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Schwedens Hausermarkt leidet

Unsicherheit im Sektor wachst — Baubranche sieht fiir 2009 schwarz

Von Jorgen Detlefsen
Stockholm

Schweden ist in der gegenwirtigen Fi-
nanz- und Konjunkturkrise in der «benei-
denswerten» Lage, Ahnliches in Form des
Absturzes Anfang der Neunzigerjahre
durchgestanden und daraus gelernt zu ha-
ben (vgl. FuW Nr. 77 vom 27. September).
Deshalb ist das Land nicht gar so schlimm
von den heutigen Problemen betroffen
wie vergleichbare Volkswirtschaften. No-
tenbankgouverneur Stefan Ingves warnte
jedoch dieser Tage im Angesicht der Krise:
«Schweden hat sich bislang am Rand der
Turbulenzen befunden, doch jetzt werden
auch wir spiirbar getroffen.»

Das gilt nicht zuletzt fiir den Immobi-
lien- und Bausektor, der die wirtschaft-
liche Implosion vor fiinfzehn Jahren aus-
gelost hatte. Es mehren sich die Hiobs-
botschaften, die eine Talfahrt fiir die ganze
Branche ankiindigen, was auch fiir andere
Lander zutrifft (vgl. Textbox zu Dubai).

Zu optimistisch

Zuvor gaben sich die grossen, privaten
Immobiliengesellschaften des Gewerbe-
bautensektors zuversichtlich. Erst im Som-
mer meinte der schwedische «Immobilien-
konig» Hans Wallenstam, die Unruhe auf
den Finanzmérkten werde sich im Laufe
eines Jahres legen, und die unsicheren Zei-
ten erdffneten gute Akquisitionsmoglich-
keiten. Jiingst meldete die Branche zwar
Verluste und einen gesunkenen Marktwert
des Immobilienbestands. Die Unterneh-
men rechneten jedoch mit stabilen Mie-
ten. Dank tieferer Zinsen seien anstehende
Refinanzierungen zu verkraften. Mehrere
der Resultate {ibertrafen die Erwartungen.

Doch die Momentaufnahme von Ende
September spiegelte nicht die wahre Lage.
Schwedens fiihrender Branchenexperte,
Professor Stellan Lundstréom von der
Technischen Hochschule Stockholm, kri-
tisierte, die Gesellschaften praktizierten
«finanzielle Ingenieurskunst» in Bilanzen.
Statt wie vorgeschrieben mit aktuellen
Marktwerten operierten sie mit «ldnger-
fristigen Wertberechnungen». Die Be-
standswerte miissten im Durchschnitt
mindestens 20% tiefer liegen. Abschrei-
bungen seien notig.

Die féllige Anpassung an die Realitdt
diirfte geméss Lundstrom hohe Kredit-
verluste, teurere Refinanzierung und man-
che Zahlungsunfihigkeit auslosen. Ge-
maiss einer Analyse des Wirtschaftsmaga-
zins «Affarsvdrlden» stehen Castellum und
Hufvudstaden noch am besten da mit ei-
ner hoheren Kapitaldeckung und ldngeren
Kreditfristen als manche Konkurrenten.
Die Schwierigkeiten im Immobilienmarkt
Schwedens haben merkliche Auswirkun-
gen: Das Geschift mit Biiros ist fast zum

Die Richtung weist nach Siiden
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Hufvudstaden: 48.60 sKr., Valor 444913
Skanska angeglichen
OMX Stockholm angeglichen

Erliegen gekommen. Neue Projekte wer-
den nur angepackt, falls Finanzierung und
Vermietung gesichert sind.

Bis zu 30% Korrekturpotenzial

Wegen der Flaute ist das derzeitige
Preisniveau fiir Gewerbebauten kaum zu
ermitteln. Statistiken fiir Eigentums-
wohnungen und Villen sind in den ersten
neun Monaten maéssige 15% gefallen. Im
Oktober aber, als sich die Finanzkrise
intensivierte, nahmen sie im Vergleich
zum Vormonat 10% ab. «Einen solchen
dramatischen Fall hat es nie zuvor gege-
benv, stellte Lundstrdom fest. Schitzungen
sagen weitere Einbussen von 25 bis 30%
vorher, manche Branchenexperten be-
fiirchten erheblich mehr.

