Weisheitskompass Erklarungskraft
im Brennpunkt

Europas S-Kurve, Horen im Alter und Immobilienleverage

Ein integrierter wissenschaftlicher Essay tiber Befund, Bewertung und Gegenpriifung

»Zwischen allem und nichts passiert das Leben.“:

Die Anekdote ist kein Beweis. Sie ist ein passendes Motto fiir eine Methode,

die gerade die Zwischenrdume ernst nimmt.

Stand: 13. August 2026

1 Motto aus einer bereitgestellten humoristischen Illustration. Ich verwende die Illustration
ausschliefdlich als heuristische Verdichtung, nicht als wissenschaftlichen Beleg.



Erkldrungskraft des Weisheitskompasses im Brennpunkt

Abstract

Ich untersuche in diesem Essay die Erklarungskraft eines von mir so bezeichneten
Weisheitskompasses an drei sehr unterschiedlichen Gegenstidnden: 1. an der These eines
zivilisatorischen S-Kurven-Verlaufs Europas, 2. an der subjektiven Ablehnung eines Horgerats
im Alter und 3. an einer fremdfinanzierten Immobilienstrategie mit Nachbeleihung und
Portfoliowachstum. Die Heterogenitiat der Fdlle ist methodisch ergiebig. Wenn dasselbe
Prifschema in Geschichtsdeutung, Gesundheitsentscheidung und Finanzmodell tragt, spricht
das dafiir, dass es nicht blofs eine Metapher fir einen Einzelfall ist, sondern eine allgemeine
Struktur vernunftiger Urteilshildung abbildet.

Mein Ergebnis ist einfach, aber folgenreich: In allen drei Féllen liegt der Denkfehler nicht
notwendig in einer falschen Ausgangsaussage. Die problematische Stelle entsteht beim
Ubergang von einem begrenzten Befund zu einer weitreichenden Bewertung. Europa hat reale
strukturelle Herausforderungen; daraus folgt kein Naturgesetz des Niedergangs. Ein dlterer
Mensch kann tatsdchlich noch beinahe alles verstehen; daraus folgt nicht, dass die
gegenwartige Horsituation ohne weitere Prufung optimal ist. Fremdkapital kann die
Eigenkapitalrendite erhohen; daraus folgt nicht, dass ein gehebeltes Immobilienportfolio
beliebig skalierbar oder robust ist.

Ich trenne im ganzen Essay streng zwischen Befund und Bewertung. Der Weisheitskompass
erganzt diese Trennung durch drei Bewegungen:

1.1. die hermeneutische Schleife aus Erfahrung, 1.2. Interpretation, 1.3. Prufung und
Revision;

2.1 eine waagrechte Achse zwischen Wissen und Glauben beziehungsweise Annahme; und
2.2 eine senkrechte Achse zwischen konkreter Lebenssituation und Ttbergeordnetem
Sinnhorizont.

Seine stdrkste Leistung liegt, so meine These, in der Reichweitenkontrolle richtiger
Aussagen: Er fragt nicht nur, ob etwas stimmt, sondern was aus dem, was stimmt, tatsachlich
folgen darf.
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1. Einleitung: Drei Brennpunkte, eine gemeinsame Erkenntnisfrage

Auf den ersten Blick haben eine europdische Niedergangsthese, ein Horgerat und eine
gehebelte Immobilienfinanzierung wenig miteinander zu tun. Deshalb eignen sie sich fir eine
Gegenprobe. Ich mochte wissen, ob der Weisheitskompass nur dort uberzeugt, wo seine
Begriffe ohnehin gut passen, oder ob er auch zwischen sehr verschiedenen Sachgebieten eine
gemeinsame Fehlerstruktur sichtbar macht.

1. Drei Ausgangsfalle beginnen jeweils mit einer Aussage, die einen wahren Kern haben
kann. Der Unternehmer Attila Dogudan hat iiber Jahre die Sorge gedufdert, Europa konne
wirtschaftlich zurtuickfallen, wenn es seine Wettbewerbs- und Reformféhigkeit verliert; in einer
2013 verbreiteten Interviewpassage verdichtete er Geschichte zu einer Folge aus Zerstorung,
Aufbau, Wohlstand und ,, Dekadenz“.2 Schon 2010 stellte ein O1-Interview seine These unter die
Uberschrift, Europa miisse sich bewegen oder gehe unter.? Die Warnung ist nicht aus der Luft
gegriffen: Der Draghi-Bericht nennt verlangsamte Produktivitdt, demografische Belastungen,
hohe Energiepreise und verschérften globalen Wettbewerb als strukturelle Herausforderungen
Europas.*

2. Beim Horen lautet der wahre Kern anders: ,Ich verstehe noch beinahe alles.“ Auch das
kann stimmen. Ein Mensch kann sich im vertrauten Gesprich weiterhin gut orientieren und
dennoch bei Storgerdausch, Distanz oder mehreren Sprechern bereits erheblich mehr
Kompensationsarbeit leisten. Die einschldgigen Leitlinien betonen ausdrucklich, dass
Kommunikationsbeeintrachtigung nicht allein aus Reinton-Horschwellen beurteilt werden
kann.’

2 APA-OTS, ,trend: Attila Dogudan befiirwortet Reichensteuer®, 29.09.2013. Dort wird Dogudans
Formel von Krieg, Aufbau, Wohlstand und ,,Dekadenz“ dokumentiert.
https://www.ots.at/presseaussendung/OTS 20130929 OTS0004/trend-attila-dogudan-
befuerwortet-reichensteuer

3 ORF/O1, »,Europa muss sich bewegen - oder geht unter“, SALDO, 16.07.2010.
https://oel.orf.at/programm/20100716/182866/Saldo-Das-Wirtschaftsmagazin

4 Europdische Kommission, The Draghi report on EU competitiveness, 09.09.2024; die Kommission
nennt verlangsamte Produktivitat, Demografie, Energiepreise und globalen Wetthewerb als
Belastungsfaktoren. https://commission.europa.eu/topics/competitiveness/draghi-report en

5 Z.B. National Guideline Centre (UK)/NICE, Hearing loss in adults: assessment and management,
Kapitel ,Communication difficulties and limitations in function “ Reinton-Audiometrie allein
bildet insbesondere Sprachverstehen im Stérgerdusch und kompensatorische Hinweise wie
Lippenlesen und Kontext nicht vollstdndig ab. https://www.ncbi.nlm.nih.gov/books/NBK536531/
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3. Beim Immobilienleverage wiederum ist die Ausgangsidee finanzwirtschaftlich real:
Fremdkapital erlaubt die Kontrolle eines Vermogenswerts, der den eigenen Kapitaleinsatz
ubersteigt; steigende Sicherheitenwerte konnen zusdtzlichen Kreditspielraum eroffnen.
Empirische Forschung dokumentiert tatsidchlich einen Collateral Channel zwischen
Hauspreisen und zusatzlicher Kreditaufnahme.® Das Problem beginnt erst, wenn aus ,kann
funktionieren® unmerklich ,,funktioniert automatisch* wird.

Ich behandle daher nicht drei Geschichten nebeneinander, und untersuche dieselbe Frage
dreimal:

Wie weit tragt ein richtiger oder plausibler Befund? Wann wird aus Beobachtung
Interpretation, aus Interpretation Bewertung und aus Bewertung eine Handlungsregel? Der
Weisheitskompass ist fiir mich genau an dieser Ubergangsstelle interessant.

