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Einleitung

ie wollen und wie werden wir kiinftig wohnen? Das Wachs-
Wtum der Bevolkerung in den Ballungsraumen und die
gleichzeitige Abnahme der durchschnittlichen HaushaltsgroBie
fuhrt vielerorts zu Wohnungsnot. Doch nicht nur die Frage, wie
sich eine Wohnung finden lasst, beschaftigt die Menschen. Trends
wie Sharing Economy und New Work wirken sich auch aufs Woh-
nen aus. Dazu kommen die Klimakrise und die Digitalisierung,
der demografische Wandel und vieles mehr. Die Menschen wollen
heute mehr Flexibilitit, sie wollen nachhaltiger leben und viele
winschen sich auch eine Vernetzung in den eigenen vier Wan-
den - all das sind Faktoren, welche die Immobilienméarkte dras-
tisch verandern. Die Transformation ist so tiefgreifend und die
Geschwindigkeit, mit der sie ablauft, so hoch, dass man durchaus
vom »Wahnsinn Wohnen« sprechen kann.

Und dann sind da die Immobilieneigentiimer oder die, die es
gern waren. Sie stehen vor diesen Veranderungen und stellen sich
Fragen wie: Soll ich jetzt sofort verkaufen? Was kann ich noch kau-
fen? Werden die Preise weiter fallen oder werden sie wieder steigen?
Will der Staat an mein Hauschen? Was ist zukunftstrachtig in Sachen
Wohnen? — Als Immobilienmakler werde ich immer o6fter mit sol-
chen Uberlegungen konfrontiert. Frither haben mich Leute ange-
rufen, weil sie eine Wohnung suchten, um selbst darin zu leben.
Oder sie wollten ihr Erspartes sicher und gewinnbringend in soge-

nanntes Betongold anlegen. Oder sie hatten ein Haus, das ihnen zu
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grofl geworden war. Dann folgte die Phase, in der so gut wie alles
gekauft wurde, was aus Steinen besteht. Die Preise fir Immobilien
schossen in die Hohe.

Im Jahr 2021 begann die Inflation zu klettern. Auch das Bauen
wurde teurer und ist es immer noch —und zwar aus mehreren Grin-
den: Fur ein Haus braucht man Beton, Stein, Stahl, Holz, Glas und,
und, und. All das kostet erheblich mehr als noch vor ein paar Jah-
ren. Dazu kommt der Fachkraftemangel, Handwerker sind rar. Und
die Bauzinsen sind massiv angestiegen. Die monatliche Belastung
bei einem Baudarlehen ist hoher und fir viele nicht mehr tragbar.
So verbreitete sich mehr und mehr Unsicherheit. Und die Leute
uberlegen mittlerweile: Lohnt es sich wirklich noch? Sollte man wei-
ter auf Immobilien setzen?

Die klare Antwort lautet: jein. Oder anders ausgedriickt: Es
kommt darauf an. Die Karten werden derzeit neu gemischt auf dem
Immobilienmarkt. Sich genau zu informieren, ist das Gebot der
Stunde. Auf denjenigen, der das tut, warten weiterhin oder viel-
leicht mehr denn je enorme Chancen. Wer aber ohne Nachdenken
behalt, was er hat, oder blindlings irgendein Objekt irgendwo kauft,
wird verlieren. Im Grunde ist das ja nichts Ungewohnliches: Auch
bei einzelnen Aktien beispielsweise muss man genau hinschauen
oder einem Experten vertrauen. Man muss sich fiir den Weizen ent-
scheiden und nicht fir die Spreu — und zum richtigen Zeitpunkt das
eine oder andere aus dem Depot werfen. Auf dem Immobilien-
markt gab es schon immer lukrative und weniger lukrative Invest-
ments. Jetzt aber werden die Unterschiede eklatanter. Klar istjedoch
auch: Wohnen bleibt ein Grundbedurfnis, Bauland ein endliches
Gut.

Zudem sind neue Wohntrends zu konstatieren. Mobile und
Remote Working werden nicht mehr verschwinden, sondern mehr

und mehr zur Normalitat. Unternehmen leiden bereits stark unter
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den Folgen des demografischen Wandels und die Uberalterung
wirkt sich auch auf den Wohnungsmarkt aus. Die Silver Generation
ist eine stark wachsende Gruppe mit ganz speziellen Bedurfnissen —
auch beim Wohnen. Sie ist aktiver, als ihre Eltern und GroBeltern es
im gleichen Alter waren. Haufig mochten Silver Ager, also Men-
schen ab 50, zwar in ihrem Haus bleiben, aber moglichst auch Geld
daraus ziehen, das sie fur ihren Lebensstil brauchen. Sie setzen
daher auf Optionen wie etwa Teilverkauf oder Leibrente, mit denen
wir uns in diesem Buch naher beschaftigen.

Gleichzeitig steigt die Zahl der vererbten Immobilien und die
Anspruiche der sogenannten Generation Z ans Wohnen sind wiede-
rum andere als etwa die der Babyboomer. Heute 25- oder 30-Jahrige
werden haufiger umziehen, als das die mittlerweile 60- oder 70-J4h-
rigen getan haben, und vielleicht gar nicht mehr an einem festen
Ort wohnen wollen. Kriegs- und Klimafliichtlinge kommen in deut-
sche Stadte und die Frage nach deren Unterbringung verscharft die
Wohnungsnot. Ist unter diesen Bedingungen das klassische Eigen-
heim tberhaupt noch zeitgemall? Welche Rolle spielen Co-Living
und Wohnnomadismus und setzen sich Mobile sowie Tiny Houses
durch? Wird die Immobilie der Zukunft gleichzeitig ein Mini-Kraft-
werk sein, um der Energiekrise zu begegnen?

