
	  

Oliver Moll von Moll & Moll Zinshaus

Harte Zeiten für den Immobilienmarkt

Die expansive Geldpolitik der EZB, Unabhängigkeitsbestrebungen innerhalb der EU und zunehmende

staatliche Regulierung: Der deutsche Immobilienmarkt unterliegt vielen Einflüssen. Wie wird sich der

Sektor in den kommenden Jahren entwickeln? Oliver Moll, Inhaber und Geschäftsführer von Moll & Moll

Zinshaus, skizziert drei Szenarien.

Die aktuelle Dynamik auf dem Immobilienmarkt hat niemand vorausgesehen. Das Preissteigerungspotenzial galt

eigentlich schon 2012 als ausgereizt, doch die Preise für Wohnungen und Häuser sind weiter konstant gestiegen.

So haben laut vdp Immobilienpreisindex die Preise für Mehrfamilienhäuser allein im ersten Quartal 2016 um 8

Prozent angezogen. Auch Käufer von kleineren Objekten müssen vor allem in den Metropolen immer mehr

zahlen. In Hamburg beispielsweise sind die Preise für Einfamilienhäuser innerhalb der letzten fünf Jahre um 38,3

Prozent gestiegen. Am stärksten von der Entwicklung betroffen sind Eigentumswohnungen. In diesem Segment

haben die Preise im 5-Jahresvergleich um 53 Prozent zugelegt.

Niedrigzinsen machen Wohnimmobilien attraktiv für institutionelle Investoren

Ein Ende des Preiswahnsinns ist nicht zu erwarten. Verantwortlich für den aktuellen Run auf Immobilien ist die

anhaltende Niedrigzinsphase: Risikobewusste Anleger erzielen kaum noch Erträge mit klassischen Sparprodukten,

erhalten aber Immobilienkredite mit Zinsen von unter 1,3 Prozent und investieren ins vermeintlich sichere

Betongold. Auch institutionelle Investoren haben Wohnimmobilien als Ausweg aus der Zinsfalle entdeckt. Laut

einer Umfrage von Universal-Investment im Jahr 2015, soll sich ihr Anteil gegenüber einem Bestand von 18,5

Prozent auf 37,9 Prozent verdoppeln. Das verschärft die sowieso schon extreme Nachfragesituation. Die Frage ist:

Wie wird es weitergehen?

Szenario 1: Eine Austrittswelle aus der EU führt zum Zusammenbruch des

europäischen Wirtschaftssystems

Am 23.Juni 2016 stimmen die Briten über den Verbleib Großbritanniens in der EU ab. EU-Ratspräsident Tusk

warnte kürzlich, dass ein Brexit der Anfang vom Ende der EU sein könnte. Die Zukunft Europas hängt jedoch

weniger vom Ergebnis des Referendums (ein Brexit wäre durchaus verkraftbar und ist bereits eingepreist) als von

der Reaktion der Politiker auf einen Austritt der Briten ab. Versäumen diese nämlich, einen klaren Cut zu machen

– inklusive Einführung der Visumspflicht, Zoll- und Einfuhrbeschränkungen, Abschaffung von Steuerprivilegien

sowie der Entkopplung der Finanzplätze – würde das Signal gesendet, dass ein Austritt keinerlei schwerwiegende

Konsequenzen nach sich zieht. Das könnte Bestrebungen innerhalb anderer Mitgliedsstaaten stärken, denselben



	  

Weg einzuschlagen, und im schlimmsten Fall zu einem sukzessiven Zerfall der EU innerhalb der nächsten zwei,

drei Jahre führen – mit dramatischen Folgen für alle Beteiligten: Ein politischer Zusammenbruch der Eurozone

hätte einen Kollaps des Finanz- und Währungssystems und letztlich der gesamten Wirtschaft zur Folge,

einschließlich abstürzender Börsenkurse, Banken-Crashs, Massenarbeitslosigkeit und Hyperinflation.

