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Perspektiven der Wohnungsmarkte in Deutschland

Management Summary

Der Wohnungsmarkt galt lange Zeit als
slangweilig“.  Hohe Wohnungsbestinde,
eine stabile Nachfrage und sinkende Fertig-
stellungen fithrten zu stagnierenden Mieten.
Auch das Interesse der Investoren konzen-
trierte sich auf einige grofle Wohnungsport-
folien, so dass die Preise insgesamt eher un-
ter Druck waren.

Die Lage hatsichin den letzten Jahren grund-
satzlichgedndert. Verbesserte Rahmenbedin-
gungen sorgten fiir eine starkere Nachfrage
nach Wohnungen, die sich zunichst in aus-
gewihlten Bereichen der Metropolen zeigte.
Steigende Mieten und auch Preise dehnten
sich von diesen Bereichen ausgehend bald
auf die groflen Stidte aus. Vielfach wurden
schon Preisblasen befiirchtet, was aber doch
cher einer Panikmache gleicht. Diese Impul-
se erreichen aber nun auch die Investoren
und Projektentwickler, die ihre Planungen
fir neue Wohnprojekte vorantreiben. Den-
noch werden auch zukiinftig die Investitio-
nen in den Wohnungsbestand grofler sein als
die Neubauinvestitionen.

Die Entwicklung steigender Mieten und
Preise ist aber nicht tiberall gegeben, sondern
die lokalen Wohnungsmirkte in Deutsch-
land zeigen eine tiberaus grofle Heterogeni-
tit. Neben den boomenden Metropolen gibt
es zahlreiche Regionen, die mit sinkenden
Preisen und Mieten zu kimpfen haben. Hier
stehen die Wohnungsanbieter vor ganz an-
deren Herausforderungen als in den Metro-
polen.

Verstirkte Dynamik bringen den Woh-
nungsmarkten auch der demografische Wan-
del und die Ziele der Nachhaltigkeit. Der
demografische Wandel zeigt sich in einer
schrumpfenden und gleichzeitig alter wer-
denden Gesamtbevolkerung. Regional sind
aber auch deutliche Unterschiede festzu-
stellen. Die politischen Nachhaltigkeitsziele
werden zu neuen Impulsen fiir Investitionen
in den Wohnungsbestand und fiir Neubau-
ten sorgen, falls die Politik entsprechendes
erreichen mochte. Schon im Jahr 2010 er-
reichten die Ausgaben fiir Maffnahmen der
energetischen Sanierung einen Anteil von
rund einem Drittel am gesamten Wohnungs-
bauvolumen.

Die ,langweiligen“ Zeiten sind fiir die Woh-
nungsmirkte also vorbei. Konjunkturelle
Schwankungen und langfristiger Wandel
bringen fiir die Marktteilnehmer der Woh-
nungsmarkte stetig neue Herausforderungen.
Insgesamt sind die Rahmenbedingungen fiir
die Wohnimmobilienmirkte in Deutschland
als verhalten positiv zu bewerten. Insbeson-
dere die guten Rahmenbedingungen fiir die
Nachfrage sind stiitzende Faktoren.
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1. Wohnungsmarkte
in Deutschland

1.1 Bestandsaufnahme der
Wohnungsmarkte in Deutschland

Den Wohnungsmirkten einer Volkswirt-
schaft kommt ein hoher Stellenwert zu. Dies
liegt an deren Bedeutung fir die jeweili-
ge Gesellschaft als lebensnotwendiges und
nicht substituierbares Gut. Weiterhin stellt
in Deutschland der Wohnungsbestand einen
wichtigen Bestandteil des gesamtwirtschaft-
lichen Vermégens dar. Dies zeigt dessen An-
teil von 48 v.H. am gesamten Bruttoanlage-
vermogen bzw. Kapitalstock in Deutschland
(vgl. Schaubild 1), was absolut geschen
6,8 Bill. Euro entspricht. Im Vergleich zum
Jahr 2009 hat das Wohnimmobilienvermo-
gen damit um 7,7 v. H. zugenommen.

Nach wie vor ist der deutsche Wohnungs-
markt mit 39,4 Mio. Wohnungen (Stand
2010, ohne Wohnheime) der grofite natio-
nale Markt in der Europdischen Union. Da-
von entfillt mit 52,9 v. H. iiber die Hilfte auf
Wohneinheiten in Gebiuden mit drei und
mehr Wohnungen, 47,1 v. H. befinden sich in
klassischen Ein- und Zweifamilienhiusern
(vgl. Schaubild 2). Im Vergleich zum Jahr
2006 konnte damit der Anteil der Wohnun-
gen in Ein- und Zweifamilienhiusern um
1,2 Prozentpunkte zulegen.

Nach den Ergebnissen des Mikrozensus 2010
betrug der Wohnungsbestand in Deutsch-
land 39,4 Mio. Wohneinheiten (Wohnungen
in Wohngebduden). Der grofite Anteil entfiel
mit 52,9 v.H. auf Wohnungen in Gebauden
mit drei und mehr Wohnungen. Werden zu-
satzlich Wohnungen in ,sonstigen Gebau-
den mit Wohnungen® berticksichtigt, erhoht
sich die Gesamtzahl auf 40,1 Mio. Wohnun-
gen, wobei letztere fiir die Wohnungsmarkte
kaum von Bedeutung sind, da sie lediglich
1,9 v.H. des Gesamtbestandes ausmachen.
Ein Vergleich der Daten des Mikrozensus
2010 mit denen der Erhebung aus dem Jahr
2006 ist nicht méglich, da 2010 vom Statisti-
schen Bundesamt ein verindertes Hochrech-
nungsverfahren benutzt worden ist.

Hinsichtlich der Eigentiimerstruktur des
Wohnungsbestandes dominieren private
Einzeleigentiimer, so dass ein sehr hetero-
genes Marktbild entsteht. Im Jahr 2006
entfielen insgesamt 40,3 v.H. des gesamten
Wohnungsbestandes auf private Selbstnut-
zer. 14,5 Mio. Wohneinheiten (36,5 v.H.)
auf private Kleinvermieter (vgl. Schaubild 3).
Beide Gruppen gemeinsam verfiigen damit
iber 76,8 v.H. des gesamten Wohnungsbe-
standes.

Bei den Gewerblichen Anbietern, welche
23,2 v.H. des Wohnungsbestandes besitzen,
sind private Wohnungsunternchmen mit
44,6 v.H. die grofite Gruppe. Diese ist aller-

Das Bruttoanlagevermégen in Deutschland 2011

Gesamt: 14,2 Mrd. Euro
1%
36 %

O Ausriistungen, Nutztiere etc. [] Wohnbauten

[[] Nichtwohnbauten

zu Wiederbeschaffungspreisen

15 %

48 %

Schaubild 1

[] Immaterielle Anlagegiiter Quelle: Stat. Bundesamt 2012



Perspektiven der Wohnungsmarkte in Deutschland

Der Wohnungsbestand in Deutschland 2010

20,9 Mio. Wohnungen
52,9 %

0 Wohnungen in Gebiuden mit 1 Wohnung
[[] Wohnungen in Gebiuden mit 2 Wohnungen
[ Wohnungen in Gebiuden mit 3 und mehr Wohnungen

dings sehr inhomogen, da sie neben klassi-
schen Bestandshaltern auch eher opportu-
nistisch orientierte Eigentiimer umfasst, die
durch Investments in den vergangenen Jah-
ren Wohnungsportfolios erworben haben.
Ihnen folgen die offentlichen Wohnungs-
unternehmen mit einem Anteil von 25 v. H.
und die Genossenschaften machen 22,8 v. H.
bei den gewerblichen Anbietern aus.

Ein besonderes Charakteristikum der deut-
schen Wohnungsmirkte bleibt die unter-
schiedliche Marktsituation in den alten und
neuen Bundeslindern, wobei mit 78,1 v.H.
der Grofiteil des Wohnungsbestandes in
Westdeutschland zu finden ist. Hinsichtlich
der Struktur des Bestandes ist der Anteil
der Wohnungen in Ein- und Zweifamilien-

Der Wohnungsmarkt in Deutschland

Bestand: 39,4 Mio. Wohnungen

11,4 Mio. Wohnungen
29 %

7,2 Mio. Wohnungen
18 %

Schaubild 2

Quelle: Stat. Bundesamt 2012

hiusern in Westdeutschland mit 50,6 v.H.
deutlich hoher als im Osten mit 34,4 v.H.
Hier entfallt der grofite Anteil auf Wohnun-
gen in Gebduden mit drei und mehr Woh-
nungen. Der hohe Anteil von Wohnungen
in Mehrfamilienhdusern in den neuen Bun-
deslindern geht auf die Wohnungspolitik
in der ehemaligen DDR zurtick, welche bet
der Versorgung der Bevolkerung mit Wohn-
raum hauptsichlich auf Gebaude mit vielen
Wohneinheiten setzte. Diese Struktur des
Wohnungsbestandes hat sich seit dem Jahr
2006 kaum verandert, so dass ein starkerer
Angleichungsprozess bei der Bestandsstruk-
tur nicht zu beobachten ist.

Die Altersstruktur der Wohngebiude in
Deutschland ist vergleichsweise differen-

Wohnungsbestand
39,7 Mio. Einheiten

Gewerbliche Anbieter Private Kleinvermieter Selbstnutzer
9,2 Mio. Einheiten 14,5 Mio. Einheiten 16 Mio. Einheiten
[
Genossen- Offentliche Private Sonstige
schaften Wohnungs- Wohnungs-
unternehmen unternehmen
2,1 Mio. 2,3 Mio. 4,1 Mio. 0,7 Mio.
Einheiten Einheiten Einheiten Einheiten
Schaubild 3
Stand 2006 Quelle: BBSR, eigene Darstellung
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Entwicklung der Eigentiimerquote 1998-2010

in v. H.
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Ostdeutschland Westdeutschland

ziert. Der Anteil der nach dem zweiten Welt-
krieg erbauten Wohnungen macht insgesamt
72,1 v.H. aus. Dabei ist der Wohnungsbe-
stand in Ostdeutschland deutlich alter als
im Westen. Hier liegen 45,7 v.H. der Woh-
nungen in Gebduden, die bis 1948 errichtet
worden sind, wihrend deren Anteil in West-
deutschland 22,9 v.H. ausmacht. Wohnun-
gen in Gebiuden, die nach der Wiederver-
einigung erstellt wurden, machen im Osten

Deutschland

2006 2010

Schaubild 4
Quelle: Stat. Bundesamt 2012

11,9 v.H. des Bestandes aus, was ungefihr
dem westdeutschen Anteil entspricht.

Auch die Entwicklung der Eigentiimer-
quote verlief in den vergangenen Jahren in
Deutschland nicht einheitlich (vgl. Schau-
bild 4). Wihrend in Westdeutschland der
Anteil der Wohnungseigentiimer an den
bewohnten Wohnungen von 43,1 v.H. im
Jahr 1998 auf 45,7 v.H. im Jahr 2010, bis

Determinanten des Wohnimmobilienmarktes

e

Staatliche Rahmenbedingungen

~

e

Wirtschaftsentwicklung (BIP)

~

Demografische Entwicklung

l Arbeitsmarkt ‘ l Konsumklima ‘ l Inflation ‘

Finanzierungs-

bedingungen

Subven-
tionen

| verflighares Einkommen

Nachfrage

Wohn- Eigentiimer etc.
immobilien

Angebot

Wohnimmobilien

Bestand/Leerstand

l Baukosten H Fertigstellungen H Nettoneubau M Abriss ‘

Investoren, Private

/

/

Schaubild
Quelle: eigene Darstellung
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auf eine Phase der Stagnation im Jahr 2006,
kontinuierlich zugenommen hat, erreicht er
im Ostteil Deutschlands mit 34,4 v.H. gut
das Niveau des Jahres 2002. Hier zeigen die
verfligbaren Daten 2006 einen Einbruch von
3,6 Prozentpunkten. Insgesamt betrigt die
Eigentiimerquote in Deutschland 45,7 v. H.