Wie drastisch sich alle Aspekte rund ums Wohnen wandeln wer-
den, davon haben immer mehr Menschen mehr als nur eine
Ahnung. Das beweisen mir die sehr prazisen Fragen, die mir haufig
gestellt werden: etwa, ob ein Lastenausgleich zu erwarten sei, also
Immobilieneigentiimer zur Kasse gebeten werden — gerade nach
der Pandemie. Ob es ein elektronisches Grundbuch geben werde,
auf das der Staat Zugriff hat. Oder ob es passieren konne, dass Ban-
kenkredite einer laufenden Finanzierung fillig stellen trotz Zins-
festschreibung. Und auch wie sich die Grundsteuer entwickeln

werde, wollen potenzielle Immobilienkaufer wissen. All diese Dinge
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sind ungeheuer wichtig, will man das eigene Vermogen sichern
beziehungsweise weiter aufbauen.

Nattrlich bin ich weder Gesetzgeber noch Banker, aber ich
kenne die wohlbegriindeten Prognosen der Experten und verfiige
uber ein groBes Netzwerk auf den Immobilienmarkten sowie in
allen damit verbundenen Bereichen. Mit diesem Buch werfe ich
einen Blick in die Zukunft, und zwar in die ziemlich nahe. Sie wer-
den dabei vielleicht manchmal erschrecken oder den Kopf schit-
teln, aber lesen Sie bitte weiter. In Sachen Immobilien hat eine Zei-
tenwende begonnen — und das gilt auch fir andere Anlageformen.
Es gab bereits in manchen Details vergleichbare Situationen, wir
haben jedoch keine Blaupause fir die Gesamtlage. Es wird kein
Stein auf dem anderen bleiben. Sehen Sie das positiv, denn es ist
auch eine Riesenchance fir alle, die uiberlegt handeln. Damit mog-
lichst viele zu den Gewinnern gehoren, habe ich dieses Buch
geschrieben. Und es geht nicht nur um den Kauf von Immobilien,
sondern auch um das Mieten. Das wird weiterhin teurer und auch
fir Mieter zahlt mittlerweile der energetische Zustand »ihrer«
Immobilie.

Sie werden in den folgenden Kapiteln vielen Menschen und
Familien begegnen, die sich alle ihre eigenen Gedanken rund um
Immobilien machen, die sich alle mit individuellen Herausforde-
rungen konfrontiert sehen. Zwar sind diese Beispiele fiktiv, doch
Ahnliches erlebe ich in meinem Beruf Tag fir Tag. Da ist der Erbe,
dem plotzlich das Haus der Oma gehort. Da ist die junge Familie,
die eine Altbauwohnung gekauft hat und der nun die Heizkosten
uber den Kopf wachsen. Ein anderer Hauseigentiimer muss
umschulden und achzt unter den steigenden Bauzinsen. Ein alteres
Ehepaar wohnt in einem alles andere als barrierefreien Eigenheim.
Manche trauen den Aktienmarkten nicht mehr und sitzen auf enor-

men Summen Geld. Und immer mehr Menschen probieren neue
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Wohnformen aus, wenden sich ab vom freistehenden Eigenheim im
Grinen.

Was in keinem Fall hilft, ist, den Kopf in den Sand zu stecken.
Wie in allen Lebensbereichen sind stattdessen Informieren und
Handeln angesagt. Im ersten Kapitel rekapitulieren wir zunéchst,
wie es zur aktuellen Lage gekommen ist. Wieso sind die Immobilien-
preise Uber lange Zeit so stark gestiegen und warum nahm diese
Entwicklung 2022 ein jihes Ende? Das zweite Kapitel befasst sich
mit der Rolle des Gesetzgebers. Nach der Lekttire verfiigen Sie tiber
ein breiteres Hintergrundwissen, das in IThre Entscheidungen ein-
flieBen kann. Wenn Sie allerdings sagen: »Es ist, wie es ist«, und nur
nach vorn schauen wollen, dann steigen Sie direkt bei Kapitel drei
ein.

Meine Uberzeugung: Jetzt ist die beste Zeit, eine Immobilie zu
kaufen! Oder genauer: Es ist immer richtig, eine Immobilie zu
erwerben. Deshalb hatte ich diesem Buch auch den Titel »IMMER-
bilie« geben kénnen. Hauser und Wohnungen werden nie out sein,
sie sind und bleiben ein Kernbaustein fiir Ihre Vermogensbildung
und Ihre Altersvorsorge. Zudem sind sie etwas, das man anfassen
kann, etwas, zu dem viele auch eine emotionale Beziehung auf-
bauen. Gerade deshalb mussen Sie unbedingt wissen, welche Immo-
bilie zu kaufen sich wirklich lohnt. Dieses Buch vermittelt Ihnen das

notige Wissen — und hoffentlich jede Menge Inspiration.
Thomas Hellweger

Starnberg, im Marz 2024






Kapitel I:

Blick zurick: wie die
Immobilienblase entstand

edes Jahr neue Hochststande bei den Preisen fur Hauser und

Wohnungen: Wir hatten uns schon daran gewohnt, dass es auf
dem Immobilienmarkt immer nur bergauf zu gehen schien. Wer
eine Eigentumswohnung besall und diese einmal zur Vermietung
inseriert hatte, der wurde nicht selten von Unternehmen angeru-
fen, die den Eigentiimer mit einem Makler zusammenbringen
wollten. Datenschutz? Offenbar Fehlanzeige. Gerne wiirden
Experten vor Ort den Preis der Immobilie schatzen. Die Erwide-
rung, man wolle gar nicht verkaufen, wurde oft kaum gehort. Es
gebe eine groBle Nachfrage, es wiirde sicher sehr schnell eine Kau-
ferin oder ein Kaufer gefunden und der Erlos tiber den Erwartun-
gen liegen. Die Suche nach Objekten war ganz klar, was den
Umsatz fir Maklerinnen und Makler begrenzte. In so mancher
Stadt gab es schlicht fast keine verkaufswilligen Eigenttimer.