6 Cloyne, J.; Huber, K,; Ilzetzki, E.; Kleven, H., ,,The Effect of House Prices on Household Borrowing:
A New Approach®, American Economic Review 109(6), 2019, 2104-2136, DOI
10.1257/aer.20180086. Die Studie findet einen robusten Sicherheitenkanal zwischen Hauspreisen
und zusdtzlicher Kreditaufnahme. https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257%2Faer.20180086
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2. Der Weisheitskompass als Architektur der Gegenpriifung

Ich verwende den Ausdruck ,Weisheitskompass“ nicht als etablierten Fachbegriff einer
Wissenschaft. Er bezeichnet ein methodisches Raster. Sein Zweck ist den Umgang mit
Fachwissen, Erfahrung und Unsicherheit zu ordnen (- und nicht, Fachwissen zu ersetzen). Der
Kompass ist metakognitiv: Er pruft, mit welchem Recht, bzw. mit welcher Begriindung, ich von
einer Beobachtung zu einer Schlussfolgerung iibergehe.

2.1 Hermeneutische Schleife

Erkenntnis beginnt nie voraussetzungslos. Ich sehe eine Situation aus einer bestimmten
Lebenslage, mit Erfahrungen, Erwartungen und Begriffen. Daraus entsteht eine erste
Interpretation. Eine gute hermeneutische Schleife bestitigt dieses Vorverstandnis nicht blof,
sondern setzt es einer Gegenpriiffung aus: Erfahrung - Interpretation - Priifung -
Revision - verandertes Handeln. Entscheidend ist die prinzipielle Revidierbarkeit. Wenn
jede neue Beobachtung so gedeutet wird, dass die urspriingliche Uberzeugung unangetastet
bleibt, ist aus einer Lernschleife eine Bestatigungsschleife geworden.

Diese Unterscheidung wird in allen drei Fallen wiederkehren. Beim Europa-Narrativ muss
das klassische romische Reich nicht nur als bestdtigendes Beispiel, sondern auch als Quelle
von Gegenbeispielen gelesen werden. Beim Horen muss die eigene Wahrnehmung durch
Alltagssituationen, Fremdwahrnehmung wund Audiologie irritierbar bleiben. Beim
Immobilienmodell muss ein guter Basiscase durch Zins, Wert, Miet- und
Refinanzierungsschocks herausgefordert werden.

2.2 Wissen, Glauben und Erkenntnisstatus

Die waagrechte Achse des Kompasses verlduft fir mich zwischen Wissen und Glauben,
wobei ,Glauben“ hier nicht als Gegenbegriff zu Vernunft gemeint ist. Jede
Zukunftsentscheidung enthdlt Annahmen, die heute nicht gewusst werden konnen. Der
epistemisch entscheidende Punkt ist, den Status einer Aussage offenzulegen. Ein gemessener
Horverlust, eine Interpretation seiner Alltagsrelevanz und die Erwartung, dass ein Horgerét
kiinftig niitzt, sind drei verschiedene Aussagen. Ebenso sind schwache Produktivitdtsdaten, die
Deutung als institutionelle Erstarrung und die Behauptung eines unvermeidlichen
europaischen Niedergangs nicht dasselbe.

Die europdische Produktivitdtsfrage zeigt, weshalb diese Abstufung notig ist. Die OECD
beschreibt flr die EU und besonders den Euroraum eine schwache Produktivitdtsentwicklung.”

7 OECD, Economic Surveys: European Union and Euro Area 2025, Kapitel , Strengthening
productivity and the Single Market“; dokumentiert wird eine anhaltende
Produktivititsschwéche in der EU und besonders im Euroraum.
https://www.oecd.org/en/publications/oecd-economic-surveys-european-union-and-euro-area-
2025 _5ec8dcc2-en/full-report/strengthening-productivity-and-the-single-market ecdfe548.html
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Der demografische Alterungsprozess ist ebenfalls empirisch und fiskalisch modellierbar.? Ob
daraus eine kulturelle ,Dekadenz“ folgt, ist jedoch keine statistische Fortsetzung derselben
Aussage, sondern eine Deutung. Und ob jede wohlhabende Zivilisation demselben
Schicksalsgesetz folgen muss, wéare eine noch weiter reichende geschichtsphilosophische
Behauptung.

2.3 Lebenssituation und Sinnhorizont

Die senkrechte Achse verbindet die konkrete Situation mit einem grofSeren
Sinnhorizont. Problematisch wird diese Erweiterung im Weisheitskompass-Modell dann,
wenn der grofSere Sinnhorizont rickwirkend als unmittelbarer Beweis aus dem Einzelbefund
ausgegeben wird.. Aus taglichen Personalproblemen kann eine Frage nach Arbeitskultur
entstehen; aus einem Horproblem eine Frage nach Autonomie und sozialer Teilhabe; aus
einer Finanzierung eine Frage nach Risiko, Sicherheit und dem Verhaltnis von Eigentum
zu Schuld. Weisheit wire arm, wiirde sie bei Messwerten stehen bleiben.

Problematisch wird diese Erweiterung im Weisheitskompass-Modell erst, wenn der grofdere
Horizont rickwirkend so behandelt wird, als ware er unmittelbar aus dem Einzelbefund
bewiesen. Sinn kann eine Erfahrung vertiefen; Sinn darf Erfahrung aber keinen Beweiswert
unterschieben, den sie nicht hat. Daher trenne ich im Folgenden konsequent Befund und
Bewertung.

2.4 Befund und Bewertung

Unter Befund verstehe ich eine deskriptive Aussage: etwas wird beobachtet, gemessen,
berechnet oder in einer Quelle dokumentiert. Bewertung beginnt dort, wo ich sage, was dieser
Befund bedeutet, wie er zu gewichten ist und welche Handlung daraus folgen soll. Die Grenze
ist in der Alltagssprache oft unsichtbar. Worter wie ,also“, ,deshalb®, ,noch®, ,automatisch“
oder ,unaufhaltsam® konnen eine sehr grofie logische Last tragen.

Der Weisheitskompass fragt an dieser Stelle: Welche zusatzliche Pramisse verbindet
Befund und Urteil? Was miisste wahr sein, damit der Schluss gilt? Welche Information
konnte ihn widerlegen? Welche Kosten des Handelns und Nichthandelns werden
ausgeblendet? Welcher Zeithorizont wird stillschweigend vorausgesetzt? Diese Fragen
bilden den gemeinsamen Prufrahmen der drei Brennpunkte.

8 Européaische Kommission, 2024 Ageing Report: Economic and Budgetary Projections for the EU
Member States (2022-2070), Institutional Paper 279, 18.04.2024. https://economy-
finance.ec.europa.eu/publications/2024-ageing-report-economic-and-budgetary-projections-eu-
member-states-2022-2070_en
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3. Brennpunkt I: Europas S-Kurve

3.1 Befund

Dogudans Diagnose gewinnt ihre Wirkung aus einer Mischung von Erfahrung und
Geschichtsbild. Seine wirtschaftliche Erfahrung richtet den Blick auf Wettbewerb,
Arbeitskrafte, Regulierung, Kosten und die Dynamik anderer Weltregionen. Solche
Spannungen sind empirisch prifbar und werden in jingeren europdischen Analysen
keineswegs Dbestritten. Der Draghi-Bericht beschreibt ein reales Problem der
Produktivitiats- und Innovationsliicke; demografische Projektionen zeigen zugleich den
langfristigen Druck einer alternden Bevolkerung.9t°

Der Begriff der S-Kurve verlangt jedoch eine mathematische Prazisierung. Die klassische
logistische Kurve ist eine Wachstums- oder Diffusionsfunktion. In ihrer gebrduchlichen Form
lautet sie:

Yin = 5D

Dabei ist K die Sattigungsgrenze, r die Wachstumsrate und t, der Wendepunkt. Die Kurve
beginnt langsam, beschleunigt sich, passiert den Wendepunkt und néhert sich schliefSlich
asymptotisch einer Sattigungsgrenze. Entscheidend ist: Diese Funktion enthélt keinen
eingebauten Absturz. Sie flacht ab. Ein Niedergang bendétigt zusitzliche Annahmen tber
negative Riuckkopplungen, Substitution, Erschopfung, externe Schocks oder institutionelles
Versagen.

