VERMOGENSRELEVANZ

Ist der Immobilienmarkt
heil3 gelaufen?

Von Dirk Eberhardinger

Die deutschen Anleger bevorzugen gerne vermeintlich
schwankungsarme Anlagen. Bei den Gldubigeranlagen
ist das Sparbuch beziehungsweise das Tagesgeld Spitzen-
reiter (iiber vier Billionen Euro). Auch die Niedrig- und
Negativzinsen haben hier bei vielen Sparern noch nicht
fiir eine Trendwende sorgen konnen. Als Sachwert ist
die Immobilie des Deutschen liebstes Anlagenkind
(Wohnbau circa 4,2 Billionen Euro), weit vor dem glan-
zenden Edelmetall Gold (circa 8.700 Tonnen, Wert der-
zeit etwas tiber 300 Milliarden Euro). Viele Anleger sehen
in der Immobilie die optimale Altersvorsorge. Rund
43 Prozent betrdgt die Eigenheimquote in Deutschland.
Durch das giinstige Zinsumfeld kénnen derzeit deutlich
hohere Darlehen finanziert werden, als noch vor fiinf
oder zehn Jahren. Die Nachfrageseite im Baugewerbe
stieg dadurch und folgerichtig auch der Umsatz (siehe
Grafik unten links).

Durch die steigende Nachfrage sind die durchschnittli-
chen Baupreise fiir Wohneigentum - vor allem in den
letzten fiinf Jahren — ebenfalls gestiegen (siehe Grafik
oben rechts).

Trotz dieser steigenden Nachfrage zeigen aber die Bau-

fertigstellungen nicht wirklich nach oben. Das Niveau in
den letzten Jahren war nahezu konstant.
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Zumindest hier gibt es also keine Anzeichen fiir eine Uber-
treibung. Im Gegenteil, langfristig betrachtet sind die Bau-
fertigstellungen sogar deutlich niedriger als zu Beginn der
Jahrtausendwende (siehe Grafik unten rechts).

Was die Mietpreise betrifft, geht es seit dem Jahr 2012
relativ steil nach oben. Allerdings ist in den Jahren zuvor
(2004 bis 2011) nicht wirklich viel passiert. Ein gewisser
Nachholbedarf war durchaus zu erwarten (siehe Grafik
auf der nichsten Seite oben links). >>

Anzahl der Baufertigstellungen seit 2001
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Kaufpreis/Jahresmietsverhdiltnis
von Eigentumswohnungen in Deutschland
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Folgendes bleibt festzuhalten:

1. Von einer Immobilienblase kann in Deutschland noch
keine Rede sein. Allerdings zeichnet es sich ab, dass die
Immobilie als Renditeobjekt die groiten Preissteigerun-
gen wohl hinter sich hat. Die steigenden Baupreise kon-
nen nicht 1:1 auf die Mieter umgelegt werden - auch
nicht in den Ballungsrdaumen. Dadurch wird die Mietren-
dite auf ein Niveau um die Inflationsrate fallen und das
ohne Berticksichtigung von Leerstinden oder Instand-
haltungsinvestitionen.

2. Man muss genau differenzieren und selektiv vorge-
hen. Auf dem Land wird am Bedarf vorbei gebaut. Dies
wird dazu fiihren, dass der ein oder andere Hauslebauer
seine Investition nicht in vollem Umfang wieder zurtick-
bekommen wird. In den Ballungszentren fehlen teilwei-
se immer noch Wohnungen. Uber ganz Deutschland ver-
teilt ist der Bedarf an Wohnungen aber erfiillt oder sogar
uibererfiillt (siehe Grafik oben rechts).

3. Es bleibt die grofle Unbekannte zu beriicksichtigen:
Stichwort Zuwanderung. Deutschland selbst schrumpft.
Daher stellt sich die Frage, wie viele Einwanderer in den
ndchsten Jahren zu uns kommen werden und ob diese ein
entsprechendes Einkommen erzielen konnen, um auch
langfristig nicht nur fiir eine quantitative, sondern auch
fiir eine qualitative Nachfrage des Wohnraums zu sorgen.

Dirk Eberhardinger,
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4. Die Immobilie als Sachwert unter Beriicksichtigung
aller Parameter hat weiterhin ihre Berechtigung und ist
noch nicht heiR gelaufen. Allerdings gilt auch hier der
Leitsatz: Der Gewinn liegt im Einkauf. 0
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