~Capital“-Redak-
teurin Nadine
Oberhuber analy-
siert seit vielen
Jahrenden
Immobilienmarkt
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ufjederParty exlebeich das
Unvermeidliche: Kaum
steht eine Handvoll Leute
mittleren Alters beisam-
men und diskutiert fiber
das Leben und die Welt,
fallt dieser Satz: ,Wir suchen ja
schon seit Jahren, aber wir finden
einfach nichts Bezahlbares.” Dann
bricht zus jedem eine Geschichte
heraus: von dexverzweifelten Suche
nach den eigenen vierWanden, nach
mehr Platz und Griin, seit Corona
erst recht. Fast jeder ist bei Finan-
zierungsvermittlern gewesen und
bei Dutzenden Besichtigungen, vie-
le beobachten die Hauspreise fast
tagesaktuell. Die steigen immer
weiter.

Und nun explodieren auch noch
die Bauzinsen. Seit Januar sind sie
so Tasant gestiegen wie seit fiber
30Jahrennicht Am Endestehen im-
mer die Fragen: ,Sag du als Finanz-
journalistin doch mal ehrlich: Ist
das eine Blase, und sollen wir lieber
warten, bis die platzt? Oder jetzt
noch kaufen, wegen der Inflation?
Immobilien sind doch sicher?*

Darum geht es: Sind die Immobi-
lienpreise verganglich, weil so viel
heiffe Luft darin steckt? Werden all
diese Werte also verdampfen, wena
dem Boom die Puste ausgeht? Das
glauben laut eineraktuellen Umfra-
gedes Baufinanzierers Interhyp zur-
zeit 77 Prozent der Befragten. Aber
andererseits sind Hiuser doch fest-
gemauerte und unverwilstliche
Sachwerte Diebehalten ihren Wert,
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gerade jetzt in Inflationszeiten, sa-
gen die Anh3nger der Fraktion , Be-
tongold’ Wer hat recht?

Das Thema treibt viele Deutsche
um. Etwa die Hilfte wobnt in der
eigenen Immobilie, aber vier von
finf hitten gern ein Eigenheim -
ein Haus oderzumindest eine Woh-
nung. Doch genauso grof wie der
Wunsch danach ist auch die Angst
davor: Der Immobilienkauf ist
schlieflich eine der groften Lebens-
entscheidungen, die ein Mensch
treffen kann, neben der Heirat und
dem Kinderksiegen. Wirbinden uns
an diese vier Wande und an eine
Bank — wegen des sechsstelligen
Kredits, den die meisten dafiir auf-
nehmen missen. Deshalb ist der
Hauskauf ein riesiges Klumpenrisi-
ko, finanziell wie emotionzl. Man
will ja sicher sein, dass man diesen
Kredit auch abtragen kann. Mog-
lichst bis zur Rente. Das fithrt
schnell zu schlaflosen Nachten.

Die Furchtvor dem iberteuerten
Kaufspeistsichanchaus Zahlenwie
diesen: Seit dem Ende der Finanz-

krise, genzuer seit 2010, haben die \

Preise sich fast verdoppelt.In gera-
de einmal zwdlf Jahren also und
wohlgemerkt im Bundesdurch-
schnitt. Gerade in groferen Stédten
sind sienoch viel stirker gestiegen,
haben sich zum Teil sogar verdrei-
facht Solche Steigerungen war der
Mearkt zuvor lange Jzhre nicht ge-
wohnt. Deshalb denken viele, die
Immobilienpreise miissten einbre-
chen,wenn der Boom zu Ende geht.
Denn Okonomen formulieren den
einfachen Grundsatz: Wenn die Zin-
sen steigen, fallen die Hauspreise.

Dasklingtjaauchlogisch: Mitder
Riickkehrder Leitzinsen haben Kon-
tobesitzer zwar die Hoffnung, bald
wieder Zinsen fiir ihr Erspartes zu
bekommen. Aber: Auch die Baukre-

ite werden teurer. Und damit die
Immobilienfinanzierung. Daskénn-
teden Ansturm der Kauferabebben
lassen, weil immermehrfinden, dass
ein Immobilienkaufbei diesen Prei-
senund Zinsen nicht mehrsinnvoll
und mdglich ist. Vielleicht ist der
grofle Riickgang der Baugenehmi-
gungen seit Jahresbeginn — um 26
Prozent bei Einfamilienh3usern -
ein erstes Zeichen dafir.