Dogudans zivilisationsgeschichtliche Vorstellung ist streng genommen keine blofie
logistische S-Kurve. Sie ist ein Zyklusnarrativ: Aufstieg - Wohlstand - Sattigung -
Dekadenz - Niedergang. Das kann als heuristische Hypothese fruchtbar sein, darf aber nicht
die mathematische Autoritit der logistischen Funktion fiir sich reklamieren. Der
wissenschaftlich klingende Kurvenbegriff wiirde sonst eine Gewissheit suggerieren, die das
historische Narrativ nicht tragt.

Auch der Untergang des klassischen romischen Reiches bietet kein einfaches lineares
Muster. Die Spatantike kennt schwere Krisen, aber ebenso Reformen und lange Phasen

9 Européische Kommission, The Draghi report on EU competitiveness, 09.09.2024; die Kommission
nennt verlangsamte Produktivitat, Demografie, Energiepreise und globalen Wetthewerb als
Belastungsfaktoren. https://commission.europa.eu/topics/competitiveness/draghi-report en

10 Européaische Kommission, 2024 Ageing Report: Economic and Budgetary Projections for the EU
Member States (2022-2070), Institutional Paper 279, 18.04.2024. https://economy-
finance.ec.europa.eu/publications/2024-ageing-report-economic-and-budgetary-projections-eu-
member-states-2022-2070_en

Integrierter wissenschaftlicher Essay - © Norbert Rieser Seite 8


https://dipl-htl-ing-norbert-rieser.stadtausstellung.at/start/
https://commission.europa.eu/topics/competitiveness/draghi-report_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2024-ageing-report-economic-and-budgetary-projections-eu-member-states-2022-2070_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2024-ageing-report-economic-and-budgetary-projections-eu-member-states-2022-2070_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2024-ageing-report-economic-and-budgetary-projections-eu-member-states-2022-2070_en

Erkldrungskraft des Weisheitskompasses im Brennpunkt

erneuter Stabilitat. Das Oxford Centre for Late Antiquity hebt hervor, dass das Reich nach den
Schwierigkeiten des 3. Jahrhunderts im 4. Jahrhundert weithin wieder Stabilitdit und
Prosperitat erreichte.!* Die Reformen Diokletians und Konstantins werden in der Cambridge
Ancient History als konkrete institutionelle Antworten auf Probleme des Reiches beschrieben.!?

Noch starker ist die innere Gegenprobe: 476 endete die Kaiserherrschaft im Westen, nicht
»Rom“ als gesamte Zivilisation. Das ostromische Reich setzte seine Entwicklung von
Konstantinopel aus fort und bildete tiber Jahrhunderte eine eigenstandige, weiterhin romisch
verstandene Staatlichkeit.’® Das gleiche imperiale Erbe fithrte damit unter unterschiedlichen
institutionellen und geopolitischen Bedingungen zu verschiedenen Pfaden.

3.2 Bewertung und Gegenpriifung

Meine Bewertung ist deshalb zweigeteilt. Dogudans Warnung wird dort stark, wo sie
Selbstzufriedenheit angreift. Ein erfolgreiches System kann Bedingungen hervorbringen, die
seine spatere Anpassung erschweren: hohe Komplexitit, verfestigte Interessen, unginstige
demografische Strukturen oder eine Liicke zwischen Wissen und Umsetzung. Die européaische
Wettbewerbsdebatte bringt fiir solche Verwundbarkeiten reale Anhaltspunkte.'*

Sie wird schwach, sobald aus Verwundbarkeit Unausweichlichkeit wird. ,Unaufhaltsamer
Verfall“ ist eine wesentlich starkere Behauptung als ,erhohte strukturelle Risiken“. Sie blendet
Lernen, politische Entscheidung, technologische Verdnderung und institutionelle Reform als
endogene Variablen aus. Das klassische romische Reich als Praxisbeispiel zeigt, dass Krise auch
Reorganisation und nicht nur Niedergang hervorbringen kann.

11 Oxford Centre for Late Antiquity, ,The Late Roman Empire“: Nach schweren Krisen des 3.
Jahrhunderts folgten Reformen und im 4. Jahrhundert langere Phasen von Stabilitdt; West- und
Ostreich entwickelten sich im 5. Jahrhundert deutlich unterschiedlich.
https://www.ocla.ox.ac.uk/the-late-roman-empire

12 Elio Lo Cascio, ,,The new state of Diocletian and Constantine“, in: The Cambridge Ancient
History. Die Reformen werden als empirische Antworten auf konkrete Probleme des Reiches
und nicht als schicksalhafte Zyklik eingeordnet.
https://www.cambridge.org/core/books/abs/cambridge-ancient-history/new-state-of-diocletian-
and-constantine-from-the-tetrarchy-to-the-reunification-of-the-
empire/9523ACE1907E74F87FFE1C015A43614A

13 Oxford Handbook of Byzantine Studies, ,,Political-Historical Survey, c. 250-518“: Nach dem Ende
der westlichen Kaiserherrschaft 476 entwickelte sich das ostrémische Reich von Konstantinopel
aus weiter. https://academic.oup.com/edited-volume/29470/chapter-abstract/247163090

14 Européische Kommission, The Draghi report on EU competitiveness, 09.09.2024; die Kommission
nennt verlangsamte Produktivitdt, Demografie, Energiepreise und globalen Wetthewerb als
Belastungsfaktoren. https:/commission.europa.eu/topics/competitiveness/draghi-report en
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https://www.cambridge.org/core/books/abs/cambridge-ancient-history/new-state-of-diocletian-and-constantine-from-the-tetrarchy-to-the-reunification-of-the-empire/9523ACE1907E74F87FFE1C015A43614A
https://academic.oup.com/edited-volume/29470/chapter-abstract/247163090
https://commission.europa.eu/topics/competitiveness/draghi-report_en
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Der Weisheitskompass ersetzt den linearen Zyklus durch ein Rickkopplungsmodell. Ich
kann etwa die spadtantike Westdynamik so beschreiben: Territorialverlust schwacht die
Steuerbasis; eine schwéchere Steuerbasis begrenzt militdrische Kapazitidt; geringere
Handlungsfdahigkeit kann weitere Verluste begiinstigen. Das ist analytisch stiarker als die
moralische Kurzformel ,Wohlstand macht dekadent®, weil konkrete Mechanismen
benannt und prinzipiell analytisch iiberpriift werden.

Die entscheidende Verzweigung: Krise - Anpassung - Erneuerung oder Krise -
Erstarrung — Niedergang.

Der Weisheitskompass bewahrt damit die Warnung, ohne den Fatalismus zu tibernehmen.

Fiur Europa folgt aus heutigen Schwachen keine Entwarnung, aber ebenso wenig ein
historisches Naturgesetz. Der Befund begriindet Verantwortung, nicht Schicksalsgewissheit.
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4. Brennpunkt Il: Horen im Alter

4.1 Befund

Der zweite Brennpunkt ist kleiner, personlicher und deshalb erkenntnistheoretisch
besonders klar. Ausgangspunkt ist der Satz: ,Ich verstehe noch beinahe alles.“ Ich nehme ihn
zundchst wortlich. Er kann eine ehrliche und weitgehend richtige Selbstbeobachtung sein. Es
waére methodisch falsch, ihn reflexhaft als Verdrangung zu etikettieren.

