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Die grofle

Ernuchterung

Historische Wertsteigerungen von Wohnimmobilien.

Autor: Gerd Kommer ist im Firmenkunden-
geschdft einer deutschen Bankengruppe in
London tdtig. Seine Biicher hinterfragen
iiberholte Leitsdtze und Floskeln der
Finanzmdrkte. Mit ,,Cleveres Banking.
Profi-Know-how fiir Klein- und mittelstdn-
dische Unternehmen® (Ueberreuter 1999),
»Souverdn investieren mit Indexfonds,
Indexzertifikaten und ETFs* (Campus
2002/2007) und ,,Die Buy-and-Hold-
Bibel. Was Anleger fiir langfristigen

Erfolg wissen miissen“ (Campus 2009),
wurde er zum Sprachrohr der Markt-
teilnehmer, die auf Fakten und nicht

auf Anlegerverdummung setzen.

Im September 2010 wird im
Campus-Verlag sein neues Buch ,,Kaufen
oder Mieten? Wie Sie fiir sich die richtige
Entscheidung treffen erscheinen.
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ie die Renditen von Ak-

tien, Anleihen und Gold

in den letzten 20 oder 30
Jahren ausgesehen haben, kann man
kann heutzutage in normalen Tageszei-
tungen und mittlerweile sogar in Schul-
biichern nachlesen. Wer ein klein we-
nig stobert, findet fiir mehrere Linder
sogar Renditedaten, die 50 und mehr
Jahre zuriickreichen. Fiir Wohnimmo-
bilien ist das nicht so. Berichte iiber die
historischen Wertsteigerungen von
Hiusern und Wohnungen in den Me-
dien, die weiter zuriickgehen als zehn
Jahre? Fehlanzeige. Auch die Daten
und Grafiken in den Marketing-Bro-
schiiren von Maklern, immobilienfi-
nanzierenden Banken, Finanzberatern,
Fertighausherstellern und Bautriigern
reichen nicht weiter zuriick. Das ist auf
den ersten Blick erstaunlich. Zum ei-
nen sind Wohnimmobilien die :lteste
Asset-Klasse der Welt — ilter noch als
Bargeld und mehrere Tausend Jahre
ilter als Anleihen und Aktien. Zum
anderen hat es bei Wohnimmobilien
seit Einsetzen der globalen Banken-
und Finanzkrise Mitte 2007 in mehre-
ren westlichen Lindern dramatische
Werteinbriiche gegeben, ganz beson-
ders in Grof3britannien, Irland, Spani-
en, USA, Australien, Japan. Immerhin:
In den deutschsprachigen Lindern fie-
len die Preise fiir Wohnimmobilien
inflationsbereinigt nur relativ geringfii-
gig (Deutschland) oder stiegen sogar
(Osterreich, Schweiz). In dieser Situa-
tion bietet es sich an, einen Schritt zu-
riick zu tun und sich das , big picture®
anzusehen: die sehr langfristigen Wert-
steigerungen von Wohnimmobilien.

Aus diesen Daten lassen sich nimlich,
wie wir gleich sehen werden, verbliif-
fende Einsichten gewinnen, die fiir tat-
siichliche oder potentielle Eigenheim-
besitzer interessant sein miissen.

Wer historische Wertsteigerungsdaten
von Wohnimmobilien sucht, wird schnell
feststellen, dass die Datenlage nicht an-
nihernd so gut ist wie jene fiir Aktien,
Anleihen oder Rohstoffe. Nur fiir drei
Staaten der Welt liegen verléssliche Im-
mobilienpreisindexdaten fiir mehr als
100 Jahre vor: Frankreich, USA und Nor-
wegen. Daneben existiert noch der Son-
derfall Niederlande. Dort gibt es fiir eini-
ge Hundert Hiuser entlang des noblen
Herengracht-Kanals in Amsterdam Woh-
nimmobilien-Indexdaten, die fast 400
Jahre zuriickgehen. Doch sehen wir uns
zuniichst die Daten fiir die drei erstge-

nannten Linder an!.