Der Preisdruck ist auf das zogernde
Kaufverhalten der Privatkundschaft zu-
riickzufiihren. Die Leitzinssenkung im Ok-
tober von 25 Basispunkten auf 4,25% hat
den Markt nicht belebt. Auch nicht der
Vorwurf der biirgerlichen Regierung ge-
gen die Geschiftsbanken, dass sie die
geringeren Zinskosten ungeniigend an die
Kunden weitergeben wiirden. Finanz-
minister Anders Borg wetterte: «Fragt
nach Zinssenkung und wechselt im negati-
ven Fall die Bank!». Im durch wenig Wett-
bewerb gekennzeichneten schwedischen
Finanzsektor konterten Banker kiihl, sie
hitten bereits alles getan.

Trost fiir die Misere findet Lundstrom in
der Tatsache, dass Schweden wegen der

hart kritisierten, zuriickhaltenden Bau-
tatigkeit jetzt nicht mit so vielen leeren Bii-
ros und Wohnungen dastehe wie manche
Nachbarldnder. Doch die Baukonzerne
sind auch Leidtragende. «Der Markt in
Skandinavien und im Baltikum liegt dar-
nieder», klagte Konzernchef Olle Ehrlén
vom Bauunternehmen NCC, «und 2009
wird es noch schlimmer.» NCC kiindigte
deshalb die Reduzierung der Belegschaft
von 21000 Beschiftigten um «vorerst»
1700 an. Der grosste Konzern, die weltweit
titige Skanska, erfreute den Markt mit
einem unerwartet hohen Gewinn im drit-
ten Quartal. Doch geméss KonzernchefJo-
han Karlstrém sind fiir das vierte Quartal
erhebliche Belastungen zu erwarten.

Die Not macht erfinderisch: Immobi-
lien- und Baugesellschaften versuchen,
Kunden mit Rabatten und «Geschenken»
anzuwerben. Ein Branchenvertreter ge-
wiahrt Kdufern Kredite fiir 3%, weit unter
den iiblichen Zinsen. Im Kleingedruckten
steht dann, auf welchen Satz sie nach drei
Jahren emporschiessen. Mit einem Achsel-
zucken reagierte der Chef auf den Vor-
wurf, das sei ja ein unverantwortliches
Lockvogelangebot wie Subprime-Kredite.

Die Verfiihrungsversuche halfen wenig:
Der Index der schwedischen Immobilien-
branche des Borsenbetreibers OMX ist seit
Anfang Jahr gut 41% gefallen. Eine Erho-
lung ist in Anbetracht der Wirtschaftstur-
bulenzen nicht abzusehen. Vom Kauf von
Titeln der schwedischen Bau- und Immo-
bilienbranche gilt es deshalb abzuraten.

Die weltweite Ab-
schwichung der Im-
mobilienmarkte
trifft auch Dubai.
Lange Zeit sah es
danach aus, als ob
sich die Preise in der
Stadt am Persischen
Golf trotz schwindel-
erregender Niveaus
halten kénnten. Doch die Finanz- und
die zunehmende weltweite Wirtschafts-
krise gehen an Dubai nicht spurlos vorii-
ber. Lokale und internationale in der Golf-
region aktive Banken wie die britischen
HSBC und Lloyds TSB haben ihre Kondi-
tionen fiir die Kreditvergabe verscharft.

Dem Handelszentrum Dubai macht zu-
dem dhnlich wie Hongkong die markante
Abschwichung des Welthandels zu schaf-
fen. Wegen des in den vergangenen Mo-
naten deutlich gesunkenen Olpreises
stehen auch weniger Petrodollars fiir In-
vestitionen zur Verfligung.

Die Hausse am Olmarkt trug dazu bei,
dass sich die Immobilienpreise in Dubai
seit 2002 fast vervierfacht haben. Im Okto-
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Dubai stellt sich auf Crash ein

ber stellte HSBC jedoch erstmals einen
Riickgang fest — um 4% gegeniiber dem
Vormonat. Aus Quartieren wie der aufge-
schiitteten Palmeninsel und der Gegend
um das welthdchste Gebdude Burj Dubai
werden gar Preiseinbriiche von 50% ge-
meldet. Die Preise waren dort wegen des
grossen Interesses von Spekulanten tiber-
durchschnittlich gestiegen.

Die Hauptbérse von Dubai, der Dubai
Financial Market (DFM), hat die Korrek-
tur am Immobilienmarkt schon linger
vorweggenommen. Der DFM General In-
dex war ein erstes Mal Anfang 2006 einge-
brochen, bevor er sich teilweise erholte
(vgl. Kursgrafik). Seit Ende Juli dieses Jah-
res ist der Markt im freien Fall. Allein in
den letzten sechs Handelstagen gingen
28% der Gesamtkapitalisierung verloren.