Der Satz misst jedoch nicht die gesamte Horfunktion. Leitlinien weisen darauf hin, dass ein
Reinton-Audiogramm ebenso wie eine einfache Selbsteinschatzung nur Teile der
Kommunikationswirklichkeit erfasst. Schwierigkeiten beim Sprachverstehen in Larm, das
Angewiesensein auf Kontext, Gesichtsausdruck oder Lippenbewegungen und die konkrete
soziale Horsituation mussen zusétzlich betrachtet werden.!5¢

Der Unterschied besteht zwischen Horerfolg und Horaufwand. Ein Mensch kann einen
Gesprachsinhalt korrekt rekonstruieren und dafiir dennoch erheblich mehr Aufmerksamkeit
einsetzen miissen. In vertrauter Umgebung kann das lange unauffillig bleiben. In Restaurants,
grofSeren Gruppen, beim Fernsehen, aus einem anderen Zimmer oder bei mehreren Sprechern
wird derselbe Verlust haufig frither sichtbar.

Hinzu kommt ein systemischer Faktor: Gesprachspartner passen sich an. Sie sprechen
deutlicher, wiederholen, stellen Blickkontakt her oder wahlen giinstigere Situationen. Damit
kann das soziale Umfeld einen Teil der Horminderung kompensieren. Der Erfolg dieser
Kompensation wird dann einfach als ,Beweis“ dafir interpretiert, dass die eigene Horleistung
unverandert ausreiche.

Die WHO beschreibt unbehandelte Hoérminderung als relevantes Problem fir
Kommunikation und gesellschaftliche Teilhabe und nennt Zusammenhénge mit Isolation und
kognitiven Beeintrachtigungen. 7 Die 2024 publizierte Leitlinie zur altershezogenen

15 National Guideline Centre (UK)/NICE, Hearing loss in adults: assessment and management,
Kapitel ,Communication difficulties and limitations in function“. Reinton-Audiometrie allein
bildet insbesondere Sprachverstehen im Stérgerdusch und kompensatorische Hinweise wie
Lippenlesen und Kontext nicht vollstdndig ab. https://www.ncbi.nlm.nih.gov/books/NBK536531/

16 National Guideline Centre (UK)/NICE, Guideline summary — Hearing loss in adults. Die
audiologische Beurteilung soll Kommunikationsbediirfnisse, psychosoziale Schwierigkeiten,
Préaferenzen und Situationen wie Horen im Larm berticksichtigen.
https://www.ncbi.nlm.nih.gov/books/NBK536565/

17 World Health Organization, ,Deafness and hearing loss“, Fact sheet, aktualisiert 03.03.2026. Die
WHO beschreibt unter anderem Kommunikationsbeeintriachtigung, soziale Isolation und
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Horminderung empfiehlt eine systematische audiologische Abkldrung und Beratung, wenn
Horverlust vermutet oder festgestellt wird.!®

4.2 Bewertung und Gegenpriifung

Ein Denkfehler entsteht nicht im Satz ,Ich verstehe noch beinahe alles®, sondern in der
Folgerung: ,,Also bringt mir ein Horgeréat derzeit nichts.“ Dieser Schluss setzt unausgesprochen
voraus, dass das verbliebene Verstehen mit vertretbarem Aufwand zustande kommt, dass
keine relevanten Alltagssituationen verloren gehen, dass das soziale Umfeld nicht iibermafig
kompensiert und dass Abwarten praktisch kostenfrei ist.

Der Weisheitskompass dndert die Frage. Nicht ,,Verstehe ich noch?“ ist die préziseste Form,
sondern: ,,Unter welchen Bedingungen verstehe ich, mit welchem Aufwand, mit welchen
Kompensationen und mit welchen Folgen fiir andere?“ Damit wird aus einer identitdtsnahen
Frage - ,Bin ich schon jemand, der ein Horgerét braucht?“ — eine empirische: ,,Verbessert eine
fachgerecht angepasste Horversorgung meine reale Funktionsfahigkeit so weit, dass ihr Nutzen
die Nachteile tiberwiegt?“

Auch hier muss die Gegenpriifung symmetrisch bleiben. Aus messbarer Horminderung folgt
nicht automatisch ,Horgerdt sofort“. Akzeptanz, Gerdteeinstellung, Hoérumgebung und
individuelle Kommunikationsziele spielen eine Rolle; Probleme mit Hintergrundgerdausch
konnen die Nutzung sogar erschweren und mussen bei der Anpassung berticksichtigt werden.®
Eine weise Entscheidung kombiniert Selbsteinschatzung, Fremdwahrnehmung, Audiologie und
einen alltagsnahen Versuch.

Besondere Vorsicht ist bei einer oft verkirzten Demenzargumentation notig. Der
randomisierte ACHIEVE-Trial fand in der Gesamtgruppe Uber drei Jahre keinen signifikanten
Unterschied im kognitiven Verlauf zwischen Hoérintervention und Kontrollgruppe. In einer
starker gefahrdeten Teilgruppe zeigte sich jedoch ein deutlicher Vorteil.2?2! Daraus folgt weder

kognitive Folgen unbehandelter Horminderung. https://www.who.int/news-room/fact-
sheets/detail/deafness-and-hearing-loss

18 Do, B. S. Tsai et al,, ,,Clinical Practice Guideline: Age-Related Hearing Loss — Executive Summary*,
Otolaryngology—Head and Neck Surgery 170(5), 2024, DOI 10.1002/o0hn.749.
https://pubmed.ncbi.nlm.nih.gov/38682789/

19 Manchaiah, V. et al., ,Acceptable noise level as a deciding factor for prescribing hearing aids for
older adults with cochlear hearing loss — A scoping review*, Journal of Otology, DOI
10.1016/j.joto.2015.10.002. https://pubmed.ncbi.nlm.nih.gov/29937789/

20 National Institute on Aging, ,Hearing aids slow cognitive decline in people at high risk,
14.09.2023. In der Gesamtgruppe des ACHIEVE-Trials zeigte sich kein Unterschied im kognitiven
Verlauf; in der kardiovaskular starker gefahrdeten Teilgruppe war der Riickgang deutlich
langsamer. https://www.nia.nih.gov/news/hearing-aids-slow-cognitive-decline-people-high-risk
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,2HoOrgerate verhindern Demenz® noch ,Horversorgung ist kognitiv irrelevant“. Die Evidenz
tragt eine differenziertere Aussage — und diese Reichweitenbegrenzung ist eine Kernleistung
des Weisheitskompasses.

Meine Bewertung: Nicht allein aufgrund des subjektiven Eindrucks weiter abwarten. Der
Befund ,,noch beinahe alles“ ist wertvoll, aber nicht hinreichend. Seine Erklarungskraft wéchst
erst, wenn ich frage, was ,,noch“, ,beinahe“ und ,verstehen“ im Alltag konkret bedeuten. Also
nicht die Logik ,,Horgerat jetzt um jeden Preis*...

21 Lin, F.R. et al,, ,Hearing intervention versus health education control to reduce cognitive decline
... (ACHIEVE)“, The Lancet 402 (2023), 786-797, DOI 10.1016/S0140-6736(23)01406-X.
https://pubmed.ncbi.nlm.nih.gov/37478886/
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5. Brennpunkt lll: Immobilienleverage

5.1 Befund

Der dritte Brennpunkt ist mathematisch am klarsten. Das populdre Modell geht ungefahr so:
Ich kaufe eine Immobilie mit wenig Eigenkapital, die Miete trégt die Finanzierung, der
Objektwert steigt, ich belehne den hoheren Wert nach und verwende die freigesetzte Liquiditat
als Eigenmittel fir das nachste Objekt. Dieser Mechanismus ist weder Zauberei noch per se
irrational. Leverage ist ein reales finanzwirtschaftliches Prinzip, und steigende
Immobilienwerte koénnen tUuber den Sicherheitenkanal zusétzliche Kreditaufnahme
ermoglichen.?