Zu den Griinden fir diese Entwicklung und den genauen Zah-
len des Booms kommen wir gleich. Vorab: Es ist wichtig, sich klarzu-
machen, dass es eben Grinde daftr gibt. Die Preise sind nicht auf-
grund irgendeines Naturgesetzes geklettert und geklettert. Ein sol-
ches existiert namlich nicht — ebenso wenig wie fir den Wert eines
borsennotierten Unternehmens. Das ist die erste wichtige Erkennt-
nis, sollten Sie wie so manch einer glauben, in Immobilien gebun-

kertes Geld sei quasi hundertprozentig sicher. Absolute Sicherheit
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ist reines Wunschdenken. Auch wenn wir das Risiko fir geringhal-
ten: Bei Hausern und Wohnungen sind Fehlkaufe moglich — und

ich kann Ihnen versichern, sie passieren allerorten.

Die Gretchenfrage auf dem Immobilienmarkt

Ob Sie nun bereits eine Immobilie haben oder eine kaufen moch-
ten, sicher stellen Sie sich eine Frage, die sozusagen zur Gretchen-
frage geworden ist: Hatten oder haben wir gar immer noch eine
Immobilienblase? Nun, mit einem einfachen Ja oder Nein lasst sich
das nicht beantworten. Wir werden genauer hinschauen missen —
und das in diesem Buch auch tun. Sie werden dabei merken, dass
sich nicht nur eine, sondern ein ganzes Buindel an Fragen ergibt: In
welchen Regionen gibt es eine solche Blase? Welche Immobilien
genau sind davon betroffen? Welche Rolle spielt es, ob Sie vermie-
ten oder selbst in Ihrer Immobilie wohnen? Und so weiter und so
weiter. Sie dirfen gespannt sein auf die Analysen. Sie sind wichtig,
denn eines ist sicher: In sehr vielen Fillen sollten Sie handeln, um
Ihr hart erarbeitetes Vermogen zu sichern. Und das sofort oder
zumindest sehr bald.

Bevor wir uns also an die erwahnten Fragen machen, wollen wir
zunachst in diesem Kapitel die Grunde fur die Preisexplosion
anschauen und diese mit Zahlen untermauern. Letztere werden
Ihnen ganz klar zeigen, dass wir es mit einer beispiellosen Situation
zu tun haben. Betrachtet man die inflationsbereinigte Entwicklung,
also die der realen Preise von Immobilien, sind diese tiber zehn
Jahre lang steil angestiegen. Das hei3t im Klartext nichts anderes
als: Zwar wird auch alles andere — bis auf wenige Ausnahmen —
immer teurer, doch Hauser und Wohnungen hatten sozusagen ihre
eigene, viel hohere Inflation. Wohl noch nie war es fiir so viele Men-

schen ein Problem, eine bezahlbare Immobilie zu finden.
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Einer meiner Kunden kam vor einigen Jahren zu mir, etwa 2016.
Er hatte eine schone Summe Geld angespart und wollte die nun
endlich in eine Immobilie stecken. SchlieBlich war er in Eigentum
aufgewachsen, seine Eltern wohnten immer noch in dem Haus, in
dem er seine Kindheit verbracht hatte. Es dauerte nicht lang und
wir hatten ein geeignetes Objekt entdeckt. 120 Quadratmeter, im
Umland einer GroBstadt. Billig war das nicht, aber mein Kunde ver-
diente gut, hatte Eigenkapital, bekam ein Darlehen mit einem ext-
rem niedrigen Zinssatz. Heute freut er sich tiber 40 Prozent Wert-
zuwachs. —Ja, solche Geschichten konnte ich viele erzahlen. Es sind
allerdings Geschichten, die sich so heute nicht mehr schreiben las-

sen.

l.1. Durch billiges Geld vergoldete Sachwerte

Von 2016 bis 2022 gab die Europdische Zentralbank (EZB) einen
Zinssatz von 0 Prozent als Leitzins vor. Man spricht auch vom Null-
zinsschock und tatsachlich waren diese Jahre fiir viele Sparerinnen
und Sparer eine Katastrophe. Wer ein traditionelles Sparbuch oder
ein Tagesgeldkonto besitzt, bekam darauf so gut wie keine Zinsen
mehr. Hatten Sie relativ viel Geld auf dem Konto, etwa uber
50.000 Euro, mussten Sie bei vielen Banken sogar draufzahlen.
HeiBt: Sie mussten dafiir, dass Sie der Bank Ihr Geld anvertraut hat-
ten, ein sogenanntes Verwahrentgelt hinblattern.

Der Nullzins hatte aber auch eine andere Seite: Kredite wurden
billiger, denn auch die hangen letztendlich vom Leitzins ab. So san-
ken die Bauzinsen tiber zehn Jahre kontinuierlich und erreichten
2020 mit durchschnittlich 0,62 Prozent ihren Tiefpunkt, erst seit-
dem steigen sie wieder und liegen inzwischen bei fast 4 Prozent bei

zehn Jahren Zinsbindung.! Nun kénnten Sie fragen: 0,62 Prozent,
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1 Prozent oder 4 Prozent, das ist doch ziemlich egal? Nein, das sind
riesige Unterschiede, wenn Sie bedenken, dass Sie einen solchen
Kredit tber zehn, 20 oder 30 oder noch mehr Jahre abzahlen. Je
nach der Summe, die Sie sich leihen, konnen da recht hohe Betrage
zustande kommen. Geld, das zusatzlich zu den Kosten fur die Immo-
bilie selbst, die Grundbucheintragung, die Grunderwerbssteuer,

den Notar, den Makler gezahlt werden muss.