Was [dsst sich aus der Abbildung ableiten?

e Uber den gesamten gemessenen Zeit-
raum von 119 Jahren betrug lag die reale
(inflationsbereinigte) Wertsteigerung von
Wohnimmobilien in diesen drei Lindern
zwischen 0,3% jihrlich (USA) und 1,2%
jahrlich (Frankreich), im bevélkerungsge-
wichteten Durchschnitt der drei Linder
0,5% per annum (ohne Gewichtung
0,8% pa). In allen drei Lindern ist die
Bevolkerung in dieser Zeit stark gewach-
sen — besonders in den USA, wo sie sich
fast verftinffacht hat.

e Betrachtet man nur den Zeitraum bis
einschlieflich 1996, ignoriert also die
globale Immobilienblase ab 1996, die
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Ende 2009 erst teilweise geplatzt war,
dann ergibt sich ein gewichteter Durch-
schnitt von 0,16% jihrlich (ungewichtet
0,3% p.a.). Legt man eine reale Wertstei-
gerung von 0,16% zugrunde, wiirde der
reale kumulative Wertzuwachs einer Im-
mobilie in 35 Jahren (ein hypothetisches
»Anlegerleben®) gerade einmal 6% betra-
gen. Das ist weniger als die Transaktions-
kosten fiir den Kauf- und Verkauf einer
Wohnimmobilie in Deutschland, die zu-
sammengenommen im Durchschnitt
etwa 12% betragen.

¢ Die Grafik deutet an, dass die Immobi-
lienblase in Frankreich zu jedem Zeit-
punkt in den vergangenen 15 Jahren
ausgeprigter war als diejenige der USA,
die in den Medien jedoch bisher mehr
Raum einnahm und einnimmt. Die der-
zeit besonders niedrigen Mietrenditen in
Frankreich unterstreichen den , Blasena-
larm“2. Die Griinde dafiir, dass sich die
franzosische Hauspreisblase volkswirt-
schaftlich bisher als wenig problematisch
erwiesen hat, diirften mit dem dort gerin-
gen Anteil riskanter, variabel verzins-
licher Immobilienkredite und der ver-
gleichsweise niedrigen nationalen Figen-
heimeigentumsquote (56%) zusammen-
hingen. Je niedriger die Eigentiimerquo-
te, desto tendenziell weniger ,arme"
Haushalte sind Kredithehmer und desto

tendenziell niedriger ist die Fremdfinan-
zierungsquote. Alle ,Crash-Linder” (ins-
besondere Spanien, Irland, Grofibritan-
nien, USA, Japan) haben hohe oder sehr
hohe Eigentiimerquoten>.

¢ Da die Grafik einen Zeitraum von fast
120 Jahren tiberspannt, sind die maxima-
len kumulativen Wertverluste in den drei
nationalen Immobilienmirkten mit
bloBem Auge schwer erkennbar. Dieser
so genannte maximale Drawdown betrug
fir die USA bei Beriicksichtigung der
Inflation —47% (erreicht im Jahr 1921,
fiir Norwegen —57% (1954) und fiir Fran-
kreich —84% (1948). Mit anderen Wor-
ten: Der durchschnittliche franzésische
Eigenheimbesitzer erlitt von 1910 an fast
jedes Jahr Wertverluste, die sich im Jahr
1948 zu dem fast unglaublichen Wert
von 84% aufsummiert hatten.

Die weltweit lingste Datenreihe zu
Wertsteigerungen von Wohnimmobilien
stellten die beiden Finanzprofessoren Piet
Fichholtz und David Geltner von der
Universitit Maastricht fiir einige Hundert
Hiuser entlang des exklusiven Heren-
gracht-Kanals in Amsterdam zusammen.
Uber die 346 Jahre von 1628 bis 1974
betrug die reale Wertsteigerung dieser
Immobilien 0,56% pa. Wie schen entspre-
chende Daten fiir andere westliche Lin-
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der aus? Fiir andere Staaten existieren
leider keine derartig langen Datenreihen;
aber immerhin hat die Bank fiir Internati-
onalen Zahlungsausgleich in Basel (BIZ
oder englisch BIS) vor einigen Jahren die
Daten zur Hauspreissteigerung fiir 19
westliche Linder von 1970 bis 2004 zu-
sammengetragen. Fiir den Zeitraum da-
nach ist es einfach, diese Zahlen fortzu-
schreiben. In der Tabelle auf Seite 30 sind
die Wertsteigerungen von Wohnimmobi-
lien fiir zehn westliche Linder zwischen

1970 und 2009 dargestellt.