Deshalb ist die Gegenprifung wichtig. Eine Strategie kann einen realen Mechanismus
korrekt beschreiben und dennoch wesentliche Restriktionen unterschlagen. Im
osterreichischen Kontext sind bereits beim Start Kauf- und Besicherungskosten relevant. Die
offiziellen Angaben nennen grundsatzlich 3,5 % Grunderwerbsteuer, 1,1 % fiir die Eintragung
des Eigentumsrechts und 1,2 % des Pfandrechtswerts fiir die Pfandrechtseintragung; hinzu
kommen weitere Kosten.?® Damit sind ,,10 % Eigenkapital“ und ,,10 % tatsachlicher Barbedarf*
nicht identisch.

Im zugrunde gelegten Modellbeispiel kostet das Objekt 1.000.000 Euro; 900.000 Euro werden
fremdfinanziert. Bei vier Prozent Nominalzins und dreiffig Jahren Laufzeit betragt die
monatliche Annuitit rund 4.296,74 Euro, also rund 51.560,85 Euro im Jahr. Nach zehn Jahren
liegt die modellhafte Restschuld noch bei rund 709.055,63 Euro. Die Aussage ,,die Miete zahlt
die Zinsen“ unterschétzt damit den tatsdchlich zu deckenden Schuldendienst.

Ebenso ist Bruttomiete nicht gleich frei verfiigbarer Cashflow. Leerstand, nicht
uberwadlzbare Betriebskosten, Instandhaltung und zusatzliche Investitionen reduzieren den
Net Operating Income.

Net Operating Income (NOI) bedeutet auf Deutsch: Netto-Betriebsergebnis oder
operativer Nettoertrag.

22 Cloyne, J.; Huber, K; Ilzetzki, E.; Kleven, H., ,,The Effect of House Prices on Household Borrowing:
A New Approach®, American Economic Review 109(6), 2019, 2104-2136, DOI
10.1257/aer.20180086. Die Studie findet einen robusten Sicherheitenkanal zwischen Hauspreisen
und zusétzlicher Kreditaufnahme. https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257%2Faer.20180086

23 Republik Osterreich, ,Nebenkosten beim Wohnungs- und Grundstiickskauf*, Stand 01.01.2026.
Genannt werden u. a. grundsatzlich 3,5 % Grunderwerbsteuer, 1,1 % Grundbuchseintragung, 1,2
% Pfandrechtseintragung sowie weitere Rechts-, Notariats- und gegebenenfalls Maklerkosten.
https://www.oesterreich.gv.at/de/themen/bauen und wohnen/wohnen/8/Seite.210150
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Im Immobilienkontext ist damit der Ertrag einer Immobilie aus dem laufenden Betrieb
vor Finanzierung und in der Regel vor Steuern gemeint. Vereinfacht:

Mieteinnahmen
- Leerstand/Mietausfalle
—laufende, nicht iitberwialzbare Betriebskosten
- gegebenenfalls Instandhaltungsaufwand
= Net Operating Income

Wichtig ist die Abgrenzung: Zinsen und Tilgung des Kredits gehoren nicht zum NOL
Genau deshalb eignet sich der NOI dazu, zuerst die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit der
Immobilie selbst zu beurteilen und erst danach zu priifen, ob dieser Ertrag den Schuldendienst
deckt. Der Begriff ,Net Operating Income (NOI; operativer Nettoertrag)“ wird nur noch als
NOI verwendet.

Unter der Modellannahme von drei Prozent Leerstand und zwanzig Prozent nicht
uberwdlzbaren operativen Kosten benétigt das Beispiel bei vier Prozent Kreditzins eine
Bruttomietrendite von rund 6,64 %, um allein einen DSCR von 1 zu erreichen. Ein DSCR von 1
bedeutet noch keinen komfortablen Puffer, sondern lediglich rechnerische Deckung des
Schuldendienstes. DSCR = Debt Service Coverage Ratio auf Deutsch: Schuldendienst-
deckungsgrad. Er zeigt, ob der operative Ertrag einer Immobilie ausreicht, um Zins und
Tilgung zu bezahlen. DSCR = NOI / Schuldendienst DSCR > 1: Schuldendienst ist gedeckt. Es
besteht ein Puffer. DSCR = 1,0 bedeutet: Der Schuldendienst ist genau gedeckt. DSCR < 1: Es
fehlt Liquiditat. Die Immobilie erwirtschaftet nicht genug, um den Schuldendienst vollstindig
zu tragen.

Eine angenommene Wertverdoppelung ist ebenfalls keine neutrale Hintergrundannahme.
Eine Verdoppelung in zehn Jahren setzt eine geometrische nominale Wachstumsrate von etwa
7,18 % pro Jahr voraus. Die jiingere Osterreichische Erfahrung zeigt, warum eine solche Rate
nicht ,mechanisch“ fortgeschrieben werden darf: Die OeNB weist fiir 2025 einen nominalen
Wohnimmobilienpreisanstieg von 2,1 % aus, wihrend die reale Entwicklung erneut negativ
war.?* Bei Gewerbeimmobilien lagen die Preise nach der Zinswende bis Ende 2024 rund zehn
Prozent niedriger.?

24 Oesterreichische Nationalbank, ,Nationalbank: Anstieg der Wohnimmobilienpreise bleibt unter
der Inflation®, 29.01.2026. Fiir 2025 wird Osterreichweit ein nominaler Anstieg von 2,1 %
ausgewiesen; real sanken die Preise erneut.
https://www.oenb.at/Presse/Pressearchiv/2026/20260129.html

25 Oesterreichische Nationalbank, ,,Neuer OeNB-Preisindex fiir mehr Transparenz am
osterreichischen Gewerbeimmobilienmarkt®, 22.07.2026. Seit der Zinswende 2022 fielen
Gewerbeimmobilienpreise bis Ende 2024 um rund 10 %. https://www.oenb.at/Presse/oenb-
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SchliefSlich ist Buchwert nicht Liquiditat. Ein gestiegener Objektwert erzeugt zunachst einen
Bewertungsgewinn. Geld entsteht durch Verkauf oder durch zusatzliche Verschuldung. Bei der
Nachbeleihung tausche ich einen Teil des Sicherheitspuffers gegen Liquiditdt und eine hohere
Passivseite. Der neue Kredit ist kein kostenlos entnommener Gewinn.

Auch regulatorisch beziehungsweise aufsichtlich ist das Modell nicht frei skalierbar. Nach
dem Auslaufen der KIM-V (= Kreditinstitute-Immobilienfinanzierungsmafnahmen-
Verordnung. Sie regelte in Osterreich Vorgaben fiir die Vergabe von Wohnimmobilienkrediten
und endete mit 30. Juni 2025) formuliert die FMA fir private Wohnimmobilienkredite
weiterhin Leitwerte von hochstens 90 % Beleihungsquote, 40 % Schuldendienstquote und 35
Jahren Laufzeit; zugleich betont sie, dass das Rundschreiben keine Verordnung ist und Banken
im Rahmen solider Vergabestandards abweichen kénnen.?® Diese Differenzierung ist wichtig:
Ein Modellparameter ist weder ein Anspruch auf Kredit noch eine Garantie kunftiger
Refinanzierung.