Wertvolles wurde scheinbar erschwinglicher

Bis 2020 wurde daher das Bauen oder Kaufen von Immobilien
scheinbar immer erschwinglicher. Wer jung genug war und genu-
gend verdiente, konnte Kredite zu supergunstigen Konditionen
aufnehmen. Mehr und mehr Menschen entschieden sich genau
dazu und heizten so den Immobilienmarkt an. Denn anders als bei
vielen anderen Dingen lassen sich nicht einfach beliebig viel mehr
Hauser bauen. Wir leben nun einmal auf einem Planeten mit
begrenzter Flache, unser Nachbar Mars wurde noch nicht besiedelt.
Waihrend etwa Geld in unserem Finanzsystem, in dem es keine
Golddeckung mehr gibt, letzten Endes in rauen Mengen gedruckt
werden kann, ist der bebaubare Grund und Boden rar.

Nicht zu vergessen sind die psychologischen Aspekte. In untiber-
sichtlichen Zeiten sehnt sich der Mensch nach Sicherheit — und
eine Immobilie wird damit assoziiert. So zitierte Focus Online 2014
eine Studie, nach der zwei Drittel der Deutschen Immobilien als
sichere Geldanlage betrachteten. Bei denjenigen, die bereits Haus
oder Wohnung besaBen, teilten sogar fast 75 Prozent diese Einschét-
zung. Derselbe Anteil der Bevolkerung hielt Immobilien fir die
beste Art der Altersvorsorge. Bei denen, die angaben, in den néchs-
ten zwei Jahren bauen zu wollen, meinten das sogar 90 Prozent!?

2014 waren die Preise fiir Immobilien bereits stark gestiegen, doch
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das hatte offenbar keinen Einfluss auf ihr Image als Vermogens-

schutz.

EigentUmerquote gestiegen, aber dennoch gering

Der Run auf Immobilien zur Eigennutzung nahm auch ohne Eigen-
heimzulage, die es bis Ende 2005 gab, ab Mitte der OOer-Jahre richtig
Fahrt auf. Nach Angaben von Statista bewohnen besonders viele Saar-
lander vier Wande, die ihnen selbst gehoren. Lag die Quote 2006 bei
54,9 Prozent, stieg sie bis zum Jahr 2018 auf 64,7 Prozent. Einen dhn-
lichen Anstieg gab es auch in den anderen Flachenstaaten, in den
Stadtstaaten fiel er geringer aus. Auf ganz Deutschland bezogen wuchs
der Anteil derer, die in der eigenen Wohnung oder im eigenen Haus
leben, von 41,6 Prozent im Jahr 2006 auf 46,5 Prozent im Jahr 20183
Bis zum Jahr 2019 gab es einen weiteren Anstieg auf 50,4 Prozent.

Im Vergleich mit anderen europdischen Landern rangiert
Deutschland dabei ziemlich weit unten. Lediglich in der Schweiz
waren mit 41,6 Prozentim Jahr 2021 noch weniger Menschen Eigen-
tamer ihres Zuhauses. Ganz oben in der Liste rangieren Albanien
mit 96,5 Prozent, Rumanien mit 96,1 Prozent und die Slowakei mit
92,3 Prozent. Auch in Italien (72,4 Prozent) oder Frankreich
(64 Prozent) liegt die Eigentiimerquote viel hoher.* Woran das
liegt? In erster Linie ist dafiir die Politik verantwortlich, die das Mie-
ten attraktiv und das Kaufen fiir die Eigennutzung eher unattraktiv
macht. Bevor wir uns das ndher anschauen, ein Wort zu den Konse-
quenzen: Letzten Endes sorgt eine niedrige Eigentiimerquote eher
fir eine Vermogensungleichheit. Gerade in den letzten Jahren, in
denen Immobilien stark im Wert gestiegen sind, durfte sich das aus-
gewirkt haben. Wiahrend Eigentiimer von Hausern und Wohnun-
gen sich uber ein sattes Plus freuen durften, mussten alle anderen

mit den ebenfalls steigenden Mieten kampfen.
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Der Staat macht den Immobilienkauf teuer

Was also tut der Staat beziehungsweise was unterlasst er? In einer
Studie der Deutschen Bundesbank werden unter anderem die
hohen Grunderwerbssteuern, die aktuell je nach Bundesland zwi-
schen 3,5 und 6,5 Prozent liegen, als Grund fir die in Deutschland
im Vergleich zu anderen Liandern geringe Wohneigentumsquote
angegeben. Wenn Sie einen Kredit brauchen, um einen Immobi-
lienkauf zu finanzieren, konnen Sie zudem die Zinsen als Eigennut-
zer nicht steuerlich absetzen. Lange Zeit gab es aulerdem einen
starken sozialen Wohnungsbau, also mit staatlichen Mitteln gefor-
derten Neubau fiir 6konomisch Schwachere. Das Mieten solcher
Wohnungen war haufig die bessere Alternative im Vergleich zum
Kaufen. Seit einiger Zeit aber haben viele Menschen mit geringen
Einkommen vor allem in den Ballungsraumen grofBle Probleme,
bezahlbare Mietwohnungen zu finden.® So wurde es dank billigen
Geldes haufig gunstiger zu kaufen, als zu mieten.

Die Eigentiimerquote wird aber auch von Erwartungen an die
Zukunft beeinflusst — insbesondere von denen, die sich um die
Preisentwicklung auf dem Immobilienmarkt drehen. Wenn ich
daran glaube, dass die Preise steigen werden, habe ich gleich zwei
gute Grunde, mir Haus oder Wohnung zu kaufen. Erstens halte ich
es dann fur wahrscheinlich, mich damit fur ein cleveres Investment
zu entscheiden. Zweitens muss ich zu dem Schluss kommen, dass es
alles andere als clever ware, mit dem Kauf zu warten, weil ich dann
spater nur noch mehr ausgeben miisste. Wer eine hohe Inflation
kommen sieht, der zieht haufig Kaufe vor, sofern es sich dabei um
ihm wichtige Dinge handelt. Die Preisexplosion bei Immobilien bis
2022 mag daher den Anstieg der Eigentiimerquote erkliren — und
das billige Geld, also die extrem niedrigen Zinsen erlaubten es vie-

len, sich ihren Traum vom Eigenheim zu erfillen.



