusseldorf, Miinchen, Hamburg und auch Stuttgart aus.
Berlin hinkt aber der Entwicklung noch hinterher, oder aber, wer es
positiv sehen will, es hat noch mehr Aufholvolumen vor sich. Das
haben auch die institutionellen Anleger erkannt: Etwa ein Drittel
aller Investitionen von Kapitalanlegern fiir gewerbliche Immobilien
in Deutschland flossen in Topimmobilien in Berlin. Fondsgesell-
schaften und Versicherer fuhren den Trol3 der Nachfrager an.
Im Birobereich Berlins wird in Bestlagen keineswegs mehr um
Mieter gebangt. Die schon langer vorausgesagte starkere Nach-
frage ist unverkennbar. Als Nachfrage-Spitzenreiter hat sich die
EDV-Branche gezeigt, gefolgt von anderen Dienstleistern - hier
vorwiegend als ,regierungsnahe Mieter* bezeichnete Verbéande
und Lobbyisten - und Banken. Fast vollkommen zum Erliegen
gekommen st die Vermietung an Industrie und Bauwirtschaft. Von

den Neuvermietungen wurde etwa ein Anteil von drei Vierteln
ausschlie3lich im neuen Regierungsviertel vermietet. Dort ist der
Leerstand auf rd. 3 % gesunken.

Die Zeiten der Incentives sind dort vorbei. Die Vermarktungsstra-
tegie groRer Maklerunternehmen zielt zur Zeit nicht dahin, einen
Mieter ,um jeden Preis" zu finden. Leerstand wird auch bewuf3t
akzeptiert, um den ,richtigen” Mieter zu finden. In Berlin-Mitte, wo
sich die grofite Nachfrage zeigt, sind die Mieten inzwischen schon
wieder stabilisiert und gestiegen, wie vorauszusehen war. Die
Spitzenmieten in ,Mitte* sind wieder bei 50 DM/m?, am Potsdamer
Platz auch héher. Das bedeutet eine Steigerung um rd. 10 %
gegeniiber dem Vorjahr. Trotz aller Erwartung herrscht allgemein
immer noch ein Mietermarkt vor. Nicht so jedoch in Berlin-Mitte.
Die sinkende Leerstandsrate zeigt, dal das Angebot hier schon
knapp wird. Um den Reichstag herum ist kaum noch ein Zimmer
frei.

AuBerhalb dieses eng begrenzten Bereichs sind wiederum auch
fallende Mietpreise zu verzeichnen. In den westlichen Bezirken
Tempelhof und Neukdlin sind kaum Buroansiedlungen zu ver-
zeichnen. Eine Ausnahme bilden Objekte im verkehrsglnstig
gelegenen Bezirk Tegel. Gute Akzeptanz finden inzwischen die
Buroobjekte Top Tegel und auch das lange im Kreuzfeuer der
Kritik stehende Airport Business Center. Geht man in die dstlichen
Bezirke, sind in Marzahn und Hellersdorf moderne Buroflachen fir
Mietpreise von 12 DM bis 18 DM je Quadratmeter zu haben. Etwas
hoher liegt das Mietniveau in stadtnédheren Bezirken wie Fried-
richshain, hier sind Mietpreise von 20 DM/m?, vereinzelt bis 28 DM/
m?2 gang und gabe.

Gefragt sind allerdings nicht vornehmlich die ,teuren* Spitzenob-
jekte, sondern diejenigen mit durchschnittlicher Ausstattung zu
noch akzeptablem Mietzins. Die Grof3e der durchschnittlichen
Burovermietung liegt mit unter 1.000 m? deutlich unter dem bun-
desweiten Durchschnitt. Das resultiert daher, daf? vor allen ande-
ren Interessenten kleinere und mittlere Unternehmen neue Fl&a-
chen anmieten wollen.

Wohneigentum in Berlin

Bei einfachen Eigentumswohnungen ist von riicklaufigen Preisen
auszugehen. Der Grund ist in den massiven Privatisierungen der
Wohnungsbaugesellschaften zu suchen. In der Preisgruppe von
2.000 DM bis 3.000 DM/m? gibt es derzeit ein so betrachtliches
Uberangebot, daR die Preise um bis zu rd. 25 % gegeniiber dem
Vorjahr gefallen sind. Insgesamt sind es glnstige Zeiten fir
Mieter, ihre Wohnung zu kaufen! Im Markt der Einfamilienhauser
liegen die Kaufpreise im Westen in Rudow, Mariendorf und Lich-
tenrade bei rd. 500.000 DM, in besseren Lagen bei rd. 700.000
DM. Im Osten der Stadt sind Preise zwischen rd. 320.000 DM und
rd. 550.000 DM in der Spitze Ublich. Damit liegen selbst die teuren
Einfamilienhaus-Lagen immer noch weit unter dem Preisniveau
von Stuttgart oder Miinchen.

Sieht man sich die Aussichten der Bauherren von selbstgenutzten
Wohnimmobilien an, so stehen schwere Zeiten an: Im Méarz 2000
kindigte Stadtentwicklungssenator Strieder an, es sollten jahrlich
nur noch 500 Eigenheime mit 6ffentlichen Mitteln geférdert wer-
den. Bereits zu diesem Zeitpunktlagen aber schon 700 Antrage fur
ein IBB-Darlehen vor, 70 davon aus dem Vorjahr. Wer noch in
diesem Jahr ein zinsverbilligtes Darlehen von der IBB haben
méchte, hat schlechte Karten. Bleibt es bei diesen Uberlegungen,
kénnten in diesem Jahr rechnerisch nur noch 430 Vorhaben
gefordert werden. Der Senat, so die erklarte Politik, wolle sich
kinftig auf den Erwerb von Wohneigentum aus dem Bestand der
Wohnungsbaugesellschaften konzentrieren. Damit wird in einem
Markt eingegriffen, der, wie oben geschildert, eine rucklaufige
Tendenz zeigt. Ist das Kirzen der Eigenheimférderung wirklich
der richtige Weg, Abwanderungstendenzen aus Berlin zu begeg-
nen, Herr Strieder und Herr Kurth? Ist zu erwarten, daf sich durch
die gednderte Forderungspolitik ein potentieller Interessent an
einem Eigenheim tatséchlich zum Erwerb einer Plattenbauwoh-
nung umstimmen |ai3t? Zwar erscheinen die geanderten Forder-
arten vordergriindig fiir den Senat vorteilhaft: Beim Erwerb von
Wohnungseigentum sind die Darlehen im Einzelfall nicht so hoch,



haben kiirzere Laufzeiten und belasten den Landeshaushalt nicht
so stark. Ob aber dieses offenkundig angedachte Ziel bei der
Komplexitat des Markts und bei dem vielleicht doch untauglichen
Eingriff erreicht wird, erscheint doch recht fraglich.

Potsdam, Speckgdrtel und Umland

Geht man nach Potsdam, so haben die Bodenpreise dort leicht
nachgegeben. Die klassischen Villen- und Einfamilienhausgebie-
te haben Korrekturen nach unten erfahren. Selbst in der noch in
Boomijahren fast mit Gold aufgewogenen Nauener und Jagervor-
stadt sind die Bodenpreise nun bei akzeptablen 650 DM bzw. 600
DM je Quadratmeter. Teuer ist und bleibt die Innenstadt.