5.2 Bewertung und Gegenpriifung

Die klassische Leverage-Beziehung zeigt den Kern des Modells: Liegt die Rendite des
Vermogenswerts Uber den effektiven Fremdkapitalkosten, kann Verschuldung die
Eigenkapitalrendite erhohen. Liegt sie darunter, wirkt derselbe Hebel mit umgekehrtem
Vorzeichen. Genau deshalb ist Leverage kein Renditegenerator, sondern ein Verstarker der
Ergebnisverteilung. Leverage bedeutet auf Deutsch Hebelwirkung, im Finanzbereich meist
Fremdkapitalhebel. Gemeint ist: Mit geliehenem Geld wird eine grofsere Vermogensposition
finanziert, als mit eigenem Kapital allein méglich wére. Dadurch werden Gewinne stérker,
aber ebenso Verluste. Kurz: Leverage verstirkt die Eigenkapitalrendite - in beide
Richtungen.

Bei sehr hoher Beleihung wird diese Asymmetrie drastisch sichtbar. Ein LTV von 90 %
bedeutet, dass ein Wertverlust von zehn Prozent das im Objekt gebundene anfangliche
Eigenkapital rechnerisch vollstandig aufzehren kann, wenn die Schuld kurzfristig unverandert
bleibt. Das ist kein Gegenbeweis gegen Fremdfinanzierung; es ist die mathematische
Beschreibung ihrer Sensitivitat.

LTV = Loan-to-Value auf Deutsch: Beleihungsquote bzw. Beleihungsgrad.

blog/2026/2026-07-22-neuer-preisindex-fuer-mehr-transparenz-am-oesterreichischen-

gewerbeimmobilienmarkt.html

26 Finanzmarktaufsicht Osterreich, ,FMA erwartet nach Auslaufen der KIM-V solide
Wohnkreditvergabe mit Hausverstand®, 26.06.2025. Als Leitwerte werden 90 % Beleihungsquote,
40 % Schuldendienstquote und 35 Jahre Laufzeit genannt; das Rundschreiben ist keine
Verordnung. https://www.fma.gv.at/kim-v-ende-fma-erwartet-stabile-kreditvergabe/

Integrierter wissenschaftlicher Essay - © Norbert Rieser Seite 16


https://dipl-htl-ing-norbert-rieser.stadtausstellung.at/start/
https://www.oenb.at/Presse/oenb-blog/2026/2026-07-22-neuer-preisindex-fuer-mehr-transparenz-am-oesterreichischen-gewerbeimmobilienmarkt.html
https://www.oenb.at/Presse/oenb-blog/2026/2026-07-22-neuer-preisindex-fuer-mehr-transparenz-am-oesterreichischen-gewerbeimmobilienmarkt.html
https://www.fma.gv.at/kim-v-ende-fma-erwartet-stabile-kreditvergabe/

Erkldrungskraft des Weisheitskompasses im Brennpunkt

Es bezeichnet das Verhiltnis von Kreditschuld zum Immobilienwert:

Beispiel: 900.000 € Kredit bei 1 Mio. € Immobilienwert = 90 % LTV.

D;
LTV=— x100%
Vi

LTV = Loan-to-Value; D, = Kreditschuld; V, = Immobilienwert zum Zeitpunkt

Die Finanzstabilitatsliteratur weist auf dieselbe Riickkopplung hin. Jorda, Schularick und
Taylor zeigen historisch, dass kreditgetriebene Immobilienbooms besonders problematische
Abschwiinge begleiten konnen.?” Die ECB beschreibt fir die jiingere Zinswende den
Doppelmechanismus aus hoheren Schuldendienstkosten und sinkenden
Immobilienbewertungen.?® Dieses Analysewerkzeug fiir Wohnimmobilienrisiken kombiniert
Preisentwicklung, Kreditdynamik und Haushaltsbilanzen, statt nur eine Kennzahl zu
betrachten.?

Der Weisheitskompass fuhrt hier zu einer anderen Entscheidungsfrage. Nicht ,,Funktioniert
Leverage?“ ist interessant — selbstverstandlich kann das funktionieren. Entscheidend ist: Unter
welchen Bedingungen bleibt die Strategie solvent, liquide und refinanzierbar? Wie verandert
sich das Ergebnis bei hoheren Zinsen, niedrigeren Mieten, Leerstand oder fallenden
Bewertungen? Wie lange kann ein negativer Zustand aus vorhandener Liquiditdt getragen
werden?

Damit verschiebt sich auch die Zielgrofse. Eine robuste Strategie maximiert nicht die Zahl
kontrollierter Objekte, sondern sucht ein tragfahiges Verhdltnis aus erwarteter
Eigenkapitalrendite, Liquiditdtspuffer, Zinsbindung, Beleihungsgrad und maximal
tolerierbarem Verlust. Das ist weniger spektakuldr als eine ,Erzdhlung“, mit 100.000 Euro
s»automatisch“ zu Millionen zu gelangen, aber 6konomisch erheblich préaziser.

27 Jorda, O.; Schularick, M.; Taylor, A. M., ,Leveraged Bubbles“, Journal of Monetary Economics 76
(2015), S1-S20; NBER Working Paper 21486. https://www.nber.org/papers/w21486

28 European Central Bank, ,Real estate markets in an environment of high financing costs®,
Financial Stability Review, November 2023. Héhere Finanzierungskosten wirken zugleich auf
Schuldendienst und Immobilienbewertungen. https://www.ech.europa.eu/press/financial-
stability-publications/fsr/special/html/ecb.fsrart202311 02~75cf0710b9.en.html

29 Jarmulska, B. et al., ,,The analytical toolkit for the assessment of residential real estate
vulnerabilities“, ECB Macroprudential Bulletin 19, 10.10.2022. Die ECB betont die gemeinsame
Betrachtung von Preisen, Kreditdynamik und Haushaltsbilanzen.
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/macroprudential-
bulletin/html/ecb.mpbu202210 2~7flad6fa2d.en.html
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6. Gemeinsame Tiefenstruktur der drei Fille

Jetzt lasst sich die Gegenprobe durchfiihren. Die drei Fédlle kommen aus
Geschichtsphilosophie, Hormedizin und Finanzwirtschaft. Trotzdem folgt der zentrale Irrtum
derselben Form: Ein begrenzter Erfolg wird als Beweis fiir die Robustheit des gesamten
Systems gelesen.

Europa kann noch wohlhabend und institutionell leistungsfahig sein und dennoch an
relativer Wettbewerbsfahigkeit verlieren. Ein Mensch kann noch fast alles verstehen und
dennoch mit steigendem Aufwand horen. Ein Immobilienportfolio kann steigende Buchwerte
ausweisen und dennoch liquiditats- oder refinanzierungsseitig fragil sein. In allen drei Fallen
verdeckt die sichtbare Funktionsfahigkeit eine zweite Ebene: die Bedingungen, unter denen sie
zustande kommt.

Das Wort ,noch“ verbindet Europa und Horen deutlich. ,,Europa ist noch wohlhabend“ und
wich verstehe noch beinahe alles“ konnen beide stimmen. ,Noch“ enthilt aber bereits Zeit. Es
weist auf eine Entwicklung, ohne deren Richtung oder Geschwindigkeit zu belegen. Wer aus
dem gegenwartigen Funktionieren Entwarnung ableitet, unterschitzt mogliche Trends; wer
aus einem negativen Trend Unausweichlichkeit ableitet, ilberschéatzt sie.

Im Immobilienfall tibernimmt das Wort ,automatisch® eine dhnliche Rolle. Aus einem
funktionierenden Hebel wird eine Reproduktionslogik, die Kreditverfliigbarkeit, Kosten,
Bewertung und Cashflow als konstant behandelt. Der Weisheitskompass macht diese stillen
Bedingungen explizit. Er fragt nach dem Gegenfall, bevor der Gegenfall eintritt.