Dieser Wert ist im internationalen Ver-
gleich nach wie vor als gering einzustu-
fen. In der Europiischen Union betrigt die
Eigentiimerquote im Durchschnitt mehr als
60 v.H., in Spanien und Italien erreicht der
Anteil der Eigentimer sogar rund 80 v.H.
Ein Grund fir den niedrigen Anteil an
Wohneigentum ist in der geringen ,Eigen-
tumsmobilitdit* in Deutschland zu sehen.
Der Erwerb einer Wohnung oder eines
Hauses stellt hierzulande noch immer eine
Lebensentscheidung dar. Die europidischen
Nachbarn sind in dieser Hinsicht deut-
lich mobiler. Zudem war die Schaffung von
Mietwohnungen nach dem II. Weltkrieg das
effektivste Instrument, um die akute Woh-
nungsnot zu bekimpfen. In der Folge entwi-
ckelte sich ein grofles und qualitativ hoch-
wertiges Angebot an Mietwohnungen.

Im folgenden Abschnitt der Studie wird
zunichst die Entwicklung relevanter Ein-
flussgroffen auf Angebot an und Nachfrage
nach Wohnungen untersucht. Danach wird
die Wirkung dieser Verinderungen auf das
Marktergebnis analysiert.

1.2 Einflussgrofien und deren
Entwicklung

1.2.1 Gesamtwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Nach der internationalen Finanzkrise ge-
lang der deutschen Wirtschaft eine Erholung
mit beachtlicher Dynamik, auch im inter-
nationalen Vergleich. In den Jahren 2010
und 2011 waren mit 3,7 v.H. und 3,0 v.H.
tiberdurchschnittliche Wachstumsraten des
realen Bruttoinlandsproduktes zu verzeich-
nen. Erst im letzten Quartal des Jahres 2011
kam es mit 0,2 v.H. im Vergleich zum Vor-
quartal zu einem ersten Riickschlag, welcher
auch auf die enormen Probleme und dadurch
ausgelosten Unsicherheiten der Eurozone
zurtickzuftihren ist. Insgesamt wird sich das
Wirtschaftswachstum in diesem und dem
nichsten Jahr deutlich abschwichen (vgl.
Tab. 1), wobei der Zuwachs 2013 mit 1,9 v.H.
wieder hoher ausfallen wird als in diesem
Jahr. Nach einer Stabilisierung 2014 ist im
Jahr 2015 zyklusbedingt wieder ein etwas
schwicheres Wachstum zu erwarten. In der
langen Frist sind Produktivititserh6hungen
fiir die deutsche Wirtschaft zu erwarten, da
der Einsatz moderner Informations- und
Kommunikationstechnologie noch nicht
so weit fortgeschritten ist wie beispielswei-
se in den Vereinigten Staaten oder einigen
anderen Lindern. Zudem wird die weitere
Verlagerung wenig Wertschopfung generie-
render Titigkeiten in Niedriglohnlinder die
Produktivitat steigern, so dass langfristig
eine mittlere Wachstumsrate des BIP von
1,9 v.H. zu erwarten ist. Diese erwartete po-
sitive Wirtschaftsentwicklung wie auch die

Verinderung in v.H. 2010 2011 20121 20131 20141 20151
Reales Bruttoinlandsprodukt 3,7 3,0 0,8 1,9 2,0 1,8
Verf. Einkommen, real? 0,8 1,0 2,2 1,9 1,5 1,2
Privater Konsum 0,6 1,4 1,2 1,5 1,6 15
Bruttoinvestitionen 55 6,4 2,0 3,0 2,8 2,5
Bauinvestitionen 2,2 5,8 2,5 2,6 1,2 0,8
Arbeitslosenquote in v.H. 7,7 7,1 6,7 6,3 5,7 5,4
Verbraucherpreise 1,2 23 2,2 2,0 2,3 2,4
Zinsen? inv.H. 4,0 41 38 4,0 45 5,0
| Prognosewerte Tabelle 1: Indikatoren der Wirtschaftsentwicklung

2 der privaten Haushalte

3 Hypothekenzinsen, > 10 Jahre fest Quelle: Stat. Bundesamt, eigene Prognose
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nachfolgend dargestellte Arbeitsmarktent-
wicklung sind positive Rahmenbedingungen
fir die deutschen Wohnungsmarkte.

Vergleichsweise stabil zeigt sich die Lage am
Arbeitsmarkt, wobei sich allerdings auch
hier die Dynamik der Entwicklung abge-
schwicht hat. Seit der Finanzkrise ist hier
eine nachhaltige Erholung zu beobachten,
welche sich in zunehmenden Beschifti-
gungszahlen und einer sinkenden Arbeits-
losenquote ausdriickt. Die Erwerbstitigkeit
konnte zuletzt im April saisonbereinigt um
29000 Personen auf insgesamt 41,42 Mio.
Erwerbstitige zunehmen und bleibt damit
auf Rekordniveau. In der Folge bleibt auch
die Arbeitslosenquote auf niedrigem Niveau.
Dabei fiel der saisonbereinigte Riickgang der
Quote im Mai bereits schwicher aus als er
normalerweise zu erwarten ist. Im Jahr 2013
erwarten wir dennoch einen weiteren Riick-
gang der Arbeitslosenquote auf 6,3 v.H. Die
insgesamt abnehmende Tendenz wird sich
mittelfristig fortsetzen und zu geringerer
Arbeitslosigkeit bei zunehmender Beschaf-
tigung fihren.

Die privaten Konsumausgaben konnten im
ersten Quartal real nochmals um 0,4 v.H.
gegentliber dem Vorquartal zulegen. Im ge-
samten Jahr 2011 betrug der Anstieg preis-
bereinigt 1,5 v.H. Da das Konsumklima
nach Daten der GfK nach wie vor positiv ist
und Beschiftigung und verfiigbare Einkom-
men sich ebenfalls positiv entwickeln, wird
der private Konsum die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung bis zum Jahresende wei-
ter stiitzen konnen. Auch 2013 ist mit einer
stabilen Zunahme der privaten Konsumaus-
gaben leicht iber dem Niveau des aktuellen
Jahres zu rechnen, so dass diese Grofle auch
zukiinftig ein stiitzendes Element fiir die
Wohnungsmairkte bleiben wird.

Ein kaum abschitzbarer Risikofaktor fiir
die weitere Entwicklung stellen die Schul-
denkrise im Euroraum wie auch das Leis-
tungsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten
dar. Letzteres belastet die weltwirtschaftli-
che Entwicklung, ersteres insbesondere die
innergemeinschaftlichen ~ Konjunkturaus-
sichten. Dabei geht die Europiische Zen-
tralbank mittelfristig von einer stabilen Ent-
wicklung des Preisniveaus in der Eurozone

aus, trotz der weiterhin historisch niedrigen
Leitzinssitze. Die Unsicherheit im Banken-
sektor spiegelt die Tatsache wider, dass die
Geschiftsbanken bei der Europidischen Zen-
tralbank die Einlagefazilitit zur Jahresmitte
2012 mit einem Volumen von rd. 800 Mrd.
Euro nutzen. Die kaum prognostizierbare
weitere Entwicklung vor allem in den stid-
europaischen Staaten ist fiir die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung in Deutschland eine
schwerwiegende Hypothek.

Trotz dieser Belastung sind die Rahmenbe-
dingungen fiir die Wohnimmobilienmarkte
in Deutschland insgesamt als verhalten posi-
tiv zu bewerten. Insbesondere die Entwick-
lung der Einkommen der Privathaushalte,
der Arbeitsmarkt und die Preisentwicklung
sind stiitzende Faktoren. Daneben profitiert
die Nachfrage nach Wohnimmobilien von
den im langfristigen Vergleich noch immer
niedrigen, wenn auch bis 2015 wieder leicht
zunehmenden Hypothekarzinsen.

1.2.2 Angebot

Die Entwicklung des Wohnungsangebotes
war in Deutschland bis zum Jahr 2009 durch
einen deutlichen Riickgang der Wohnungs-
fertigstellungen gekennzeichnet. Nach dem
Hochststand der Fertigstellungen in Ost-
deutschland im Jahr 1997 gingen diese im-
mer weiter zurlick. Allerdings hat dieser
Riickgang seit 2007 an Dynamik verloren
(vgl. Schaubild 5). Bis zum Jahr 2010 ist in
Westdeutschland eine dhnliche Tendenz zu
beobachten, die allerdings in den Jahren
2004 (Vorzieheffekte wegen Abschaffung
der Eigenheimzulage) und 2007 (Erhohung
der Mehrwertsteuer) kurzfristig unterbro-
chen wurde.

Imvergangenen Jahr konnten die Wohnungs-
fertigstellungen im Westen allerdings mit
14,6 v.H. vergleichsweise kriftig zulegen. In
Verbindung mit dem niedrigeren Riickgang
in Ostdeutschland trigt diese Zunahme auch
die Entwicklung der Zahl der fertiggestellten
Wohnungen in Deutschland insgesamt. Von
den fertiggestellten Wohnungen befand sich
im Jahr 2011 mit 51,3 v.H. gut die Hilfte in
Einfamilienhiusern. 38,7 v.H. entfielen auf
Gebaude mit mehr als zwei Wohnungen und
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Fertigstellungen Wohnungen in Wohngebauden 1995-2011
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Fertigstellungen gesamt Fertigstellungen West

lediglich 10,1 v.H. lagen in Zweifamilien-
hiusern (vgl. Schaubild 6). Deren Fertigstel-
lungszahlen stagnieren, so dass sie gegen-
tber den anderen beiden Gebiudearten an
Gewicht verloren haben.

Die Zahl der neuen Wohnungen in Ein- und
Mehrfamilienhdusern legte 2011 dagegen in
etwa gleichem Ausmaf} zu. Insgesamt haben
Einfamilienhduser allerdings gegentiber den
Mehrfamilienhidusern an Bedeutung gewon-
nen. Seit 1999 liegt die Zahl der neuen Woh-
nungen in Einfamilienhdusern tiber der der
Fertigstellungen in Mehrfamilienhiusern,
obwohl dieses Verhiltnis 1995 noch um-
gekehrt war und die Fertigstellungszahlen
noch deutlich héher lagen. Der Anteil der

T T T T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Schaubild 5

Fertigstellungen Ost Quelle: Stat. Bundesamt

neuen Wohnungen in Gebiuden mit drei
und mehr Wohnungen lag zu der Zeit bei
beachtlichen 60,4 v.H. Heute wird die Zahl
der Fertigstellungen von Wohnungen in Ein-
und Zweifamilienhiusern dominiert, die zu-
sammen 61,4 v.H. ausmachen.

