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Droht eine Immobhilienblase? Michael Neumann,
Vorstandsvorsitzender des Finanzdienstleisters Dr. Klein,

beantwortet die wichtigsten Fragen

Die Bundesbank attestiert dem Immobilienmarkt in Deutschland ,markante Preisiibertreibungen™
Besonders aufierhalb von Ballungszentren habe Corona die Nachfrage — und damit die Preise — noch
einmal in die Hohe getrieben. Miissen wir jetzt mit dem Platzen einer Immobilienblase rechnen?
Michael Neumann, Vorstandsvorsitzender des Finanzdienstleisters Dr. Klein, beantwortet die aktuell

wichtigsten Fragen.

Wie ist die Warnung der Bundesbank vor
Uberbewertungen auf dem deutschen Immo-
bilienmarkt einzuschitzen?

Michael Neumann: Bei dieser Diskussion darf
man einen kritischen Blick auf die EZB wer-
fen - und damit auch auf die Bundesbank, die
als Ratsmitglied der EZB die Geldpolitik aktiv
mitbestimmt. Denn die EZB hat einen entschei-
denden Anteil an den Preissteigerungen von
Immobilien. Sie manipuliert mit ihrer indirek-
ten Staatsfinanzierung die Zinsen und hilt sie
kiinstlich niedrig. Damit verursacht bzw. ver-
starkt sie den Anlagenotstand und die Preisstei-
gerungen bei Sachwerten. Dass die Bundesbank
sich jetzt an anderer Stelle kritisch dufSert, lasst
darauf schlieflen, dass sie sich im EZB-Rat mit
ihrer Position nicht durchsetzen kann: Auf der
einen Seite warnt die Bundesbank vor der Im-
mobilienblase, gleichzeitig ist sie durch ihre
Michael Neumann, Vorstandsvorsitzender von EZB Ratsmitgliedschaft Mitverursacherin von
Dr. Klein. Foto: Dr. Klein Verteuerungen.

Die Preise fiir Immobilien steigen schneller als Einkommen und Mieten. Wie weit hat sich der Kaufpreis
vom Wert des Objekts mittlerweile entkoppelt?

Michael Neumann: Eines von vielen Kennzeichen einer Immobilienblase ist ein aufgeblahter Immobilien-
markt, auf dem die Preise den tatsachlichen Wert bei weitem {ibersteigen. Bei einigen Objekten in zentralen
Lagen muss man tatsichlich von Ubertreibungen sprechen. Paradebeispiele hierfiir sind luxussanierte
Lofts in ehemals einfacheren Berliner Vierteln. Die Frage, ob das Haus oder die Wohnung das Geld wirk-
lich wert ist, miissen Investoren auch in anderen Metropolen kritischer beantworten als frither: Kaufpreise,
die 30 bis 40 Mal so hoch sind wie die zu erwartende Jahresnettokaltmiete, sind vielerorts keine Seltenheit
mehr.
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Uber Dr. Klein

Die Dr. Klein Privatkunden
AG ist einer der groften
Finanzdienstleister Deutsch-
lands und bereits seit 1954
am Markt etabliert. Mit

mehr als 600 Beratern in
deutschlandweit tUber 200
Blros hat das Unternehmen
die meisten Standorte der
Branche. Die Spezialisten
von Dr. Klein beraten in den
Bereichen Baufinanzierung,
Versicherung und Raten-
kredit.

Dr. Klein arbeitet mit tGber
400 Kredit- und Versicher-
ungsinstituten zusammen und
berat umfassend, anbieter-
neutral und kostenfrei. So
erhalten die Kunden mafRge-
schneiderte Finanzierungen
und gunstige Konditionen.
Daflr wird das Unternehmen
immer wieder ausgezeichnet,
zuletzt zum siebten Mal in
Folge mit dem ,Deutschen
Fairness-Preis”. Dr. Klein ist
eine 100%ige Tochter des
an der Frankfurter Borse im
SDAX gelisteten technologie-
basierten Finanzdienstleis-
ters Hypoport SE.

Seite 10


http://www.wohnungswirtschaft-heute.de

Fachwissen fiir technische Entscheider
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Risiken erkennen. Schiaden vermeiden. Kosten senken.

