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Gastbeitrag von Gabor Steingart Sieben
Grunde, warum Immobilienpreise weiter
steigen diirften

18.10.2022 - Finanzen100

Nach der Immobilien-Rallye der vergangenen gut zehn Jahre hat sich das Klima auf dem
Immobilienmarkt merklich abgekuhlt. Wer jetzt auf fallende Preise setzt, kdnnte sich
verspekulieren. Sieben Griinde, weshalb die Preise eher steigen werden.

Von Gastautor Gabor Steingart

Bei vielen Zeitgenossen schmiegt sich an das Wort Immobilie unverzuglich das Wort Blase.
Intuitiv halten die meisten Burger die Preise im Immobilienmarkt fir spekulativ tiberteuert.
Wann immer jemand vom Quadratmeterpreis der neuen Wohnung oder des soeben
erstandenen Einfamilienhauses berichtet, ist von Wahnsinn die Rede.

Das ist auch nicht génzlich falsch. Die Preise im stuckverzierten Altbau und in den
Innenstadtbereichen sind regelrecht explodiert. In Frankfurt und Minchen haben sich die
Immobilienpreise in den vergangenen zehn Jahren nominal mehr als verdoppelt.

Immobilien-Preise: Wahnsinn oder Schnappchen?

Aufgrund der niedrigen Zinssétze konnten sich die Kaufpreise in den vergangenen Jahren
kontinuierlich von den Einkommen und den Mieten entkoppeln. In den meisten Stadten sind
sie in diesem Zeitraum inflationsbereinigt um durchschnittlich 60 Prozent gestiegen, wahrend
die Realeinkommen und Mieten nur um etwa zwolf Prozent zulegen konnten. Das ist in der
Tat ein sozialer Wahnsinn, aber ein Wahnsinn mit Methode.

Die Immobilienpreise in Deutschland reagieren auf eine historische Angebotsverknappung,
die sich im Zuge der Krise nicht lockern und nicht I6sen, sondern spirbar verscharfen wird.
Schon bald dirfte man mit nostalgisch verklartem Blick auf die Immobilienpreise von heute
schauen. Die vermeintliche Blase wird im Ruckblick wie die Zeit der Schndppchen
erscheinen. Der XXL-Wahnsinn nimmt eben erst seinen Anlauf.
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Es sind sieben Grlnde, die dafurr sorgen, dass die Immobilienpreise nicht spirbar nachgeben,
sondern anziehen durften:

1. Die allgemeine Inflation inflationiert in ganz besonderer Weise die Bautatigkeit. Laut
dem Hauptverband der Deutschen Bauindustrie lag der Preis fur Betonstahl im August um
12,5 Prozent Uber dem Vorjahreswert, Betonstahlmatten legten sogar um 21,3 Prozent zu. Die
Preise fur die Erstellung eines Neubaus sind nach Angaben des Statistischen Bundesamtes im
August 2022 um 16,5 Prozent gegeniiber August 2021 gestiegen.

Baupreise: Hohe Inflation
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2. Hinzu kommen die steigenden Hypothekenzinsen, die alle Bauaktivitdten in Deutschland
signifikant verteuern. Wéhrend die EZB zuletzt im September den Leitzins auf 1,25 Prozent
erhdhte, stiegen die Bauzinsen schon deutlich friher: Bei einer Laufzeit von zehn Jahren
liegen sie derzeit bei fast vier Prozent.

Immobilien: Die Zinsen steigen
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Auch die Schweizer UBS hat in ihrer Marktanalyse auf die steigenden Zinssétze und die
damit auch wachsenden Finanzierungskosten verwiesen. Das bedeutet: Neue Kéufer muissen
nicht nur hohere Zinssétze zahlen, sondern gegentber der Bank auch ein hoheres Einkommen
vorweisen, um sich fir eine Hypothek zu qualifizieren. Das schrénkt den Immobilienmarkt
ein.
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Angebotsverknappung durch Stornierung von
Neubauprojekten

3. Die Krise hat viele Neubauprojekte, die mit einer minimalen Zinsbelastung kalkuliert
waren, in die Unrentabilitat geschoben. Im September waren laut ifo-Institut 16,7 Prozent
aller Neubauprojekte von Stornierung betroffen. Die Baustellen sind unbesetzt. Das wird zu
einer weiteren Angebotsverknappung im ohnehin schon zu eng geschneiderten
Wohnungsmarkt fihren. Die zu geringe Bautétigkeit von heute ist die Preissteigerung von
morgen.