Blick zurick: wie die Immobilienblase entstand 17

Flucht ins Betongold als Krisenschutz

Finanzmarktkrise 2008, Eurokrise ab 2010, Flichtlingskrise 2015,
Coronapandemie ab 2020, der im Februar 2022 ausgebrochene
Krieg in der Ukraine, der Konflikt im Nahen Osten. Dazu der Kli-
mawandel, Lieferengpasse, immer dramatischeres Artensterben,
Hungersnote in Afrika und anderswo. Mittlerweile scheint Krise die
neue Normalitat zu sein und viele Experten meinen, dass sich daran
so schnell nichts andern werde. Wir leben in einer multiplen Krise.
Verstandlich, dass da viele Immobilien kaufen wollten und wollen.
Die gelten schlieBlich als sicherer Hafen, was auch eine starke emo-
tionale Komponente hat. In einem Haus aus Stein, Beton oder auch
Holz kann man zum einen so manche Krise aussitzen, hier ist man
nicht von einem Vermieter abhdngig und niemand kann einem
wegen Eigenbedarf kiindigen.

Bei vielen meiner Kunden zeichnet sich dieses Bild ab. Astrid,
55 Jahre, hat als selbststaindige Web-Designerin erfahren, wie schwie-
rig die Wohnungssuche in Deutschland sein kann. Als sie einmal
wegen einer Krankheit weniger verdiente, wollte sie ihr Loft gegen
ein Zwei-Zimmer-Apartment eintauschen. Sollte kein Problem sein,
oder? War es in Miinchen aber absolut. Die potenziellen Vermieter
fragten nach fixen Auftragen, nach ihren Steuerbescheiden. Das
eine hatte Astrid nicht zu bieten und die Bilanzen der letzten drei
Jahre waren eher wenig prickelnd. Ergebnis: Sie hatte weit weg von
der Stadt aufs Land ziehen mussen, fur sie als Kulturmensch undenk-
bar. Ihre Losung sah deshalb so aus: Astrid kratzte ihre Rucklagen
zusammen und kaufte sich kurzerhand eine Wohnung. Fiir mehr als
ein Zimmer reichte das Geld zwar nicht, doch nun hatte sie eine
Bleibe, die ihr niemand nehmen konnte. Astrid hat das Gefuhl, dass

die eigenen vier Wande sie beschiitzen.
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Das Gefihl der Unabhangigkeit kann trigerisch sein

Ahnlich wie Goldbarren im Safe zu Hause oder im Tresor der Bank
beruhigen eigene Immobilien offenbar viele Menschen. Sie brau-
chen sich damit nicht mehr um die steigenden Mieten zu kiim-
mern — um den Anstieg der Wohnnebenkosten allerdings schon.
Und sie fihlen sich damit ein Stiick weit unabhéngig von den Tur-
bulenzen auf den Finanzmarkten. Das sind sie auch insofern, als
hinter ihrem Hauschen oder ihrer Penthouse-Wohnung keine
Unternehmen stehen, bei denen vielleicht schon im nachsten
Monat der Umsatz einbricht oder die sogar bankrott gehen kon-
nen. Mit einer Aktie als Investment haben Sie zudem immer nur
einen verschwindend kleinen Anteil an einem Unternehmen
gekauft, eine Immobilie gehort Thnen — und nur Ihnen. Wollen Sie
sie verkaufen, miussen Sie das nicht zu einem Preis tun, der Ihnen
wie bei einer Aktie vorgegeben wird, sondern Sie verhandeln mit
den potenziellen Kaufern. Auch das gibt Ihnen ein Gefiihl von Frei-
heit.

All das sollte jedoch niemanden davon abhalten, das Thema
auch rational zu betrachten. Ein Immobilienkauf bedeutet immer
ein groBes Risiko. Zum einen kénnen Sie als Laie niemals den
Zustand bis ins kleinste Detail beurteilen und auch Sachverstindige
haben sich schon geirrt. Jeder kennt jemanden, der jemanden
kennt, der ein Haus gekauft hat, welches sich im Nachhinein als viel
renovierungsbeduirftiger herausstellte als angenommen. Feuchte
Keller, nicht sofort erkennbarer Schimmel im Bad, undichte Leitun-
gen und so weiter sind Dinge, die man oft erst bemerkt, wenn der
Vertrag bereits unterschrieben ist.

Dazu kommen weitere finanzielle Risiken: Zwar gibt es jede
Menge Statistiken zu den Quadratmeterpreisen — vielleicht diffe-

renziert nach Neubau und Altbau oder auch nach Stadtteilen. Doch
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das sind eben nur Durchschnittswerte und niemand weil3, wie viel
Sie bei einem Verkauf wirklich bekommen. Was Liebhaber von
Immobilien begeistert, kann auch als Nachteil betrachtet werden:
Jedes Haus, jede Wohnung ist ein Unikat. Obwohl sie das Image
haben, den Eigentiimer quasi gegen die Geldentwertung zu versi-
chern, lautet die Wahrheit: Mit dem Wertzuwachs einer Immobilie
gleicht man keinesfalls immer die Inflation aus!