Im Speckgiirtel haben die Preise seit 1997 im Mittel Jahr fir Jahr
um etwa 10 % nachgegeben. Immer noch kommen nach Abwick-
lung und Klarung der Eigentumsverhéltnisse vermehrt Verkaufe
von rlickiibertragenen Grundstiicken an den Markt, die zum Teil
Uiberzogene Preise korrigieren. Obwohl nach wie vor eine deutli-
che Nachfrage speziell nach Grundstiicken fur den individuellen
Wohnungsbau vorhandenist, Ubersteigt das Angebot die Nachfra-
ge. Insgesamt ist der Trend ,raus aus der Stadt* auch nicht mehr
so deutlich wie zu Beginn der Entwicklung, wenngleich die Bevdl-
kerungsentwicklung Berlins nach wie vor negativ ist.

Anders im weiter entfernten Umland: Dort sind die Uberaus stark
gedriickten Preise stabil, auch moderat im Steigen begriffen.

Die Landerfusion - eine dringende Aufgabe

Immerwieder muf3 - so auch hier - an das schon als tot verschriene
Vorhaben der Landerfusion Berlin-Brandenburg erinnert werden.
Das erste Volksbegehren fiel durch. Halbherzigkeiten fuhrten
dazu, von Rankeschmieden getrieben. Es hatte sich die Moglich-
keit ergeben, daR3 der ,westliche* Teil im gemeinsamen Land ein
geringeres Gewicht gehabt hétte als der ,0stliche”. Trotz dieser
zukinftigen Herausforderung einer ,Minderheitssituation haben
die ,westlichen“ Birger die Fusion getragen und gewollt. Gleich-
wohl: Damals hat sie nicht durchgestanden, die Idee. Aber sie lebt,
und sie wird immer starker. Die sowohl vom Menschenschlag her
als auch wirtschaftlich und historisch miteinander verbundene
Region darf nicht politischen Eifersiichteleien zum Opfer fallen.
Die Bezirksfusionen in Berlin haben auch auf kommunaler Ebene
gezeigt: Wo das Zusammenfihren gewollt wird, stehen auch um
ihre Posten und Stiihle schachernde Verwaltungsbeamte nicht
mehr an den Schalthebeln. Wer ein modernes, wirtschaftlich
prosperierendes Land Brandenburg und Berlin will, muf3 sich dann
nicht mehr mit zwischenstaatlichen Hilfs-Vereinbarungen begn-
gen. Er handelt verantwortungsbewuf3t und der Zeit entspre-
chend, wenn er eine ,richtige” Fusion fordert. Dies als ,ceterum
censeo". Jeder sollte dazu beitragen.

Steuer-Tiefschlage fir die Immobilienwirtschaft

In den vergangenen Jahren hagelten die Hiobsbotschaften auf
den Immobilienmarkt nur so herab. Die Mehrbelastungen fiir den
Grundbesitz kamen Schlag auf Schlag. Wegen der damals noch
geltenden Abschreibungsregelungen im ,Férdergebiet* wurde in
Berlin und Brandenburg weniger beachtet, daf} zum 1. Januar
1996 - neben der auch hier einschneidenden Erhéhung der
Erbschaft- und Schenkungsteuer - auch die degressive AfA von
7 % auf 5 % gesenkt wurde. Die Abschreibungsmdoglichkeit inner-
halb der ersten zehn Jahre nach Herstellung eines Neubaus
wurde von 58 % auf 45 % gekdirzt.

Die Senkung der Sonder-AfA Ost von 50 % auf 25 % am 1. Januar
1997 gab zwar zum Ende 1996 noch einmal einen Schub. Aber die
Erhdhung der Grunderwerbsteuer um immerhin drei Viertel zum
selben Zeitpunkt machte arg zu schaffen. Der 31. Dezember 1998
brachte die Wende in den Investitionen in den neuen Bundeslan-
dern. Was nicht von anderer Seite rentabel gemacht werden
konnte, und zwar durch Steuervorteile, rechnete sich nicht mehr.
Nach der Ablésung der verbrauchten Regierung Kohl sollten die
Immobilienbesitzer von der neuen Regierung nun richtig zur Ader
gelassen werden. Die Weichen wurden dazu noch von Oskar
Lafontaine gestellt. Am 1. Januar 1999 kam im Zuge der von der
rot-griinen Regierung als ,Steuerentlastungsgesetz” bezeichne-

ten Neuerungen das Verlangern der zweijahrigen Spekulations-
frist auf zehn Jahre (bei Aktien nur von sechs Monaten auf zwolf
Monaten!). Dazu die Mindestbesteuerung nach § 2 (3) EStG.
Fernerwurde die Chance verbaut, Erhaltungsaufwand steuergiin-
stig zu verteilen (8 82 b EStDV).

Was ist los mit § 2 b EStG?

Zudem schlugen noch die Anderungen zu, die zum 5. Mérz 1999
mit dem § 2 b EStG ins Haus standen. Dem einen oder anderen
Leser derregionalen und Uberregionalen Tagespresse sind sicher
die ganzseitigen Anzeigen bekannter Investoren und Initiatoren
nicht entgangen: Im Frihjahr schalteten sie Insertionen, die die
Abschaffung des § 2 b EStG forderten. Sie betonten, dafd neben
Infrastrukturmanahmen die Neuerrichtung von tiber einer Million
Neubauwohnungen und die Sanierung von mehr als 250.000
Altbauwohnungen im Beitrittsgebiet nur dadurch zu schaffen war,
dal steuerliche Anreize geboten worden waren. Arbeitsplatze
wurden geschaffen. Unternehmen zahlten Umsatz- und Ertrags-
steuern, Arbeitnehmer Lohnsteuer etc. Durch hohen Grundstiicks-
umsatz sei zudem ein erheblicher Steuerzufluf? aus Grunderwerb-
steuer entstanden.

Nunwar dieser Boom aufgrund seiner steuerlichen Langzeitfolgen
in Zeiten knapper Kassen den Kassenhutern ein Dorn im Auge.
Ein Steuerschlupfloch gelte es zu schlieRen, das der Steuerspar-
modelle, die in aller Regel in Form geschlossener Immobilien-
fonds am Markt auftraten. Zwar mag man sich mit den sichtbaren
Erfolgen der Privatinvestoren in manchen blihend gewordenen
Landschaften schmicken. Aber nun soll es genug sein mit den
Anreizen aus dem Steuerséackel. Nicht morgen, sondern heute
musse Geld in den Steuertopf.

Mit der Geldanlage in Wohnimmobilien in den neuen Bundeslan-
dern hat es nun mal seine Eigenarten. Annehmbare Renditen sind
aufgrund der unglinstigen Relation zwischen Herstellungskosten
und Mieterwartungen nicht darzustellen. Den eigentlichen ,Kick"
boten ausschlieBlich die steuerlich abzugsfahigen Verlustzuwei-
sungen in der Einkunftsart ,Vermietung und Verpachtung“. Da-
durch, und nur dadurch rechneten sich die Anlagen. Die Initiatoren
belegten dieses in ihren Kalkulationen.

Entscheidend wurde fiir die Branche ein kleines Einschiebsel in
das Steuerrecht, der neu eingefuigte § 2 b EStG. Danach kdnnen
Verluste aus Beteiligungen, die als ,Steuersparmodelle” einzustu-
fen sind, nur mit Gewinnen aus derselben Beteiligungsart ausge-
glichen werden, wenn sie dann irgendwann anfallen. Oder mit
Gewinnen, die aus anderen Steuersparmodellen flie3en. Mit dem
Wegfall dieses friiher Ublichen Ausgleichs, so die Initiatoren der
Anzeigen-Kampagne, sind vorbereitete, steuergestitzte Investi-
tionen in Milliardenhéhe nicht mehr realisierbar. Zu Recht fragen
sie, woher die Milliarden genommen werden sollen, die fur die
Sanierung von Altbauwohnungen in den neuen Landern noch
dringend gebraucht werden. Die vom Markt nicht angenommene
Investitionszulage hat als Ausgleich versagt.