Eine Analyse des Wohnungsbauvolumens
zeigt, dass seit Ende der 90er Jahre die Inves-
titionen in den Wohnungsbestand (Moderni-
sierung, Sanierung, Reparatur) grofler sind
als die Neubauinvestitionen. Seit 2006 haben
die Bestandsinvestitionen dabei noch einmal
deutlich Anteile hinzugewinnen kénnen, so
dass sie von 65,9 v.H. (2006) auf 77,1 v.H.
(2010) des gesamten Wohnungsbauvolumens
angestiegen sind (vgl. Schaubild 7).

Fertigstellungen Wohnungen - nach Gebaudeart 1995-2011
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Schaubild 6
Quelle: Stat. Bundesamt
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Wohnungsbauvolumen in Deutschland (1995-2010)

in Mrd. Euro in Preisen von 2000
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Schaubild 7
Insgesamt Bestand Neubau Quelle: BMVBS

Von den insgesamt 122,2 Mrd. Euro an
Bestandsinvestitionen entfallen lediglich
6,5 v. H. auf Vollmodernisierungen von Woh-
nungen. Den mit 82,4 v.H. grofiten Anteil
machen Teilmodernisierungen aus, die ver-
bleibenden 11,1 v.H. bestehen aus Ausgaben
fir Instandhaltungsmafinahmen (wie Repa-
raturen). Damit bestdtigt sich das Bild un-
serer fritheren Studie (,,Zukunft der Wohn-
immobilien und Wohnungsunternehmen in
Deutschland®, Global Markets 2008), dass
Bestandsinvestitionen eher gebiudebezogen
und damit weniger abhingig von 6ffentlichen
Forderprogrammen sind. Eine weitere Rolle
in diesem Bereich spielen Ausgaben fiir Maf3-
nahmen der energetischen Sanierung. Diese
machten im Jahr 2010 43,2 Mrd. Euro aus,
was einem Anteil von 34,6 v.H. am gesam-
ten Bestandsinvestitionen entspricht. Knapp
zwel Drittel der Bestandsinvestitionen fal-
len damit nicht in den Bereich energetischer
Sanierungen, was dem hiufig in der Offent-
lichkeit gezeichneten Bild widerspricht, Be-
standsmafinahmen im Wohnungsbau seien
nahezu ausschliefflich hierdurch bedingt.
Dennoch kann nach Angaben des DIW davon
ausgegangen werden, dass der Anteil energe-
tischer Sanierungen an den Bestandsinves-
titionen in den letzten Jahren zugenommen
hat. Es ist damit zu rechnen, dass sich diese
Entwicklung gerade vor dem Hintergrund
des Megatrends ,,Nachhaltigkeit“ auch in den
kommenden Jahren fortsetzen wird.

Die in der Summe eher stagnierende Ent-
wicklung der Wohnungsbauinvestitionen in

Deutschland kann zum Teil durch die Ent-
wicklung der Mieten erklirt werden. Diese
sind im Jahr 2011 um 1,2 v.H. angestiegen,
so dass hiervon keine deutlichen Signale an
die Anbieter ausgehen, neue Wohnungen be-
reit zu stellen. Damit setzt sich die seit dem
Jahr 2000 zu beobachtende stabile Entwick-

lung der Wohnungsmieten fort (vgl. Schau-
bild 8).

Deutlich volatiler als die Mietpreise zeigen
sich die Kosten fiir Strom, Gas, Wasser u.a.
Brennstoffe. Diese sind 2011 um 9,5 v.H.
gestiegen, was fur die Haushalte zu hoheren
Wohnkosten (Wohnung, Wasser, Strom, Gas
u.a. Brennstoffe) von 3,1 v. H. gefiihrt hat.

Davon ungeachtet ist insbesondere in Metro-
polregionen und Grofistidten ein tber-
durchschnittlicher Anstieg der Mieten zu
verzeichnen, da diese regional stark differie-
ren. Das gleiche Muster zeigt sich bei einer
Betrachtung der Angebotspreise (stat. Be-
reinigte Preisdaten des BBSR aus Miet- und
Kaufinseraten), welche ebenfalls regional
stark verschieden sind. In der Zeit zwischen
2005 und 2010 stagnierten die Haus- und
Wohnungspreise laut Angaben des BBSR im
Bundesdurchschnitt oder sie entwickelten
sich leicht riickldufig. Damit hat die inter-
nationale Finanzkrise die Angebotspreise
in Deutschland insgesamt kaum beeinflusst.
Preissteigerungen sind dagegen in Grof§stad-
ten und insbesondere in Metropolregionen
zu beobachten und in der kurzen Frist auch
weiterhin zu erwarten.

11
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Entwicklung der Wohnkosten in Deutschland (2000-2011)
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Ein weiterer wichtiger Einflussfaktor auf das
Angebot an Wohnungen sind die Baukosten.
Diese haben sich preisbereinigt bis 2006 re-
lativ stabil entwickelt (vgl. Schaubild 9). Seit
2007 steigen die Baukostenim Vergleich hier-
zu mit einer hdheren Dynamik, insbeson-
dere zwischen 2006 und 2008. 2011 stiegen
die Kosten um 2,6 v.H. (Einfamilienhaus)
und 3,3 v. H. (Zweifamilienhaus) an, was vor
allem an Kostensteigerungen bei Baumate-
rial (vor allem Stahl) und Energie im Zuge
der insgesamt uberdurchschnittlich guten
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung lag.

Im ersten Quartal 2012 sind die Baukosten
im Vergleich zum ersten Quartal des Vorjah-
res um 2,5 v.H. gestiegen. Die gestiegenen

Quelle: Stat. Bundesamt

Baukosten belasten allerdings die Fertig-
stellungen kaum, da sie auf ein entsprechen-
des Nachfragevolumen stoflen, vor allem in
Grofistidten und Metropolregionen.

1.2.3 Nachfrage

Der bestimmende Faktor fiir den Bedarf und
damit die Nachfrage nach Wohnungen ist
die Zahl der Haushalte eines Region/Stadt.
In der langen Frist wird diese durch die ge-
samte demographische Entwicklung be-
stimmt, kurz- und mittelfristig kann eine
Verinderung der Wohngewohnheiten aber
auch zu unterschiedlichen Entwicklungs-
mustern fihren. Der in Deutschland zu be-

Entwicklung der Baukosten in Deutschland 2000-2011
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Die Veranderung der Zahl der Haushalte in Deutschland 2009-2030
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Deutschland alte Flichenlinder neue Linder Stadtstaaten

[] Trend [ Status quo

obachtende Trend zu zahlenmifig kleineren
Haushalten stellt eine solche Verinderung
dar. In Schaubild 10 ist die relative Verdnde-
rung der Zahl der Haushalte in Deutschland
auf Basis von Daten des Statistischen Bundes-
amtes (Mikrozensus 2010) und Haushalts-
vorausberechnung 2010-2030) dargestellt.

Das Prognoseszenario ,,Status quo“ geht da-
von aus, dass die Zahl der Personen je Haus-
halt auf dem aktuellen Stand bleiben wird.
In der Folge ist dieses Szenario deutlich
anfilliger fiir Veranderungen in der demo-
graphischen Entwicklung. In den vergange-
nen Jahren ist in Deutschland allerdings zu
beobachten, dass der Anteil von Ein- und
Zweipersonenhaushalten deutlich zugenom-
men hat. Im Jahr 2000 war dieser 69,5 v. H.,
bis 2010 ist er auf 74,4 v.H. gestiegen. Eine
Fortsetzung dieser Entwicklung, welche
auch fiir wahrscheinlich gehalten wird, be-
riicksichtigt das Szenario ,,Trend“.

Nach diesem Szenario wird die Zahl der
Haushalte in Deutschland bis zum 2030 um
2,1 v.H. auf dann 41 Mio. zunehmen. Der
Hochstwert der Haushaltszahl wird aller-
dings bereits im Jahr 2025 erreicht werden.
Im Vergleich zum Ausgangsjahr ist bis zu
diesem Zeitpunkt eine Zunahme der Zahl
der Haushalte in Hohe von 3,1 v.H. zu er-
warten. Eine iiber den gesamten Prognose-
zeitraum steigende Zahl der Haushalte wei-
sen die Stadtstaaten auf, wihrend in den
neuen Lindern ein kontinuierlicher Riick-
gang zu beobachten ist. In den alten Fli-

Schaubild 10
Quelle: Stat. Bundesamt

chenlindern wird die Zahl der Haushalte bis
einschliefflich 2029 steigen und erst im letz-
ten Prognosejahr leicht zuriickgehen.

In der langen Frist wird die Verinderung
der Bevolkerungszahl die bestimmende
Grofe fur die Nachfrage nach Wohnungen
(das Szenario ,, Trend“ macht diesen Zusam-
menhang besonders deutlich). Diese wurde
im Rahmen der 12. koordinierten Bevolke-
rungsvorausberechnung vom Statistischen
Bundesamt bis zum Jahr 2060 untersucht.
Die Analyse zeigt deutlich, dass sich der
bereits seit dem Jahr 2003 anhaltende Riick-
gang der Bevolkerungszahl auch weiterhin
fortsetzen wird (vgl. Schaubild 11).

Je nach unterstellter Prognosevariante wird
dieser Riickgang mehr oder weniger deutlich
ausfallen. Die optimistische Variante ent-
spricht dabei dem Szenario ,mittleren Be-
volkerung, obere Grenze®, die pessimistische
Variante dem der ,mittleren Bevolkerung,
untere Grenze“ des Statistischen Bundes-
amtes. Beide unterscheiden sich hinsichtlich
des unterstellten Wanderungssaldos. Die op-
timistische Annahme geht von einer Netto-
zuwanderung von 200000 Personen/Jahr ab
2020 aus, die pessimistische unterstellt einen
positiven Wanderungssaldo von nur 100000
Personen/Jahr ab 2014. Die mittlere Varian-
te nimmt zusitzlich einen starken Anstieg
der Lebenserwartung an, bei pessimistischer
Prognose hinsichtlich des Wanderungssal-
dos. Allen dargestellten Varianten gemein ist
die Annahme einer Geburtenhaufigkeit von

13
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Bevdlkerungsentwicklung in Deutschland 2010-2060

12. Koordinierte Bevolkerungsvorausberechnung
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1,4 Kindern je Frau, da dieser Wert sich seit
Jahren relativ stabil zeigt.

Die zu geringe Geburtenhiufigkeit fiihrt bei
steigender Lebenserwartung und sinkender
Bevolkerungszahl auch zu deutlichen Verin-
derungen der Altersstruktur der deutschen
Bevolkerung (vgl. Schaubild 12). Lediglich
die Zahl der tiber 65-jihrigen Personen wird
noch bis 2040 um immerhin knapp 50 v. H.
zunehmen, was durch die Alterung der ge-
burtenstarken Jahrginge bedingt ist. Im
Zeitraum von 2040-2060 wird auch diese Al-
tersgruppe leicht um 3,3 v. H. abnehmen. Die
Zahl der unter 65-jihrigen Personen wird in
demselben Zeitraum allerdings um 14,8 v. H.
zurlickgehen, so dass die Altersstruktur sich

2035

T T T T T
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Schaubild 11

»pessimistische® Variante Quelle: Stat. Bundesamt

weiter in Richtung auf einen immer héheren
Anteil dlterer Menschen in Deutschland ver-
indern wird.

