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Teure Einsichten
Von Michael Psotta

Z u den gewissheiten aufstre-
bender Länder zählt oftmals,
dass es am immobilienmarkt

ungebremst aufwärtsgeht. Das war 
beispielsweise so in Spanien, wo es 
zum normalen familiären geschäfts-
modell gehörte, alle paar Jahre eine 
größere eigentumswohnung zu 
beziehen – finanziert durch die Wert-
steigerung der alten Wohnung. Das 
funktionierte bestens, bis die Krise 
über Spanien hereinbrach und so 
mancher Familie finanziell das Kreuz 

brach. inzwischen sind viele Spanier 
– und ihre Banken – vorsichtiger beim
immobilienkauf geworden. einen
ähnlichen Weg geht  China. auch dort
weicht gerade die Überzeugung, der
Weg zum reichtum führe über den
Besitz von Wohnungen,  der  einsicht,
dass es am immobilienmarkt auch
einmal abwärtsgehen kann. Das wird
das Land nicht unbedingt ins wirt-
schaftliche Chaos führen. Viele chi-
nesische Familien aber machen der-
zeit schmerzhafte erfahrungen. Las-
sen sich derartige entwicklungen  auf
Deutschland übertragen?  Nicht unbe-
dingt, da es hierzulande  immer wie-
der schwankende  Wohnungspreise
gab.  Doch das Bewusstsein, dass stei-
gende Wohnungspreise nicht natur-
gegeben sind,  dürfte im langjährigen
Boom auch in Deutschland
geschwunden sein – zulasten einer
gesunden Vorsicht.
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Die steigenden Energiepreise sollten ein 
Anreiz zum Sanieren sein. Wie wirkt sich 
das auf den Immobilienmarkt aus?
Die gegenwärtige energiekrise hat den 
anreiz, Bestandsimmobilien zu sanieren, 
stark vergrößert. Schon davor gab es durch 
die eU-regulierung im Bereich Nachhal-
tigkeit wie den im vergangenen Jahr ein-
geführten CO2-Preis oder das gerade aus-
gehandelte maßnahmenpaket „eU fit for 
55“ einen hohen Druck, den gebäudebe-
stand durch Sanierungen fit für eine kli-
maneutrale Zukunft zu machen. Sogar im 
wirtschaftsstarken Deutschland besteht 
ein großes Optimierungspotential. Laut 
der Deutschen energieagentur werden 75 
Prozent der gebäude im Bestand mit den 
fossilen energieträgern Öl und gas 
geheizt. Für uns zeichnet sich am immobi-
lienmarkt eine Spaltung ab. Wohnimmo-
bilieneigentümer, die über Neubau oder 
energetisch sanierte Bestandsimmobilien 
verfügen, kommen aufgrund des niedrigen 
energieverbrauchs weitgehend unbescha-
det durch die energiekrise. eigentümer, 
die wiederum sanierungsbedürftige 
Bestandsimmobilien mit fossilen energie-
trägern besitzen, könnten in finanzielle 
Schieflage kommen. Denn die höheren 
energiekosten müssen erst mal von den 
eigentümern beglichen werden. Weiter-
führende auswirkungen auf den immobi-
lienmarkt könnten in einer bislang unge-
ahnten größenordnung entstehen, zum 
Beispiel wenn substanzielle ausfallraten 
zu verzeichnen sind und Szenarien reali-
tät werden, wo die Betriebskosten die 
Kaltmiete übersteigen. in einem solchen 
Fall wäre eine signifikante reduzierung 
der Werte der immobilien vorstellbar.

Ihr Unternehmen kauft und verwaltet 
Wohngebäude. Wie kommen Sie mit 
Modernisierungen voran, und tauschen 
Sie auch Heizungen aus?
als Wohnimmobilieninvestoren und -ver-
walter  haben wir beim erwerb auch ener-
getische Sanierungen, besonders hinsicht-
lich veralteter Heizungen oder Fenster, im 
Blick. teilweise kommt es derzeit zu län-
geren Lieferzeiten bei Wärmepumpen 
oder bei Heizanlagen. Bei Projekten mit 
mittel- und langfristigem Planungshori-
zont sind wir froh, auf teilweise langjähri-
ge Partner bauen zu können. eine Säule 
unserer geschäftsstrategie ist ein dezen -
trales Bewirtschaftungskonzept. Das 
bedeutet, dass jeder Wohnimmobilie in 
unserem Bestand ein eigenes Handwer-
kerteam und lokal verfügbare ansprech-
partner für die mieter zugewiesen werden. 
Dadurch können wir die Personalnot im 
Handwerk abfedern und modernisierun-
gen durchführen.