Der Borsencrash ldsst fiir den Immobi-
lienmarkt Schlimmes erahnen. Immer-
hin hat die Regierung von Dubai Instru-
mente in der Hand, um die Korrektur zu
mildern. Sie kann zum Beispiel durch die
Vergabe von weniger Bauland das Ange-
bot verknappen. Verhindern ldsst sich
die Krise dadurch aber nicht. DF

2009 wird fiir schwedische Imnmobilien- und Bauunternehmen ein schwieriges Jahr

Kursam Marktkap. in Gewinn/Aktie KGV Rendite Immobilienmarkt-
14.11. Mrd. sKr. 2007 2008* 2009* 2009 2008in%*  wertin Mrd.sKr.

| biliengesellschaften
Fabege 23.40 3944 3.11 272 2.86 8 16,8 30,1
Castellum 49.00 8036 5.08 479 4.93 10 63 291!
Kungsleden 35.00 4777 4.08 3.80 3.58 10 76 285"
Hufvudstaden 48.60 10926 2.56 2.62 2.72 18 39 20,12
Atrium Ljungberg 47.90 6426 361 3.12 3.20 16 4,2 19,2
Wallenstam 67.50 4185 341 2.88 3.04 21 4,7 18,8
Baugesellschaften
Skanska 66.75 27941 9.27 9.52 7.61 9 87
NCC 44.50 4848 16.73 15.75 12.33 4 21,3
Peab 20.80 3631 4.64 6.15 5.52 4 12,0
M 34.70 2887 16.47 13.76 7.44 5 9,5
ASchétzung " Stand 30. September 2Stand 30. Juni Quelle: Bloomberg

AP Moeller Maersk konstant: Der grosste
Reeder der Welt hat im dritten Quartal
einen leicht hoheren Gewinn von 5,71
Mrd. dKr. (i.V. 5,69) erwirtschaftet. Damit
lag der dénische Konzern tiber den Markt-
erwartungen. Vor allem das Ol- und Gasge-
schift lief eintréglich. Der Umsatz betrdgt
83 Mrd. dKr. (+12%). Die Reederei kampft
primdr gegen den Riickgang der Fracht-
aktivitdt zwischen Europa und Asien. Im
vergangenen Monat hat das Konglomerat
die Ladekapazitdt der Containerverschif-
fung zwischen diesen Kontinenten 10% ge-
senkt, um die Preise zu stiitzen. Die Um-
satzaussichten fiir 2008 wurden um 3,1%
auf 310 Mrd. dKr. nach unten korrigiert.

Salzgitter sieht nachlassende Dynamik:
Der deutsche Mischkonzern (Stahl, Han-
del, Réhren, Maschinen- und Anlagen-
bau) hat sich im dritten Quartal gut
geschlagen; Umsatz und Gewinn sind
deutlich gestiegen. Im Stahlgeschift ging
der Auftragseingang aber leicht zuriick.
Gemdss Salzgitter hatte die Konjunktur-
eintriibung bis Quartalsende noch keine
splirbaren Auswirkungen auf die Weltroh-
stahlerzeugung. Gleichwohl habe aber die
Dynamik nachgelassen, was sich wohl ver-
starkt fortsetzen wird. Im September lag
die Rohstahlproduktion bereits leicht un-
ter dem Vorjahreswert. Fiir das laufende
Vierteljahr ist Salzgitter insgesamt weni-

ger optimistisch. Im Bereich Stahl werden
Abnehmer ihre Bestidnde abbauen, Salzgit-
ter wird die Produktion kiirzen. Auch der
Stahlhandel wird gebremst werden, sich
aber immer noch sehr zufriedenstellend
entwickeln. Das Rohrengeschéft dagegen
scheint in den meisten Teilsegmenten
sehr robust zu sein. Der Anlagenbau
werde sich dem Zyklus dagegen nicht ent-
ziehen konnen. Mit +6,5% auf 48.10 € ent-
wickelten sich die Aktien bis Freitagmittag
deutlich besser als der Gesamtmarkt.