Da sich mit dem Alter auch die Wohn-
gewohnheiten verindern, beeinflusst die
Entwicklung der Altersstruktur auch die
Nachfrage nach Wohnungen und Wohn-
fliche. Bedingt durch den Remanenzeffekt
bleibt die genutzte Wohnfliche im Alter auf
vergleichsweise hohem Niveau, nachdem
sie sich iber die Lebensspanne erhoht hat.
Der Remanenzeffekt ist darauf zuriickzu-
fihren, dass aufgrund Gewohnheitseffekte
oder zu hoher Umzugskosten in ihren Woh-
nungen verbleiben, obwohl die Wohnfliche
aufgrund der Lebensumstinde eigentlich

Zahl der Personen in unterschiedlichen Altersgruppen
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zu grof} ist. Hierdurch steigt insgesamt die
Wohnflichennachfrage. Zudem steigt die
nachgefragte Wohnungsgrofle tendenziell
von Generation zu Generation, da auch de-
ren Wohlstand zunimmt. Dieser Kohorten-
effekt ist damit ebenfalls ein stabilisierendes
Moment fir die Wohnflichennachfrage.
Dies bestatigt eine Analyse der Entwick-
lung der Wohnfliche pro Kopf, welche in
Deutschland in der Dekade zwischen 2000
und 2010 um 8,4 v. H. zugenommen hat. Zu-
dem stieg die durchschnittliche Wohnungs-
grofle um 2,5 v.H. bzw. absolut betrachtet
um gut 2 m2.

Insgesamt wird die langfristig dimpfende
Wirkung der demographischen Entwick-
lung auf die Nachfrage nach Wohnungen in
der kommenden Dekade durch den Rema-
nenz- und Kohorteneffekt sowie die mittel-
fristig noch zunehmende Zahl der Haushalte
aufgefangen. In diesem Zeitraum erwarten
wir insgesamt eine moderate Zunahme der
nachgefragten Wohnungen und einen leich-
ten Anstieg der Flichennachfrage.

Die zu erwartende Entwicklung wird jedoch
regional sehr differenziert auftreten. Nach-

frageseitige Wachstumspotenziale sind vor
allem in Westdeutschland und generell in
Stidten mit mehr als 500000 Einwohnern
zu erwarten. Die derzeit noch in den Um-
landgemeinden lebende Bevolkerungsgrup-
pe der 55 bis 70-jahrigen wird bis 2025 zah-
lenmiflig weiter zunehmen. Diese Gruppe
sind potenzielle ,Stadtriickkehrer®, die im
Alter von der besser ausgebauten stidtischen
Infrastruktur profitieren wollen.

Von den insgesamt 440 Kreisen in Deutsch-
land werden 243 bis 2025 noch eine steigen-
de Zahl an Haushalten aufweisen, wobei ein
deutliches Ost-West-Gefille zu beobachten
ist. Abgesehen von den Regionen Berlin,
Dresden, Jena und der Kiistenregion mitt-
leres Mecklenburg werden alle ostdeutschen
Kreise von einer sinkenden Zahl an Haus-
halten betroffen sein.

Auch in Westdeutschland wird es neben sich
gut entwickelnden Kreisen wie Koln oder
Diisseldorf auch Regionen mit einer deut-
lichen Abnahme der Haushaltszahlen geben,
z.B. das Ruhrgebiet oder Hochsauerland-
kreis. Damit konnen bedingt durch die Kon-
zentration der Haushaltsentwicklung in den

Verédnderung der Zahl der Haushalte 2005-2025

-

Kinftige Dynamik der privaten
Haushalte
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Schaubild 13
Quelle: BBSR
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Entwicklung der verfiigharen Einkommen (real)

(2005-2015)

inv. H.

Verinderung gegeniiber dem Vorjahr

mmﬂuﬂ

ab 2012 Prognosewerte

2005 " o2007 " 2009

urban geprigten Kreisen regional durchaus
Nachfragezuwichse entstehen, welche in der
Folge die Preise fiir Wohnraum weiter trei-
ben konnen.

Diese Entwicklung wird auch durch die
Verbesserung der Einkommenssituation der
privaten Haushalte gestiitzt. Nach Realein-
kommensriickgingen im Jahr 2009 werden
diese im laufenden Jahr um 2,2 v.H. steigen,
was positive Wirkungen insbesondere fir
die Nachfrage nach Wohneigentum bedeutet
(vgl. Schaubild 14).

Derart hohe Zuwichse werden mittelfristig
aufgrund der nachlassenden konjunkturel-
len Entwicklung nicht mehr erreicht werden
konnen. Es bleibt aber bis 2015 bei Real-
einkommenssteigerungen, wenngleich diese
kontinuierlich geringer ausfallen werden.
Die Zuwichse bleiben aber jeweils hoher als
in den Jahren 2005 bis 2010. In Verbindung
mit den weiterhin bestehenden Unsicherhei-
ten hinsichtlich der Altersvorsorge und der
weiteren Entwicklung der Eurozone wird
die Einkommensentwicklung die Nachfrage
nach Wohnungen positiv beeinflussen. Dies
gilt in besonderem Mafle fiir Regionen mit
einer iberdurchschnittlich guten Einkom-
mensentwicklung bei den privaten Haus-
halten.

Die Wohnungsmieten haben sich in den ver-
gangenen Jahren preisbereinigt durchschnitt-
lich um ca. 1 v.H. erhoht, was einen eher
moderaten Aufwirtstrend bedeutet. Werden
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Schaubild 14
Quelle: Stat. Bundesamt, Feri

allerdings die Kosten fiir Energie und Wasser
mit berticksichtigt, ist seit 2009 eine deutli-
chere Steigerung und damit Belastung fir
die nachfragenden Haushalte zu erkennen
(vgl. Schaubild 8). Im Jahr 2011 betrug diese
Zunahme der Wohnkosten 3 v.H., was sich
im Zusammenspiel mit der Verbesserung der
Einkommenssituation der Haushalte jedoch
nicht negativ auf die Nachfrage nach Miet-
wohnungen ausgewirkt hat. Im Gegentelil, in
urbanen Regionen ist die Nachfrage deutlich
gestiegen, was sich auch in den Mieten ent-
sprechend widerspiegelt.

Aufgrund der Entwicklung der Haushalts-
zahlen und auch der Einkommen der pri-
vaten Haushalte wird kurz- bis mittelfristig
die Nachfrage nach Wohnungen moderat
zunehmen. Langfristig wird sich allerdings
der demographische Trend durchsetzen und
zu sinkender Nachfrage nach Wohnungen
fihren. Diese Entwicklung wird nicht nach
einem einheitlichen Muster, sondern regio-
nal sehr differenziert einsetzen. In den Bal-
lungszentren und infrastrukturell gut ange-
bundenen Randregionen sind noch deutliche
Steigerungen der Wohnungsnachfrage zu
erwarten.

1.3 Marktergebnis/-entwicklung

Die analysierten Entwicklungen der rele-
vanten Einflussgroflen auf Angebot an und
Nachfrage nach Wohnungen zeigen sich im
Marktergebnis. Deutschland verfigt grund-
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satzlich tber eine gute Ausstattung mit einer etwas hoheren Dynamik. Allerdings
Wohnungen. Die zuletzt zu beobachtenden  wird das Preisniveau in den A-Lagen deut-
Anstiege der Fertigstellungszahlen neuer lich iiber dem der B-Stidte bleiben. Im Jahr
Wohnungen gehen insbesondere auf die zu- 2011 war ein neues Reihenhaus an einem A-
nehmende Nachfrage an urbanen Standorten ~ Standort um immerhin 42 v. H. teurer als ei-
zuriick, welche durch die noch zunehmen-  nes in einer Stadt der B-Kategorie.

de Zahl der Haushalte und deren Tendenz

zur Rickkehr in die Stidte getrieben wird.  Gerade in Stadten mit ihrem begrenzten Fla-
Das hier in der Folge das Angebot nicht chenangebot spielen Eigentumswohnungen
ausreicht, um die Nachfrage zu befriedigen, fiir die Versorgung mit Wohnraum eine we-
schlagt sich in steigenden Preisen fiir Woh-  sentliche Rolle. Die zu erwartende Entwick-
nungen nieder. lung zeigt sich daher auch deutlich in diesem

Immobilienpreisindizes Reihenhauser 1995-2011
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Deutschland A-Stidte B-Stidte Quelle: BulwienGesa AG

Die durchschnittlichen Preise fiir neu erstell-  Marktsegment. In den A-Stidten sind die
te Rethenhiuser werdenanden A-Standorten  Preise 2011 um beachtliche 10,8 v. H. gestie-
auch weiterhin zulegen (vgl. Schaubild 15).  gen, in den B-Lagen betrug die Zunahme
Auch die B-Stidte werden Preissteigerungen 5,8 v. H. (vgl. Schaubild 16).

zu verzeichnen haben, hier sogar mit etwas

Immobilienpreisindizes Eigentumswohnungen 1995-2011
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2010-2025 2010-2015 2016-2020 2021-2025
Gebiudearten
jahrlicher Neubaubedarf in Wohnungen
Einfamilienhiuser 115000 122000 96000 90000
Mehrfamilienhiuser 68000 71000 59000 51000
Summe 183000 193000 155000 141000

Aus dieser Preisentwicklung und der vorhan-
denen Nachfrage ergeben sich auch weiterhin
Anreize fiir die Anbieter, neue Wohnungen
vor allem in A-, aber eben auch in B-Stadten
zu errichten. Der derzeit zu beobachtende
Trend der Konversion von Flichen von einer
gewerblichen Nutzung hin zu Wohnraum
bestitigt diese Folgerung. Bis 2015 werden
allein in Berlin, Diisseldorf, Frankfurt a.M.,
Hamburg und Miinchen 25000 Wohnungen
auf diese Weise zum Bestand hinzukommen.

Der zukiinftig erwartete Wohnungsbedarf
wird sich damit in den urbanen Regionen
konzentrieren. Bis 2025 geht das BBSR von
einem Neubaubedarf von insgesamt 183000
Wohnungen in Deutschland aus. Davon ent-
fallen 154000 auf West- und 29000 auf Ost-
deutschland.

Im Zeitraum 2010 bis 2015 liegt der Be-
darf durch die positive Entwicklung der
Haushaltszahlen bei 193000 Wohnungen/
Jahr, bevor er in den folgenden Zeitriumen
abnehmen wird. Im Vergleich mit diesem
Hochstand des Bedarfes nimmt er in Ost-
deutschland in der Periode 2021 bis 2025 mit

Wohnungsleerstandsquote 1998-2010

in v.H.
14

Quelle: BBSR Wohnungsmarkiprognose 2025

27,3 v.H., gegeniiber 8,8 v.H. im Westen,
deutlich ab.

Ein weiterer wichtiger Indikator fiir das
Marktergebnis ist die Leerstandsquote. Diese
hat fiir Deutschland nach den Daten des letz-
ten Mikrozensus im Vergleich zur Erhebung
von 2006 um 0,5 Prozentpunkte zugenommen.
Dabei zeigt sich fir Ost- und Westdeutsch-
land ein deutlich differenziertes Bild. Wih-
rend die Leerstandsquote in Ostdeutschland
um 0,9 Prozentpunkte gesunken ist, ist sie in
Westdeutschland im selben Zeitraum um einen
Prozentpunkt gestiegen (vgl. Schaubild 17).

Der Riickgang der Quote in Ostdeutschland

ist ein Erfolg des ,,Stadtumbauprogramms

Ost”“ (vgl. hierzu ausfiihrlich: ,,Zukunft der

Wohnimmobilien und Wohnungsunterneh-

men in Deutschland“, Global Markets 2008).

