
REGENSBURG. Bereits vor zwei Jahren
hatte der Regensburger Immobilienex-
perte Prof. Steffen Sebastian zur Vor-
sicht gemahnt. Dabei hatte er den
durch Niedrigzinsen angeheizten Bau-
boom im Blick. Er sagte der MZ: „Dass
Immobilienanlagen ein grundsätzlich
riskantes Unterfangen sind, wird ger-
ne verdrängt.“ In bestimmten Regio-
nen hatten die Kaufpreissteigerungen
schon damals keinen realen Bezug
mehr zu den erzielbarenMieterträgen.
Von einer Immobilienblase wollte der
Inhaber des Lehrstuhls für Immobili-
enfinanzierung im Mai 2014 nicht
sprechen. Fakt sei aber, dass es sich
von durch die expansive Geldpolitik
der Notenbank künstlich niedrigen
Anlage- und Fremdfinanzierungszin-
sen um das klassische Szenario für das
Entstehen einer solchen Blase handle.

In der Zwischenzeit sind die Zinsen
nochmals deutlich gesunken. Am
5. Juni hat die Europäische Zentral-
bank den Leitzins auf den historischen
Tiefstand von 0,15 Prozent gesenkt. In
einem Interview warnte Bundesbank-
chef Jens Weidmann soeben vor einer
Immobilienblase in Deutschland. Und
gerade auch für die Stadt Regensburg
mahnen Branchenexperten zur Vor-
sicht. Jan Hebecker, Leiter Research &
Analysis beim Online-Portal Immobi-
lienscout24 sagte zur MZ: „In Regens-
burg haben sich die Kaufpreise für
Wohneigentum seit dem Jahr 2007 im
bundesdeutschen Vergleich am stärks-
ten von denMieten entfernt.Während
die Mieten um knapp 22 Prozent stie-
gen, legten die Kaufpreise fürWohnei-
gentumum fast 62 Prozent zu.“

Der höchste Blasenindex

Die sehr gute wirtschaftliche Entwick-
lung in Regensburg sowie die Zinsent-
wicklung für Baukredite hätten zu ei-
ner deutlichen Befeuerung des Immo-
bilienmarktes in der Region geführt.
Nach Ansicht Hebeckers stellt sich die
Frage, ob sich das mittlerweile hohe
Kaufpreisniveau in Regensburg bei ei-
ner konjunkturellen Delle oder einem
Anstieg der Zinsen als nachhaltig er-
weist. Der sogenannte Blasenindex –
konkret: der Unterschied zwischen der
Steigerung der Kaufpreise und der
Mieten seit 2007 – deute auf eine mög-
liche Überhitzung des Immobilien-
marktes in der Region hin. Je stärker
sich der Kaufpreis von der Miete ent-
ferne, umso niedriger sei die Rendite,
die sichmit demObjekt erzielen lasse.

Die jüngste Auswertung von Im-
mobilienscout24 zeige, dass es in
Deutschland keine flächendeckende
Immobilienblase gebe, dafür aber etli-
che kleinere und mittlere regionale
Blasen – nicht nur in Großstädten wie
München, sondern eben auch in boo-
menden Mittelstädten wie in Regens-
burg oder Ingolstadt. Danach be-
finden sich neun Städte be-
reits im „kritischen Bereich“.
Im Nachrichtenmagazin Fo-
cus heißt es: „Überraschend
ist jedoch, dass die beschauli-
che Universitätsstadt Regens-
burg die Liste anführt – vor den
Hochpreis-Metropolen München
und Hamburg.“ Viele Kapitalanle-

ger hätten die Stadt für sich entdeckt
und die Preise durch ihre Käufe in die
Höhe getrieben.

Prof. Sebastian sieht in der Tat die
Gefahr, dass nach der jüngsten Leit-
zinssenkung in Deutschland noch
mehr Privatleute den Kauf einer Im-
mobilie in Erwägung ziehen – anstatt
ihr Geld anderweitig anzulegen. Dies
gelte auch für professionelle Anleger.
Dadurch könne sich eine potenzielle
Blase noch weiter aufbauen. Der Im-
mobilienexperte hat im Übrigen beob-
achtet, dass inzwischen bereits Preise
gezahlt werden, die vor zwei Jahren
noch undenkbar waren. Für Privatleu-
te bestehe die größte Gefahr, dass sie
sich übernehmen. „Ich beobachte, dass
immer mehr Menschen mit immer
weniger Eigenkapital immermehr Im-
mobilien kaufen wollen“, sagt Sebasti-
an. Da das Zinsniveau wohl auch in
den nächsten Jahren niedrig bleiben
werde, sei kein Ende dieser Entwick-
lung abzusehen.

