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IMMOBILIEN ZEITUNG

MARKTE | 11.09.2014

Zinssenkung ist ungefahrlich

Die erneute Senkung der Leitzinsen durch die EZB wird die Immobilienpreise in Deutschland zwar weiter
nach oben treiben. Die Gefahr einer Blasenbildung sieht Ralf Haase, Zinsexperte bei Neuwirth Finance, al-
lerdings nicht. Dafiir sei einfach zu viel Eigenkapital unterwegs.

Angesichts der drohenden Deflation hat die Européische Zentralbank (EZB) ihren Leitzins
auf ein weiteres Rekordtief gedriickt, nachdem erst im Juni der Zinssatz, zu dem sich Ban-
ken der Eurozone bei der EZB mit Geld versorgen, auf 0,15% herabgesenkt worden war.
Die so rasche erneute Leitzinsdnderung um zehn Basispunkte auf 0,05% kommt fiir viele
Marktteilnehmer iiberraschend, da die zuletzt beschlossenen Manahmen noch gar nicht
umgesetzt sind.

Wihrend aber auf der einen Seite groBe Sorgen bestehen, dass Europa in den Bann einer
Depression mit einer Abwirtsspirale der Preise quer durch alle Warengruppen gerit, stei-
gen hierzulande die Immobilienpreise in Ermangelung von Renditen bei alternativen Anla-
gen. Auch die neueste Zinssenkung wird weiterhin fiir Preisauftrieb beim deutschen Beton-
gold sorgen.

Bundesfinanzminister Wolfgang Schauble sagte bereits im Juni dieses Jahres, es gebe An-

zeichen fiir Preisentwicklungen auf dem deutschen Immobilienmarkt, "die gefahrlich
Ralf Haase. sind". Auf Dauer sei das MaB an Liquiditat zu gro8 und das Zinsniveau zu niedrig. Kurz
Bild: Neuwirth Finance zuvor hatte auch Bundesbank-Chef Jens Weidmann erklirt, dass die Risiken groBer wiir-
den. "In einigen Landern - auch in Deutschland - sehen wir die Gefahr einer Immobilien-
blase", sagte er. Die deutlichen Preissteigerungen seien nicht mehr nur auf Metropolen wie Berlin, Hamburg, Miinchen, Koln,
Frankfurt und Stuttgart beschrankt, sondern inzwischen auch in mittelgrofen Stadten zu beobachten. Dort seien Hauser und

Wohnungen um 10% bis 20% iiberbewertet, in den Ballungsraumen um bis zu 25%.

Aber auch wenn Wohnungen in begehrter Lage in den Ballungszentren ldngst viel zu teuer sind, haben wir es wohl nicht mit
einer gefahrlichen Immobilienblase zu tun. Daran wird auch die erneute Senkung der Leitzinsen nichts &ndern. Schlieflich
miisste es dazu eine steigende Verschuldung parallel zum Anstieg der Immobilienpreise geben. Das waren die Zutaten der de-
sastrosen Krisen in den USA, Irland oder Spanien. Auch ein Vergleich mit der japanischen Situation, der immer wieder her-
angezogen wird, ist nicht zuléssig, denn auch dort resultierte die verheerende Wirkung auf ganze Jahrzehnte aus einer kredit-
finanzierten Immobilienblase.

In Deutschland wiachst die Kreditvergabe so gut wie gar nicht. Es flieBt enorm viel Eigenkapital in die Immobilienkidufe. Das
ist ein deutlicher Unterschied zu Spanien, Irland oder den USA. Hier war die Krise eigentlich frithzeitig erkennbar, denn ein
Crash war bei einer Erh6hung der Zinsen die logische Folge. Und genau das passierte ab 2006/2007. Falsche Finanzierungs-
strategien, in denen Beleihungswerte auf Zukunftsprognosen beruhten und die in der Regel durchaus sinnvollen variablen
Zinsen nicht kurzfristig abgesichert werden konnten, waren fiir die schwichsten Kreditnehmer nicht mehr finanzierbar. Die
daraus resultierende Skepsis der Investoren und der Zusammenbruch der Vertrauensbasis 16sten dann einen Dominoeffekt
aus.

Aber auch wenn in Deutschland inzwischen die Preise an vielen Stellen zu hoch und Korrekturen durchaus wahrscheinlich
sind, schiitzt die hohe Eigenkapitalquote vor einem gravierenden Einfluss auf die Gesamtwirtschaft. Eine Bankenkrise ist - je-
denfalls von Seiten der Immobilienwirtschaft - nicht zu erwarten.
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