Dieses Programm verfolgt im Wesentlichen

zwei Ziele:

- Riickbau dauerhaft nicht mehr benétigter
Wohneinheiten und

- die Aufwertung von Stadtquartieren
durch Sanierung und Instandsetzung des
vorhandenen Altbaubestandes.
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Insbesondere durch die umfangreichen
Riickbaumafinahmen konnte der ostdeut-
sche Wohnungsmarkt stabilisiert werden.
Bis Ende 2010 wurde hierdurch der Bestand
um 274600 Wohnungen verringert, bis 2016
sollen weitere 200000 bis 250000 Wohnun-
gen folgen.

Der Anstieg der Leerstandsquote in West-
deutschland wird vor allem durch Leer-
stinde in lindlichen und in altindustriellen
Regionen getrieben. Hier treten wirtschaft-
liche und demographische Problemlagen
haufig gemeinsam auf und fithren zu einem
sich gegenseitig verstirkenden Effekt. Diese
Gebiete werden auch in Zukunft ein hohes
Leerstandsrisiko aufweisen. Auch in West-
deutschland konnte daher ein dhnlich ziel-
gerichtetes Stadtumbauprogramm zu einer
Bereinigung der Marktlage beitragen, insbe-
sondere der bislang im Stadtumbau ,West“
noch nicht berticksichtigte Riickbau von
Wohnungen oder ganzen Wohnquartieren.

Die Perspektiven der deutschen Wohnungs-
mirkte sind aufgrund dieser Entwicklungen
differenzierteinzuschitzen. Esist davon aus-
zugehen, dass es drei typische regionale Ent-
wicklungsmuster geben wird. Zum einen die
Zentren und die zentrumsnahen, infrastruk-
turell gut angebundenen Regionen. Diese
werden aufgrund der demographischen Ent-
wicklungund der Verbesserung der Einkom-
menssituation der privaten Haushalte weiter
an Bedeutung gewinnen. Die insgesamt zwar
sinkenden Fertigstellungszahlen werden sich
in diesen Regionen konzentrieren und damit
fir eine weiterhin dynamische Marktent-
wicklung sorgen. Zum anderen das entfern-
tere Umland. Hier ist mittelfristig von einer
stagnierenden Entwicklungauszugehen. Erst
in der langen Frist wird sich die demogra-
phische Entwicklung hier negativ bemerk-
bar machen. Problematische Perspektiven
weisen landlich geprigte oder altindustrielle
Gebiete sowie der Grofiteil Ostdeutschlands
auf. Diese sind schon jetzt negativ von den
sich abzeichnenden Entwicklungstrends be-
troffen, eine Trendumkehr wird fiir extrem
unwahrscheinlich gehalten.

1.4 Investmentmarkt ,Wohnen“

Die Investments in deutsche Wohnimmobi-
lien stellen eine zunehmend attraktive As-
setklasse dar. Schon das Jahr 2011 war stark
vom steigenden Interesse der Investoren nach
Wohnimmobilien gepragt. Mit ungefihr
4,8 Mrd. Euro Transaktionsvolumen wur-
den das Segment der Wohnungsportfolios
mit Uber 50 Wohnungen (ohne Borsendeals,
inkl. Neubau) der hochste Umsatz seit 2008
erzielt. Ohne die Neubauten wurden gut
81000 verkauften Wohneinheiten gehandelt.
Aufgrund der Nachfrage und der Finanzie-
rungsbedingungen wurden vor allem Core-
und Core-Plus-Investments durchgefiihrt.
Aber auch opportunistische, auslindische
Investoren waren wieder am Markt aktiv.

Dieser Aufwirtstrend setzte sich im ersten
Halbjahr 2012 fort, es wurde bereits ein um
14 v.H. hoheres Transaktionsvolumen er-
reicht als im gesamten Vorjahr und es sind
in diesem Jahr noch einige Deals zu erwar-
ten. Dabei dominieren in diesem Jahr bislang
deutsche Marktteilnehmer das Geschehen.
Der Anteil von Versicherungsunternehmen,
Pensionskassen und bérsennotierten Immo-
bilienunternehmen betrug auf Kaiuferseite
66 v.H., 34 v.H. entfielen auf auslindische
Marktteilnehmer. Dies ist insbesondere
durch die groflen Abschliisse (BauBeCon,
LBBW) begriindet, in der mittleren Frist
liegt der Anteil auslindischer Kaufer nach
Angaben des BBSR bei 57 v.H. und damit
deutlich hoher. Wichtige Faktoren fiir das
Angebot waren zum einen Auflagen der
Europiischen Union und zum anderen wirt-
schaftliche Schwierigkeiten insbesondere
opportunistisch ausgerichteter Marktteil-
nehmer.

Die vergleichsweise stabile langfristige Ent-
wicklung der deutschen Immobilienmirkte
machen diese in einem zunehmend risiko-
reicher werdenden globalen Marktumfeld
zu einer interessanten Anlagealternative.
In Kombination mit der guten gesamtwirt-
schaftlichen Perspektive und den Einkom-
menssteigerungen auf Seiten der privaten
Haushalte hat die Nachfrage nach deutschen
Wohnungsportfolios an Schwung gewon-
nen. Unterstiitzt wird diese Entwicklung
von den historisch giinstigen Finanzierungs-
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Verkaufte Wohnungen nach Portfoliogrofie (1999-2011)
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Datenbasis BBSR-Datenbank Wohnungstransaktionen

bedingungen, welche unter Ausnutzung des
Leverage-Effektes und einer opportunisti-
schen Anlagestrategie gute Renditemoglich-
keiten eroffnen.

Mit der 2012 voraussichtlich weiter steigen-
den Zahl an Wohnungen, die Gegenstand
von Portfolioverkiufen sind, wird dennoch
nicht das Volumen der Vorkrisenzeit erreicht
werden (vgl. Schaubild 18). Gegeniiber den
Jahren 2009 und 2010 ist aber eine deutliche
Erholung des Wohnungsinvestmentmarktes
zu erkennen.

Diese Erholungistregional sehr differenziert
verteilt. Schwerpunkte der Entwicklung
sind hier insbesondere Berlin und Miinchen
sowie die weiteren A-Standorte. Aber auch
die B-Lagen werden zunehmend attraktiver,
da diese in vielen Fillen Potenzial aufweisen
und noch nicht so im Fokus auslindischer
opportunistischer Anleger stehen wie die A-
Standorte.

Insgesamt ist in der mittleren Frist eine wei-
tere Zunahme der Marktaktivitit zu erwar-
ten. Hierfiir spricht einerseits die Entwick-
lung der Fundamentaldaten und andererseits
die zunehmende Unsicherheit bei alter-
nativen Anlageprodukten zu Immobilien-
investments. Die Gefahr der Bildung einer
spekulativen Blase wird insgesamt zunichst
nicht gesehen. Auf regionalen Mirkten wie
den Metropolen wie Berlin oder Miinchen ist
diese Gefahr allerdings deutlich hoher ein-
zuschitzen.
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Schaubild 18
Quelle: BBSR

2. Aktuelle Fragen
zu den deutschen
Wohnungsmarkten

2.1 Besteht die Gefahr einer
Wohnungsnot in Deutschland?

Das Gut ,Wohnung® ist fir die Haushalte in
Deutschland lebensnotwendigund nichtsub-
stituierbar. Damit kommt der ausreichenden
Versorgung mit diesem Gut ein sehr hoher
Stellenwert zu. Sind Haushalte nicht in der
Lage, bezahlbare Wohnungen am Markt zu
finden, liegt eine Wohnungsnot vor, die eine
existenziell bedrohliche Situation bedeutet.
Betroffen sind einkommensschwache Haus-
halte, da diese tiber die geringsten Mittel
verfiigen und bei steigenden Wohnkosten ei-
nen immer hoheren Anteil ihres verfiigbaren
Einkommens fiir Wohnzwecke aufwenden
missen.

Diese Wohnkosten sind 2011 nominal um
3,1 v.H. gestiegen, insbesondere wegen der
steigenden Energiepreise im Bereich der Ne-
benkosten. Diesen Steigerungen stehen al-
lerdings auch die Zunahmen der verfiigbaren
Einkommen der privaten Haushalte gegen-
tiber. Da eine Wohnungsnot zunichst ein-
kommensschwache Haushalte erreicht, ist zu
priifen, ob das Armutsrisiko in Deutschland
gestiegen ist. Ein Indikator hierfir ist nach
OECD-Standards berechnete ,Armutsge-
fihrdungsquote“ (vgl. Schaubild 19). Diese
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Die Armutsgefahrdungsquote in Deutschland (2005-2010)

in v.H.
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gibt den Anteil armutsgefahrdeter Personen
an der Gesamtbevolkerung an und ist 2010
gegeniiber Vorjahr um 0,1 Prozentpunkte
gesunken.

Zudem lag die Leerstandsquote im Jahr 2010
bei 8,4 v.H., was mit der These einer ,,Woh-
nungsnot® in Deutschland nicht vereinbar
ist. Ein anderes Bild ergibt sich allerdings,
wenn einzelne Regionen untersucht werden.
Hier zeigen sich gerade im unteren Preis-
segment in Grofl- und Universititsstidten
Nachfragetiberhinge, die in der Folge zu
Preisanstiegen fithren. Neue Wohnungsfer-
tigstellungen sind dagegen eher im hoheren
Preissegment angesiedelt, so dass es gerade
fir die Bezieher kleiner Einkommen hier
deutlich schwieriger wird, bezahlbare Woh-
nungen zu finden. Auch energetische Sanie-
rungen tragen zu einem Anstieg der Kosten
bei, dies bezieht sich aber auf die Netto-
kaltmiete. Dieser Anstieg wird zumindest
teilweise durch die erzielten Kosteneinspa-
rungen bei den Nebenkosten kompensiert,
so dass sich die Wirkung der energetischen
Sanierungen auf die Nachfrage relativiert.
Zudem reichen die Fertigstellungen in Grof3-
stadten vielfach nicht aus, um der gerade in
den prosperierenden Stidten steigenden
Nachfrage nach Wohnungen entsprechen zu
konnen.

Problematisch ist in diesem Zusammenhang,
dass die Forderung des sozialen Wohnungs-
baus in den vergangenen Jahren kontinuier-
lich gesunken ist. Seit 2002 ist die Zahl der

T T
2008 2009 2010

Schaubild 19
Quelle: statista

geforderten Sozialwohnungen auf einen Be-
stand von unter 1,7 Mio. Wohnungen gesun-
ken, was einem Riickgang von rund einem
Drittel entspricht. Eine Ursache hierfir ist
darin zu schen, dass der Bund mit der Fo-
deralismusreform 2007 die Zustindigkeit
fir den sozialen Wohnungsbau an die Lan-
der abgegeben hat und sich aus diesem Be-
reich vollstindig zuriickgezogen hat. Zudem
ist 2006 die Moglichkeit der degressiven
Abschreibungen fiir Mietwohnungen abge-
schafft worden, was einen geringeren Anreiz
fir die Unternehmen der Wohnungswirt-
schaft bedeutet, neue Mietwohnungen zu
schaffen.