HeiB3t es nicht » My home is my castle«? Wir werden noch darauf
eingehen, dass dies so nicht unbedingt und fiir alle Zeiten gilt. Ihre
»Burg« steht eben nicht auf dem Mond oder dem Mars. Sie miissen
die gesetzlichen Vorgaben befolgen und da durfte einiges auf Sie
zukommen, wenn Sie ein Haus oder eine Wohnung besitzen. Es
ware nicht das erste Mal in der Geschichte, dass Immobilieneigen-
tamer zur Kasse gebeten werden, um die Folgen diverser Krisen
mitzutragen. Dazu kommen wahrscheinlich eine Reihe von Vor-
schriften zur Sanierung, weil sich anders die Klimaschutzziele nicht
erreichen lassen. Das Gebaudeenergiegesetz werden wir noch aus-
fuhrlich behandeln.

l.2. Hohe Nachfrage und zu wenig Neubau

Wie bei allen Produkten und Dienstleistungen gilt auch bei Immo-
bilien das Gesetz von Angebot und Nachfrage. Wir haben uns schon
damit beschaftigt, warum die Nachfrage stark gestiegen ist: Haupt-
treiber waren das billige Geld, also die supergiinstigen Kredite,
sowie der Wunsch, sein Vermogen in — wenn auch nur scheinbare —
Sicherheit zu bringen. Ware allerdings das Angebot grof3 genug,
hitten wir dennoch stabile Preise. Das allerdings ist es nicht. Seit
langer Zeit beobachten wir einen Mangel an Wohnraum und zu

wenig Neubau. Zwar hat die Politik das Problem erkannt und steuert
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gegen, doch bisher konnte die Wohnungsnot vor allem in den Bal-
lungszentren kaum gelindert werden.

Woran liegt das? Die Zahl der Genehmigungen fir neue Woh-
nungen war 2021 mit 380.700 so hoch wie niemals sonst in den letz-
ten zwei Jahrzehnten. Im Jahr 2022 allerdings wurden in Deutsch-
land lediglich 354.400 Wohnungen genehmigt und damit 6,9 Pro-
zent weniger als im Vorjahr. Weniger waren es mit 346.800 zuletzt
2018 gewesen. Einen besonders starken Einbruch hat es bei Ein-
und Zweifamilienhiusern gegeben.® Die Lage verschirft sich noch
deutlich, wenn wir auf 2023 schauen: Im ersten Halbjahr wurden
mit 135.200 Wohnungen sage und schreibe 27,2 Prozent weniger
genehmigt als im selben Zeitraum des Jahres 2022.7

Okay, zwar ein Ruckgang, aber das ist doch trotzdem ziemlich viel
neuer Wohnraum? Nun, die aktuellen Zahlen sind weit vom Ziel der
Bundesregierung entfernt, die 400.000 neue Wohnungen pro Jahr
bauen lassen wollte. Vor allem aber: Eine genehmigte Wohnung
existiert nur auf dem Papier beziehungsweise als digital gespeicher-
tes Dokument. Man kann nicht in sie einziehen, sie nicht mieten,
sie nicht kaufen. Den Markt entlastet daher nur, was tatsachlich
gebaut wird — und hier kommt die Baubranche nicht hinterher, die
Genehmigungen »abzuarbeiten«. Der sogenannte Bauuberhang,
das ist die Differenz zwischen der Zahl der genehmigten und der
fertiggestellten Wohnungen, wachst seit 2015 deutlich an. Ende
2021 waren es tber 800.000 Einheiten.® Im Jahr 2022 stieg diese
Zahl sogar auf 884.800 an.’

So sind die Ergebnisse der Analysen des ifo Instituts (Leibniz-Institut
far Wirtschaftsforschung an der Universitat Munchen e. V.) nicht
uberraschend: Danach diirften in ganz Deutschland bis Ende 2023
lediglich 245.000 neue Wohnungen in neuen Wohngebauden fer-
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tiggestellt werden. 2024 sollen es sogar nur 210.000 und im Jahr
2025 lediglich 175.000 sein. Addiert man hierzu die tibrigen Fertig-
stellungen in alten Wohngebauden kommt man auf 200.000 neue
Wohneinheiten im Jahr 2025.1° 200.000! Das ist exakt die Halfte der
avisierten 400.000. Sie konnen sich ausmalen, was das fiir den Woh-
nungsmarkt bedeutet — und wie es insbesondere Mieter mit wenig
Einkommen treffen wird, die jetzt schon in Ballungsraumen nahezu

chancenlos sind.
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Crafik 1: Fertiggestellite Wohnungen von 2001 bis 2022 (Quelle: Statistisches
Bundesamt)

Mangel wird zur Wachstumsbremse

Warum aber ist das so? Stellen Sie sich vor, Sie haben ein Unterneh-
men, das Hundefutter produziert. Wenn immer mehr Menschen
Ihr Produkt nachfragen, was wirden Sie dann tun? Klar, Sie wirden
mehr und mehr von ihrer offenbar sehr beliebten Kreation herstel-
len, die bei Hunden und ihren Besitzern so gut ankommt. Vielleicht
werden Sie dann bald merken, dass Ihre Produktionskapazititen
nicht ausreichen. Sie haben zu wenig Maschinen und zu wenig Mit-
arbeiter, die sie bedienen konnen. Auch kommen Ihre Zulieferer

nicht hinterher, sie konnen nicht gentigend der notigen Zutaten
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anbieten. Okay, sagen Sie sich, Sie haben schon bisher schwarze
Zahlen geschrieben, mit noch mehr Umsatz wird der Gewinn sicher
steigen. Also investieren Sie, bauen eine neue Halle auf dem Unter-
nehmensgeldnde, stellen eine Reihe von Fachkraften ein, schliefen

Vertrage mit weiteren Zulieferern ab.

So oder so dahnlich hat es bisher in so gut wie allen Branchen funk-
tioniert. Von dem, was vermehrt gebraucht wird, ist einfach mehr
produziert worden. Dienstleister, die starker nachgefragt werden,
haben ihr Angebot ebenfalls ausgeweitet. Mittlerweile allerdings
kommt diese Entwicklung an ihre Grenzen und das hat zwei wesent-
liche Griinde. Zum einen ist da der Fachkriftemangel, von dem
schon viele Jahre geredet wird, der jedoch erst jetzt so richtig sicht-
bar und fihlbar wird. Im Handwerk, in der IT, in der Gastronomie
und in zahlreichen anderen Branchen suchen Arbeitgeber hande-
ringend nach Azubis und fertig ausgebildeten Kraften, sie werben
sich die wenigen Interessenten gegenseitig ab und gehen immer
héaufiger leer aus. Waren einst fehlende Auftriage die Wachstums-
bremse, ist es nun oft das Fehlen geeigneter Mitarbeiterinnen und

Mitarbeitern.