Schlussfolgerungen

e In den 40 Jahren von 1970 bis 2009
beliefen sich die realen Wertsteigerungen
in den betrachteten zehn Lindern zwi-
schen 0% pa in Deutschland und 4,2%
pa in Spanien. Im bevélkerungsgewich-
teten Schnitt aller zehn Linder ergibt
sich eine durchschnittliche reale Wert-
steigerung von 1,2% pa. LieBe man die
13 Jahre 1997 bis 2009 unberticksichtigt,
die die noch nicht vollstindig geplatzte
globale Immobilienblase enthalten, wiir-
de der Durchschnitt auf 0,8% pa fallen.
Diese Zahlen berticksichtigen keine
Kauf- und Verkaufskosten, die sich bei
Halteperioden von unter 20 Jahren deut-
lich negativ auf die ,, Wertsteigerung nach
Transaktionskosten® auswirken.

e Lis ist nicht auszuschlieBen, dass diese
Wertsteigerungen nach oben verzerrt sind
— also noch etwas niedriger wiiren, wenn
wir nicht 40 Jahre, sondern 80 Jahre oder
mehr betrachten konnten. Zum einen
schlieBt diese Periode den im 20. und 21.
Jahrhundert einmaligen Zinsriickgang ab
Anfang der 90er Jahre bis 2009 mit ein,
der Immobilienpreissteigerungen begiin-
stigte?. Zum anderen deutet ein Vergleich
mit den lingerfristigen Datenreihen fiir
die USA, Frankreich, Norwegen und
Amsterdam-Herengracht, darauf hin, dass
die Periode von 1970 bis 2009 historisch
cher tiberdurchschnittliche Hauspreisstei-
gerungen produzierte.

! Die verfiigbaren Daten fiir die USA beginnen im Jahr 1890, weswegen die Abbildung in diesem Jahr einsetzt. Im Falle Frankreichs setzt de Datenreihe 1841 ein, im Falle
Norwegens in 1819. Eine Einbeziehung der Daten vor 1890 wiirde das Gesamtbild nicht wesentlich beeinflussen.
% Je niedriger die Bruttomietrendite (Jahreskaltmiete + Immobilienpreis) einer Immobilie oder eines Immobilienmarktes ist, desto tendenziell hher bewertet (also teurer) ist die

Immobilie oder der Immobilienmarkt.

3 Vielfach wird eine hohe Hauseigentiimerquote als Wohlstandskriterium gesehen. Das ist Unsinn, denn eine hohe Quote besagt nichts darucber aus, wieviel Eigenkapital und
wieviel Schulden im nationalen Eigenheimbestand steckt. Ferner haben praktisch alle Entwicklungs- und Schwellenlaenderquoten tiber 80% (Schweiz 37%, Deutschland 43%,

Oesterreich 56%).

*Zum Beispiel sind in Deutschland die variablen Immobilienfinanzierungszinsen von 12,0% pa (1981) auf 2,8% pa (2009) gefallen (Jahresdurchschnittswerte), die Zinssitze fiir
10-jahrige Zinsbindungen von 11,5% pa auf 3,8% pa. Einen so starken und so lang anhaltenden fast kontinuierlichen Riickgang hat es ansonsten in vergangenen 110 Jahren nicht
gegeben. Fine Wiederholung dieses Trends in den néichsten 30 Jahren ist unméglich, da die nominal Zinsen nicht unter Null fallen kénnen.
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Tabelle: Inflationsbereinigte jahrliche Wertsteigerungsraten fiir Wohnimmobilien in zehn westlichen Landern von 1970 bis 2009 (40 Jahre) in lokaler Wihrung