Seit Uber 30 Jahren ist die AVW Gruppe kompetenter Versicherungsspezialist der
Immobilienwirtschaft. Mit unserer Tatigkeit in der Initiative wollen wir die fundierten Erkennt-
nisse der Versicherungswirtschaft in die Branche transferieren und praxisnahe Praventions-

maBnahmen zur Verfuigung stellen. Wir sichern Werte:
Hierzu befindet sich das Experten-Portal Schadenpravention.de im Aufbau, das fundiertes Fach- AVW Versicherungsmakler GmbH
wissen flr technische Entscheider bietet und dem Erfahrungsaustausch untereinander dienen soll. Hammerbrookstr. 5 | 20097 Hamburg

Tel.: (040) 2 41 97-0 | Fax: (040) 2 41 97-115
o E-Mail: service@avw-gruppe.de
In Kooperation die Initiatoren www.avw-gruppe.de
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Vor allem in Ballungszentren, aber auch in deren Umland hat sich Wohneigentum deutlich verteuert. Letz-
teres profitiert davon, dass dezentrales Arbeiten in groBem Umfang méglich geworden ist und in diesem
Zuge werden auch ldndliche Regionen aufgewertet. Es gibt nicht mehr nur Speckgiirtel, sondern es entste-
hen auch Speckwiirfel. Aber: Nur weil Preise steigen, bedeutet das nicht, dass eine Blase entsteht.

Was wiirde denn zu einem Platzen der Blase fithren?

Michael Neumann: Dafiir ist eine massive Umkehr der Preisentwicklung notwendig: Nachdem der
Hochststand erreicht ist, miissten die Preise deutlich und schnell fallen. Und das flichendeckend. Das
konnte eintreten, wenn die Immobilie als Anlageform fiir Investoren uninteressant werden wiirde und
ein Uberangebot an Immobilien auf zu wenig Nachfrage trifft. Das wire prinzipiell denkbar, wenn es plotz-
lich erheblich attraktivere Anlagealternativen fiir Investoren gébe.

Theoretisch konnte das passieren, wenn z.B. die Renditen von als sicher geltenden Anleihen massiv stei-
gen wiirden und Kapital sukzessive aus dem Immobilienmarkt umgeschichtet werden wiirde. Da der Immo-
bilienmarkt eher illiquide ist und eine Immobilientransaktion Zeit in Anspruch nimmt, wére hierfiir aber
eher ein lingerfristiger Prozess zu erwarten. Mit steigenden Anleiherenditen wiirde grundsitzlich auch
ein Anstieg des Zinsniveaus einhergehen, wenn die Notenbank sich plotzlich als aktiver Marktteilnehmer
zuriickziehen wiirde. Auch das ist aber ein - auf absehbare Zeit - sehr unwahrscheinliches Szenario. Und
als stabilisierender Faktor im deutschen Wohnimmobilienmarkt fungieren auch noch die vielen Eigennut-
zer, fiir die der aktuelle Marktpreis ihrer Immobilie Nebensache ist, weil das Wohnen in den eigenen vier
Winden fiir sie im Vordergrund steht.

Was wiirde eine Abwertung der Immobilie fiir den Verbraucher bedeuten?

Michael Neumann: Wer eine bezahlte Immobilie besitzt und diese nicht verkaufen will, wird keine Nach-
teile durch eine temporir riickldufige Preisentwicklung zu spiiren bekommen. Muss mit einem zeitnahen
Verkauf dagegen eine bestimmte Summe erzielt werden — beispielsweise bei einer Trennung -, ist unter
Umstdnden mit Verlusten rechnen. Wenn die Anschlussfinanzierung ansteht und die Immobilie deutlich
an Wert verloren hat, berechnet die Bank eventuell héhere Konditionen als zu Beginn kalkuliert. Moglich
sind dann hohere Monatsraten oder eine laingere Gesamtlaufzeit der Finanzierung. Um das Zinsdnderungs-
risiko so gut wie moglich auszuschlief3en, sollte eine langfristige Zinsfestschreibung gewihlt werden und
das Darlehen nicht auf Kante geniht sein. Aufierdem empfiehlt es sich, die Gesamtfinanzierung mit einer
hohen Tilgung zu konzipieren.

Gesetzt den Fall, die Preise steigen im gleichen Tempo weiter: Wird ein abruptes Ende wahrscheinlicher?

Michael Neumann: Nicht nur in den grofSen Stiadten werden die Preise weiter steigen — auch iiber 2021 hi-
naus. Ein Szenario, in dem sie innerhalb kurzer Zeit einbrechen, ist derzeit nicht absehbar. Ein wesentlicher
Grund: Die EZB hilt mit massiven Investitionen die Zinsen auf lange Sicht niedrig. Das bedeutet zum
einen langfristige Planungssicherheit fiir Immobilienfinanzierende und andererseits mangelnde Anlageal-
ternativen - also weiterhin eine starke Nachfrage nach Immobilien. Auch die in den letzten Monaten auf-
gestaute Kaufkraft wird neben Konsumausgaben zum Teil auch zur Anschaffung von Wohnraum genutzt
werden. Mit abklingender Pandemie und einsetzender wirtschaftlicher Erholung halte ich es perspektivisch
auflerdem fiir moglich, dass Banken ihre zuletzt teilweise eingeschriankten Kreditvergaberichtlinien wie-
der auf Vor-Corona-Niveau anpassen. Das alles spricht gegen ein abruptes Ende von Preissteigerungen.

Herr Neumann, vielen Dank fiir das Gesprich
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