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Immobilienpreise in Deutschland:
Wachsende Abwartsrisiken

Prof. Dr. Tobias Just, FRICS, Universitat Regensburg und IRE|BS Immobilienakademie

Ende 2021 warnten Autoren der Schweizer GroBbank UBS, dass die Wohnungspreise in
Frankfurt am Main am starksten von ihren fundamental gerechtfertigten Werten entfernt seien
— weltweit. In einer dhnlich konzipierten Studie aus dem Jahr 2019 wurde Minchen als die
Stadt mit den weltweit gréf3ten Verwerfungen auf den Wohnungsmarkten ausgewiesen, die
Autoren sprechen selbst von den grofdten Risiken fir Immobilienblasen. Von einer
Immobilienblase wird Ublicherweise dann gesprochen, wenn die realisierten Preise flr eine
durchschnittliche Immobilie nicht mehr durch fundamentale Bestimmungsfaktoren wie
Einkommensentwicklung, Bevoélkerungsentwicklung, Zinsentwicklung oder Fertigstellungs-
zahlen erklart werden konnen. Haufig wird als zusatzliches Merkmal herangezogen, dass
aufgrund dieser Dynamik Immobilien zunehmend mit Fremdkapital finanziert werden missen.

In der Tat sind typische Ubertreibungsindikatoren wie die Relation aus Wohnungspreisen zu
Einkommen oder Mieten in fast allen deutschen Stadten in den letzten zehn Jahren erheblich
gestiegen. Gemal den Daten der Bundesbank ist der Index fur die Erschwinglichkeit (Relation
aus Kaufpreisen zu Einkommen) binnen zehn Jahren um 50 Indexpunkte gestiegen, der
Indikator fir die Rentabilitat (Relation aus Kaufpreisen zu Jahresmieteinnahmen) um 30
Indexpunkte. Immerhin signalisieren die meisten Indikatoren fur die Wohnungsfinanzierung,
dass Uberwiegend vorsichtig finanziert wird. Zwar wachsen die Kreditbestande der deutschen
Banken fur die Wohnungsbestande bis zum aktuellen Rand beschleunigt, um zuletzt rund 7%
gg. Vj., doch weil weiterhin von den Haushalten zigig getilgt wird, bleibt deren Verschuldung
in der Nahe des langjahrigen Mittelwertes, und die Ausgaben fir Zinszahlungen als Anteil an
den verfligbaren Einkommen sind sogar weniger als halb so hoch als im Jahr 2004. Dies
veranschaulicht einen zentralen Aspekt, der bei vielen Diskussionen um Immobilienblasen
wenig beachtet wird, dass die Entwicklung der Zinsen ein fundamentaler Bestimmungsfaktor
fur die Wohnungspreise ist, weil die Finanzierung erleichtert wird, und weil festverzinsliche
Alternativen fur Anleger, die an planbaren Auszahlungen interessiert sind, an Bedeutung
verlieren. Insofern kommen Analysten eher zu dem Ergebnis, dass es eine spekulative
Ubertreibung auf Wohnungsmarkten gibt (Blase), je geringer das Gewicht der Zinsdynamik in
ihrem Indikatorenset ist.

Weil das Platzen einer Blase schwierig vorherzusagen ist, da ja spekulative, also
behavioristische Elemente wichtig sind, ist es sinnvoll, eine mogliche zukinftige Entwicklung
unter der Annahme zu beginnen, dass die Preise (weitgehend) durch die fundamentalen
Faktoren inklusive der Zinshdhe und -entwicklung, erklarbar seien. Denn dann lassen sich die
bereits einsetzenden Verédnderungen ebenfalls in fundamental gerechtfertigten
Preisverédnderungen ubertragen. Fur 2022/2023 sind hier (mindestens) sechs Entwicklungen
plausibel oder sogar schon eingetreten — drei belastende und drei schubgebende Faktoren.
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Fangen wir mit den Belastungsfaktoren an: Erstens, die seit Jahren angekiindigte Zinswende
ist nun eingetreten. Wohnungsfinanzierungen haben sich seit Ende 2021 um rund 200
Basispunkte verteuert. Bei konstanter Tilgung sinkt der maximal darstellbare Hauspreis fur
Erstkaufer mit geringem Eigenkapital allein durch diesen Effekt rasch um einen funf- bis sogar
sechsstelligen Betrag. In einem Immobilienbewertungsmodell, in das die erwarteten
Mieteinsparungen diskontiert werden, und bei denen der Diskontfaktor aus einem risikolosen
Zinssatz und einem (zunéchst) konstanten Risikozuschlag besteht, missen bei unveranderter
Mietdnderungserwartung also zumindest die Preisanderungen, haufig sogar die Preise sinken,
wenn der risikolose Zins steigt. Hinzu kommt zweitens, dass es angesichts der aktuellen
Unsicherheiten und der Diskussion tber Immobilienmarktrisiken diskutiert werden muss, ob
die Annahme, der Risikozuschlag sei auch kunftig konstant, belastbar ist. Mehren sich
Rezessionssorgen, wachst auch der Druck auf Wohnungsmaérkte und dies kdnnte einen
héheren Zuschlag und damit einen noch hoéheren Diskontfaktor rechtfertigen. Hohere
konjunkturelle Risiken bedeuten zusatzlich, dass c.p. Mietsteigerungen schwerer
durchzusetzen sind, die Immobilienpreise konnten also zuséatzlich unter Druck geraten, weil
die Mieterwartungen nach unten angepasst werden koénnten. Drittens stehen privaten
Haushalten aufgrund der hohen Inflationsraten geringe Budgets fur eine Tilgung zur
Verflgung. Eine Anpassungsreaktion kdnnte darin bestehen, die Tilgungsraten zu reduzieren,
doch damit wird letztlich das Zinsanderungsrisiko in der Zukunft gravierender und misste in
einer Risikobetrachtung berlcksichtigt werden. Diese drei Faktoren wirken eindeutig
preisdampfend.