Bauen: Weniger Genehmigungen

Genehmigte Bauprojekte seit Oktober 2020 im Vergleich
zum Vorjahresmonat, in Prozent
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The Pioneer
4. Der Migrationsdruck, der durch den Ukraine-Krieg enorm zugenommen hat, wirkt sich
weiterhin verknappend auf das Angebot und stimulierend auf die Preise aus. Bisher sind eine
Million Menschen aus der Ukraine in die Bundesrepublik geflohen. Experten rechnen bis
einschlieBlich 2023 mit weiteren 1,4 Millionen Migranten, die hier dauerhaft oder

voriibergehend, je nach Kriegsverlauf, eine Wohnung brauchen. Der Markt reagiert darauf mit
Preisanpassungen — und zwar nach oben.

Immobilien: Die Trendwende
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Bundnis fur bezahlbaren Wohnraum ohne Investoren

5. Die Regierung hat die Notsituation der Mieter bislang nur verbal aufgegriffen. Das
Biindnis fir bezahlbaren Wohnraum tagt und tagt, aber lediglich Politiker und
Verbandsfunktiondre treffen sich dort. Nicht ein einziger Investor sitzt mit am Tisch. Die
wahren Griunde fir die nachlassende Bautatigkeit in Deutschland werden in diesen Runden
nicht berthrt und falls doch, werden sie nicht gelost.

Noch nie war Energie so teuer wie zur Zeit. Doch statt in Panik zu verfallen, sollten Sie
zuhause in aller Ruhe Einsparpotenziale prifen. Wie unser Guide zeigt, gibt es davon sehr
viele.

Das Ergebnis: Von den 400.000 im Wahlkampf versprochenen Neubauwohnungen werden in
2022 deutlich weniger fertiggestellt. Experten rechnen mit rund 200.000 neuen Wohnungen,

also nur rund der Hilfte. ,,Wir sind meilenweit vom Ziel der Bundesregierung entfernt®, sagt
Lukas Siebenkotten, Prasident des Mieterbundes.

6. Das Design des Wohnungsmarktes ist scheinbar auf die Mieter abgestellt und hat
neuerdings auch dem Klimaschutz zu dienen. Beides ist unter sozialen und ékologischen
Grinden sinnvoll, fihrt aber dazu, dass private Investoren sich mit ihren Investitionen in
Deutschland zurtickhalten.

Ihre Winsche nach Entburokratisierung, schnellen Genehmigungsverfahren und mehr
unternehmerischer Freiheit bei der Verwendung von Baumaterialien und Heizsystemen
werden nicht erhért. Niemand aber kann den Investor zum Investieren zwingen. Wir erleben
insbesondere im Bereich der stadtnahen und bezahlbaren Wohnungen ein Marktversagen.

Borse schneidet Immobilienkonzernen die Luft ab

7. Die Borse, das kommt verscharfend hinzu, schneidet den Immobilienkonzernen quasi
die Luftzufuhr ab. Deutschlands grofiter Immobilienkonzern, die Vonovia AG, ist an der
Barse nur noch ein Schatten ihrer selbst. Knapp minus 57 Prozent seit Anfang des Jahres
bedeuten, das Unternehmen hat 30 Milliarden Euro an Borsenwert eingebiRt. Auch die
anderen globalen Immobilienkonzerne, W.P. Carey in den USA und CA Immo in Osterreich,
leiden an Schwindsucht.

Grafik siehe nachste Seite
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Immobilienkonzerne: Der
Wertverlust

Aktienkurs von Vonovia, WP Carey und CA Immobilien,
indexiert in Prozent
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Fazit: Das zu knappe Angebot und die riesige Nachfrage wiirden zueinander finden, wenn
man sie denn lieRe. Der regulierende und alles regelnde Staat ist nicht die Lésung, sondern
das Problem. Der Markt versagt, weil man ihn nicht Markt sein lasst. Adam Smith hat es
geahnt: ,.Ich habe nie erlebt, dass viel Gutes von denen erreicht wurde, die vorgaben, fiir das
offentliche Wohl zu handeln.*

Zur Person

Gabor Steingart zahlt zu den bekanntesten Journalisten des Landes. Er gibt den Newsletter

,, The Pioneer Briefing‘“ heraus. Der gleichnamige Podcast ist Deutschlands fiihrender Daily
Podcast fur Politik und Wirtschaft. Seit Mai 2020 arbeitet Steingart mit seiner Redaktion auf
dem Schiff "The Pioneer One". Vor der Griindung von Media Pioneer war Steingart unter
anderem Vorsitzender der Geschéftsfuhrung der Handelsblatt Media Group.
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