Das Problem verscharft sich noch fir diejenigen, die in der
Vergangenheit durch ihre Investitionen zum Aufbau Ost wesent-
lich beigetragen haben: Im Steuerentlastungsgesetz ist, wie oben
erwahnt, die seit jeher zuldssige Verrechnung zwischen den
Einkunftsarten abgeschafft worden. Wer als Arbeithehmer Ein-
kinfte, oder als Unternehmer oder Freiberufler in seinem Unter-
nehmen Gewinne zu versteuern hatte, konnte seine Steuerpflicht
ausgleichen, soweit ihm in anderen Einkunftsarten Verluste ent-
standen sind. Das ist nunmehr nicht mehr mdglich. Den sog.
vertikalen Verlustausgleich, den zwischen unterschiedlichen Ein-
kunftsarten, gibt es nicht mehr. (Zudem gilt die Mindestbesteue-
rung, die auch noch den ,horizontalen Verlustausgleich* be-
schrankt.)

In seltener Einmuitigkeit standen die Initiatoren, die ansonsten
bemuiht sind, sich gegenseitig Marktanteile abzujagen, zusam-
men hinter den Anzeigen. Sie postulieren, eine volkswirtschaftli-
che Katastrophe werde die Folge sein.

So sehr die Worte der Inserenten berechtigt sind, so wenig werden
sie zu einer Anderung der Fiskalpolitik fihren. Zudem kann der
Wegfall von Steuervorteilen ebenso zur Steuerung benutzt wer-



den wie deren Einfiihrung. Wie gesagt, der schlaffe Beutel der
offentlichen Hand diktiert, wo und wie er zu fillen ist. Und nun ist
der Immobilienbesitz als Quelle sprudelnder Einnahmen herange-
zogen.

Aber betrifft das nur die Fondsgesellschaften, die Investoren und
ihre Kaufer? Nein, auch den Normalbdrger trifft es, der sich nun
beispielsweise als Anleger ein Reihen-Einfamilienhaus oder eine
Eigentumswohnung kauft und hofft, die laufenden Belastungen
dieser vielleicht als Alters-Investition gedachten Anlage durch
steuerliche Ersparnisse zu mindern. Kein Anteil an einem Fonds
wird erworben, nein, tatsachliches Grundeigentum mit eigenem
Grundbucheintrag. In solchen Fallen werden die Erwerber in aller
Regel darauf Wert legen, daf3 eine Finanzierung beigestellt wird,
und daR die erworbene Immobilie auch zu einem zugesicherten
Mietpreis genutzt werden kann. Siehe da: Die Beteiligung an
einem Fonds oder einer Gesellschaft ist nicht Voraussetzung fir
die Anwendung des 8 2 b. Laut Verwaltungsanweisung der Fi-
nanzbehorden hat der Steuerpflichtige sich dann an einem mo-
dellhaften Erwerb beteiligt (sozusagen des Erwerbs ,schuldig”
gemacht), wenn mehrere Erwerber mit gleichférmigen Urkunden
in einem Objektzusammenhang ihr Eigenheim oder ihre Eigen-
tumswohnung erworben haben. Das Erhdéhen des Erwerbsauf-
wands um Werbungskostenanteile macht den Vorgang mit Si-
cherheit zu einem als modellhaft eingestuften Vertrag, der die
Folgen des § 2 b EStG nach sich zieht. Es wird unterstellt, dafl
Steuervorteile bei diesem Erwerb im Vordergrund gestanden
haben. Aber, welche genauen Kriterien letztendlich dazu fihren,
ob und daB ein Erwerb als modellhaft gilt, ist noch nicht genau
abgesteckt. Ein Widerstandswert ist genannt: Liegt der Verlustim
gesamten Zeitraum, in dem Verluste anfallen, zusammengenom-
men unter der Halfte des investierten Eigenkapitals, dann soll ein
modellhafter Erwerb nicht angenommen werden.

Ubersteigt nun die Nachsteuerrendite die Vorsteuerrendite um
100 %, wird unterstellt, dal} der Steuervorteil im Vordergrund
stand. Hat ein Initiator eine Steuerberechnung in seinem Prospekt
dargelegt, so bindet diese alle Beteiligten. Hat er das nicht,
miissen andere Uberlegungen angestellt werden. Wie das werden
soll, wird sich zeigen. Insgesamt kann nur helfen: Eigenkapitalan-
teil rauf, Verlustquote runter, Steuervorteil ade.

Eine kurze Frist bleibt noch: Ist mit der Investition vor dem 5. Méarz
1999 begonnen worden (Bauantrag reicht) - auch wenn sie schon
fertiggestellt, aber noch nicht verkauft war - gibt es alle steuerli-
chen Privilegien noch fiir den, der einer solchen Gesellschaft bis
zum 31. Dezember 2000 beitritt. Das wird dazu fuhren, daf3 in den
letzten Tagen des Jahres 2000 auch noch auf Halde gebaute,
bislang nicht verkaufte Wohnungen und Einfamilienh&duser etc.
abgesetzt werden. Wie immer gilt: Eine Subvention oder Vergiin-
stigung wirkt dann noch am kréaftigsten, wenn sie abgeschafft wird.
Betroffen von diesen Regelungen sind auch der Schiffsbau, die
Filmindustrie mit ihren weniger bekannten ,Filmfonds*“, und auch
Kommunal-Leasingmodelle.

Danach: Der Boom in diesem Wirtschaftssektor ist vorbei. Adieu,
du schone Abschreibungswelt im Beitrittsgebiet. Adieu Hoffnung
auf Altbaumodernisierung auf breiter Front. Was bis zum Silve-
stertag 2000 nicht abgesetzt wurde, wird wohl, setzt man aus-
kémmliche Erlése an, als schwer verkauflich in den Blichern der
Initiatoren bleiben.

Steuerentlastung a la Laffers als Wirtschaftsmotor

Was steckt eigentlich hinter der Bezeichnung ,,Steuerentlastungs-
gesetz", die doch flir den Immobilienbesitzer fast zynisch klingt,
bringt sie ihm doch erkennbar nur zusatzliche Lasten?

Im August dieses Jahres wird er 60 Jahre alt, der weit Uber die
Grenzen Amerikas hinaus bedeutsam gewordene Wirtschafts-
theoretiker Arthur Laffer. Seine Uberlegungen stellten dar, da
Steuersatze entscheidende Wirtschaftseinflisse sind. Liegen in
einem Land Steuersétze hoch, wirken sie als Wirtschaftsbremse.
Liegen sie niedrig, als Wirtschaftsmotor. In der nach ihm benann-
ten ,Laffer-Kurve" macht er klar, daf3 es Abhangigkeiten zwischen
Wirtschaftswachstum und Steuerhéhen gibt. Hohe Steuersatze
schrecken Investoren ab. Sie lassen auch die Initiative erlahmen,

unternehmerisch tatig zu sein, zu arbeiten. Wenn kaum noch was
bleibt nach all' der Miih*, warum sich dann mithen? Ubrigens sinke,
so Laffer, erkennbar in Landern mit hoher Steuerlast auch die
Bereitschaft zur Steuerehrlichkeit. Wen wundert’s. Im Gegenzug
dazu machte Laffer die Attraktion einer niedrigen Steuerpflicht
aus. Alle negativen Deskriptoren wandeln sich bei niedrigeren
Steuern zum Guten. Es wird investiert und gearbeitet, wenn mehr
in der eigenen Tasche bleibt - und damit steigen auch die Steuer-
einnahmen. Logischerweise empfiehlt er bei Investitionsentschei-
dungen, sich an Lander mit sinkender Steuerlast zu halten, wéh-
rend er von Landern mit steigender Steuerquote abrat.