Zwangsräumungen gehören zur Tagesordnung

In der ersten Phase des Zusammenbruchs gibt es keinen Immobilienmarkt mehr, wie wir ihn kennen. Finanzstarke

Investoren haben sich rechtzeitig nach Amerika und Asien umorientiert und niemand aus der normalen

Bevölkerung besitzt genug Geld für Immobilien. Sogar mit der Miete wird es eng; zuallererst für Empfänger von

Transferleistungen, denn das Sozialsystem ist ebenfalls zusammengebrochen. Auch der Mittelstand hat unter

Einsparungen, Arbeitslosigkeit und drastischen Lohnkürzungen zu leiden. Hypothekenkredite und Mieten können

nicht mehr bezahlt werden, Zwangsenteignungen und -räumungen sind an der Tagesordnung. In den Städten

entstehen Armen- und Elendsviertel.

Früher oder später wird die DM im Rahmen einer Währungsreform wiedereingeführt, um die Basis für den

wirtschaftlichen und sozialen Wiederaufbau zu schaffen. Investitionen in den Immobilienmarkt kommen nur

schleppend in Gang und bis zur Rückkehr der Investoren ist der Neubau erst einmal ausgesetzt. Das Angebot an

Immobilien ist knapp, der verfügbare Wohnraum teuer, aber von schlechter Qualität.

Insgesamt wäre dies für die Bürger und den Immobilienstandort Deutschland das unangenehmste, aber

glücklicherweise auch unwahrscheinlichste Szenario.

Szenario 2: Deutschland bekommt eine langfristige Niedrigzinsphase

Eine langanhaltende Niedrigzinsphase ist ein sehr realistisches Szenario, in Anbetracht der Abhängigkeit der

einzelnen Staaten – Deutschland eingeschlossen – vom billigen Geld. Hält die EZB an ihrer aktuellen Geldpolitik

fest, wird sich der Status Quo auf dem deutschen Immobilienmarkt weiter verschlechtern, sprich der

Angebotsmangel verschärft sich und die Preisspirale schraubt sich weiter nach oben.

Auch drittklassige Immobilien werden aufgekauft 

Aktien sind dann die einzige Möglichkeit, noch ausreichend Rendite zu erwirtschaften, und die Börsen

hochspekulativ. Das verdiente Geld bringen Investoren anschließend in Immobilien „in Sicherheit“. Da bereits

heute kaum noch Top-Objekte auf dem Markt sind, rücken auch Immobilien in schlechtem Zustand und in



	  

ländlicheren Gebieten zunehmend in den Fokus. Die hohen Preise erreichen dann auch die B- und C-Lagen. Das

Angebot kann nicht mit der Nachfrage Schritt halten, denn politische Eingriffe machen Investitionen in den

Wohnungsbau uninteressant.

Gentrifizierung führt zur Pariser Verhältnissen

Jeder, der es sich irgendwie leisten kann, versucht, den horrenden Mietpreisen zu entkommen und Wohneigentum

zu erwerben. Unkonventionellere Konzepte, wie der Mietkauf, erfahren eine Renaissance. Dabei werden die

Wohnungen immer kleiner und teurer, der Wohn- und Lebensstandard sinkt merklich. Das, was den deutschen

Immobilienmarkt eigentlich stark gemacht hat – eine Mietquote von 30 Prozent bei der Mittelschicht – bricht weg

und der Mietmarkt teilt sich in zwei Extreme: Sozialbauten und Luxuswohnungen.

Die Annahme, dass sich bei Niedrigstzinsen auch der einkommensschwache Teil der Bevölkerung Wohneigentum

leisten kann, ist utopisch. Schon jetzt profitieren vor allem wohlhabende Haushalte von einer günstigen

Baufinanzierung: Die Eigentumsquote der einkommensreichsten 20 Prozent der Bevölkerung stieg laut Institut für

Wirtschaft von 2010 bis 2014 auf 69,1 Prozent. Beim ärmsten Fünftel sank sie jedoch auf 17,4 Prozent.

Wohlhabende Privatanleger und institutionelle Investoren profitieren auf dem Immobilienmarkt von dauerhaft

niedrigen Zinsen, der Rest der Bevölkerung wird abgehängt. Die Mittelschicht kann sich nur noch Wohnraum in

Randgebieten leisten, Geringverdiener konkurrieren mit Sozialhilfeempfängern und Zuwanderern um billigste

Wohnungen. Je länger dieser Zustand andauert, desto schwieriger und unwahrscheinlicher ist eine Umkehr.