2.2 Gibt es eine spekulative Blase bei
deutschen Wohnimmobilien?

Zuletzt wurden wieder vermehrt Befiirch-
tungen geauflert, dass sich am Wohnimmo-
bilienmarkt in Deutschland eine spekulative
Blase bilden konne. Durch deren Platzen
und die dann erfolgenden Preiskorrekturen
bestiinde ein hohes Risiko fiir die weitere
wirtschaftliche Entwicklung in Deutsch-
land, wie es die Beispiele USA, Spanien und
England bereits gezeigt hitten.

Generell ist ein Ubermifliger Preisanstieg
eine notwendige Bedingung fir die Diag-
nose einer spekulativen Blase. Gehen diese
Preisanstiege auf Verinderungen der Fun-
damentaldaten des betroffenen Marktes
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zuriick, handelt es sich nicht um eine Blase.
Konnen die Preiserhhungen nicht oder
nicht vollstindig durch eine entsprechende
Anderung der Fundamentaldaten erklirt
werden, kann es sich um eine Blase handeln.
In diesem Fall werden die spekulativen Er-
wartungen der Marktteilnehmer die treiben-
de Kraft, die langfristige Ertragskraft des
Anlageobjektes tritt dabei mehr und mehr
in den Hintergrund und die Preise verlie-
ren ihre Funktion als Knappheitsindika-
tor. In einer solchen Konstellation reichen
dann kleine Verinderungen oder gar blofle
Meldungen, um das spekulative Kartenhaus
zum Einsturz zu bringen. Es folgt eine ab-
rupte Wertkorrektur, so dass die Preise ihre
Informationsfunktion wieder wahrnehmen.
Leider existieren keine statistisch gesicherten
Grenzwerte, ab wann von einer Blase oder
der ,Uberhitzung® des Marktes gesprochen
werden kann, daher muss jeweils untersucht
werden, ob beobachtbare Preisanstiege auf
Verinderungen der Fundamentaldaten zu-
riickgehen oder nicht.

Die Marktdaten fiir Wohnimmobilien be-
stitigen einen Preisanstieg in den vergan-
genen drei Jahren (vgl. Schaubilder 15 und
16). Auch die durchschnittlichen Kosten des
Erwerbs von Wohneigentum pro Kopf ha-
ben in der Folge in diesem Zeitraum ange-
zogen (vgl. Schaubild 20). Zuletzt sind diese
im Jahr 2011 im Vergleich zum Vorjahr um
2,4 v.H. angestiegen. Gleichzeitig ist es aller-
dings auch zu einer positiven Entwicklung
der Kaufkraft pro Kopf der privaten Haus-

halte gekommen. Hier betrug die Zunahme
2011 insgesamt 3,3 v. H.

Durch diese Entwicklung ist Wohneigentum
insgesamt erschwinglicher geworden, was
am Erschwinglichkeitsindex deutlich wird.
Musste im Jahr 2010 noch das 5,6-fache des
kaufkriftigen Einkommens pro Kopf fiir den
Erwerb von Wohneigentum aufgewendet
werden, war hierzu 2011 noch das 5,5-fache
Einkommen notwendig. Zusammen mit den
insgesamt guten gesamtwirtschaftlichen
Kennzahlen kann auf dieser Grundlage nicht
auf die Existenz einer spekulativen Blase auf
dem deutschen Markt fiir Wohneigentum
gesprochen werden, die Preisentwicklung
signalisiert vielmehr vorhandene realwirt-
schaftliche Knappheiten am Markt.

Ein weiterer Indikator ist das Verhiltnis der
Kaufpreise von Wohnungen zu deren Mie-
ten. Nehmen erstere im Verhiltnis zu den
Mieten iberproportional zu, ist dies ein
Signal fiir eine mogliche Uberhitzung im
Markt. Dieses Verhiltnis hat sich zuletzt
auf Basis von Daten der BulwienGesa AG,
die Marktdaten fiir die 125 grofiten Stadte in
Deutschland erfasst, unterschiedlich entwi-
ckelt: Wihrend bei den Reihenhiusern eine
Zunahme zu beobachten ist, ging der Wert
bei den Eigentumswohnungen zuriick (vgl.

Schaubild 21).

Beide Verinderungen sind allerdings nicht
ausreichend, um vom Vorhandensein einer
spekulativen Blase im deutschen Wohnungs-

Einkommen, mittlere Kosten und Erschwinglichkeitsindex 1995-2011
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Verhaltnis Reihenhaus- und Eigentumswohnungspreise zu Mieten

in Deutschland 1990-2011

7 1990 = 100

110

100 —

90

80

T T T T T T T T T
1990 1992 1994 1996 1998

Eigentu g/Wohnungsmiete

markt zu sprechen. Mit Indexwerten von
101,8 (Reihenhiuser/Mieten) und 99,6 (Ei-
gentumswohnungen/Mieten) liegen beide
Preisverhiltnisse verhiltnismiflig nahe an
den Ausgangswerten von 1990.

Die Studie kommt daher zu dem Ergebnis,
dass es derzeit keine Anzeichen fiir die Bil-
dung einer spekulativen Blase am deutschen
Wohnungsmarkt insgesamt gibt. Dies bedeu-
tet allerdings keinesfalls, dass entsprechende
Tendenzen in regionalen Teilmirkten ausge-
schlossen sind. Gerade die Wohnungsmarkte
in Metropolen bergen das Risiko einer Uber-
hitzung. Etwas geringer ausgeprigt gilt dies
ebenfalls fir die weiteren grofleren Stidte in
Deutschland. Giinstige Finanzierungskos-
ten, eine gute Einkommensentwicklung und

T T
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Reihenhaus/Wohnungsmiete
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2010
Schaubild 21
Quelle: BulwienGesa AG
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die steigende Unsicherheit bei alternativen
Anlageprodukten sorgen hier fir zusitz-
liche Nachfrage, die durchaus spekulative
Ziige annehmen kann.

2.3 Altersgerechte Wohnungen -
ein Wachstumssegment?

Aufgrund der sich abzeichnenden demogra-
phischen Entwicklung wird der Anteil dlterer
Menschen in Deutschland tiberproportional
zunehmen, auch wenn die Bevolkerungszahl
insgesamt sinkt. Ein Indikator fiir diesen
Strukturwandel ist der Altenquotient, wel-
cher angibt, wie viele dltere Menschen auf
100 Personen im Erwerbsalter kommen (vgl.

Schaubild 22).

Entwicklung des Altenquotienten (mittlere Variante) 2008-2060
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Schaubild 22
Quelle: Stat. Bundesamt
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In der Dekade nach 2020 ist hier ein deutli-
cher Anstieg des Altenquotienten erkennbar,
da in dieser Phase die geburtenstarken Jahr-
ginge der sechziger Jahre das Rentenalter
erreichen. In den weiteren Jahren des Prog-
nosezeitraums wird der Altenquotient dann
mit einer deutlich geringeren Dynamik wei-
ter ansteigen. Wird ein Ende des Erwerbs-
alters von 60 Jahren angenommen, steigt der
Wert bis 2060 auf 100 an. Wird das Ende der
Erwerbsphase mit 65 bzw. 67 Jahren unter-
stellt, sinkt der Altenquotient im Vergleich
auf 74 bzw. 65,7.

Die Daten zeigen, dass in der Zukunft ein
Anstieg der Nachfrage nach altersgerechten
Wohnungen zu erwarten ist, insbesonde-
re in der Zeit nach 2020. Eine Definition,
was unter einer altersgerechten Wohnung
zu verstehen ist, gibt es allerdings nicht, so
dass auch keine Daten iiber deren Bestand
existieren. Eine Gleichsetzung mit dem Be-
griff Barrierefreiheit erscheint aber wenig
sinnvoll, da hier weit hohere Anspriiche
gesetzt werden als in vielen Fillen tatsich-
lich notwendig sind. Der Begriff barriere-
reduziert wird daher vermehrt genutzt, um
die Eigenschaft altersgerecht zu beschreiben.
Von den jetzigen Seniorenhaushalten leben
nach einer Umfrage des Bundesministeriums
fir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung ge-
rade (BVBS) einmal 5 v.H. in Wohnungen,
die als barrierefrei oder barrierearm gelten,
was etwa 550000 Wohnungen entspricht.
Das Kuratorium Deutsche Altershilfe hat
ermittelt, dass bereits heute bei 11 Mio.
Seniorenhaushalten 2,5 Mio. barrierefreie
oder -reduzierte Wohnungen notwendig
werden. Damit existiert bereits heute eine
erhebliche Versorgungsliicke, die sich in
der Zukunft noch zu verschlimmern droht.
Das BVBS hat im April 2009 auf diese Si-
tuation reagiert und in Zusammenarbeit
mit KfW das Forderprogramm ,Alters-
gerecht Umbauen® ins Leben gerufen, wel-
ches Investitionen zur Beseitigung bzw.
Reduzierung von Barrieren gezielt fordert.
Dieses Programm steht Selbstnutzern, Ver-
mietern und Mietern zur Verfiigung, um
den Wohnungsbestand entsprechend um-
zugestalten. Diese Mafinahme allein wird
allerdings nicht ausreichen, um die vorhan-
dene und zukiinftige Versorgungsliicke zu
schlieflen. Das BBSR spricht in diesem Zu-
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sammenhang von einer ,gesamtgesellschaft-
lichen Aufgabe“.

Bei der Bewailtigung dieser Aufgabe sind
jedoch noch weitere Faktoren zu beachten.
Zum einen wird auch hier der Bedarf regio-
nal sehr unterschiedlich verteilt sein. Er wird
vermehrt in den Stidten auftreten, da hier
eine gut ausgebaute Infrastruktur vorhan-
den ist, was fiir die Versorgung mit Giitern
des tiglichen Bedarfs oder medizinischen
Dienstleistungen wichtig ist. Zum anderen
zeichnet sich ab, dass zukiinftige Rentner-
haushalte tber geringere Einkommen ver-
figen werden, die eine Sicherung des Le-
bensstandards im Alter nicht mehr erlauben
werden. Es ist demnach sicherzustellen, dass
altersgerechte Wohnungen auch bezahlbar
sein miissen, weshalb ihre Schaffung auch
vermehrt in den sozialen Wohnungsbau zu
integrieren ist. Schlieflich sollten auch al-
ternative Wohnformen im Alter ermog-
licht werden. Hier sei auf die Bildung von
Wohngemeinschaften oder die Errichtung
von Mehrgenerationenhiusern verwiesen,
wodurch gleichzeitig der Vereinsamung im
Alter entgegengewirkt wird.

Die Schaffung altersgerechter Wohnungen
ist damit ein Marktsegment mit enormem
Wachstumspotenzial. Die bereits heute exis-
tierende Versorgungsliicke in Verbindung
mit der zukiinftig weiter steigenden Nach-
frage belegt diese Schlussfolgerung deutlich.
Die bisherigen Aktivititen aller Beteiligten,
den Bestand an entsprechenden Wohnungen
zu erhohen reichen unserer Ansicht nach
noch nicht aus, um die zukiinftige Versor-
gung mit altersgerechten Wohnungen sicher-
zustellen.

2.4 Energetische Sanierung unter
dem Aspekt der Nachhaltigkeit -
lohnt sich das?

Das Thema Nachhaltigkeit oder Sustainable
Development gehort zu den gesellschaftli-
chen Megatrends, die das Leben in Deutsch-
land in den kommenden Jahren prigen wer-
den. Da der Wohnraum ein wesentlicher
Lebensraum ist, stellt sich die Frage, ob die
Berticksichtigung der Nachhaltigkeit bei
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energetischen Sanierungen von Bestands-
objekten ein lohnenswertes Unterfangen ist.