In den 70er Jahren fanden Laffers Thesen groRen Widerhall bei
vielen einfluBreichen Politikern, unter ihnen auch der damalige
Prasidentschaftskandidat Ronald Reagan. Er entwickelte sich
zum grofiten Verfechter der Lafferschen Lehrsatze und stellte
nach seiner Wahl zum Préasidenten 1981 seine Wirtschaftspolitik
auf dessen Rat ab. Er senkte die Steuern. Leider war der sich
einstellende time-lag grof3er als zunachst angenommen. Das
Defizit der offentlichen Haushalte wuchs trotz expandierender
Wirtschaft wesentlich rascher, bevor es zum Ausgleich durch
héhere Gesamteinnahmen der 6ffentlichen Hand kam. Die kriti-
sche Phase ist dort nun aber Uberwunden. Langfristig sehen wir
den Erfolg dieser Politik in Amerika. Die Erwartung, daf3 sinkende
Steuersatze zur Gesundung der Wirtschaft fiihren, hat sich dort
bestatigt, wenngleich der Weg dorthin eine halbe Generation
gedauert hat.

Bundesfinanzminister Hans Eichel will nun auch den Deutschen
zeigen, dalR an der Erfolgsstory aus Laffer-Amerika was dran ist.
Jedoch nicht allein die Laffer-ldeen leiten ihn langfristig. Sein
Sparkurs ist im Rahmen der notwendigen Konsolidierung der
Finanzen kurzfristig mindestens genauso wichtig. Vorerst sind es
die Immobilienbesitzer, die auf die Segnungen der sinkenden
Steuersatze zu warten und durch héhere Steuerquoten zu niedri-
geren Belastungen an anderer Stelle beizutragen haben. Aber die
sind ja langfristiges Denken gewohnt. Klappt alles, werden die
Arbeitslosenzahlen sinken und allen Steuerzahlern stehen besse-
re Zeiten ins Haus. Auch den Immobilienbesitzern.

Uber Spekulations-Besessenheit und Tulpen

Im Mittelalter galt die in der Turkei beheimatete Tulpe als beliebte
Blume, die die Oberschicht erfreute. (Der Name , Tulpe” stammt
von einem turkischen Wort ab, das einen Turban bezeichnet.) In
Augsburg genof3 Mitte des 16. Jahrhundert ein gebildeter Mann,
Herwart mit Namen, die Schénheit von Tulpen, die ihm ein Freund
aus Konstantinopel verehrt hatte. Bei ihm entdeckte ein gewisser
Conrad Gesner den Liebreiz dieser Bliite. Er wird als derjenige
genannt, der ihre Bedeutung verbreitete und ihr in Holland Popu-
laritét verschaffte. Unter den Reichen dort wurde es bald ,Mode*,
Tulpen zu haben und zu ziichten. Zwiebeln wurden zu erheblichen
Kosten direkt aus dem Herkunftsland Gber Konstantinopel be-
schafft. Die Begierde, sich mit diesen Blumen zu umgeben,
erfal3te die wohlhabenden Kreise in Holland. Jeder wollte sich mit
dem unnachahmlichen Schick briisten, eine Tulpe zu haben, gar
viele Tulpen mannigfaltiger Art sein eigen zu nennen. Der Kult, den
Nachbarn auszustechen, ging so weit, daf3 im Laufe dieser Begei-
sterung Preise fir eine Tulpenzwiebel gezahlt wurden, die selbst
fur Wohlhabende exorbitant hoch lagen. Und dies vielfach nur, um
Wohlstand zu zeigen, um andere zu ubertrumpfen.

Traumhafte Gewinne im steigenden Markt

Die Jahr fur Jahr immer hoher gezahlten Preise fur Tulpenzwie-
beln riefen Spekulanten auf den Plan. An steigenden Preisen
konnte man nur verdienen, war ihre Einschatzung. Der Markt
dehnte sich aufgrund der Gerlchte, da sei ein Vermdgen zu
machen, enorm aus. 1634 wurde aus der Passion mancher
Reicher eine Besessenheit breiter Bevolkerungskreise. Schon
langst waren es nicht mehr nur die Reichen, die kauften. Auch
.Kleine Leute“, die wegen der stark steigenden Preise auf Reich-
tum hofften, verkauften und versetzten ihre Habe, um teilzuhaben
an der wundersamen Vermehrung von Vermogen. Sie sprangen
aufden Tulpen-Zug, koste es, was es wolle. Der Nachschub wurde



naturgemaf knapp. Die Preise stiegen, was wiederum eine gréfRe-
re Verknappung und noch einmal steigende Preise nach sich zog.
Eine Preisspirale begann, sich immer rascher und steiler nach
oben zu schrauben. Tulpenzwiebeln wurden schlieRlich nach
ihrem Gewicht gehandelt, eingeteilt in kleinste Quantitaten. Anteil-
scheine an einer Tulpenzwiebel wurden populér, Optionsscheine
auf zukinftige Zwiebeln. Es wurden Kontrakte gehandelt, je nach
Erwartung ,long” oder short", wie es auch heute aus dem Options-
handel gelaufig ist.

Eine einzige Zwiebel der seinerzeit gefragten Sorte ,Admiral
Liejken“ kostete damals 4.400 Gulden. Die Spitzensorte ,Semper
Augustus” wurde selbst bei einer vergleichsweise kleinen Zwiebel
mit 5.500 Gulden gehandelt — und noch fiir ein ,,Schnappchen”
gehalten.

Um die Gier der Massen einschétzen zu kénnen, mufd man die
Verhéaltnisse abwéagen. Damals kosteten vier fette Ochsen 480
Gulden, acht schlachtreife Schweine 240 Gulden. Ein Anzug
kostete 80 Gulden, ein komplettes Bett 100 Gulden, 1.000 Pfund
hollandischer Kase brachten 120 Gulden.

Die Nachfrage nach Tulpen besonders gefragter Sorten stieg
derartig an, daf3 im Jahre 1636 reguléare Borsen fir Tulpenzwie-
beln eingerichtet wurden, und zwar an den offiziellen Bérsen aller
groRen Stadte. Uberall zeigten sich Ziige von unverblimter Spiel-
sucht. Seridse Kaufleute und Borsianer verlieRen ihr angestamm-
tes Terrain und handelten weitgehend bis ausschlie3lich mit den
profitablen Zwiebeln.