Der Zinssatz als Wegweiser

Wikipedia erklärt eine Immobilien-
blase als eine Form einer Spekulations-
blase. Hierbei komme es auf einem re-
gional und nutzungsspezifisch abge-
grenzten Teilsegment des Immobilien-
marktes zu einer deutlichen Überbe-
wertung von Immobilien. Früher oder
später erreiche der Markt einen
Höchststand; dann fallen die Preise.
Und meist fallen sie in relativ kurzer
Zeit stark, heißt esweiter.

Eine solche Blase erkenne man al-
lerdings definitiv erst, wenn sie ge-
platzt ist, betont Sebastian. Daher tue
sich die Wissenschaft auch so schwer
mit der Antwort auf die Frage, ob eine
solche schon vorhanden ist oder nicht.
In Gesamtdeutschland sei das mit Si-
cherheit nicht der Fall – wenn, dann
auf regionalen Märkten: „Wir können
nur sagen, da baut sich etwas auf.“ Das
Kapital suche sich seinen Weg mit
dem Zinssatz als Wegweiser. Doch
man dürfe nicht vergessen, dass der
Zinssatz durch die Politik der Europäi-
schen Zentralbank verfälscht ist, so
der Experte. Daher suche sich das Ka-
pital auch den falschenWeg.

Langsam regten sich aber immer
mehr Proteste gegen die Niedrigzins-
politik der EZB. Der Regensburger
Wirtschaftswissenschaftler ist der An-
sicht, dass Deutschland durchaus ein
Zinsniveau um die fünf Prozent ver-
kraften könnte, die anderen Länder im
Euro-Raum aber nicht. Die Folge: Für
den deutschen Markt fehle ein ver-
nünftiger und der Realität entspre-
chender Kompass. Die Zentralbank
kaufe lediglich Zeit. Gigantische Re-
formanstrengungen in den Krisenlän-
dern seien bislang nicht zu erkennen.
Daher werde die Unsicherheit an den
Märkten weitergehen. Und die Anle-
ger würden ihr Geld weiter in Immo-
bilien investieren. In der Folge werden
die Preise laut Sebastian „noch eine
Weile nach oben gehen“. Daher werde
das Erwachen umso heftiger ausfallen.

Die Situation nivelliert sich

WolfgangHerzog, Vorstand der Immo-
bilien ZentrumHolding AG in Regens-

burg, sieht die Situation gelassen. Es
sei zwar nicht von der Hand zu

weisen, dass die Kaufpreise
stärker als die Mieten ge-
stiegen sind – unter ande-
rem auch weil nationale
wie internationale Kapital-
anleger Regensburg ent-

deckt hätten. Es sei aber
„ganz normal“, dass Mieten

etwas „hinterher-
hinken“. Im
Laufe der
Zeit nivel-
liere sich
die Situati-

on wieder. Entscheidend sei, dass die
Finanzierung der Immobilien über-
wiegend mit Eigenkapital erfolge be-
ziehungsweise dass hohe Eigenkapi-
talquoten bei den Bankfinanzierungen
gefordert werden. Zudem würden an-
gesichts der niedrigen Zinsen übli-
cherweise höhere Tilgungsraten gefor-
dert, um für den Fall steigender Zinsen
gerüstet zu sein – was allerdings wohl
nicht so schnell der Fall seinwerde.

Mit entscheidend sei auch, dass die
Nachfrage weiter steigt oder mindes-
tens konstant hoch ist. Herzog ist
überzeugt: „Wir und die ganze Bran-
che bauen nicht am Bedarf vorbei.“
Das minimiere auch die Gefahr, dass
Käufer ihre Investition nicht wieder
erzielen, wenn sie weiterverkaufen.
Dass die Mieten nicht linear mit den
Kaufpreisen steigen, habe auch den
Grund, dass binnen relativ kurzer Zeit
vieleWohnungen auf denMarkt kom-
men. Das drücke die Preise etwas. Mit-
telfristig gleiche sich daswieder aus.