Eine nachhaltige Sanierung von Wohnungen
schliefft dabei okonomische, okologische
und soziokulturelle Aspekte mit ein. Diese
Mehrdimensionalitit 16st die Nachhaltig-
keit aus der reinen Betrachtung 6kologischer
Faktoren und ist eines ihrer wesentlichen
Merkmale. Nachhaltiges Agieren erfor-
dert zu gewihrleisten, dass die Bediirfnisse
der Gegenwart befriedigt werden, ohne die
Moglichkeiten kiinftiger Generationen zur
Befriedigung eigener Bediirfnisse zu be-
eintrachtigen. Ein wesentlicher Beitrag zur
Erreichung dieses Ziels besteht im schonen-
den Umgang mit erschopfbaren und der Er-
schlieffung erneuerbarer Ressourcen. Dabei
kann die Umsetzung eines nachhaltigen Ge-
sellschaftsentwurfes den Zielkonflikt zwi-
schen Okonomie auf der einen und Okologie
auf der anderen Seite sozialvertraglich 16sen.

Im langfristigen Trend haben seit den 9Qer
Jahren die Bauleistungen an bestehenden Ge-
biuden einen immer hoheren Anteil am ge-
samten Wohnungsbauvolumen in Deutsch-
land erreichen konnen. Bis zum Jahr 2010
war er auf beachtliche 77,1 v.H. angestiegen.
Fir energetische Sanierungen wurden dabei
insgesamt 43,2 Mrd. Euro aufgewendet, was
einem Anteil von gut einem Drittel an den
gesamten Bestandsinvestitionen entspricht.
Das DIW geht davon aus, dass dieser Anteil
in den zurtickliegenden Jahren gewachsen
ist, da energetische Sanierungen insgesamt
an Bedeutung gewonnen haben.

Dieser Bedeutungszuwachs ist zum einen
auf die zunehmende Volatilitit der Energie-
preise zurtckzufiihren (vgl. Schaubild 7),
wodurch die Senkung von Energickosten ein
wichtiger Faktor fiir den Wert einer Woh-
nung wird. Diese sind gerade wihrend der
langen Nutzungsphase im Lebenszyklus
einer Immobilie eine bestimmende Kosten-
einflussgrofle. Dies zeigt auch die Tatsache,
dass 40 v.H. des Endenergieverbrauchs in
Deutschland fiir Raumwirme und die Warm-
wasserbereitung aufgebracht werden, was ca.
15 v.H. der CO;-Emissionen ausmacht. Ein
weiterer Grund fir diesen Bedeutungszu-
wachs stellen staatliche Vorgaben und For-
derprogramme dar. Der Schwerpunkt der

KfW-Programme fiir den Wohngebaude-
bereich hat sich in den letzten Jahren klar
auf die Forderung von Bestandsmafinahmen
verschoben. Ein weiterer wichtiger Faktor
ist das insgesamt in der Gesellschaft zuneh-
mende Umweltbewusstsein. Dies fiithrt auch
dazu, dass sich Wohnungen mit Nachhaltig-
keitszertifikaten besser vermarkten lassen,
da hier eine hohere Zahlungsbereitschaft bei
Kiufern oder Mietern vorhanden ist.

Im Rahmen einer Umfrage von TNS Em-
nid gaben im Jahr 2008 ca. 60 v.H. der be-
fragten Personen an, ihre Verantwortung,
die Umwelt fiir die nichste Generation zu
erhalten sei der entscheidende Grund, um
Energie einzusparen. Gleichzeitig nannten
knapp 50 v.H. der Befragten hohe Sanie-
rungskosten als wichtigsten Hinderungs-
grund fir eine energetische Sanierung. Als
zweithaufigster Grund wurden hier von ca.
31 v.H. fehlende Geldmittel genannt. Gera-
de letzteres halt sicherlich viele Selbstnutzer
von energetischen Sanierungen ab. Fiir Un-
ternehmen der Wohnungswirtschaft sind die
Kosten der Mafinahme und deren Refinan-
zierung das entscheidende Argument.

Die Wohnungswirtschaft argumentiert, dass
sich in vielen Regionen die Sanierungskosten
nicht iber entsprechende Mehreinnahmen
bei der Miete refinanzieren lassen oder aber,
falls dies gelingen konnte, die Mieten ein
nicht mehr sozial vertrigliches Niveau errei-
chen. Im ersteren Fall kdnnten sich durchaus
neue Instrumente wie der 6kologische Miet-
spiegel bewihren, bei welchem energetische
Ausstattungsmerkmale bei der Berechnung
der ortstiblichen Vergleichsmiete bertick-
sichtigt werden. Ahnlich hilfreich kénnen
Nachhaltigkeitszertifikate im Falle eines
Verkaufs einer Immobilie sein. Zur Siche-
rung eines sozial vertriglichen Mietniveaus
konnten die offentlichen Hinde einen Bei-
trag leisten, indem sie Nachhaltigkeitskri-
terien beispielsweise bei der Bemessung von
Wohngeld berticksichtigen.

Grundlegend ist vor der Durchfiithrung einer
energetischen Sanierung unter dem Aspekt
der Nachhaltigkeit allerdings zunichst zu
ermitteln, ob die moéglichen Einsparungen
an Primirenergie in der Restnutzungsdauer
einer Immobilie auch tatsichlich hoher sind,
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als der Primirenergiebedarf der Sanierungs-
mafinahme selbst. Ist dies nicht der Fall,
macht eine solche Sanierung wenig Sinn.

Ist die Primirenergiebilanz jedoch positiv,
sollte eine Sanierung durchgefithrt werden.
Hier setzt die staatliche Forderung an. Ziel
der Akteure sollte aber im Sinne der Nach-
haltigkeit nicht nur die Erfiillung bestehen-
der Vorgaben sein, vielmehr sollte im Sinne
der Corporate Social Responsibilty versucht
werden, diese Vorgaben zu iibertreffen. Dies
schafft auch Sicherheit fiir die Zukunft, im
Falle sich weiterer verschirfender Standards.
Die so erreichbare Wertsteigerung des Ob-
jektes, sowohl hinsichtlich des Verkaufsprei-
sesalsauch der Ertragskraft, ermoglichtauch

26

die Refinanzierung der Sanierungsmafinah-
me unter 6konomischen Aspekten. Dies gilt
umso mehr, als Nachhaltigkeitssiegel fiir die
Entscheidung der Nachfrageseite an Bedeu-
tung gewinnen. Durch die Einsparungen
bei den Nebenkosten sind Nachfrager bei
gestiegenem Umweltbewusstsein auch eher
bereit, eine hohere Miete zu akzeptieren.
Aus diesem Grund sehen wir auch keinen
Nachfragertickgang durch die gestiegenen
Mieten.

Insgesamt folgt daraus das Ergebnis, dass
energetische Sanierungen zur Erreichung
von Nachhaltigkeit in allen drei Dimensio-
nen einen zunehmend wichtigen Beitrag leis-
ten werden.
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2.5 Herausforderungen fiir Wohnungs-
genossenschaften sowie
kommunale und 6ffentliche
Wohnungsunternehmen

NORD/LB

Beitrag von Jens Zillmann, Bankdirektor
Leiter NORD/LB Firmenkunden
Wobnungswirtschaft

Die Wohnungsgenossenschaften stellen ge-
meinsam mit den kommunalen Wohnungs-
gesellschaften den grofiten Anteil der pro-
fessionell-gewerblichen Wohnungsanbieter
in Deutschland und bewirtschaften gemein-
schaftlich rund 4,64 Mio. Wohnungen. Das
Geschiftsmodell dieser Unternehmen ist
dabei eher auf eine nachhaltige Bestandsbe-
wirtschaftung als auf Gewinnoptimierung
ausgerichtet. Daher gab es fiir die Woh-
nungswirtschaft auch keine direkte Betrof-
fenheit von der weltweiten Wirtschafts- und
Finanzkrise.

Aus Sicht einer wohnungswirtschaftlich

agierenden Bank, die NORD/LB betreut ein

Portfolio von mehr als 160 Wohnungsunter-

nehmen mit einem Geschiftsvolumen von

2,85 Mrd. Euro, betrachten wir insbesonde-

re die nachfolgenden Themen als kritische

Erfolgsfaktoren, deren Bewiltigung im Mit-

telpunkt der unternehmerischen Tatigkeiten

liegen wird:

1. Entwicklung der Bevolkerung und der
Haushalte in einer schrumpfenden und
zugleich alternden Gesellschaft mit
divergierenden Entwicklungen in Stidten
und dem lindlichen Raum

2. Kommunale Wohnungsunternehmen im
Spannungsfeld von sozialvertriglicher
Wohnraumversorgung, Stadtentwicklung
und Renditeerwartungen der Gesellschafter

3. Verinderte Rahmenbedingungen bei
der Bereitstellung von Finanzierungs-
mitteln

1. Demografie

Das statistische Bundesamt prognostiziert
bis 2060 einen Bevolkerungsriickgang zwi-

schen 14 und 21 v.H., damit werden wir ca.
17 Mio. weniger Einwohner in Deutschland
haben. Diese Schrumpfung wird sich jedoch
regional sehr unterschiedlich ausprigen, wie
die vorliegende Studie zeigt. Fiir die Woh-
nungsunternehmen wird es daher von zen-
traler Bedeutung sein, die Betroffenheit des
eigenen Wohnungsportfolios von der prog-
nostizierten Schrumpfung zu untersuchen
und Mafinahmen zu ergreifen:

— Welche Bestande haben auch in Zukunft
positive Vermietungschancen und wo
wird investiert?

— Wie entwickelt sich die Infrastruktur an
Kindereinrichtungen, Schulen, Arzten,
Nahverkehr und Nahversorgungs-
einrichtungen?

— Gibt es nachhaltigen Angebotsiiberschuss
und wie wird der Abriss von Wohnungen
organisiert und finanziert und welche
Regionen erwarten Nachfragetiberschuss
mit der Anforderung, neuen Wohnraum
zu schaffen?

Die Unternehmen missen insofern kon-
sequent mit den Instrumenten der Port-
folioanalyse arbeiten und ihre Wohnungs-
bestinde bewerten und Entscheidungen zu
Investition und Desinvestition treffen.

Parallel zur Schrumpfung ist eine Alterung
der Gesellschaft zu beobachten, die wieder-
um neue Implikationen fiir Vermieter mit
sich bringt. Die Zielgruppe der Alteren er-
fordert zum einen Investitionen in die Woh-
nung und das Wohnumfeld, aber auch in die
Organisation der Wohngemeinschaften von
Jungen, Familien und Alteren.

Daneben ist ganz grundsitzlich vom Woh-
nungsmarkt in mittleren und groflen Stadten
sowie dem Wohnen im lindlichen Raum zu
unterscheiden. Wihrend wir in Mittel- und
Oberzentren in der Regel einen funktio-
nierenden Markt fiir Mietwohnungen erle-
ben, auf dem Anbieter mit qualitativ guten
Wohnungen auch perspektivisch gute Ver-
mietungschancen haben, diirfte sich die Ver-
mietung im lindlichen Raum zunehmend
schwieriger gestalten. Stagnierende und
sogar ruckliufige Mieten erschweren hier
zudem Investitionen, um die Attraktivitit
zu steigern. Hier sind enorme Herausforde-
rungen zu bewiltigen, die ganz sicher auch

27



Perspektiven der Wohnungsmarkte in Deutschland

durch eine differenzierte Forderpolitik zu
begleiten sind.