 Wenn das Personal fehlt, müssten die 
Löhne steigen – oder welche Lösungen 
sehen Sie für die Linderung des  Mitarbei-
termangels?
Um der Personalnot im Handwerk ent-
gegenzuwirken, sollten Handwerksbe-
triebe, aber auch die Bundesregierung, 
verstärkt in Personalmarketing wie über 
soziale medien investieren, um gezielt 
junge menschen anzusprechen und diese 
von einer ausbildung im Handwerk zu 
überzeugen. man darf nicht vergessen, 
dass zahlreiche Handwerker in den ver-
gangenen Jahren, auch ohne die aktuel-
len energie- oder inflationsthemen als 
Preistreiber, deutlich die Preise erhöht 

haben aufgrund der starken Wettbe-
werbssituation und des umkämpften 
Handwerkermarktes. Hier machte sich 
bemerkbar, dass der Beruf des Hand-
werks von vielen als nicht besonders 
attraktiv eingeschätzt wurde und teilwei-
se wird. interessanterweise melden der-
zeit aber bereits die ersten Betriebe freie 
Kapazitäten für das Jahr 2023 an. Die 
abrupte Beendigung des Neubaus seit 
dem Stopp der KfW-Förderungen und 
seit dem ausbruch des Krieges und die 
gestiegenen Zinsen machen sich zwi-
schenzeitlich bei den Handwerkern 
bemerkbar. insofern bleibt es hier inte-
ressant, wie sich die Stundenlöhne entwi-
ckeln, wenn es zu substanziellen Überka-
pazitäten im Baubereich kommen sollte.

Wie viel hilft denn Einwanderung aus 
dem Ausland? 
es sollten gezielt Fachkräfte aus dem 
ausland angeworben werden. Hier 
bestehen vor allem Chancen bei der 
anwerbung von azubis. Denn das deut-
sche duale ausbildungssystem ist auf der 
Welt einzigartig und anerkannt. im euro-
päischen ausland, vor allem in Süd- und 
Osteuropa, besteht eine hohe Jugend-
arbeitslosigkeit. Das hohe Niveau der 
deutschen ausbildung eröffnet arbeits-
losen Jugendlichen aus dem ausland die 
Chance, eine hohe expertise in einem 
handwerklichen Fachgebiet zu erhalten, 
die sie im anschluss an ihre ausbildung 
im ausbildungsbetrieb direkt anwenden 
können. Dies würde auch dem Wohnim-
mobiliensektor zugutekommen.

Die Fragen stellte Jan Hauser.

| Vier FrageN aN: adalbert Pokorski, greenwater Capital |

„Handwerker melden freie Kapazitäten“
Über die Folgen höherer Zinsen, Wartezeiten für Wärmepumpen und Personalnot

arbeiten und nochmals hart arbeiten, 
um arbeit und Produktion wieder auf-
zunehmen und die Fertigstellung von 
gebäuden zu garantieren.“

Hui, der als einziger am tisch keine 
maske trägt, verspricht Chinas Woh-
nungskäufern, sie vor ihrem schlimms-
ten albtraum zu bewahren. 706 Baupro-
jekte habe evergrande im Land. Davon 
habe auf rund 600 die Bautätigkeit wie-
der „Normalmaß“ erreicht. 62 Projekte 
seien „auf dem Weg“ dorthin. Und dann 
gebe es 38 riesenbaustellen mit „nicht 
fertiggestellten“ gebäuden, auf denen 
sich offensichtlich kein Kran mehr zu 
bewegen scheint. auf diesen Baustellen 
müsse bis ende September die arbeit 
wieder aufgenommen werden, befiehlt 
der Konzernchef.