Deutsch- | Schweiz | Osterreich | Spanien Frankreich | Italien GroBbrit. | Schweden | USA Japan
gl ) )
Anzahl Jahre 40 ). 40 ). 23 ). 38). 40 ). 40 ). 40 ). 40 ). 40 ). 40 ).
Reale jihrl.Wertsteigerung (¥)
Gesamtzeitraum
1970 bis 2009 (40 ). | oo | oax | nv | a2 | 22% | 20% | 28% | 2% | o7% | 02
Teilzeitraume
1970 bis 1979 (10).) 1,9% 0,4% n.v. n.v. 2,1% 3,4% 4,1% 1,2% 1,2% 1,9%
1980 bis 1989 (10 J.) -0,4% 4,4% n.v. 4,9% 0,9% 1,4% 3,6% -1,5% 0,2% 3,9%
1990 bis 1999 (10].) -0,1% —4,6% 1,6% 0,4% 0,0% -1,0% -1,5% -L1% | -03% | —14%
2000 bis 2009 (10 J.) —1,4% 1,7% -0,2% 7,0% 6,0% 4,3% 5,3% 6,5% 1,6% | -3,4%
Vermégensendwert (35 J.) (*) 1,00 I,16 n.v. 4,18 2,17 2,02 2,67 1,52 1,27 1,08
Risiko
Maxim. kumulativer Verlust (*) -21% —-38% -23% -32% -18% -30% —-35% —40% -30% —45%
Maximale Verlustperiode (*#¥) 15]. 20 ). 17 ). 9) 9). ). 12 ). 725 |}, 10 ). 19 ).

(Ohne Kauf- und Verkaufskosten, Datenquellen: BIS, ONB, Bulwien-Gesa, Hypoport, Financial Times, globalpropertyguide.com)

(*) Die Daten fiir das letzte Quartal 2009, liegen derzeit noch nicht vor und sind vom Autor geschitzt. Dieser Renditeanteil hat jedoch keinen spiirbaren Einfluss auf Ergebnisse fiir Zeitrdume ab 10 Jahren, wie

sie hier gezeigt werden.

(**¥) Driickt aus, was ein urspriingliches Investment von einer Geldeinheit am Ende einer hypothetischen Anlageperiode von 35 Jahren (eine ,,Anlegergeneration®) in Geldeinheiten wert gewesen wire.
Dabei wird die Wertsteigerung tiber den Maximalzeitraum zugrunde gelegt.

() Der maximale Wertriickgang, der an irgendeinem Zeitpunkt im Betrachtungszeitraum bestand.

(=) Langste Periode in Jahren,an deren Ende die Immobilienpreise gleich hoch waren wie zu Beginn der Periode.
(%) Far Osterreich Daten erst ab 1987 verfiigbar, fiir Spanien erst ab 1972.

® Die reale Wertsteigerung von Woh-
nimmobilien iiber die letzten 40 Jahre in
Deutschland war exakt Null. Von Anfang
1995 bis Ende 2009 verlor die durch-
schnittliche deutsche Wohnimmobilie
bei Beriicksichtigung der Inflation ku-
mulativ 21% an Wert. Auch in der
Schweiz war die Wertsteigerung tiber
diesen 40-Jahres—Zeitraum mit 0,4% pa
eher niedrig. Fiir Osterreich lag die jihr-
liche Wertsteigerung zwar hoher, doch
ist die Aussagekraft der osterreichischen
Zahlen eingeschrinkt, weil die Daten-
serie nur die vergangenen 24 Jahre um-
fasst und damit zu kurz ist, um verliss-
liche Aussagen abzuleiten, insbesondere
wegen des oben erwihnten starken Zins-
riickgangs in dieser Zeit.