Helmut Wittl, Immobilienexperte
der Sparkasse Regensburg, sagt: „Fakt

ist doch: Der Wirtschaftsstandort Re-
gensburg prosperiert weiter. Alle Am-
peln stehen auf Grün. Eine potente
Wirtschaft, ein solider Arbeitsmarkt
und der hohe Freizeitwert sorgen in
Regensburg dafür, dass immer mehr
Menschen gerne in unserer Stadt und
in der Region leben möchten. Der Zu-
zug ist enorm, was wiederum die
Nachfrage nachWohnraum ankurbelt
und die Preisentwicklung auf dem Im-
mobilienmarkt mitbestimmt. Wenn
der Trend so weitergeht, werden Nach-
frage und Preise für Wohnraum in Re-
gensburg stabil bleiben.“

Es gibt viele Eigennutzer

Freilich hätten auch die historisch
niedrigen Zinsen einen großen Ein-
fluss auf den Immobilienmarkt. In Re-
gensburg gebe es den besonderen Fall,
dass nicht nur Kapitalanleger das Bild
dominieren, sondern auch Eigennut-
zer, die großenWert aufWohnqualität
legen und daher nach dem Motto
„Qualität hat ihren Preis“ bereit seien,
mehr Geld für ihren Traum vom Ei-

genheim in die Hand zu nehmen.
Manfred Markl, Filialdirektor der
Deutschen Bank in Regensburg, emp-
fiehlt Immobilienanlegern in Regens-
burg, auch über 1B-Lagen nachzuden-
ken, die unter Umständen mehr Ent-
wicklungspotenzial besäßen und hö-
here Auszahlungsrenditen ermöglich-
ten. Selbst weniger nachgefragte La-
gen können seiner Ansicht nach inter-
essante Chancen bieten, da hier die
Nachfrage nach Wohnraum aufgrund
der positiven Entwicklung des Ar-
beitsmarktes und der Nettozuwande-
rung stark gestiegen ist.

Allen Anlegern, die nicht mit Im-
mobilien spekulieren wollen (Hinein
in den Markt und am besten rechtzei-
tig wieder hinaus), gibt Prof. Steffen
Sebastian den „alten, aber immer noch
guten Rat“, ihr Vermögen breit zu di-
versifizieren. Nur wer sein Risiko
streue, erziele am Ende unter dem
Strich auch eine vernünftige Rendite.
Der Wirtschaftswissenschaftler: „Mit
Immobilien kannman zwar reichwer-
den, aber auch arm.“

InRegensburg
steht derMarkt
unter Feuer
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BAUBOOM Eine Immobilien-
blase erkenntman zwar erst,
wenn sie platzt, sagen Exper-
ten. Doch es gibt bereits An-
zeichen dafür. Die Branche
reagiert indes gelassen.

Quelle: immobilienscout24 MZ-Infografik
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DIE KAUFPREISE LAUFEN DEN MIETEN DAVON
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Prof. Steffen Sebastian
mahnt potenzielle Im-
mobilienkäufer zur
Vorsicht. Foto: Archiv
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it Blick auf Deutschland
kommtman bei der Frage, ob

sich gerade eine Immobilienblase
bildet, nichtweit. Gerade hat der
„Ausschuss für Finanzstabilität“ sei-
nen Jahresbericht veröffentlicht
und „keine sich selbst verstärkende
Spirale aus nicht nachhaltigen
Preiserhöhungen, steigender Ver-
schuldung und Lockerung der Kre-
ditbedingungen“ festgestellt. An-
scheinend sind die Experten aber
mit ihrer Diagnose unzufrieden.
Schließlichmerken sie an, dass die
Aussagekraft bundesweiter Durch-
schnittswerte begrenzt ist. Die Ent-
wicklung könne regional sehr un-
terschiedlich verlaufen.Wer hätte

M

das gedacht! Daherwill das Gremium
nun die Städtemit stark steigenden
Immobilienpreisen genauer checken.

Nach der jüngsten Auswertung des
Online-Portals Immobilienscout24
soll Regensburgmit dabei sein. Doch
egalwieman die Entwicklung nennt,
Fakt ist: Am Immobilienmarkt in der

Oberpfalz-Metropole gibt es eine
Kluft zwischenKauf- undMietprei-
sen. Für (potenzielle) Investoren hat
das Konsequenzen. Sie sollten sich
einObjekt genau anschauen und
auf seineWerthaltigkeit abklopfen.
Wenn sie es nicht selbst nutzen,
müssen sie sich überlegen, ob es
wohl in Zukunft noch genügend In-
teressenten gibt – auchmit Blick
auf den demografischenWandel.

Und noch eine Frage sollten sie
sich stellen:Muss eswirklich die
Stadt sein? Schon ein paar Kilome-
ter außerhalb ist es oft grüner,meis-
tens ruhiger und fast immer billi-
ger. Undwenn die Verkehrsanbin-
dung an die City stimmt ...

Unter der Lupe
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