Doch wer den Markt kennt, der
welf: Erist kompliziert. Und wider-
spritchlich Esistanch kaum vorher-
zusagen, was passiert, wenn die
Europaische Zentralbank im Juli
ihren Zinssatz anheben wird. Wird
das fir Erschiitterungen sorgen, weil
bald keiner mehr neue Baukredite
sternmen kann? Oder haben dieIm-
mobilienmarkte diesen Zinsanstieg
l&ngst eingepreist’ wie die Finanz-
leutesagen —und dieNachfrage halt?

viel einem das Eigenheim wirk-
lich wert ist. Nicht nur in Euro,
sondern vor allem emotional: Bin
ich erst zufrieden, wenn ich Wohn-
eigentum besitze, weil ich dann die
Gewissheit habe, dass mich nie-
mand mehr durch Mieterhghungen
oder Eigenbedarfsklagen vertreiben
kann? Dann ergibt ein Kauf noch
immerSinn. LiebZugeleich aber mit
dem Immobilienkauf weil ich mein
Kapital einmauern und langfristig
vermehren mdchte, sollte ich jetzt
besonders vorsichtig sein.
Schon langer steigen die Kosten
far Baumaterial, Handwerker und
Energiestark Ein Endeistbisher »
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nichtabzusehen, was daffir spricht,
dass auch die Immcbilienpreise
weiter klettern. Doch mindestens
ebenso gewaltig ist der Anstieg der
Hypothekenzinsen: Noch zum Jah-
reswechsel war ein Kredit von
300000 Euro mit 15-jghriger Zins-
bindung fitr rund ein Prozent Soll-
zins zu bekommen. Heute kratzt
der schon an der Marke von drei
Prozent.

In solchen Unsicherheitsphasen
hilft vor allem die LangfTistper-
spektive: Kaufwillige sollten nicht
nur dieletztenzehn biszwdif Boom-
jahre betrachten, in depen Immobi-
lien fast alleanderen Anlagekiassen
abhdngten, wihrend die Verbran-
cherpreise nur um 17 Prozent stie-
gen. Sie miissen langfristiger rech-
nen. Auch da sieht die Bilanz der
Hausbesitzer insgesamt gut aus:
Seit 1991 sind die Immobilienwerte
im Schnitt um 125 Prozent gestie-
gen, dieVerbraucherpreise hingegen
nurumrund 67 Prozent. Interessant
istaber der Blick zuf die Jahre 1996
bis 2010: Da fiel die Steigerung der
Hauspreise fast durchgingig kleiner
aus als die Inflation. Real, nach Ab-
zug der Geldentwertung, verloren
Immobilien an Wert. In einigen Jah-
ren sanken die Preise sogar. Das ist
natiirlich auch jetzt méglich.

rotzdem schaffte der Hiuser-
markt unterm Strich das, was
seinen Rufals Betongold festigt:
Er blieb hierzulande durch simti-
che Finanz- und Wirtschaftskrisen

auch die irren Preise wert, die zur-
zeitaufgerufen werden? Oder haben
sich die Preise entkoppelt von den
wahren Hauswerten, wiedie77 Pro-
zentder Bundesbiirger sagen, diean
eine Immobilienblase glauben?

LSelbst mit zwel Gutverdienern
kann sich doch in dieser Stadt nie-
mand mehr Eigentum leisten’, kla-
gen meine Freunde. Tatsichlich
kannman esan denLéhnen festma-
chen - aber ausgerechnet die spre-
chen gegen die Blase: Klar, zuletzt
stiegen die Preise fiir H3user und
Wohnungen sehrviel stirkeralsdie
Lohne,das belegenauch Zahlen des
Immobilienverbands IVD: Im Jahr
2010 legten K&ufer im Schnitt 3,6
Jahreseinkommen flirs Wohneigen-
tum hin. Aktuell ist es fast das Dop-
pelte, 6,4 Jahreseinkommen.