e Im Betrachtungszeitraum verloren
Wohnimmobilien inflationsbereinigt in
einer Reihe von Lindern in der Spitze
kumulativ mehr als 35% an Wert, der
Spitzenreiter Japan sogar 45%. Selbst im
risikodrmsten” Land in der Tabelle (Ita-
lien) betrug dieser maximale Drawdown
noch 18%. In Schweden belief sich die
maximale ,Nullrenditenperiode® auf sa-
ge und schreibe 25 Jahre und in keinem
der 10 Linder war sie kiirzer als neun
Jahre. Da es sich hier um ,Indexzahlen®
handelt, also um die durchschnittliche
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Wertentwicklung mehrerer Tausend Im-
mobilien, stellen diese Werte das Wert-
verlustrisiko einer Einzelimmobilie zu
gering dar, vermutlich sogar viel zu ge-
ring®. Ferner schlieBen die Zahlen den
risikoerhshenden Effekt einer Kreditfi-
nanzierung nicht mit ein. Daftir eine
simple Hlustration: Sinkt der Wert einer
Immobilie um 10%, die mit einer Eigen-
mittel-/Kreditrelation von 20/80 finan-
ziert wurde, hat der Investor die Hiilfte
seines Figenkapital verloren.

Null und 0,8 Prozent pro Jahr
Alles in allem besagen die Daten, dass
die Wertsteigerung von Wohnimmobili-
en bei Beriicksichtigung der Inflation
sehr langfristig betrachtet etwa zwischen
Null und 0,8 Prozent pro Jahr liegt. In
die Zukunft gerichtet lisst sich daraus
eine ,erwartete” reale Wertsteigerungsra-
te® von Wohnimmobilien von 0,4% pa
schlieBen. Fiir einen einzelnen Zehn-
oder Zwanzigjahreszeitraum kénnen die
tatsiichlichen Werte naturgemil hiervon
abweichen, doch sind solche Abwei-
chungen im Vorhinein nicht zuverlissig
prognostizierbar — weder fiir Immobili-
enprofis und schon gar nicht fiir private
Haushalte.

Einer der wichtigen Griinde daftir, dass
uns diese Zahlen unplausibel niedrig er-

scheinen, liegt darin, dass wir von der
Immobilienbranche, Banken und Medien
praktisch nie inflationsbereinigte Zahlen
zu Wertsteigerungen und Renditen von
Immobilien und Wertpapieren prisentiert
bekommen, sondern nominale Zahlen
(Zahlen einschlieBlich Inflation). Nomi-
nale Zahlen sind jedoch fiir Zeitrdume,
die lidnger als ein oder zwei Jahre zuriick-
reichen im besten Falle nutzlos und in
den meisten Fillen irrefithrend. Der
Grund: Menschen kénnen den wertmin-
dernden Effekt der Inflation mental und
gefithlsmiBig nicht einschiitzen. Ein Bei-
spiel: Ein Reihenhaus in Deutschland
kostete Anfang 1980 (umgerechnet)
100.000 Euro. Ende 2009 (30 Jahre spi-
ter) wird es fiir 158 000 Euro verkauft, die
nominale Wertsteigerung (Wertsteige-
rung inklusive Inflation) betrug absolut
somit 58 000 Euro oder 1,54% pro Jahr
(was der durchschnittlichen Wertsteige-
rung von Wohnimmobilien im fraglichen
Zeitraum in Deutschland entsprach). Fra-
ge: Was war die reale Wertsteigerung, also
die Wertsteigerung exklusive Inflation?
Antwort: negative —0,63% pa. Die Inflati-
on iiber diesen Zeitraum betrug in
Deutschland 2,18% pa, iiberstieg also die
nominale Wertsteigerung der Immobilie,
woraus sich ein inflationsbereinigter Ver-
lust ergeben muss. Unter dem Strich ver-



wandelt sich der Scheingewinn von
58.000 Euro in einen tatsichlichen Ver-
lust von 17.000 Euro, denn 154.000 Euro
in 2009 hatten dieselbe Kaufkraft wie
83.000 Euro in 1980.