Eine weitere Gemeinsamkeit ist die Differenz zwischen Bestand und Funktion.
Wohlstand ist ein Bestand, Wetthewerbsfdhigkeit eine dynamische Fahigkeit. Ein Audiogramm
ist ein Messbefund, gelingende Kommunikation eine Funktion im Alltag. Immobilienwert ist
ein Bestand, Liquiditat ein Fluss. Wer die Ebenen verwechselt, kann auf dem Papier reich, im
Alltag aber handlungsarm sein.

Die starkste gemeinsame Priifregel ist somit: Welche Information wiirde mich veranlassen,
meine gegenwirtige Uberzeugungen zu dndern? Fiir die Europa-These sind das Gegenbeispiele
erfolgreicher institutioneller Erneuerung oder Daten, die die behaupteten Mechanismen nicht
stutzen.

Beim Horen sind es objektive und alltagsnahe Befunde, die der Selbstwahrnehmung
widersprechen oder sie bestétigen.

Beim Leverage sind es Stresswerte fiir DSCR, LTV, Refinanzierung und Liquiditadtsreserve.
Eine Uberzeugung, die keine denkbare Widerlegung zulésst, hat die Gegenpriifung verlassen.

Hier gewinnt auch die Anekdote am Anfang einen methodischen Sinn. ,,Zwischen allem und
nichts passiert das Leben“ ist kein wissenschaftlicher Satz. Aber sie erinnert an eine
wissenschaftlich wichtige Tatsache: Die meisten verniinftigen Entscheidungen liegen zwischen
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teilweise zutreffenden Beschreibungen, konkurrierenden Risiken und wunvollstindigem
Wissen. Dort muss Urteilskraft ansetzen; - nicht zwischen absolut wahr und absolut falsch.
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7. Erklarungskraft und Grenzen des Weisheitskompasses

Nach den drei Gegenproben halte ich die Erkldrungskraft des Weisheitskompasses fur
erheblich, aber klar begrenzt. Seine Starke macht sich bemerkbar erstens in der Trennung des
Erkenntnisstatus. Er macht sichtbar, ob ich gerade messe, interpretiere, prognostiziere oder
werte. Das verhindert, dass eine Deutung die Autoritét eines Befunds iibernimmt.

Zweitens zwingt das Weisheitskompass-Orientierungsmodell zu symmetrischer
Gegenprufung. Es kritisiert nicht nur die Ausgangsposition, sondern auch die attraktive
Gegenposition. ,Europa geht unaufhaltsam unter® ist zu stark; ,Europa hat kein strukturelles
Problem“ ware es ebenfalls. ,,Ich brauche kein Horgerét, weil ich noch fast alles verstehe“ ist zu
kurz; ,jede messbare Horminderung verlangt sofort ein Horgerat“ ebenso. ,Leverage ist der
Weg zum automatischen Vermogensaufbau“ unterschdtzt Risiken; ,Fremdkapital ist
grundsatzlich schlecht“ ignoriert seine 6konomische Funktion.

Drittens integriert der Kompass Zeit. Ein heutiger Zustand kann stabil wirken, obwohl seine
Voraussetzungen erodieren; umgekehrt kann eine Krise Lernprozesse auslosen. Damit schiuitzt
die Methode sowohl vor Selbstzufriedenheit als auch vor Fatalismus.

Die Grenze ist ebenso wichtig: Der Weisheitskompass erstellt keine Fachbefunde. Er kann
kein Audiogramm ersetzen, keine historische Quellenkritik leisten und keine Bankkalkulation
validieren. Ohne solides Fachwissen kann er nur elegante Fragen stellen. Seine Funktion ist
daher nicht fachsubstitutiv, sondern ordnend: Er hilft zu erkennen, welche Daten fehlen,
welche Schliisse zu weit reichen und wo eine Entscheidung reversibel getestet werden kann.

Eine zweite Grenze betrifft die Unschdrfe des Begriffs ,Weisheit“. Er darf nicht zum
Gltesiegel fir jene Position werden, die mir ohnehin sympathischer ist. Deshalb halte ich die
Trennung von Befund und Bewertung fiir unverzichtbar. Erst die Trennung von Befund und
Bewertung verhindert, dass der Kompass selbst zur Bestatigungsschleife wird.

In diesem Sinn ist der Weisheitskompass eine Disziplin des Ubergangs: vom Wissen zur
Deutung, von der Deutung zum Urteil und vom Urteil zum Handeln; - und keine vierte
Fachwissenschalft.
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8. Schluss: Was eine richtige Aussage wirklich tragt

Wenn ich die drei Brennpunkte zusammennehme, bleibt fiir mich eine einheitliche Lehre.
Die gefahrlichsten Irrtimer beginnen oft nicht mit einer Unwahrheit. Sie beginnen mit einer
Wabhrheit, die zu viel tragen soll.

Europas strukturelle Probleme sind real genug, um Reformdruck zu begriinden. Sie sind
aber kein Beweis eines schicksalhaften Niedergangs. Der Satz ,Ich verstehe noch beinahe alles*
kann eine zutreffende Erfahrung sein. Er reicht nicht aus, um den Nutzen einer Horversorgung
ohne weitere Prifung zu verneinen. Leverage kann eine hohe Eigenkapitalrendite
ermoglichen. Er verwandelt Buchwert aber nicht automatisch in risikofreie Liquiditat und
macht Refinanzierung nicht zu einem Anspruch.

Die starkste Erklarungskraft des Weisheitskompass wird beim Begrenzen richtiger
Aussagen ersichtlich. Er fragt nach dem Geltungsbereich, nach Gegenbeispielen, nach
ausgeblendeten Kosten, nach der zeitlichen Entwicklung und nach der Mdoglichkeit, die eigene
Position zu revidieren. In allen drei Fallen fiihrt diese Prifung weg von der bindren Frage
,richtig oder falsch?“ und hin zur anspruchsvolleren Frage: ,Unter welchen Bedingungen ist
diese Aussage richtig — und welche Entscheidung darf ich daraus ableiten?“

Ich fasse die Methode daher in einer Formel zusamme, die selbst keine Mathematik ist:
Befund - Reichweitenprifung - Gegenbefund - zeitliche und perspektivische Erweiterung
-~ Bewertung - revidierbares Handeln. Weisheit liegt darin, Unsicherheit so zu ordnen, dass
aus ihr weder Lahmung noch falsche Gewissheit entsteht; und nicht darin, Unsicherheit zu
beseitigen.

Damit kehre ich zum Motto zurtick. Zwischen allem und nichts passiert nicht nur das Leben.

Zwischen vollstindigem Wissen und blofem Nichtwissen liegt auch der Raum, in dem
verantwortliches Denken moglich wird.
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Anhang A. Mathematischer Apparat

Der Anhang enthdlt sdmtliche mathematischen Beziehungen der beiden mathematisch
modellierten Ausgangstexte in einheitlicher Notation. Die S-Kurve ist als Gleichung (S1)
vorangestellt; die Immobilienbeziehungen behalten die Nummerierung (1) bis (27). Ich
verwende sie als deterministisches Analysegerust, nicht als Prognoseversprechen. Parameter
wie Zinssatz, Beleihungsgrenze, Leerstand oder Wertentwicklung sind Annahmen
beziehungsweise empirisch zu bestimmende Grofen.

A.1 Logistische S-Kurve

Min=—%__ (S1)

I+

K bezeichnet die Sattigungsgrenze, r die Wachstumsrate und t, den Wendepunkt. Ohne
zusatzliche negative Dynamik konvergiert die Funktion gegen K; sie enthdlt keinen
notwendigen Niedergang.

