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Kurzfristig
gefahrlich,
langfristig

erntichternd

Immobilien umgibt ein

Nimbus von Soliditat —
bezogen auf wirklich lang-
fristige Zeitraume jedoch

unberechtigterweise

»~lmmobilien in Miinchen steigen eigent-
lich immer® — so oder so dhnlich lauten
die typischen Sitze vieler Immobilien-
makler und selbsternannter Immobilien-
experten. Zumindest in den letzten zehn
Jahren stimmte diese These sogar. Skep-
tiker des Betongoldbooms wurden Jahr
fiir Jahr durch weitere Preissteigerungen
eines Besseren belehrt. Relativ sichere
Cashflows und stetig sinkende Refinan-
zierungskosten durch das riickldufige
Zinsniveau machten die Assetklasse at-
traktiv. Zusitzlich zum Anlagedruck vie-
ler Anleger kam zumindest in den Boom-
stidten wie Miinchen, Berlin oder
Frankfurt auch ein fundamentaler Nach-
fragetiberhang durch den enormen Zuzug.
Auch im Smart Investor haben wir in den
vergangenen Jahren hiufig gewarnt und
eine Trendwende bei den Wohn- und Ge-
werbeimmobilien prognostiziert — zu friih,
wie man aus heutiger Perspektive konsta-
tieren muss. Das bedeutet jedoch noch
lange nicht, dass alle kritischen Argumen-
te falsch waren. In den vergangenen Jah-
ren scheint allerdings der Anlagenotstand
der bestimmende Faktor gewesen zu sein.
Anders lassen sich manche Exzesse schlicht
und ergreifend nicht erkliren.
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Die bestimmenden Faktoren

Gleich mehrere Themenkomplexe werden
die Preise definieren: Wird das Niedrig-
zinsumfeld anhalten? Kommt es zukiinf-
tig sogar zu negativ verzinsten Baufinan-
zierungen? Kénnte diese Entwicklung
dem Immobilienmarkt einen letzten
Schub nach oben geben? Méglicherweise
ist aber bereits beim heutigen Niveau das
Ende der Fahnenstange erreicht. In diesem
Fall diirften sich die Marktteilnehmer
frither oder spiter auf die Fundamental-
daten an den einzelnen Standorten kon-
zentrieren — und die sehen bereits heute
nicht besonders vielversprechend aus.
Mehr dazu erfahren Sie auch in unserem
Interview (Seite 8) mit Prof. Dr. Harald
Simons, Mitglied des Rats der Immobi-
lienweisen, dessen sogenannte Schwarm-
stadttheorie einen schliissigen Erklirungs-
ansatz fiir die explodierenden Preise fiir
Wohnimmobilien bietet. Ein weiteres
Thema sind die zunehmenden regulato-
rischen Eingriffe, die mit einer atembe-
raubenden Geschwindigkeit umgesetzt
werden. Ein mahnendes Beispiel ist Ber-
lin, wo die rot-rot-griine Regierung mit
einer Mietobergrenze absolut planwirt-
schaftliche Elemente umsetzt. Wer den

Referentenentwurf des Berliner Senates
zum ,Mietendeckel® liest, kommt aus
dem Staunen nicht heraus. Marktprinzi-
pien werden konsequent ausgehebelt,
Vermieter miissen auf eine ,Hirtefallre-
gelung” hoffen, falls ihnen Verluste oder
Substanzgefihrdung drohen wiirden.

Gegenlaufige Tendenzen

Die laufende Enteignungsdebatte ist eine
Beruhigungspille fiir das Wahlvolk, die
gleichzeitig die Risiken fiir Immobilien-
besitzer aufzeigt. Den Urhebern des Ent-
wurfs mangelt es am Verstindnis elemen-
tarster okonomischer GesetzmifSigkeiten.
Die Auswirkung auf die Immobilienprei-
se konnte drastisch ausfallen. Schliefflich
wiren die Renditen knallhart gedeckelt,
wihrend viele Kiufer heute Preise bezah-
len, denen die Annahme enormer Miet-
steigerungen zugrunde liegen muss (siche
Abb. 1). Ein kleines Zahlenbeispiel dazu:
Wenn ein Kiufer in Miinchen bei einer
Neubauwohnung heute durchschnittlich
10.000 EUR fiir einen Quadratmeter
bezahlt, bedeutet dies, dass er eine Net-
tokaltmiete von knapp 42 EUR pro Mo-
nat und Quadratmeter benétigt, um auf
eine Mietrendite von 5% p.a. zu kommen.
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Solche Renditen hatte man frither auch
in Miinchen fiir risikoadidquat gehalten.
Doch selbst die zahlungskriftige Miinch-
ner Bevélkerung wird tiber Jahre, wenn
nicht gar Jahrzehnte hinweg nicht in der
Breite iiber das Einkommensniveau ver-
fiigen, solche Mieten bezahlen zu kénnen.
Das heutige Preisniveau liele sich daher
wohl nur halten, wenn Anleger auch lang-
fristig mit deutlich unter dem historischen
Durchschnitt liegenden Renditen zufrie-
den wiren. Kombiniert man alle Faktoren,
kann aus sinkenden Refinanzierungskos-
ten durchaus noch Preissteigerungspo-
tenzial resultieren, welches aber durch
schwichere Nachfrage und regulatorische
Eingriffe konterkariert wird. Wirklich
langfristig betrachtet sind Immobilien
dagegen ohnehin keine besonders attrak-
tive Assetklasse — auch in den angeblich
attrakeivsten Lagen.