Hochtief ist zuversichtlich: Der deutsche
Bau- und Infrastrukturkonzern hat trotz
Turbulenzen auf den Finanzmaérkten und

NK Singh, ehemaliger Okonom in Regie-
rungsdienst, hélt die deutliche Korrektur
der Rupie fiir tibertrieben. BILD: PD

Wie alle anderen Schwellenmérkte wurde
die indische Borse dieses Jahr arg gebeu-
telt. Der Sensitive-Index, das dreissig Stan-
dardwerte umfassende Leitbarometer, ist
rund 50% eingebrochen. Im Sog des enor-
men Kapitalabflusses durch ausldndische
Investoren ist auch die Landeswdhrung
Rupie unter grossen Abwertungsdruck ge-
raten. Sie hat seit Jahresbeginn zum Dol-
lar etwa 20% eingebiisst. Indiens Zentral-
bank richtet nun ihren Fokus auf konjunk-
turstimulierende Massnahmen. Nand Kis-
hore Singh, ein Mitglied des Oberhauses
in Indien und ehemaliger Okonom, erléu-
tert die Probleme, denen das Land derzeit
ausgesetzt ist.

Herr Singh, ausser der ICICI Bank,
die 200 Mio. $ in risikobehaftete Derivate
investierte, hat keine andere indische Bank
einen vergleichbaren Schaden erlitten.
Kein Finanzinstitut musste Konkurs anmel-
den, es wird auch kein grosser Kreditausfall
erwartet. Weshalb gibt es denn eine Liquidi-
tdtskrise in Indien ?

Mindestens 400 multinationale Unter-
nehmen haben Zugang zum internatio-
nalen Kreditmarkt. Indiens Banken leiden
unter der globalen Kreditmarktkrise und
im Sog davon an dem fast zum Erliegen
gekommenen Markt fiir Unternehmens-
anleihen. Deshalb gibt es nun einen Liqui-
ditdtsdruck.

Die Reserve Bank of India, RBI, hat
die Leitzinsen von 9 auf 7,5% und den Min-
destreservesatz von 9 auf 5,5% reduziert.
Dabei werden etwa 45 Mrd. $ in die
Finanzwirtschaft nachgeschossen. Ist das
eine angemessene Reaktion?

Die Kreditklemme macht eine lockerere
Geldpolitik notwendig, um es den Glaubi-
gern und den Geldinstituten zu ermdogli-
chen, zur Normalitdt zuriickzukehren.
Diese Massnahmen sind auch im Einklang
mit den weltweiten Stiitzungsaktionen.
Sie entsprechen iiberdies dem Regierungs-
willen, sich auf das Wirtschaftswachstum
zu konzentrieren statt wie bisher auf den
Kampf gegen die Inflation.

Die Zentralbank wurde fiir ihre
inkonsistente Strategie kritisiert. Sind Sie
mit den bisherigen Schritten der RBI zu-
frieden?

Der Notenbank wird teilweise vorgewor-
fen, zwischen den Extremen gependelt zu
haben. Meiner Meinung nach waren ihre
Schritte dem jeweiligen Umfeld entspre-
chend angemessen. Die Inflation etwa bil-
det sich zurtick. Deshalb ist es richtig, dass

deren Auswirkungen auf die Real-
wirtschaft die Prognose fiir 2008 erneut
angehoben. Auftragseingang und Auftrags-
bestand sollen nicht mehr auf, sondern
iiber dem hohen Vorjahresniveau liegen.
Umsatz, Vorsteuerergebnis und Gewinn
sollen ebenfalls wachsen. Die Finanzierun-
gen stehen, es gebe keine Projektstornie-
rungen und der Auftragseingang sei nach
wie vor robust, besonders auch in den
USA, erkldarte der Vorstandsvorsitzende
Herbert Liitkestratkotter. Der Auftrags-
bestand kletterte auf den hochsten Stand
der Unternehmensgeschichte: Mit 32,7
Mrd. € besteht eine rechnerische Auftrags-
reichweite von 19 Monaten.

Nand Kishore Singh, Mitglied des Oberhauses in Indien

«RBI handelt richtigy

sich die Zentralbank nun auf Massnahmen
zur Konjunkturstimulierung konzentriert.

Indien wird wie China als die auf-
strebende Volkswirtschaft betrachtet, die
der Finanzmarktkrise widerstehen kann.
Trotzdem gibt es zahlreiche langjihrige
Probleme, die das Land losen muss. Wel-
che makrodkonomischen Risiken sehen Sie
fiir Indien?