Langsamer und komplexer: Genehmigungen

Und auf dem Bau? Da ist es genauso. Haufig wurden die Buirokraten
daftir gescholten, dass es zu wenig Wohnraum in Deutschland gibt.
Und ja, eine Baugenehmigung ist immer noch etwas, wofiir man
starke Nerven braucht. Monate konnen ins Land gehen, bis sie
erteilt wird. Allein all die Gutachten, die fiir den Bau eines keines-
wegs extravaganten, sondern ganz normalen Hauses erstellt werden
miussen, ergeben seitenlange Abhandlungen — uber Larmschutz,

Klimaschutz, Brandschutz, Naturschutz et cetera. Nach und nach
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sind immer weitere Anforderungen hinzugekommen, die Materie
ist komplexer geworden. Das alles sind notwendige Untersuchun-
gen, ob allerdings die Analyse dieser Dinge wirklich derart lange
dauern muss, ist eine viel diskutierte und meist mit einem Nein

beantwortete Frage.

Mittlerweile lasst sich der Schwarze Peter allerdings nicht mehr
allein den Baubehorden zuschieben. Wenn viele Hunderttausend
genehmigte Wohnungen nichtrealisiert worden sind, liegt anderswo
etwas im Argen. Warum also stiirzen sich die Bautrdager nicht auf
den Berg genehmigter Wohnungen, die sie bauen kénnten? Feh-
lende Nachfrage kann es nicht sein, denn vor allem in den groBen,
wirtschaftlich prosperierenden Stidten ist die Nachfrage nach
Wohnraum hoch. Wir sind also nicht nur weit entfernt vom Ziel,
400.000 neue Wohnungen pro Jahr zu schaffen: Das wirklich verfiig-
bare Angebot wachst noch viel langsamer, als es die Zahl der Geneh-

migungen suggeriert.

Teures Baumaterial, keine Bauarbeiter

Wenn es um die Suche nach den Griinden geht, wird immer wieder
darauf verwiesen, dass die Braubranche kaum noch Bauplaner und
Facharbeiter findet. Der demografische Wandel, also die Uberalte-
rung unserer Gesellschaft lasst griBen, aber korperlich anstren-
gende Jobs sind auch nicht mehr die, in welche junge Menschen
drangen. Zudem verscharfen sich die seit Beginn der Coronapande-
mie aufgetretenen Engpasse bei vielen Materialien durch den Krieg
in der Ukraine weiter. Anfang 2022 schien sich die Lage zu entspan-
nen, dann fithrten die Sanktionen gegeniiber Russland zu explodie-
renden Preisen — zum Beispiel bei Beton, Metallen und Holz oder

auch Farben.
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Laut Statistischem Bundesamt hatten sich Baustoffe schon 2021 so
stark verteuert wie seit 1949 nicht mehr.!! Im Jahr 2022 setzte sich
der Trend fort: Flachglas, wichtig fiir Fenster und Glastiren, plus
49,3 Prozent gegentiber 2021, Stahl je nach Art plus 32,2 bis 40,4 Pro-
zent.!2 Und das Jahr 2023 setzte teilweise noch mal eins obendrauf:
Fur Zement etwa musste man im ersten Halbjahr 41,7 Prozent mehr
hinlegen als im ersten Halbjahr 2022. Bei anderen Baustoffen kam
es in diesem Zeitraum zu einem Riickgang, bei Bauholz etwa um

18,6 Prozent. Das Niveau blieb allerdings groftenteils hoch.!?

Interessant ist dabei, was allein negative Erwartungen anrichten.
Auch wenn ein Baustoff noch in ausreichender Menge verfiigbar
ist, treibt die Angst vor einem kiinftigen Mangel die Preise. Auf
jeden Fall ist Bauen drastisch teurer geworden. Schon 2021 kostete
ein Neubau im Schnitt 9,1 Prozent mehr als im Jahr davor — etwa das
Doppelte der damaligen allgemeinen Inflationsrate.!* Im Novem-
ber 2022 war der Neubau von Wohngebauden laut Statistischem
Bundesamt gar 16,9 Prozent teurer als im selben Monat des Vorjah-

es,!® im Februar 2023 betrug der Anstieg 15,1 Prozent gegentiber
Februar 2022.16

Diese Zahlen sprechen fiir sich und die Preisexplosion hat sicher
dazu beigetragen, dass sich die Immobilienblase weiterhin aufblaht.
Vor allem seit Februar 2022 wirken zudem die enorm gestiegenen
Energiekosten in der Baubranche. SchlieBlich steckt Energie in
allen Materialien, die auf dem Bau verwendet werden, und in man-
chen sehr viel davon. Dazu kommen teils lange Transportwege, die
aufgrund der hohen Spritpreise ebenfalls die Kosten hochtreiben.
2023 kam es zwar zu einer Entspannung bei den Energiekosten,
doch sie bewegten sich nach wie vor deutlich tiber dem Niveau vor

der Energiekrise.