Zunéachst wurde der unverkennbare Aufschwung von grof3er Zu-
versicht getragen. Jeder gewann, alle waren glucklich, manche
wurden ungemein reich. Preisschwankungen wurden genutzt.
Gekauft wurde bei fallenden Preisen, verkauft bei steigenden
Preisen. Allerorten schwarmten Burger aller Bevdlkerungskreise
um die Handelsplatze der Tulpenzwiebeln. Handel und Wandel
und Industrie erlahmten. Alles drehte sich buchstéblich um die
Spekulation mit Tulpenzwiebeln. Jeder glaubte, das Verlangen
nach den so kostbar gewordenen Zwiebeln wiirde ewig anhalten.
Welcher Preis auch immer fiir eine Tulpenzwiebel gefordert wur-
de, er wurde mit Freuden bezahlt. Manch ein wohlhabender
Burger gab 100.000 Gulden fir eine Partie von 40 mittelmafigen
Tulpenzwiebeln aus, und sonnte sich in zukinftigem Reichtum.
Hauser und Grundstiicke wurden zu ruindsen Preisen angeboten,
nur um Geld fir den Kauf von Tulpenzwiebeln in die Hand zu
bekommen. Aus aller Herren Lander floR Geld nach Holland, als
die Mar von der raschen und unaufhaltsamen Vermehrung von
unermeflichem Reichtum in die Welt drang. Jeder wollte teilha-
ben, und jeder neue Kaufer heizte den Markt erneut an.
Gesetze wurden geschaffen, die notwendig erschienen, den so
wichtigen Markt in geordnete Bahnen zu lenken. Notare wurden
benannt, die ausschlieBlich fur die Teilnehmer am Tulpenmarkt
zustandig waren. In manchen Orten vergaf? man vollkommen die
eigentliche Aufgabe von Notaren, die schlie3lich nichts anderes
taten, als Tulpen-Geschéfte zu betreuen. Die Welt drehte sich um
Tulpen. Noch 1636 schwappte die Hysterie der Tulpenzwiebeln
nach London tiber. An der Bérse von London erklommen Tulpen-
zwiebeln ungeahnte Hohen. Auch Paris war erfafit, allerdings
nicht in solcher landesweiten Breite wie gerade in Holland.

Besonnenheit verdrangt die Spekulation

Im Verlauf des Jahres 1636 erkannten mehr und mehr besonne-
nere Leute ihre eigene Torheit und die der anderen. Sie begannen
zu bezweifeln, ob ein solcher Wahn noch lange anhalten wiirde.
Sie verkauften ihre Blumenzwiebeln und kauften keine neuen. Es
wurde klar: Irgendjemand wirde am Ende die Zeche bezahlen
mussen. Als diese Einsicht sich verbreitete, blieben die Kaufer
aus. Die Preise brachen zusammen - und erholten sich nie wieder.
Das Vertrauen in die unbegrenzte Erwartung war restlos zerstort.
Panik ergriff alle Handler, Kaufer und Verkaufer. Die Zwiebel, die
gestern noch 4.000 Gulden kostete, war heute nicht mehr fiir 400
loszuschlagen. Wer noch gekauft hatte, verweigerte die Bezah-
lung. Wer noch gestern teuerste Zwiebeln hatte, sah sich als armer
Mann, ohne Haus und Heim, nur mit Tulpen, die nun weitgehend
wertlos waren. Jeder machte den anderen fir sein Unglick

verantwortlich. Wer rechtzeitig ausgestiegen war, verbarg seinen
Reichtum und investierte in andere Anlagen.

Offentliche Versammlungen wurden abgehalten. Von der Obrig-
keit wurde ein Eingreifen gefordert, um das Vertrauen in die
Wirtschaft wiederherzustellen. Aber die Staatsgewalt sah sich
nicht in der Lage einzugreifen. Schlie8lich wurde &ffentlich kund-
getan, daf3 alle Abschliisse, die am hdchsten Punkt der Tollheitim
November 1636 getatigt wurden, null und nichtig seien. Wer
danach gekauft habe, misse sich gegen eine Strafsumme von
10 % des Kaufpreises von seinen Zahlungsverpflichtungen frei-
kaufen. Das stellte weder Verkéaufer noch Kéufer zufrieden. Mona-
telang tagte der Provinzrat von Den Haag, ohne zu einer abschlie-
Benden Lésung zu finden. Eine Klage in Amsterdam flhrte dazu,
daB die Richter einstimmig das Durchfiihren eines Prozesses
ablehnten. Es handele sich namlich um Spielschulden, so ihre
Auffassung, und das seien keine rechtlich verfolgbaren Anspru-
che. So wurde jedem erklart: Aus nichts anderem als Spielsucht
waren die Verpflichtungen aus dieser unglaublichen Manie ent-
standen.

Damit war die erste borsianische Massenhysterie der Wirtschafts-
geschichte zu Ende. Sie hinterlie? neben wenigen Gewinnern
viele ruinierte Familien, Not und Armut.

Etwas blieb nach diesem Desaster: Noch heute werden Tulpenin
Holland hoch geschétzt. Holland ist fir die Pracht seiner Tulpen
bekannt. Ein wohlhabender Hollander ist sich auch jetzt noch einer
ahnlichen Anerkennung seiner Umwelt gewif3, wenn er an seine
Tulpen denkt, wie der reiche Englander, der mit seinem edlen
Rennpferd Eindruck macht.

Diese verriickte Tulpen-Manie verblieb als klassisches Beispiel fur
eine 6konomische Massenhysterie, die weit abseits des logischen
Versténdnisses bis dahin verniinftige Menschen ergriff und um
den Verstand, ihr Vermdgen und ihre Zukunft brachte.

Eine einsame, seltene, nie wiedergekehrte Erscheinung? Beileibe
nicht! Nur die Grundlage aller Erklarungen eines dennoch uner-
klarlichen Phanomens, das unverhofft Menschen erfa3t und der-
maRen beutelt, dal sie es nachher nicht mehr nachvollziehen
kénnen. Auf der Hoffnung des raschen und miihelosen Reichtums
basieren heute noch die Erfolge von Lotterien, von Gewinnspie-
len, Preisausschreiben und &hnlichen Hoffnungen der Armen, ihr
Los zu verbessern.

Uber unermeRliche Kolonialgewinne

Eine andere, sehr bekannte Massenhysterie ist auf einen schotti-
schen Abenteurer zurlickzufuhren, auf John Law, in Edinburgh
1671 geboren. In seinen sehr bewegten jungen Jahren fihrte er
als Sohn eines Bankiers das Leben eines wohlhabenden Frauen-
helds und unverbesserlichen Spielers. Nachdem er im Duell um
eine Schone seinen Gegner totete, wurde er zum Tode verurteilt,
konnte aber seinem Gefangnis entfliehen, auf den Kontinent.
Nach verschiedenen anderen fehlgeschlagenen Projekten nutzte
er nach dem Tod des verschwenderischen Ludwig XIV. im Jahre
1715 die Gunst der Stunde und seine inzwischen angeknipften
guten Beziehungen zum franzdsischen Hof. Der junge Kdnig, in
verzweifelter Knappheit an Staatsgeldern, unerfahren und in der
Hand eines geschickten Spielers, lie3 sich leiten. Ein Staatsbank-
rott stand vor der Tir. Nur ein Wunder konnte Frankreichs Rettung
sein. Bis dieses Wunder in Person von John Law eintraf, wurden
die Steuern erhoht, ein Ubliches und probates Mittel. Harte und
hohe Geldstrafen an die Staatskasse wurden fir zum Teil geringe
UnbotmaRigkeiten verhangt. Alles Miinzgeld wurde eingezogen
und durch neues Hartgeld ersetzt, das 1/5 weniger Edelmetallge-
halt hatte. Wie eine Hausfrau, die eine Suppe verlangert, um die
Gaéste zufriedenzustellen, minderte diese Wahrungsreform op-
tisch die Lasten, indem sie 1/5 des Volksvermdgens strich.