Der Wahrheit ins Auge sehen
Das angesichts dieser eher erniichternden
Zahlen von Eigenheimbesitzern oft ange-
fithrte Argument: ,Ja, das mag ja alles
stimmen aber meine spezielle Immobilie
ist eben eine positive Ausnahme® steht auf
wackeligen Beinen. Fiir jede iiberdurch-
schnittliche Immobilie muss es eine un-
terdurchschnittliche geben, also eine
Wertsteigerungsrate, die noch schlechter
ist als die hier ausgewiesenen. Und jene
unter uns, die in ein Eigenheim mit un-
terdurchschnittlicher Wertsteigerung (al-
so in Deutschland noch hoherer Wertein-
buBe als fiir den deutschen Gesamtmarkt)
investierten, hatten urspriinglich gewiss
keine solche Absicht. Ob uns das gefillt
oder nicht: Genauso wie bei Aktien— oder
Anleiherenditen spielt auch bei Immobi-
lienrenditen der Zufall eine gehorige Rol-
le fiir Erfolg oder Misserfolg der Investi-
tion und kein privater Immobilienkiufer
kann von vorneherein mit Gewissheit
erwarten, zur iiberdurchschnittlichen
Hilfte der Investoren zu gehdren. Man
denke dabei an die globale Hauspreiskrise
ab 2007, die weltweit Dutzende Immobi-
lienbanken sowie Hunderte von Millio-
nen privater und gewerblicher Immobili-
eninvestoren in Industrie- und Schwel-
lenlidndern in den Ruin gerissen hat; da-
runter zahlreiche, vormals erfolgreiche
., Profi-Investoren”.

Ein aktuelles Beispiel: Im Januar dieses
Jahres setzten die (bisher) renommierte
US—Immobilienfirma Tishman Speyer
und Blackrock, einer der weltgrofiten
Vermogensverwalter, eine Milliarde Dol-
lar Eigenkapital sowie die Banken wei-
tere 2,6 Milliarden Dollar Kredite mit
dem Kauf der ,Stuyvesant Town® in
Manhatten (New York) in den Sand. Die
11.000 Wohnungen hatten seit dem Kauf
in 2006 fast 70% ihres Wertes verloren.

Die langfristigen historischen Wert-
steigerungen von Wohnimmobilien sind
also weitaus niedriger als das, was die

meisten von uns annehmen oder glauben
wollen. Sehr langfristig diirften real 0,4%
jahrlich ein verniinftiger Ausgangswert
sein. Wenn die Realeinkommen in Zu-
kunft nicht so stark steigen wie in den
vergangenen 50 Jahren und die Zinsen
deutlich steigen, ist selbst dieser Wert
vielleicht noch zu hoch.

Geschonte Prognosen
Der Gesamtertrag einer Immobilie fiir
eine gegebene Periode ist der Nettobe-
trag aus Wertvera'nderung, vereinnah-
mten Kaltmieten und laufenden Neben-
kosten des Eigentiimers (Instandhaltung,
Versicherung, Grundsteuer und anderes).
Bezieht man diesen Betrag fiir ein Jahr
auf den Zeitwert der Immobilie, ergibt
sich die jihrliche Gesamtrendite der Im-
mobilie. Diese Zahl ist fiir ein Eigen-
heim, wenn man steuerlicher Effekte
ignoriert, dieselbe wie bei einer Mietim-
mobilie. Die eingesparte Miete eines
Figenheimbesitzers entspricht der tat-
sidchlich vereinnahmten Miete eines Mi-
etobjektes. Fiir Mietrenditen und Neben-
kostenquoten existieren allerdings keine
langfristigen historischen Daten, die
selbst bescheidenen wissenschaftlichen
Kriterien standhalten wiirden. Wer die
langfristige historische Gesamtrendite
fiir einen Markt ermitteln will, ist daher
auf Schitzungen angewiesen. Aus einer
solchen Schitzung lassen sich dann Ren-
diteannahmen fiir die Zukunft ableiten.
Wer dabei allerdings — wie es offensicht-
lich in der Immobilienwirtschaft gang
und gibe ist — bereits die Basisgrofie
dieser Rendite — die Wertsteigerung zu
hoch ansetzt, bei dem ist es kein Wun-
der, wenn er so ,,ins Klo greift wie Tish-
man Speyer, Blackrock und deren Ban-
ken. Nun kénnte man es achselzuckend
hinnehmen, wenn Unternehmen das Ka-
pital ihrer Aktionire verspielen; wenn
allerdings dasselbe Privathaushalten pas-
siert, fillt diese Nonchalance weniger
leicht. In den USA und Irland haben per
Ende 2009 mehr als ein Viertel aller
Haushalte schockierende 100% des in
Ihrem Eigenheim steckenden Eigenkapi-
tals (Anzahlung und alle Kredittil-
gungen) verloren, weil sie im naiven Ver-
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trauen auf iiberhohte Wertsteigerungen
zu grofie Objekte mit zu viel Schulden
finanzierten. Noch schlimmere Grofien-
ordnungen diirften in mehreren Lindern
Mittel- und Osteuropas, wie etwa Un-
garn und der Ukraine, bestehen.