Die reaktion der internetnutzer ist 
verheerend. „Schade, dass du nicht in den 
Schauspielerverband aufgenommen wur-
dest“, schreibt einer und erhält dafür jede 
menge Zustimmung. „Der redet, als kön-
ne sich evergrande das überhaupt lei s -
ten“, ätzt ein anderer. ein Dritter sorgt 
sich: „Wird die Bauqualität leiden?“ Und 
dann verlangen Chinas wütende Haus-
käufer, was auch die internationalen 
investoren fordern, die evergrandes ko -
me tenhaften aufstieg mit 20 milliarden 
Dollar finanziert haben: dass gründer 
Hui mit seinem Privatvermögen haften 
soll, was vor Beginn der Krise in seinem 
Höhepunkt im Jahr 2017 auf einen Wert 

von 45 milliarden Dollar geschätzt wurde 
und nun immerhin noch mehr als 8 mil-
liarden Dollar betragen soll.

Die Vertrauenskrise, die Chinas 
immobilienbranche erfasst hat, liegt in 
der Natur von deren jahrzehntelangem 
ge schäftsmodell begründet: Noch bevor 
die gebäude standen, hatte evergrande, 
so wie die meisten der Konkurrenten 
auch, die noch gar nicht fertiggestellten 
Wohnungen bereits verkauft. Das hatte 
die schnelle expansion befeuert. Doch 
seit ein paar Jahren zieht Chinas regie-
rung die Daumenschrauben an. 2021 
drehte Peking Konzernen wie evergran-
de über seine vom Staat kontrollierten 
Banken praktisch den Kredithahn zu. 
Die entwickler setzten in ihrem Finan-
zierungsmodell noch mehr auf die Ver-
käufe künftig zu bauender Wohnungen. 
als die Verkäufe dann infolge von Wirt-
schaftskrise und den immer neuen 
Lockdowns in den chinesischen Städten 
überall im Land einbrachen, hatten ent-
wickler wie evergrande plötzlich kein 
geld mehr, die arbeiter und material-
lieferanten auf all den Baustellen zu 
bezahlen, woraufhin die Kräne stillstan-
den. Die Schere zwischen der Zahl an 
geplanten Projekten und jenen, auf 
denen die arbeit tatsächlich begonnen 
hat, ist heute so groß wie noch nie in 
Chinas geschichte. Kürzlich machte ein 
Wohnungsbauer aus der Provinz Henan 
Schlagzeilen, der anbot, bei Verkaufsab-

schluss getreide als Zahlungsmittel zu 
akzeptieren.

Überall im Land gibt es nun Proteste 
wütender Wohnungskäufer, die fürchten, 
ihre versprochenen vier Wände niemals 
fertig zu erhalten. Drohungen, die Hypo-
thekenraten nicht mehr zu zahlen, sind 
an der tagesordnung. in seiner Null-Co-

vid-Politik, an der der allmächtige Staats-
führer Xi Jinping stur gegen jede ökono-
mische und medizinische Vernunft fest-
hält, lässt er weiterhin jeden einzelnen 
infizierten und mit ihm Hunderte „Kon-
takte“ für Wochen, zuweilen monate in 
Wohnungen, Krankenhäuser und Lager 
sperren. Weil viele menschen dadurch 
heftige einnahmeverluste hinnehmen 
müssen, sind die Wohnungsverkäufe laut 
dem Pekinger analysehaus gavekal Dra-
gonomics auf einen Wert von 70 bis 80 
Prozent vom Niveau vor Beginn der Pan-
demie gesunken. 

Die Fläche, mit deren Bau in diesem 
Jahr begonnen wird, dürfte um 30 Pro-
zent niedriger ausfallen als noch im Vor-
jahr, auf 1,4 milliarden Quadratmeter. 
Damit wäre die Bautätigkeit herabgesun-
ken auf ihren niedrigsten Stand seit zwölf 
Jahren. ihr Wachstumsziel von 5,5 Pro-
zent hat die Führung in Peking bereits im 
Sommer kassiert. Jetzt sollen nur noch 
Wohnungsmarkt und Land vor dem Kol-
laps bewahrt werden.