Not macht erfinderisch

Law wurde Berater des Konigs. Er erkléarte ihm, eine Deckung der
Wahrung durch Gold oder andere stabile Sicherheiten sei weder
erforderlich noch zeitgeméR. Schuldverschreibungen des Staats
auf der Grundlage des Vertrauens in den Staat seien das Gebot
der Stunde. Die seien mit einem kommoden Zinssatz auszustat-



ten. Das sei besser als Minzgeld, das dem Birger ja nichts
brachte. Die Staatskassen wiirden mit Mitteln gefillt, die das
Defizit beseitigen kénnten.

Law verstand es, vom Kdnig ein Edikt zu erlangen, nach dem er
eine Bank erdffnen durfte, die derartige Staatspapiere zu verwer-
ten als Aufgabe hatte. Er begab sofort auf Sicht zahlbare Papiere.
Munzgeld konnte indie Staatspapiere umgetauschtwerden. Miinz-
geld trug schwer an der Erinnerung an die kirzliche Abwertung.
Das Papiergeld erhielt immer seinen Nominalwert, war taglich
abrufbar. Es erfreute sich aufgrund der kéniglichen Patronage und
insbesondere der zugesagten Verzinsung rasch einer derartigen
Beliebtheit, dal? das herkdmmliche Geld in Finanztransaktionen
weitgehend verdréngt wurde. Komplizierte, aber fur den Birger
scheinbar profitable MaBnahmen verstérkten das Vertrauen in die
grenzenlose Zuversicht, da John Law derjenige war, der die
Finanzprobleme des Staats zu I6sen verstand. Nach verschiede-
nen Turbulenzen und der Vorahnungen besonnenerer Kreise in
Paris kam Law in Bedrangnis. Er konnte aber durch seinen Einfluf3
auf den Kdnig seine Widersacher zuriickdrangen.

Der Run auf Aktien der Mississippi Company

Ab 1717 kam es zu dem, was Geschichte wurde: Die Interessen
der Kolonialmacht Frankreich in Amerika lagen am Westufer des
Mississippi und in Louisiana. Wie in allen Kolonien wurden dort
unermeBliche Reichtimer vermutet. Der Konig, der Law inzwi-
schen nichts mehr abschlagen konnte, tbertrug ihm das Recht,
eine Gesellschaft zu grinden, die das alleinige Recht haben sollte,
in dieser Ubersee-Besitzung allein Handel zu treiben, so mit dem
damals so begehrten Tabak, zudem Steuern zu erheben, Gold
und Silber zu férdern und Muinzen zu schlagen. Die Mississippi
Company wurde als Aktiengesellschaft gegriindet. Aktien wurden
ausgegeben und lésten eine ungeahnte Spekulation aus. Denn
als Bezahlung wurden mit einem Abschlag die Staatspapiere
akzeptiert. Der Konig lieR neue drucken, um die Nachfrage zu
befriedigen.

Der Kdnig ubertrug der Mississippi Company nunmehr das weite-
re exklusive Recht, in allen franzésischen Uberseebesitzungen in
Ost-Indien, China, der Sudsee etc. Handel zu treiben. Dieses
Monopol in der Tasche begab Law, der den Ruf eines genialen
Finanziers genol3, neue Aktien seiner Gesellschaft. Diese wurden
mit solchem Enthusiasmus aufgenommen, daf? die Emission von
50.000 Aktien binnen kiirzester Frist sechsfach Uberzeichnet war.
Tag und Nacht war sein Haus in Paris von Antragstellern belagert,
die unbedingt Aktien zeichnen wollten. Die in den Provinzen
erhofften Goldpfriinde waren Gewahr fir unermeflichen Profit der
Mississippi Company . Herzdge, Adlige aller Klassen und Birger-
liche dréngten sich, ihr Geld abzuliefern. Die enorme Nachfrage,
gestutzt durch das exklusive Privileg, in den mit unermefllichen
Reichtimern gesegneten Provinzen Handel zu treiben, liel3 die
Nachfrage nach diesen Papieren und damitihren Kurs in die Hohe
schnellen. Jede Kapitalerhdhung der Mississippi Company wurde
enorm Uberzeichnet. Law muf3te schlie3lich ein grofReres Haus
beziehen, am Place Vendome, mit einem groBen Park, in dem
flugs Zelte und Buden errichtet wurden, in denen der Aktienhandel
betrieben wurde. Er zeigte sich in der Zeit des unaufhérlich
hereinbrandenden Gelds als genertser Gentleman, der sowohl
seine Gonner bedachte, als auch enorme Summen fir karitative
und soziale Zwecke gab. Er wurde zu einer der am meisten
geachteten und der wichtigsten Personen im Staat. Die Finanzen
des Staats gingen durch seine Hande, seine Bank. Er brachte
Reichtum und Zukunft. Fremde kamen in die Stadt, um am
Reichtum teilzuhaben. Die Bevélkerung wuchs schlagartig. Die
Hysterie hatte die Massen erfaf3t und lief3 sie nicht los.

Es wird wenig davon berichtet, daf? und welche Anstrengungen
Law unternahm, den tatséchlichen Handel in Gang zu bringen.
Dazu blieb auch wenig Zeit. Alle Berichte konzentrieren sich auf
die Unbesorgtheit, mit der jedermann die Zuversicht aufbrachte,
daf hier mit Hilfe des Kolonialhandels ein pekunidres Wunder
geschehe. Bis in das Jahr 1720 stiegen die Kurse. Wie im
Schneeballsystem Ublich, konnte jeder, der Gewinne glattstellen
wollte, zu Beginn der Hysterie ausgezahlt werden.

Eines Tages erkannten mehr und mehr, nach dem Beispiel der
Parabel tiber,Des Kaisers neue Kleider*, daf3 Law ,nacktwar“. Die
Gerlichte von immensem Reichtum in den Provinzen wurden von
gegenteiligen Geruchten zurlickgedrangt. Tatséchliche Erfolge
waren nicht da. Der Kurs der Aktien fiel rasch, als die Welle des
kritiklosen Vertrauens verebbte. Die von Law begriindete Papier-
wahrung wurde nicht als Bezahlung der Aktien angenommen. Die
Summe von zirkulierenden 2.600 Millionen Papier-Livres war nicht
einmal zur Hélfte durch Reserven gedeckt. Die Wé&hrung war
extrem geféhrdet. Der Markt war reif fiir seinen eigenen Zusam-
menbruch.

Zerrittung des Staats durch

Zusammenbruch der Mississippi Company

SchlieBlich fielen die Aktien der Mississippi Company, deren Kurs
13.500 Livres erreicht hatte, binnen kiirzester Frist auf einen
Ruckkaufkurs von 500 Livres. Schlief3lich betrug der Kurs nurnoch
1 % seines Hochststands. Der Bankrott breiter Massen, die sich
nachgerade mit Triebhaftigkeit an der allgemeinen Gier beteiligt
hatten, war perfekt. Der in dieser Situation unglaublich verwirrte
Kdnig glaubte immer noch, Law wirde Frankreich zur méchtigsten
und reichsten Macht in Europa machen. Er schiitzte Law durch
seine Autoritéat, nicht erkennend, welche Zerruttung Law dem
Staat gebracht hatte.

