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Verzerrte Werte

» Fortsetzung von Seite 1

Dass die Marktwerte den Beleihungswer-
ten davongaloppieren, liegt nicht etwa daran,
dass die Nutzer der Immobilien bereit sind,
erkennbar mehr Geld in Form von Miete zu
bezahlen. Die Wertsteigerungen basieren
vielmehr auf einer durch die Niedrigzinsen
angefeuerten Kaufernachfrage. Die Investo-
ren sind bereit, hihere Preise bei mehr oder
weniger gleichbleibenden Ertragen zu bezah-
len, ergo sinkt die Nettoanfangsrendite - eine
der zentralen Stellschrauben bei der Werter-
mittlung. , Die Preise steigen wegen der relati-
ven Attraktivitat, ohne dass sich die absolute
Attraktivitdt beispielsweise in Form der Mie-
ten, verdndert hat”, sagt Marcus Cieleback,
Chefresearcher bei Patrizia Immobilien.
Glexdles beobachtet Dirk Hennig, Pan:nu'bex

Joopers: ,Viele Prei
rungen resultieren haufig aus einer riicklau-
figen Renditeerwartung und nicht aus einer
Emagssleigemng. Wmn es n.il:ht gali.ngt.

bei emem mmelfnsdg erwane«en Am.iehen
des
schldgen bzw. Wenabsch]ﬁgen kommen

Es dréangt sich die Frage auf, ob Immobilien
iiberhaupt das wert sind, was Kaufer momen-
tan fiir sie auf den Tisch legen. Oder haben sich
die Kaufpreise von den fundamental gerecht-
fertigten Werten bereits emkoppeh, S0 wie es
die fiir ilien in GroS-
stadten feststellt, und das starke Auseinander-
driften von Markt- und Beleihungswert ist ein
Indiz fiir eine bereits vorhandene Preisblase?
»Das ist eine Glaubensfrage: Die einen sagen
ja, die anderen nein“, weif Jan Bettink, Vor-
standsvorsitzender der Berlin Hyp und Prési-

dent des vdp. Jeder Banker weif, dass man im
Zyklus weit fortgeschritten ist, und jeder fragt
sich, wie lange das so noch weil

der zu verkaufen, sehen auch die Gutachter-
ausschiisse nicht. Eine ruckartig steigende
Anzahl von Transaktionen sei jedenfalls nicht
zu erkennen, sagt Peter Ache vom Arbeits-
kreis der Gutachterausschiisse und Oberen
Gutachterausschiisse. Auch die Preisent-
wicklung hilt er insgesamt, also bundesweit,
fiir nicht besorgniserregend, auch wenn es
einige ,heifle Mirkte” mit erheblichen Preis-
anstiegen gebe. Von Irrationalitit kénne aber

Weil die Renditen sinken, gewinnen Wohnimmobilien
in Gberhitzten Markten wie Berlin oder Minchen
auch ohne ModemisierungsmaBnahmen oder
Ertragssteigerungen an Wert. 8id: CaparolClaus Grautner
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also die Marktwerte zu ddmpfen, hélt Ullrich
Werling, Partner des Sachverstindigenbiiros
Werling, Schifer & Partner, fiir vollig verkehrt:
»Marktwert ist Marktwert, selbst wenn er aus
dem kollektiven Handeln verwirrter Einfamili-
enhauskéufer oder Excel-verliebter Heuschre-
cken entsteht.” Seine Zunft kénne gut damit
leben, dass auch ohne anziehende Mieten die
Preise und damit automatisch die Marktwerte
steigen (siehe dazu auch , Kein Platz fiir Bauch-
gefiihl” auf dieser Seite). Genauso wenig soll-

Aufgrund der ungewdhnlich niedrigen Zin-
sen und der dadurch angefachten Preisent-
wicklung einen Wertabschlag vorzunehmen,

ten Bewerter den Blick in die Glaskugel wagen
und einen Preisverfall antizipieren: ,Es wird
zumindest heutzutage nicht als Aufgabe des

berichtet Bettink. Fest stehe: Je stirker die
Preise steigen, desto grofier wird die Fallhhe.
Allerdings kénne er noch keine spekulativen
Elemente erkennen: ,Wir bauen keine leer ste-
henden Hauser, sondern Immobilien, die auch
genutzt werden.”

Indizien fiir eine Spekulationsspirale, also
kaufen, um kurze Zeit spater mit Gewinn wie-

Werte haben geringere Halbwertszeit

Extreme Marktverhiltnisse erfordern besondere gutachterliche Fahigkeiten,
weiff Wolfgang Kleiber, Herausgeber des Standardwerks
»Verkehrswertermittlung von Grundstiicken®.
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lich keine Rolle: ,Was am Markt bezahlt wird,
ist dxe Immobilie in der Regel auch wert.

diesem Thema auch , Hilflose

ridiskussion” auf Seite 2.
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Kein Platz fiir Bauchgefiihl

Je mehr Marktnihe, desto préziser lassen sich
Marktwerte ermitteln, sagen Bewerter. Dass dabei die
hohen Preise abgebildet werden miissen, sei

selbstverstandlich - auch wenn das Bauchgefiihl etwas

Sachverstindigen gesehen, nachhaltige Werte
zu ermitteln.” Wenn ein Kunde eine dahinge-
hende Beratung wiinscht, kénne er sie ja
bekommen, entiert Werling.

Nach Ansicht von Richard Ott, der auf eine
knapp 30 Jahre lange Erfahrung als Sachver-
stindiger zuriickblickt, schwingt weniger Spe-
kulation im aktuellen Marktgeschehen mit als
vielmehr Verzweiflung. Die Leute wiissten ein-
fach nicht, wohin mit ihrem Geld, weil die
Alternativen fehlten. Beruhigend sei dies aber
auch nicht. Héufig sei zu horen, dass es sich
nicht um eine Immobilienblase handele, son-
dern ,nur um einen konjunktur- und zinsbe-
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