A.2 Immobilienmodell: Anschaffung, Finanzierung und Cashflow

(@))]
Eaamn=P+Co=Dy
2)
Co=tpP+nln+F
3
LTV, =1 @
M= Du I—-x (4)
I-i{l+#
) 5
Dy = Do(1 4 )t =t ®)
. (6)
NOL =K1 —v)(1— o) — CapEx,
- N, (7
DSCR, = T
"I'J_lnn.: BE = Debtservece P (8)

(1=l ] =)
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A.3 Wertentwicklung und Leverage

Vi=Vo(l + ) ©)
Baoute =2"1" — 1 2 0.071773 = 7.18% p.a. (10)
rera+2(r —rp) an
Lossp = (12)
A.4 Refinanzierung und Portfoliorekursion
Dot max =m'm[2 Vi %“M‘, IncomeLimit;; BankLimit; (13)
e =max[0: Deer,max = B = Cre] (14)
=1 = dnew ) + Cnew (15)
Pocxt.max =75 (16)
Viei=Vi+ Py (17)
Dis 1 = D5+ Do i+ Xused. (18)
LTV o =t (19)
FCFypon. = YNOIL; , — ¥ DebtService; , — Taxes, — CapEXexiea, (20)
j i
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A.5 Bewertung, Stress und Liquiditatsreserve

Vi e (22)
V=Vl—5 @3)
, (24)
NOI =NOI( | —sg) — ACapEx
E =V —D (25)
. . (26)
q WOl

DSCR = i

27)
Runway""“'“h“ = |n;1~:fl'h:lll-'|ui1.. ]

Die Gleichungen (23) bis (26) bilden einen kombinierten Stresszustand ab: Wertschock, Miet-
beziehungsweise NOI-Schock und verdnderte Finanzierungskosten konnen gleichzeitig auf
Eigenkapital und Schuldendienstdeckung wirken. Gleichung (27) ubersetzt die
Liquidititsreserve in eine einfache Uberlebensdauer. Sie macht sichtbar, warum ein hoher
Buchwert allein keinen kurzfristigen Zahlungsfahigkeitspuffer darstellt.
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Literaturhinweis

Die wissenschaftliche Literatur hinter diesem Essay stammt bewusst aus mehreren
Disziplinen. Fir die europaische Wettbewerbs- und Demografiefrage stiitze ich mich vor allem
auf die Europaische Kommission und die OECD; fir die historische Gegenprifung zu
klassisches romisches Reich auf spatantike und byzantinistische Arbeiten aus Oxford und
Cambridge. Beim Horen bevorzuge ich klinische Leitlinien, WHO-Material und den
randomisierten ACHIEVE-Trial. Beim Immobilienleverage kombiniere ich osterreichische
Primérquellen zu  Kreditstandards und Nebenkosten mit OeNB-Daten, ECB-
Finanzstabilititsanalysen und peer-reviewter Forschung zum Sicherheitenkanal und zu
kreditgetriebenen Immobilienzyklen.

Ich behandle diese Quellen nicht als gleichartig. Ein amtlicher Leitwert ist keine empirische
Kausalstudie, ein historischer Uberblick keine ©6konometrische Identifikation, eine
randomisierte klinische Studie keine Garantie fiir den Einzelfall. Die Kennzeichnung des
jeweiligen Erkenntnisstatus gehort zur Methode des Weisheitskompasses.

Fiir den Immobilienabschnitt fasse ich die Begriffe kompakt und zugleich fiir
Nichtfachleute verstandlich zusammen:

Begriff Deutsche Bedeutung Einfach erklart Merksatz
Was die Immobilie aus
NOI — Net Vermietung erwirtschaftet, .
Operatin Overativer Nettoertra nachdem Leerstand und Was das Objekt
Iicomeg P g laufende Objektkosten selbst verdient.
abgezogen wurden — aber vor
Zinsen und Tilgung.
Verhaltnis von NOI zu Zins
DSCR - Debt und Tilgung. Zeigt, ob die Uber 1=
. Schuldendienstdeckungsgr g .g g .
Service ad Immobilie ihren Kredit aus gedeckt; unter 1=
Coverage Ratio eigener Ertragskraft bedienen Geld fehlt.
kann.
Verhaltnis der noch offenen
Kreditschuld zum Wert der .
. A, Je hoherder LTV,
LTV - Loan- Beleihungsquote / Immobilie. Ein LTV von 90 % .
. desto kleiner der
to-Value Beleihungsgrad bedeutet: 900.000 € Schuld ] ]
. . Sicherheitspuffer.
stehen 1 Mio. € Immobilienwert
gegenuber.
Fremdes Geld erméglicht Der Hebel wirkt
Leverage Fremdkapitalhebel eine gréBere |nvestition als m|t in beide
Eigenkapital allein. Dadurch Richtungen.

Integrierter wissenschaftlicher Essay - © Norbert Rieser Seite 25



https://dipl-htl-ing-norbert-rieser.stadtausstellung.at/start/

Erkldrungskraft des Weisheitskompasses im Brennpunkt

Begriff Deutsche Bedeutung Einfach erklart Merksatz
werden sowohl Gewinne als
auch Verluste des
Eigenkapitals verstarkt.
Der gesamte Betrag, der
regelmaBig fur den Kredit Nicht nur Zinsen
Schulden- . . : . .
dienst Zins plus Tilgung bezahlt werden muss. Nurdie = miissen verdient
Zinsen zu betrachten greift zu werden.
kurz.
Tatsachlich zuflieBendes .
. . Vermogen auf
. oder abflieBendes Geld. Ein o K
Zahlungsiiberschuss bzw. - . dem Papier ist nicht
Cashflow hoher Immobilienwert bedeutet i
fehlbetrag i dasselbe wie Geld
noch nicht, dass entsprechend
. N . am Konto.
viel Geld verfligbar ist.
Eine gestiegene Immobilie
x . Mehr Liquiditat
Refinanzie- Zusatzliche Kreditaufnahme kann eventuell starker beliehen
rung / auf Basis werden. Das dadurch —-aber
Nachbeleihung verfligbare Geld ist jedoch gleichzeitig
des Immobilienwertes . ;
neuer Kredit, kein kostenlos mehr Schuld.
realisierter Gewinn.
GroBere Ausgaben etwa fur
CapEx - groBere Investitions- Sanierung, Dach, Heizung oder Nicht jede
Capital und technische Erneuerung. Sie Mieteinnahme

Expenditure

Erhaltungsaufwendungen

vermindern den tatsachlich
verfugbaren Ertrag.

bleibt verfligbar.

KIM-V

Kreditinstitute-
Immobilienfinanzierungs-
maBnahmen-Verordnung

Frihere Osterreichische
Regelung fur
Wohnimmobilienkredite; sie
endete am 30. Juni 2025.
Danach bestehen weiterhin
aufsichtsrechtliche Leitwerte
der FMA.

Rahmen fir
verantwortbare
Immobilien-
finanzierung.

Eigenkapital

Eigene Mittel bzw.
rechnerischer Nettoanteil

Vereinfacht:
Immobilienwert minus
ausstehende Schuld. Dieser
Anteil kann durch Tilgung oder
Wertsteigerung wachsen — aber
auch durch Wertverluste rasch

Was nach Abzug
der Schulden
rechnerisch

tibrig bleibt.

schrumpfen.
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NOI = Was erwirtschaftet die Immobilie? —. DSCR = Reicht das fiir den Kredit? - LTV =

Wie hoch ist sie verschuldet?

Damit versteht man bereits einen grofien Teil der finanzwirtschaftlichen Logik des

Immobilienbeispiels.

IMMOBILIEN FINANZIEREN. CLEVER NUTZEN. VERANTWORTUNG TRAGEN.

Immobilien schaffen Werte — wenn wir nicht dem |rrtum erliegen, dass sie sich von selbst tragen.
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S-KURVE - VERSTEHEN, VERGLEICHEN, ZUKUNFT BESSER EINSCHATZEN
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