Law floh aus Frankreich, weitgehend ohne Mittel. Er hatte nicht,
wie andere Bankrotteure, Gold und Juwelen angehauft, kein Geld
in fremde Lé&nder verbracht. Alle seine sonstigen Besitztimer
wurden eingezogen. Sie reichten trotz ihres erheblichen Umfangs
nicht, die Verluste auszugleichen, die zwischen den Summen der
ausgegebenen Staatspapiere klafften und den tatséchlichen Dek-
kungssummen, die noch vorhanden waren. Der Konig starb 1723.
Law Uberlebte ihn um sechs Jahre, die er in England verbrachte,
bis er unter nicht ndher lGberlieferten, aber mysteriésen Umstén-
den in Venedig starb.

Uber den neuen Markt ...

Wer meint, derartige Beispiele von Massenhysterien seien einzig-
artig, der irrt. Die genauso unglaubliche Geschichte der ,South
Sea Shares", ergénzt durch die ,South Sea Bubbles" Anfang des
18. Jahrhunderts in England zeigt alle Ziige einer massenhaften
Verrucktheit und des Spieltriebs, bis zum génzlichen Ruin. Alte
Geschichten?

Anfang der 20er Jahre des vergangenen Jahrhunderts war es die
uniibertroffene Geldanlage, in amerikanische Aktien zu investie-
ren. lhr Wert verfinffachte sich in einer Dekade. Bis der 25.
Oktober 1929 all dem ein Ende setzte, der allseits bekannte
LSchwarze Freitag”. Der Durchschnittsverlust betrug rd. 87 %.
Ende der 70er, Anfang der 80er Jahre war Silber der grof3e Hit mit
traumhaften Zuwachsraten. 1982 war alles vorbei, die Kurse
brachen in Kirze um rd. 88 % ein.

Auch 1982 bis 1987 sorgte eine ungeheure Steigerung in ameri-
kanischen Aktien fir Begeisterung bei den Anlegern. Eben bis zu
jenem 16. Oktober 1987, ebenfalls einem Freitag, an dem die
Borse crashte.

Auch die Bdrse in Hongkong war zu Anfang der 70er Jahre nicht
nur ein Geheimtip, sondern erfreute sich des Rufs einer absoluten
Gewinnsicherheit. In vier Jahren verzwolffachten sich die Kurse,
bis sie nach Zusammenbruch des aufgebldhten Markts auf nur
etwa 8 % ihres Hochstwerts zusammenbrachen.

Viele andere Beispiele aus der Wirtschaftsgeschichte zeigen
immer wieder: Die Hoffnung stirbt als Letztes.

Warum diese Ausfliige und Geschichten? Auch der Immobilien-
markt hat seine Massenhysterien. Gerade die Nachwendezeit liel3
vielfach das Maf? der Dinge verschwimmen. Dennochist schon ein
40 %iger Absturz eine Besonderheit. Das soll nicht darliber
hinwegtauschen, dal ein solcher Absturz auch den absoluten
Ruin bedeuten kann. Gleichwohl sind Immobilien keine Tulpen-
zwiebeln, keine ungedeckten Staatspapiere, keine South-Sea-
Bubbles. Sie sind langfristig ein solides Investment, das Turbulen-
zen Ubersteht und Schwankungen auszugleichen in der Lage ist,
wohl besser als andere Anlageformen.



Internet- und Biotechnologiewerte

in der Gunst des Anlegers

Was beherrschte die Wirtschaftsteile der Zeitungen und Zeitschrif-
tenin derjiingsten Vergangenheit? Begeisterte, seltener kritische
Anmerkungen zum ,neuen Markt" der Aktien-Investitionen. Traum-
hafte Steigerungsraten auf breiter Front lieBen die Anleger gluck-
liche Stunden, Tage und Wochen erleben. Im M&rz 2000 kam eine
jAhe Ernichterung: Die Technologie-Borse Nasdaq brach ein,
vornehmlich High-Tech wie Internet- und Biotechnologie-Werte,
vornehmlich im Freiverkehr stiirzten ab. Wie hysterische Spieler-
naturen hatten die Anleger die Aktien innerhalb der letzten Monate
um 1.000 % oder gar 2.000 % kometenhaft nach oben gepusht.
Auch auf Deutschland schwappte das Spielerfieber Uiber: Als ob
sie ein Anrecht auf Kursraketen hatten, reagierten die Anleger
enttauscht, als die Infineon-Aktie nicht innerhalb weniger Tage
ebenfalls traumhafte Steigerungen erzielte.

Der Absturz folgte

An der Nasdag-Bdrse fielen besonders die hochgelobten Werte
innerhalb einer Woche wie Steine. Der Wert aller dort gehandelten
Aktien schmolz um mehr als ein Viertel. Die Konterfeis leidgepruf-
ter Superreicher wurden in den Gazetten gezeigt, mit der Erkla-
rung, wie viele Milliarden sie binnen kurzem einbif3ten. Die Broker
beschwichtigen: Es sei nur eine ,Korrektur”, kaum ein ,Kollaps* zu
nennen. Zu der ricklaufigen Entwicklung habe auch der starkste
Anstieg der Inflation in Amerika seit finf Jahren beigetragen, der
die Anleger verunsicherte. (Hier wird Ubrigens eine Leitzinserho-
hung, wie gerade in Europa vorgezogen, die Folge sein.)

Eher war es wohl doch ein crash, wenn auch ein selektiver. Nicht
unschuldig an einer solchen Entwicklung ist die neue Technologie
selbst. Frither gingen die Aktien-Analysten noch mit Logik, Uber-
legung und auch Intuition und Gefiihl an Bérsengeschafte heran.
Heute Ubernehmen sehr durchdachte Programme ungeheuer
aufwendige Prognoseberechnungen, zu denen frilher mangels
Rechenkapazitaten gar keine Moglichkeiten bestanden. Der Tra-
der hat es nicht mehr nétig, die Firmengeschichte, das Manage-
ment oder die Produktpalette zu priifen. Der Computer rechnet
anhand der Aktiencharts Einstieg und Ausstieg vor. In breiter Front
Ubernehmen die Borsenprofis als Nutzer gleichartiger Programme
diese Vorgaben. Die meisten Programme geben parallele Emp-
fehlungen. So ergeben sich immer wieder gleichgelagerte Kaufe
und auch Verkaufe, die enorme Bewegungen auslésen kénnen.
Es entsteht eine hichst instabile Marktsituation, die Alan Green-
span 1996 mit irrationaler Uberschwenglichkeit* bezeichnet hat.
Aber selbst diese Einschatzung des héchsten amerikanischen
Bankers hinterlie3 keinerlei Eindruck bei den Marktteilnehmern.

Was steckt neben der Computer-Automatic

hinter dem Absturz des neuen Markts?

Einerseits war es sicher die Uberbewertung der meisten Internet-
Firmen. Deren gehandelter Wert betragt haufig ein Vielfaches
dessen, was klassische Titel an der New York Stock Exchange
hergeben. Das kommt daher, daf3 derartige Aktien nicht mehr
nach einem Verhaltnis zwischen Kurs und Gewinn, sondern nach
einem Verhaltnis zwischen Kurs und Umsatz gehandelt werden.
Als Beispiel: Ein Unternehmen mit einem Umsatz von 20 Mio. $
und einer Umsatzrendite von 5 % erzielt bei einem Kurs-Gewinn-
Verhaltnis von 1 : 8 oder 1 : 10 einen Gesamt-Aktienwert von
insgesamt 8 Mio. $ bis 10 Mio. $. Das Unternehmen mit gleichem
Umsatz im Internet-Business wird aber beispielsweise zum vier-
oder funffachen Kurs-Umsatzverhéltnis gehandelt, also zum Preis
von 20 Mio. $ x 4 oder 5, also mit einem Unternehmenswert von
80 oder 100 Mio. $. Und dieses alles zu einem Zeitpunkt, zu dem
das Unternehmen im Aufbau ist, also méglicherweise noch keinen
Gewinn produzieren konnte.