Die verbreitete Uberschiitzung langfri-
stiger Wertsteigerungen von Eigenheimen
geht auf eine Kombination von Faktoren
zuriick: Wir lassen uns von der ,Geldillu-
sion” (Inflationsverzerrungseffekt) narren,
wir fallen auf von der Immobilienbranche,
Banken und Medien selektiv ausgewihlte
hohere historische Daten und iiberoptimi-
stische Prognosen herein. Diese Instituti-
onen verdienen an Immobilienkiufen
und —finanzierungen und wollen, dass wir
das Renditepotential von Wohnimmobili-
en fiir hoher halten als es tatsdchlich ist.
Wir selbst erlauben unserem Wunschden-
ken und manchmal unserer Gier uns zu
manipulieren, und wir kennen schlicht
die langfristigen historischen Daten nicht,
weil von thnen — anders als bei Aktien und
Anleihen - so gut wie nie in den Medien
berichtet wird.

In gleicher Weise unterschiitzen wir
das Risiko von Wertverlusten selbstge-
nutzter Wohnimmobilien. Fiir diese ge-
fihrliche Fehlwahrmehmung sind diesel-
ben Ursachen verantwortlich, wie fiir
unsere verzerrte Vorstellung von Wert-
steigerungsraten. Ferner tragen die ge-
betsmiihlenartig wiederholten Aussagen
in den Medien hierzu bei, denenzufolge
Eigenheime — im Vergleich zu Kapital-
marktanlagen wie etwa Anleihen und
Aktien — ,solide und sichere Sachwerte®
seien. Diese Art von simplifizierendem
Tendenzjournalismus, der nicht Fakten
prisentiert und aufklirt, sondern immer
wieder unkritisch uralte , Trautes-Heim-
Gliick-Allein-Mythen® neu aufbriiht, hat
in vielen Lindern zur Verursachung der
globalen Finanzkrise beigetragen.

Die Lektire von Kommer-Titeln erzieht zum kri-
tischen Denken. Sie hilft zudem dabei, den eigenen
Selbstbetrug in Finanzfragen aufzudecken. Unter
www.promakler.de konnen Sie die Kommer-Titel ,,Sou-
verdn investieren mit Indexfonds, Indexzertifikaten
und ETFs* (Campus 2002/2007) sowie die ,,Die Buy-
and-Hold-Bibel. Was Anleger fiir langfristigen Erfolg
wissen miissen bestellen.

5 Ein Vergleich: In den 8 Jahren von Anfang 2000 bis Ende 2007 betrug der maximale kumulative Verlust der Siemens-Aktie 82% (August 2002), wiihrend der maximale Verlust des
breit diversifizierten Aktienindex MSCI Eurozone nur bei 57% (April 2003) lag. Leider ist eine solche Vergleichsrechnung bei Einzelimmobilien mangels kontinuierlicher Bewer-

tungsdaten von Einzelimmobilien nicht méglich.

6 Salopp formuliert meinen Okonomen mit der ,erwarteten Rendite (expected return) einer Asset-Klasse, den in der Zukunft auf der Basis der heute bekannten Informationen wahrschein-

lichsten Langfristdurchschnitt.
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