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MEINUNG

EINAR SKJERVEN

Mit Immobilien nichts zu verdienen?

Die Gesamtrendite aus Miete und Wertsteigerung
betrug laut Deutschem Immobilien Index DIX in
den vergangenen zehn Jahren durchschnittlich 3%
p.a. Industrifinans-Geschiftsfithrer Einar Skjerven
glaubt diesen Zahlen nicht.

Da reibt man sich die Augen. Seit zehn Jahren kann man in
Deutschland mit Immobilien nichts verdienen - wenn die
von IPD vorgelegten Zahlen des Deutschen Immobilien Index
DIX stimmen. Denn die Gesamtrendite aus Miete und Wert-
steigerung betrug im Jahr durchschnittlich nur 3%. Das hie-
B¢, dass im Schnitt alle Immobilieninvestoren in Deutschland
Geld verloren hitten, denn man hat ja Transaktions- und
Managementkosten; Steuern
muss man zahlen, und dann ist
da noch die Inflation.

Die IPD-Zahlen werden fur
institutionelle Investoren berech-
net. Da ich nicht vermute, dass
diese durchschnittlich sehr viel
schlechter investieren als private,
mochte ich eine vereinfachte
Rechnung aufmachen, was diese
Zahlen bedeuten wiirden, wenn
man sie auf einen privaten Inves-
tor tibertragt: Bei einem Steuer-
satz fiir private Personen von
40% bleiben noch 1,8% brig.

Einar Skjerven.
Bild: Industrifinans

Da die Inflationsrate in diesem Zeitraum 1,6% betrug, blei-
ben am Ende 0,2%. Welcher Investor kann von 0,2% leben?
Niemand. Warum sind nicht alle Immobilien-Investoren, die
in Deutschland investiert haben, lingst pleite? Warum zieht
es Investoren aus dem Ausland hierher? Haben wir uns ver-
kalkuliert?

Liegt die Erklarung vielleicht darin, dass die 3% nur ein
Durchschnittswert in dieser Dekade waren und in manchen
Jahren sehr grofe Gewinne, in anderen sehr grofle Verluste
erwirtschaftet wurden? So war das am deutschen Aktien-
markt, wo durchschnittlich in diesen zehn Jahren ein Ertrag
von 0,7% p.a. gemacht wurde. Wer aber zum richtigen Zeit-
punkt Aktien kaufte, konnte im zweistelligen Bereich verdie-
nen, wer zum falschen kaufte, verlor im gleichen Mafs. Aber
genau das war am deutschen Immobilienmarkt laut IPD nicht
der Fall, die Ergebnisse schwanken nur minimal: Uber drei
Jahre betrug der Total Return 3,3%, tber fiinf 3,2%, iber
zehn 3%.

Ich gebe zu, dass ich den Zahlen nicht ganz glaube. Deut-
sche Bewerter neigen dazu, bei ihren Bewertungen zu glitten.
Sicher ist die Volatilitit am deutschen Markt geringer als in
anderen Mairkten. Sie ist aber bestimmt nicht so gering, wie
die Zahlen dies suggerieren. Ich vermute, dass der relativ hohe
Anteil von Daten der offenen Immobilienfonds, die in die
IPD-Zahlen eingehen, Schuld an dem Ergebnis ist. Bekannt-
lich haben deren Gutachter - solange es ging - besonders
begeistert ,geglattet”.
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