Aber ist das schon zu viel? Man
staunt, wenn man ausrechnet, was

DIE PREISE
SIND HOCH - -
WAREN ABER
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1975 ein Standardreihenhans koste-
te: 19 Jahresgehilter nimlich, fiir
eine Eigentumswohnung 14 Jahres-
einkommen. Gemessen daran sind
Immobilien heute erschwinglich.
Meinen Bekannten sind solche
Zzhlen zu theoretisch, die entschei-
dende Frage sei doch: ,Fallen die

derviel flissiges Geld besaf}, wuss-
te nicht, wohin damit, weil es auf
dem Konto keinen Ertrag mehr ab-
warf - und Hauskredite gab es ja
quasi umsonst. So balgten sich im-
mermehr Kaufwillige um die weni-
gen Immobilien, die es zu kaufen
gab.Denn gerade in den Grofstdd-
ten wurde iber Jahre hinwegviel zu
wenig gebaut, Darum explodierten
die Preise.

Dassdienun abersinken, weil die
Inflation steigt und mitihr die Zin-
sen, ist langst nicht ausgemacht:
Hierzulande namlich, so berechne-
ten schon vor einigen Jahren die
Okonomen desIW,des Institutsder
deutschen Wirtschaft in X6ln, sind
im Langfristvergleich die Hausprei-
se beim Anstieg der Inflation sogar
mitgestiegen. Ist auch klar, finden
meine Bekannten, zumindest dieje-
nigenvonihnen, diejetzt grofe Be-
trage auf dem Kornto haben und bel
gutsieben ProzentInflation schnell
noch eine Immobiliesuchen, umihr
Geld in Sicherheit zu bringen.

Im Grunde hitte ich bel solchen
Diskussionen gern Michael Voigt-
1ander dabei, Deutschlands bekann-
testen Immobiliendkonomen vom
TW.Mit dem telefoniere ich hiufiger,
und ey verwendet gern griffige Wor-
te: Von dem Begriff , Tmmobilien-
blase*halterfiberhauptnichts: ,Die
gestiegenen Preise sind Ausdruck
der Knappheit und der encrmen
Nachfrage”DieZzhl der K3uferund
die der angebotenen Wohnungen
seien das Einzige, was den Markt
wirklich bewege. Viel stitker als
Konjunktur oder Zinsen. Er sagt: So-
lange das Einkommen der breiten
Bevblkerung halbwegs stabil bleibt
und eskeine grofe Krise mit Millio-
nen Arbeitslosen gibt, wird die
Nachfrage wohl halten.

Aber vor allem Kapitalanleger
miissen schirfer rechnen, ob sie -
gemessen am Kaufpreis - iber-
haupt noch genug Miete erzielen.
DieRenditen liegenin Stidten nach
Abzug aller Kosten nur bei 1,5 Pro-
zent. Eines sollte da allen Kaufwil-

i s?abil. Immobilien waren bisher Preise nun>*Sicher wissen Okono-  licen klarsein warnt Experte Voigt- z

eine gute Geldanlage, wovon anch  men bisher nur, dass der Zentral- léder: ~Der t;este Kauf—ZeitpuEkt :

noch heute __rund die Hélfte der banken-Nullzins den Run 2uf die am Markt, der ist vorbei. Und auch E

Deutschen _uberzeugt ist. Selbst Immobilien ausgeldst hat: DerIm-  der Boom wird bald vorbei ~——*—

wennmansienichtverkauft,erspa-  mobilienkauf war plétzlich glei- Arg sinkende Preise sieht

ren sie ::hren Besitzern schlieflich  chermafen interessant fiir Selbst- noch nicht: ,DasGeldistz ., ~ & d“’o

hohe Mieten. Aber sind sie deshalb  nutzerund firKapitalanleger.jeder, sicherangelegt” ¥ J }}Qz%*’& ¢
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