Blick zurick: wie die Immobilienblase entstand 25

Inzwischen eher Auftragsflaute

Ob es die Preise fir die Baumaterialien sind oder die inzwischen
hohen Bauzinsen: Im Jahr 2022 verzeichnete das Baugewerbe beim
Neugeschéft fiir Wohnungsbau ein preisbereinigtes Minus von
15,1 Prozent gegeniiber dem Vorjahr.!” Im Juli 2023 klagten
40,3 Prozent der Unternehmen tiber Auftragsmangel im Wohnungs-
bau.!® Und die Branche rechnet mit einer weiteren Verschlechte-
rung und stagnierenden Beschaftigtenzahlen. Viele Menschen spii-
ren das bereits dadurch, dass sie nicht mehr so lange auf eine Bau-
firma warten miissen, wenn sie denn einen Auftrag vergeben wollen.
Zwar fehlen weiterhin Fachkrafte — etwa fiir den Einbau von Warme-
pumpen —, doch es wird auch schon der sogenannte Gastro-Effekt
befiirchtet: Wahrend der Coronakrise in der Gastronomie entlasse-

nes Personal war oft fiir immer weg!

Der alteingesessene Dachdecker-Betrieb Miller im Hamburger
Umland steht vor genau diesem Problem: Jahrelang lief es super,
man dachte sich kreative Werbung flr Social Media aus, um neue
Mitarbeiter zu gewinnen. Jetzt aber stellen viele Bauherren ihre Vor-
haben zuriick, weil sie schlicht nicht mehr das Geld dafiir haben.
Bevor am Essengehen oder am Urlaub gespart wird, wartet man
lieber mit dem Hausbau, wenn man dafir tberhaupt noch ein
Grundstiick bekommt — zu dem Thema kommen wir gleich noch.
Und auch Investoren sagen viele Projekte wegen der hohen Zinsen
und Baukosten ab. Geschaftsfihrer Miiller denkt an Kurzarbeit.
Entlassen mochte er die mit so viel Aufwand gewonnenen Mitarbei-

ter namlich nicht.
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Bavuland als knappes Gut

Hohe Zinsen, teure Materialien: Das ist leider noch nicht alles. Ein
weiterer Kostentreiber ist die Verknappung von Bauland. SchlieB-
lich sind Immobilienpreise immer eine Kombination aus dem, was
Sie fur den Hausbau selbst zahlen mussen, sowie dem, was der
Grund und Boden kostet. Vor allem deshalb ist es erheblich teurer,
etwa im Miinchner Umland zu kaufen als auf dem platten Land in
Mecklenburg-Vorpommern. Dort, wo sich viele Menschen drangen,
dort, wo es eine hervorragende Infrastruktur gibt, wo zahlreiche
Arbeitsplatze vorhanden sind, dort wollen die Menschen hin. Grund
und Boden aber lasst sich nicht vermehren. Man kann ihn nicht
produzieren, also auch keine Produktion ausweiten, um die Nach-

frage zu decken.

Im Gegenteil: In den letzten Jahren stieg sozusagen die Konkurrenz
in Sachen Boden. Stiarker 6kologisch ausgerichtete Landwirtschaft
braucht mehr Fliche, um dieselben Ertrige zu erzielen wie ihre
konventionell wirtschaftenden Kollegen. Die Herstellung von Bio-
sprit frisst ebenso Flache wie Windenergieparks oder auch Freifla-
chen-Solaranlagen, die stark ausgebaut werden sollen. Fir Wind
will die aktuelle Bundesregierung 2 Prozent der gesamten Flache
Deutschlands ausweisen! Gleichzeitig ist der Artenschutz mehr und
mehr Thema und auch der braucht vor allem eines: viele Quadrat-

meter!

Im Jahr 2000 zahlte man fir baureifes Land in Deutschland durch-
schnittlich 76 Euro pro Quadratmeter, im Jahr 2010 waren es
130 Euro, 2020 bereits 199 Euro und im Jahr 2021 satte 225 Euro.!?
Baureif ist ein Grundstick, fir das es einen Bebauungsplan gibt

und auf dem Baurecht besteht. Naturlich sind die regionalen Unter-
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schiede sehr groB3. Im ldndlichen Raum ist es billiger, im urbanen
wegen des dortigen Platzmangels teurer: Am tiefsten in die Tasche
greifen musste man fiir baureifes Land im Jahr 2021 mit 1.077 Euro
pro Quadratmeter im Stadtstaat Hamburg, am gliinstigsten war es in
den ostdeutschen Flachenliandern Thuringen und Sachsen-Anhalt
sowie in Bremen. Die Flaichenknappheit wird zumindest in den Bal-
lungsraumen bleiben, was fir langfristig steigende Preise spricht
(siehe Kapitel 1V.7.).20

Wohnen auf immer gréBerem FuB

Wenn wir dem Verhaltnis von Angebot und Nachfrage auf dem
Wohnungsmarkt nachgehen, dann mussen wir auch einen Blick auf
unsere Anspriche in Sachen Wohnen, sprich auf die Zahl der Qua-
dratmeter werfen, die der Einzelne bewohnt. Gab es frither Grof3-
familien, die in drei Zimmern lebten, tut das heute so gut wie nie-
mand mehr, der es nicht aus finanziellen Grunden muss. Die Zahl
der Single-Haushalte ist Uiber die Jahre angestiegen und Singles
brauchen genauso eine Kiiche, ein Bad, ein Schlaf- und ein Wohn-
zimmer wie ein Paar. Zudem bleiben heute mehr Altere linger als
frither in ihrer eigenen Wohnung, statt zum Beispiel zu den Kin-

dern oder in nur ein Zimmer in einer Pflegeeinrichtung zu ziehen.

Das sind Entwicklungen, die wir alle kennen und die sich ganz deut-
lich in Zahlen widerspiegeln: 1991 beanspruchte von den in Woh-
nungen lebenden Einwohnern Deutschlands der Einzelne laut Sta-
tista durchschnittlich 34,9 Quadratmeter Wohnflache. Bis zur Jahr-
tausendwende war dieser Wert auf 39,5 Quadratmeter gestiegen.
2010 waren es schon 45 und 2021 gar 47,7 Quadratmeter. Klingt
vielleicht nach gar nicht so viel, aber es ist eine Zunahme um knapp

37 Prozent in 30 Jahren.?! Schon ohne dies genau auszurechnen,