Irgendwann herrschen in deutschen Städten Londoner und Pariser Verhältnisse, soziale Brennpunkte und

No-Go-Areas sind die neue Normalität.

Szenario 3: Die EZB kehrt zu einer normalen Geldpolitik zurück

Seit einigen Wochen melden sich immer mehr Experten zu Wort, die Draghis expansive Geldpolitik als

gescheitert bezeichnen. Der Druck auf die EZB wächst und eine Zinswende mit einem Anstieg des Zinsniveaus

auf drei bis vier Prozent innerhalb der nächsten zehn Jahre ist ein relativ realistisches Szenario.

Der höhere Leitzins wirkt sich positiv auf die Renditen von klassischen Sparprodukten aus. Anleger haben nicht

mehr das Gefühl, ihr Geld mit Immobilien „retten“ zu müssen. Die Nachfrage sinkt und die Preise fallen

durchschnittlich um circa 20 Prozent. Die verschiedenen Objektklassen und Regionen innerhalb Deutschlands

entwickeln sich dabei unterschiedlich: Immobilien in ländlicheren Gebieten sind stärker betroffen als in

Großstädten und Eigentumswohnungen erfahren höhere Preisabschläge als Zinshäuser.



	  

Der Gesamtmarkt kann fallende Preise verkraften

Kritische Stimmen warnen seit einiger Zeit vor einer zu hohen Verschuldung und drohenden Immobilienblase, die

bei steigenden Zinsen platzen könnte. Nach Angaben der Bundesbank nahmen Hypothekenfinanzierungen 2015

um 22 Prozent zu. Bis zur Zinswende in einigen Jahren ist die Verschuldungsquote wahrscheinlich noch weiter

gestiegen. Vor allem Käufer mit kurzer Darlehenslaufzeit laufen bei einer Rückkehr zur normalen Geldpolitik

Gefahr, in eine existenzielle Notlage zu geraten, sobald sie ihre Raten nicht mehr stemmen können und zum

Verkauf gezwungen werden.

Der Gesamtmarkt in Deutschland könnte einen Zinsanstieg und fallende Preise jedoch gut verkraften. Die

Mehrheit der Deutschen setzt bei der Finanzierung ihrer Immobilien auf langfristige Zinsen und hohe

Tilgungsraten und würde sich ihre Immobilie auch bei steigendem Zinsniveau weiterhin leisten können, sofern

keine ungeplanten externen Faktoren die Bonität negativ beeinflussen.

Politische Eingriffe hemmen Investitionen

Auch wenn die EZB der entscheidende Akteur ist, der Einfluss deutscher Politik ist nicht zu unterschätzen: Bei

steigenden Zinsen sind Immobilien nur so lange interessant für Investoren, wie ihre Rendite mit anderen

Asset-Klassen mithalten kann. Doch aus Anlegersicht macht die Politik Investitionen bereits jetzt zunehmend

unattraktiv. Staatliche Regulierungen und Umweltauflagen mindern das Renditepotenzial. Setzt die Politik diesen

Kurs fort, ziehen sich die Investoren früher oder später ganz zurück. Der Immobilienmarkt würde langfristig

stagnieren, der Investitionsstau einen extremen Mangel an Mietwohnungen und explodierende Mieten nach sich

ziehen.

Klarer Verlierer bei diesem Szenario ist der einkommensschwache Teil der Bevölkerung, der sich bei steigenden

Zinsen weder die Raten für sein Eigenheim noch eine vernünftige Mietwohnung leisten kann.

Keines der drei Szenarien zeichnet ein allzu rosiges Bild für den deutschen Immobilienmarkt. In Zeiten drohender

politischer Instabilität sind Prognosen jedoch schwierig. Fakt ist: Der Markt hält sowohl für Privatanleger als auch

für institutionelle Investoren einige Herausforderungen bereit und beide sollten wirtschaftliche und politische

Entwicklungen genau im Auge behalten.
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