Was treibt den neuen Markt?

Den maRgeblichen Anteil an den Verlusten tragen nicht die
wenigen herausgestellten Nabobs. Stock-Jobbing ist in Amerika
einVolkssportgeworden. Der Normalburger steigtin den boomen-
den Markt ein. Er leiht sich zudem Geld, um weitere steigende

Aktien zu kaufen. Je risikoreicher, desto besser, denn desto héher
der Gewinn.

Das alles geschieht sehr wohl nicht ohne Hintergrund. Das Inter-
net ist die grof3te Revolution in der Wirtschaftswelt, die man sich
vorstellen kann. Internet-Werte sind Wechsel auf die Zukunft. Sie
kénnen sich als Goldgrube erweisen, von den Beispielen hért man
immer wieder. Sie kdnnen aber auch ein Flop sein.

Warum Hoffnungen als so gro3 angesehen werden kdnnen,
scheint verstandlich. Der Internet-Handler zum Beispiel ist nicht
lokal begrenzt. Er wartet nicht nur auf diejenige Kundschatft, die er
durch Publikum erreicht, das an seinem Laden vorbeikommt. Oder
durch Verschicken von Katalogen im Versandhandel. Wie viele
Kundenkontakte kénnen das pro Tag in einem Ladengeschaft
sein, selbst bei starker Fluktuation? Einige 10.000 wéren schon
Uberwéltigend. Der Handler im Internet gewinnt eine solche még-
liche Kontakt-Kundenzahl jeden Tag hinzu, und jeden weiteren
Tag mehr! Er rechnet aufgrund der weltweiten Verbreitung des
Netzes mit hunderten von Millionen potentieller Zugriffe auf sein
Angebot. Fir ihn besteht immerhin die Mdglichkeit, da3 ihn mehr
Kunden wahrnehmen kdnnen als den Filialisten oder Einzelhand-
ler in hervorragender Lauflage. Und der Internet-Héandler hat Tag
und Nacht gedffnet, rund um den Globus, rund um die Uhr. Sonn-
und feiertags kann er seinen Kunden virtuell zur Verfiigung ste-
hen. Diese unendlichen Mdglichkeiten befliigeln die Phantasie.
Phantasien lassen die fehlende Rendite vergessen. Sie lassen
den Anleger weitere Summen leihen, um sich die Chance zum
Reichwerden nicht entgehen zu lassen. Die ersten haben schon
einmal empfindliche Schlappen hinnehmen missen. Aber auch
vor vielen, vielen Jahren in Holland und in Paris hielt eine von Zeit
zu Zeit sinkende Kursentwicklung nicht davon ab, erneut sein
Gluck zu versuchen. Des Spielers Herz kann keine Verluste
stehen lassen. Ein neues Wagnis muf3 den Ausgleich schaffen.

Uber Geriichte

Wissen Sie, was ein Geriicht ist? Im Lexikon wird das Gerlcht
erklart als ,mundlich weitergegebene, unverbirgte Nachricht,
umlaufendes Gerede, auch heimlich verbreitete Meinung (bez. als
Flusterpropaganda), zu guter Letzt bewul3t ausgestreute Liigen
(Falschmeldungen). A. Paul Weber hat das Gerlicht plastisch in
einer beriihmten Lithografie dargestellt.

A. Paul Weber, Das Geriicht (1943 gezeichnet, 1953 lithografiert),
Quelle: A. Paul Weber Museum, Ratzeburg

Einpragsamer als dieser grofRe Kiinstler kann man es wohl kaum
ausdriicken.

Eine kleine Parabel zu guter Letzt: Ein Borsianer kam nach langem
Lebenin den Himmel. Entgegen seiner Erwartung war es dort voll,
laut und nicht so himmlisch, wie er es sich in seinen Traumen
ausgemalt hatte. Nur so zum Spalf3 streute er das Gerlicht aus, es
sei eine Mér, daf3 es im Himmel besser sei als in der Holle. Dort,
und zwar nur dort seien in Wahrheit die paradiesischen Zustande
zu finden. Das Gerlicht verbreitete sich. In immer phantasievolle-
ren Erzéhlungen wurde es ausgeschmiickt. Es zeigte Wirkung.



Klammheimlich verdriickten sich immer mehr aus dem Himmel,
um den wahren Himmel in der Hélle zu suchen. Als nur noch
wenige Bewohner des Himmels Ubrig blieben, begann sich der
Borsianer arge Sorgen um sich zu machen. Er wurde griiblerisch,
und traf eine Entscheidung: Er machte sich schlieBlich selbst auf
den Weg, den Himmel zu verlassen. Denn: Es muf3 ja wohl doch
etwas dran sein, wenn alle anderen mit der Holle doch den
komfortableren Ort fanden. Und diese Gelegenheit kdnne er sich
doch nicht entgehen lassen.

Den Internet-Werten will ich nicht zu nahe treten, dazu verstehe
ich zu wenig davon. Wer aus der Historie lernen méchte, kann
selbst nachdenken. Es machen mich aber zum Beispiel Hitlisten
von Firmen nachdenklich, die die grof3te Disparitat aufweisen
zwischen Aktienpreis und solch konservativen, neudeutsch ,un-
coolen” Beurteilungskriterien wie Anlagevermégen und Gewin-
nen. Ein sicheres Investment?

Der besonnene Anleger halt es da vielleicht doch lieber mit John
Law, dem als verbrecherisch und genial empfundenen Jongleur
der Mississippi-Company in Paris vor bald 300 Jahren. Sein
Vermdgen in Frankreich war nach dem Zusammenbruch seiner
Luftgeschafte noch konfiszierbar. Wie? All seinen enormen Wohl-
stand hatte er bei seiner Flucht in Frankreich hinterlassen, und

zwar in Form von Immobilienbesitz. Der Erlés aus dem Verkauf
ganzer Landereien konnten seinen angerichteten Schaden we-
nigstens mindern. Die Immobilie schien wohl auch diesem Hasar-
deur letztendlich als eine auch fir ihn wohl eher sichere Anlage-
form.

Zum Schluf3

Wenn man all diese Erfahrungen zugrunde legt, gewinnt eine auch
hier immer wieder publizierte Empfehlung verstarktes Gewicht:
Immobilienbesitz ist der sichere Hort. Die niedrigen Kauf- und
Baupreise einerseits, gepaart mit noch immer akzeptabel niedri-
gen Finanzierungskosten andererseits und die Erkenntnis, dal3
die Talsohle durchschritten ist, flihren noch immer zu einer unbe-
dingten Kaufempfehlung. Die noch niedrige Inflationsrate wird
durch andere Entwicklungen abgeldst werden. Auch die weiterhin
steigenden Hypothekenzinsen werden dazu beitragen, daf3 Im-
mobilienbesitz wieder als das starkste Bollwerk der wertgesicher-
ten Vermdgensplanung bestatigt wird. Wenn nicht weitere erheb-
liche staatliche Eingriffe in den Immobiliensektor die Méglichkei-
ten zunichte machen, die zweifelsfrei gegeben sind, gilt: An dem
erwarteten Aufschwung kann nur teilnehmen, wer sich an diesem
Marktgeschehen beteiligt, durch Bauen oder Kaufen.