Die Konstellation von hohem Leistungs-
bilanzdefizit und hohem Haushaltdefizit,
versiegendem Kapitalzufluss und einer
schwichelnden Landeswdhrung beein-
trachtigt das Rahmenwerk. Zudem leiden
arbeitsintensive Industrien wie Textil, Le-
der sowie Edelstein und Schmuck unter
der riickldufigen Nachfrage. Fiir Indien ist
es vor allem wichtig, dass sich trotz Kon-
junkturabkiihlung der Arbeitsmarkt nicht
verschlechtert. Es gibt landesweit bereits
viele Arbeitslose. Ein scharfer Anstieg der
Arbeitslosenrate konnte zu sozialen Span-
nungen fiihren.

In weniger als sechs Monaten sind
Neuwahlen. Welche grosse Herausforderun-
gen warten auf die néichste Regierung?

Indiens Erfolgsgeschichte seit 1991 ist
ein Resultat der kontinuierlichen Reform-
politik. Die nédchste Regierung muss vor
allem dafiir sorgen, dass die Wirtschaft in
Zukunft wieder 9 bis 10% wachsen wird, so
wie in den vergangenen drei Jahren. Sie
muss auch die Mittel im Infrastruktur-
bereich besser zuteilen. Grosse unver-
brauchte Geldbetrdge zum Bau von Stras-
sen, Hifen und Flughdfen weisen auf die
Leistungsschwédche der Verwaltungsbe-
horde hin.

Indien hat ein chronisches Leis-
tungsbilanzdefizit, das sich zuletzt weiter
verschlechtert hat. Was kann die Regierung
dagegen unternehmen?

Ein Leistungsbilanzdefizit von mehr als
4% ist mittelfristig kein positives Zeichen
fiir die Wirtschaft. Die Regierung muss
schauen, dass sie den Kapitalzufluss aus
dem Ausland, die Direktinvestitionen und
die Geldiiberweisungen der im Ausland le-
benden Inder wieder beleben kann. Dane-
ben sollte sie Anreize fiir die Exportwirt-
schaft schaffen.

Die Rupie ist in den vergangenen
sieben Wochen rund 25% zum Dollar gefal-
len. Weshalb hat sich die Landewdhrung so
stark abgewertet?

Die Reaktion auf den Abfluss auslédndi-
schen Kapitals ist ibertrieben. Sobald sich
die globalen Aktienmérkte stabilisieren,
wird sich auch der Devisenmarkt wieder
beruhigen.

Der Sensitive-Index ist 2008 rund
50% gefallen. Die indischen Haushalte
investieren bisher nur wenig in Aktien,
dafiir aber rund 40% ihrer Ersparnisse in
Gold, Schmuck und andere Sachwerte.
Wie sieht die Zukunft der Aktienmdirkte
Indiens aus?

Es wird zukiinftig wohl ein grosser An-
teil der Spargelder an die Borse fliessen als
bisher. Die Uberweisungen der Ausland-
Inder und der Kapitalfluss ausldndischer
Anleger bleiben vorldufig aber wichtige
Marktfaktoren. Die Repatriierung ausldndi-
scher Gelder in ihre Herkunftsldnder war
unter anderem eine Folge der globalen Li-
quiditdtsverknappung und der Fondsriick-
nahmen. Wenn sich die Weltwirtschaft sta-
bilisiert, wird sich auch der Kapitalfluss
wieder normalisieren. Wann an den Mérk-
ten Ruhe eingekehrt, ist freilich schwierig
zu beurteilen.

Interview: Raghavendra Verma, Neu-Delhi

TUI schwichelt: Das operative Ergebnis
der Touristikgruppe ist im dritten Quartal
von Treibstoffkosten und der Integration
von First Choice belastet worden. Im Jah-
resvergleich ging es 14% auf 660 Mio. € zu-
riick, der Umsatz erhohte sich konsolidie-
rungsbedingt 15,5% auf 8,5 Mrd. €. Anfang
Januar will TUI sich von der Schifffahrts-
parte Hapag-Lloyd trennen — ein Hambur-
ger Bieterkonsortium hat den Zuschlag er-
halten (vgl. FuW Nr. 82 vom 15. Oktober).
Dadurch soll die Nettoverschuldung von
rund 3,9 auf 0,6 Mrd. € fallen. Die Buchun-
gen fiir die Wintersaison ldgen im Rahmen
der Erwartung, hiess es. Der MDax-Wert
TUI stieg am Freitag 0,2% auf 8.87 €.