Gleichzeitig sind die Baupreise in den letzten Jahren stark gestiegen, zuletzt sogar
beschleunigt. Bautrager und Projektentwickler werden versuchen, diese Kostensteigerungen
durch héhere Preise zu kompensieren. Dies wird natirlich nicht beliebig gelingen, denn sonst
stellt sich die Frage, warum die Preise nicht schon ohne die Kostensteigerungen erhdht
worden waren.

Baupreise fiir Wohngebaude steigen noch schneller als in Vorjahren
Baupreisindex fur Wohngebaude (Neubau, inkl. Umsatzsteuer), 2015=100
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Doch erstens dort, wo die Nachfrage im Neubausegment besonders unelastisch ist und wo
die Haushaltseinkommen hoch sind, sind Preiserhthungen plausibel. Dies ware in
Ballungsraumen mit sehr geringen Leerstanden und niedriger Arbeitslosigkeit am ehesten der
Fall. Auch durften Vermieter versuchen, die hohen Inflationsraten an die Mieter weiterzugeben.
Sofern indexierte Mietvertrage vorliegen, ist dies am ehesten mdglich. Ansonsten gelten hier
die mietrechtlichen und wettbewerblich engen Preissetzungsspielraume der Vermieter. Falls
eine Mietsteigerung durchsetzbar ist, wirkt dies im Bewertungsmodell preiserh6hend.
Zweitens dirften nach den vollzogenen Lockerungsmaf3nahmen 2022 und aufgrund des
Kriegs in der Ukraine wieder (etwas) mehr Menschen nach Deutschland und damit in die
deutschen Ballungsgebiete kommen. Dies wird den Wohnraum verknappen, inshesondere
deswegen, weil drittens aufgrund der stark steigenden Zinsen und der hohen
Baukostensteigerungen ein Riickgang der Wohnungsfertigstellungen zu erwarten ist. Gerade
kleine und junge Projektentwickler und Bautrager, die nicht lange von dem zehnjahrigen Boom
profitieren konnten und die nur Uber wenige Projekte und Grundstiicke verfligen, kénnten
gravierende Finanzierungsengpéasse erleben und gendtigt werden, Projekte oder Grundstiicke
voreilig abzustoBen. Insofern wirkt das dritte Argument fir die Mietseite zwar kurzfristig
mieterhdhend, doch flr die Preisseite eher dampfend.

Der Nettoeffekt dieser sechs Faktoren ist schwer ex ante zu ermessen, doch plausibel ist, dass
der Zinseffekt dominiert. Letztlich kdnnten die Preise nur konstant bleiben, wenn die Mieten
zusatzlich zu den bereits bestehenden Mieterwartungen um ebenfalls 200 Basispunkte jedes
Jahr erhoht werden konnten. Angesichts der bestehenden Mietgesetze und der bereits zuvor
umgesetzten Mieterhdhungen, lasst sich diese Annahme kaum auf die moderate Belebung
der Zuwanderung und den geringen Anteil inflationsindexierter Mietvertrage stitzen.

Dass die Abwartsrisiken wohl dominieren, lasst sich auch daran ablesen, dass die Kurse von
deutschen Immobilienaktienunternehmen seit Monaten sinken. Natdrlich ist dies nicht mehr
als ein weiteres Indiz, denn Immobilienaktienunternehmen hangen immer auch an der
allgemeinen Aktienkursentwicklung, doch natiirlich beriicksichtigen Aktienanalysten bei der
Bewertung von Immobilienunternehmen auch die mogliche zukunftige Entwicklung der
unterlegten Werte.

AbschlieBend bleibt also zu sagen, dass es nicht der Annahme einer spekulativen
Ubertreibung bedarf, um kunftig mit einer zumindest deutlichen Verlangsamung des
Preisauftriebs in Deutschland, wohl sogar mit Preisrickgangen, zu rechnen. Das bedeutet,
behavioristische Aspekte konnten dieser Entwicklung eine zusétzliche Abwartsdynamik
geben, denn Anleger sind natirlich anfallig fir Herdendynamiken. In diesem Sinne ist es
auffallig, dass mit der Google Suchmaschine heute deutlich h&aufiger nach dem Begriff
.iImmobilienblase“ gesucht wird als vor der Pandemie und in der ersten Halfte der 2010er
Jahre. Sorgen wiegen manchmal schwerer als eine fundamentale Analyse, insofern spricht
auch dieser Google-Indikator eher fir mehr Vorsicht.

3/4



STAN D P U N KT IRE|BS Immobilienakademie
International Real Estate Business School
[ | Universitat Regensburg

Ausgabe 112 | 15. Juni 2022

Suchabfragen nach "Immobilienblase" auf Google steigen
Indexierte Google-Suchabfragen; héchster Wert=100
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