Das wird teuer, schätzen die Ökono-
men von gavekal Dragonomics. Um die 
Vertrauenskrise zu lösen, müsste die 
regierung sicherstellen, dass jede einzel-
ne Wohnung fertig gebaut wird – mit sehr 
viel geld. Zwischen 1 und 2 Billionen 
Yuan (142 bis 285 milliarden euro) könn-
te die rettung der Konzerne kosten. Das 
geld hätte Peking. Doch die Führung 
zögert, selbst wenn die Krise die Wäh-
rung Yuan auf talfahrt schickt.

Das Baudesaster schicke China in 
eine Finanzkrise, die schlimmer werde 
als die Weltfinanzkrise 2008, sind 
Hedgefondsmanager wie Kevin Smith 
überzeugt – und wetten auf einen Fall 
des riesenreichs. Das sehen längst nicht 
alle Ökonomen so: Die Kontrolle des 
Staats über die Banken und die tatsa-
che, dass die Wohnungen in China beim 
Kauf zu immerhin  einem Fünftel 
bezahlt worden sind und die Chinesen 
so viel sparen wie kein anderes großes 
Volk, würden den Crash verhindern, 
lautet die mehrheitsmeinung. Nur der 
chinesische traum, der auch immer das 
träumen vom eigenheim war: der 
scheint fürs erste beendet.

E in neues Wort ist in Chinas all-
tagssprache eingezogen, es 
heißt „lanweilou“, das verrotte-
te ende: Häusergerippe aus 

unverputztem Beton, mit schwarzen 
Fensteröffnungen wie ausgeschlagene 
Zähne im mund. Bauruinen, die seit 
monaten,  manchmal seit mehr als einem 
Jahr leer stehen, weil dem Bauherr das 
geld ausgegangen ist. manchmal woh-
nen trotzdem menschen in den ruinen, 
dichten die Fensteröffnungen mit Plastik-
planen gegen Sonne und regen ab. es 
sind die Besitzer der apartments, die sie 
im Voraus bezahlt haben und die in Chi-
nas bisher größter immobilienkrise statt 
in einem gemütlichen Zuhause auf einer 
Baustelle leben müssen.

auf 1,5 milliarden Quadratmeter wird 
die Zahl der verkauften Wohnfläche in 
China in diesem Jahr wohl fallen – ein 
rückgang im Jahresvergleich um satte 15 
Prozent. Der größte Häusermarkt der 
Welt, der je nach rechnung bis 30 Prozent 
der Wirtschaftsleistung im gesamten Land 
ausmacht, ist von einer Vertrauenskrise 
erfasst worden, die eine Sensation hervor-
gebracht hat in dem scheinbar immer nur 
aufwärtsstrebenden Land: Viele Chinesen 
kaufen keine Wohnungen mehr.

Das misstrauen, das wie gift eingesi-
ckert ist in die Branche, lässt sich auch 
täglich besichtigen im internet. am mon-
tag hält evergrande, zweitgrößter immo-
bilienentwickler des Landes, seine 
wöchentliche Krisensitzung ab. ever-
grande ist zum Symbol geworden für die 
Katastrophe, die sich im wichtigsten Sek-
tor der chinesischen Wirtschaft anbahnt. 
Überall im Land hat das Unternehmen 
Häuser in rekordgeschwindigkeit hoch-
gezogen. Finanziert hat evergrande sein 
rasantes Wachstum mit Krediten und 
anleihen. Nun sitzt der Konzern auf über 
300 milliarden Dollar Schulden, von 
denen niemand weiß, wie sie jemals 
zurückgezahlt werden sollen.

Unternehmensgründer Hui Ka Yan 
soll das Chaos selbst aufräumen, das er 
angerichtet hat. So hat es Staatspräsi-
dent Xi Jinping entschieden. am mon-
tag sitzt Hui in der Unternehmenszent-
rale vor einem roten Spruchband, das 
sich wie eine Parole der Kommunisti-
schen Partei über einem langen Konfe-
renztisch spannt. „Hart arbeiten, hart 

Weil die Bauherren 
kein geld mehr haben, 
ragen überall im Land 
Betongerippe mit
 bereits verkauften, 
aber unfertigen 
Wohnungen in die Höhe. 
Der chinesische traum 
vom eigenheim ist 
fürs  erste vorbei.
Von Hendrik 
Ankenbrand, Schanghai

Chinas Häusermarkt steckt tief in der Krise
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