Auf die lange Sicht

So hat der hollindische Professor Piet Eich-
holz bereits in den 1990er-Jahren eine
interessante Studie verdffentlicht. Dabei
untersuchte er die Wertentwicklung von
Hiusern in der Amsterdamer Herengracht
iiber 400 Jahre. Amsterdam hat dabei den
Vorteil, dass es sich um eine Stadt handelt,
die bereits vor vier Jahrhunderten eine der
bedeutendsten in Europa war und dies bis
heute ist. Die Herengracht war damals die
beste Strafe der Stadt — und ist es 2019
noch immer. Da die Hollinder eine Tra-
dition als Buchhalter besitzen, existieren
viele Daten, die die Wertentwicklung von
Immobilien (wie dem im Foto abgebilde-

Abb. 1: Exorbitante Steigerungen notwendig
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ten Haus des Handwerkers Pieter Fransz
aus dem 17. Jahrhundert) {iber die Jahr-
hunderte nachvollziehbar machen. Aller-
dings sind diese extrem erniichternd: Zwi-
schen 1628 und 1973 stiegen die Preise
— adjustiert um Inflation — lediglich um
0,2% pro Jahr. Weniger als auf dem lang-
weiligsten Sparbuch. Erst in den Jahrzehn-
ten danach begann in Amsterdam — wie
in so vielen Metropolen — der Goldrausch
am Immobilienmarkt. Im langfristigen
historischen Kontext diirfte diese Phase
jedoch eher eine Ausnahme darstellen,
nicht die Regel. Zu einem dhnlichen Fazit
kommt Gerd Kommer von der Gerd Kom-
mer Invest GmbH bezogen auf den Miinch-
ner Wohnungsmarke. Korrigiert man die
dort angeblich stetig steigenden Preise um
die Inflation, ergibt sich ein vollig anderes
Bild: Seit 1972 betrigt die durchschnitt-
liche Wertsteigerung 1,6% p.a., in den
ersten 35 Jahren davon sogar glatte 0,0%.
Zwischen 1992 und 2007 mussten Anleger
real sogar einen Verlust von 40,2% hin-
nehmen (siche Abb. 2).

Fazit

Nach Jahren des Booms zeigen sich erste
Ermiidungserscheinungen am deutschen
Immobilienmarkt. Wihrend das billige
Geld bislang noch Preisriickginge verhin-
dert, scheinen die Mieten an manchen
Orten wie etwa Miinchen bereits zu stag-
nieren. Fiir die zukiinftige Preisentwick-
lung verheifSt dies nichts Gutes. Allerdings
wird der Anlagenotstand moglicherweise
auch in den nichsten Jahren deutliche
Riicksetzer verhindern — erst recht, wenn
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Uber knapp 350 Jabre bis in die 1970er-
Jabre brachten Immobilien wie dieses
Haus in der besten StrafSe von Amsterdam
lediglich eine Rendite von 0,2% p.a. ein.
Der darauffolgende Immobilienboom
diirfte eine historische Ausnabme und

nicht die Regel sein.

sich die aktuellen Minuszinsen linger hal-
ten sollten. Nahe einem Top noch einzu-
steigen diirfte sich jedoch kaum lohnen.
Schliefllich beweisen viele Studien, dass
Immobilien auch an sehr guten Standorten
langfristig kaum mehr als einen Inflati-
onsausgleich bieten. Eine Phase wie die
der letzten zehn Jahre ist daher eher eine
historische Ausnahme, auf die mit grofler
Wahrscheinlichkeit eine Phase der Stag-
nation folgen wird. [ |

Christoph Karl

Abb. 2: Reale Preissteigerungen von Eigentumswohnungen in Miinchen (1972 bis heute)
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Um risikoadiiquate Renditen zu erzielen, miissen die
Mieten bei den heutigen Preisen exorbitante Steigerungen

Quelle: Eigene Darstellung

hinlegen

Auch in Miinchen mussten Wobnungsbesitzer real gesehen lange warten, bis
sich ibre Investitionen gelohnt hatten

Quelle: Gerd Kommer Invest GmbH
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