2.  Kommunale Wohnungswirtschaft

Der Verkauf kommunaler Wohnungsunter-
nehmen an Finanzinvestoren zur Haushalts-
konsolidierung der Stidte und Gemeinden hat
sich nicht als zielfiihrend herausgestellt. Viel-
mehr leisten die kommunalen Gesellschaften
heute einen unverzichtbaren Beitrag fiir eine
soziale und gesellschaftlich verantwortungs-
volle Wohnraumversorgung und sind zugleich
wirtschaftlich sehr erfolgreich. Wir konsta-
tieren ein gleichberechtigtes Nebeneinander
von Stadt- und Kapitalrendite.

Wie keine andere Anbietergruppe versorgt
die kommunale Wohnungswirtschaft grofie
Teile der Bevolkerung sozial verantwortlich
mit Wohnraum, ist Motor des Stadtumbaus
und der Stadtentwicklung sowie zunehmend
Partner der Kommunen in Projekten des Bil-
dungsbereiches.

Nach unserer Einschitzung hat der Einstieg
von Uberwiegend angelsichsischen Finanz-
investoren die Branche deutlich professiona-
lisiert. Die vor zehn Jahren noch sehr auf die
reine Bestandsbewirtschaftung ausgerichte-
te Wohnungswirtschaft tritt heute auch als
Investor, Projektentwickler und Portfolio-
manager auf. Die Wertschopfung in den ein-
zelnen Segmenten hat sich deutlich erhdht, so
dass viele Unternehmen ihren kommunalen
Eigentiimern bereits Gewinnausschiittun-
gen zahlen konnen — ohne die Investitionen
in den Wohnungsbestand zu reduzieren.

Kommunale Wohnungsunternehmen kon-
nenalso beide Funktionen tibernehmen: Eine
angemessene Verzinsung des Eigenkapitals
erwirtschaften und Instrument der Stadt-
entwicklung und der Wohnraumversorgung
fiir breite Schichten der Bevolkerung sein.

3. Rahmenbedingungen der Finanzierung
von Wohnungsunternehmen
Wohnungsunternehmen in  Mittel- und

Oberzentren, die als langfristige Bestands-
halter agieren und wettbewerbsfihige Woh-
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nungsbestinde anbieten, haben kurz- bis
mittelfristig keine gravierenden Auswir-
kungen zu erwarten: Thr Geschaft liuft un-
abhingig von der Krise. Die Branche ist in
threm Finanzverhalten mehrheitlich konser-
vativ, die Finanzstrome auf der Einnahme-
und Ausgabenseite sind kontinuierlich und
serids, ein aktiver Stadtumbau fithrt zu ver-
besserter Angebots- und Nachfragestruktur
mit steigenden Mieten und die historische
Niedrigzinsphase reduziert die Kapitalkos-
ten signifikant.

Allerdings wird sich die Finanzierungs-
bereitschaft von Banken zunehmend auch
von der Bewiltigung des demografischen
Wandels in Deutschland leiten lassen. Die
anhaltende Schrumpfung der Bevolkerung,
die zudem immer ilter wird, schafft nach-
haltig Wohnungsiiberhinge und ein nach
Zielgruppen  differenziertes Nachfrage-
verhalten. Daneben gibt es einen stetigen
Trend zur Urbanisierung, einhergehend mit
einer regional differenzierten, aber grund-
satzlich festzustellenden Schrumpfung des
lindlichen Raums. Zudem erfordern die
Wohnungsbestinde verstirke Investitionen
in die Energieeffizienz, nachfragegerechte
Zuschnitte und Ausstattungsmerkmale, die
allein aus Eigenmitteln der Unternehmen
nicht zu finanzieren sind.

Unabhingig von der Soliditdt der Branche
und einer per dato gesicherte Refinanzie-
rung der Wohnungswirtschaft wird die
Krise der Finanzmirkte und der Banken
die Rahmenbedingungen der Kreditverga-
be an Wohnungsunternehmen nachhaltig
verindern. Als eine der zentralen Faktoren
wird sich die Eigenkapitalausstattung her-
auskristallisieren, die aufsichtbehordlich bei
Banken im Regelwerk Basel III und in der
Versicherungswirtschaft in der Solvency II
dokumentiert ist. Sie entscheidet nicht nur
die grundsitzliche Bereitschaft und Fihig-
keit zur Kreditvergabe, sondern hat signifi-
kanten Einfluss auf die Preisbildung.

Diese Verinderungsprozesse im Bankwe-
sen machen fiir die Wohnungswirtschaft
die Herausbildung von partnerschaftlichen,
strategischen Beziehungen zwischen Woh-
nungsunternehmen und Bank zukiinftig
noch bedeutsamer.
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Fazit:

Die Perspektiven fiir den Wohnungsmarkt
in Deutschland sind grundsitzlich positiv.
Wohnungsgenossenschaften mit ihrem in
tiber 100 Jahren bewihrten Geschiftsmodell
haben gemeinsam mit modernen und inno-
vativen kommunalen Gesellschaften gute
Voraussetzungen, den Herausforderungen
der Zukunft erfolgreich zu begegnen.
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3. Deutsche Hypo Immobilien-
konjunktur-Index -
5 Jahre Erfolgsgeschichte

e [ o

BulwienGesa AG

research « analysis + consulting

Andreas Schulten,
Mitglied des Vorstands BulwienGesa AG

Seit 2012 gibt die Deutsche Hypo gemeinsam
mit der BulwienGesa AG einen Frithindika-
tor fir die zukiinftige Entwicklung der Im-
mobilienwirtschaft heraus. Zum damaligen
Zeitpunkt lag ein solcher Indikator, trotz
der zunehmenden Bedeutung der Immo-
bilienwirtschaft an der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung Deutschlands, nicht
vor. Zuverldssige Frithindikatoren spielen
heute eine immer wichtigere Rolle, da ihre
Aufgabe in der Erkennung konjunktureller
Wendepunkte liegt und vor allem in Zeiten
konjunktureller Unsicherheiten wichtige In-
formationen fiir strategisches 6konomisches
Handeln liefern.

Der Vorteil eines Frithindikators im Gegen-
satz zu Daten aus amtlichen Statistiken liegt
in dessen schneller Verfiigbarkeit und ihrer
vorlaufenden Eigenschaft. Mit dessen Hilfe
konnen kurzfristige Konjunkturprognosen
erstellt sowie konjunkturelle Wendepunkte
identifiziert werden, die der amtlichen Sta-
tistik entweder noch nicht oder gar nicht
entnommen werden koénnen. Konjunktur-
umfragen eignen sich in besonderem Mafle
dazu zyklische Marktentwicklungen und
Wendepunkte zu identifizieren, da sie im
Gegensatz zu anderen Prognosemethoden
keine vergangenen Werte extrapolieren.

Die BulwienGesa AG iibernahm die wissen-
schaftliche Entwicklung des Immobilien-
konjunktur-Index. Dieser besteht aus zwel
Teilkomponenten. Eine Komponente spie-
gelt als monatlich durchgefiihrte Befragung
die gefithlte Stimmung in der Immobilien-
branche wider, das Immobilienklima. Die
zweite Teilkomponente berechnet sich auf
Basis makrookonomischer Kennzahlen und
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analysiert die aus harten, statistischen Kenn-
groflen bestehende konjunkturelle Lage auf
dem Immobilienmarkt. Dieser quantitative
Immobilienindikator weist einen starken
Zusammenhang mit dem deutschen Im-
mobilienmarkt auf, hat aber deutlich mehr
volkswirtschaftliche Parameter als das Im-
mobilienklima. Zusammen ermoglichen
beide Indikatoren Aussagen iber die zu-
kiinftige Entwicklung am deutschen Immo-
bilienmarkt.

Das wesentliche Element des Immobilien-
konjunktur-Index ist die breit angelegte
monatliche internetbasierte Befragung zur
Ermittlung des Immobilienklimas. Die Be-
fragung zielt auf Immobilienmarktexperten
aus verschiedenen Bereichen ab, um ein ak-
tuelles Stimmungsbild einzufangen. Aktuell
werden gut 1300 Experten mit einer Ruck-
laufquote von ca. 15 v. H. befragt.

Der Immobilienklimaindex wird in Anleh-
nung an den ifo-Geschiftsklimaindex, den
ZEW-Konjunkturerwartungsindex und den
GfK-Konsumklimaindex aus den beiden
Komponenten ,Aktuelle Geschiftslage”
und ,Erwartungen® bestimmt. Die einzel-
nen Fragen lassen sich mit einer ordinalen,
trichotomen Skala (Positiv, Neutral, Nega-
tiv) beantworten und beziehen sich aus heu-
tiger Sicht auf die Entwicklung der letzten
sechs Monate bzw. des mittelfristig zukiinf-
tigen Trends. Da die gegenwirtige Lage stets
eine vergangenheitsorientierte Komponente
umfasst, kann die derzeitige Beurteilung mit
der vergangenen Entwicklung gleichgesetzt
werden.

Die zukinftige Entwicklung spiegelt dabei
die Erwartungshaltung der Befragten wider,
denen aufgrund ihrer Marktkenntnis und
ithrer Position eine mafigebliche Verhaltens-
relevanz beigemessen wird. Da die gegen-
wirtige Stimmung einen Einfluss auf zu-
kiinftige Handlungen der Marktteilnehmer
besitzt, kann das Immobilienklima als Friih-
indikator fiir zukiinftige Marktentwicklun-
gen angesehen werden.

Nach Definition der BulwienGesa AG
wird das Immobilienklima durch die Ent-
wicklung von Kaufpreisen, Mieten und In-
vestmentvolumen in den Marktsegmenten
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Biiro, Einzelhandel und Wohnen sowie der
Umsatz- und Personalentwicklung der Un-
ternehmen geprigt. Neben einem qualitati-
ven Immobilienklimaindex entwickelt die
BulwienGesa AG gleichzeitig einen Friih-
indikator auf Basis statistischer makrooko-
nomischer Monatsdaten. Dieser dient als
Referenzzeitreihe und zur Plausibilisierung
des Klimaindex.

Stimmung im Wohnsegment
weiter iiberragend

Mitdem Start der Erhebung des Immobilien-
klimas Anfang 2008 zogen bereits dunkle
Wolken am Immobilienhimmel auf. Die
Stimmung triibte sich im Laufe des Jahres
deutlich ein und war um die Jahreswende
2008/2009 auf dem absoluten Tiefpunkt.
Vor allem fiir die Segmente Biiro und Han-
del war die Mehrheit der befragten Exper-
ten sehr negativ eingestellt. Die Klimawerte
rutschten unter 50 Zihlerpunkte.

Das Wohnklimakonntesichder Entwicklung
nicht ganz entziehen und sank kurzfristig auf
Werte um 85 Zihlerpunkte. In diese Phase
der Entwicklung des Immobilienklimaindex
bildete sich der deutliche Stimmungsunter-
schied zwischen den Segmenten Biiro und
Handel sowie Wohnen aus.

Zur damaligen Zeit stieg die Bedeutung von
sicheren, wenig volatilen Cash Flows, die
klassische Wohninvestments bieten, stark

Immobilienklima nach Segmenten

Indexwert
180

an. Die Nachfrage nach Wohnimmobilien
sowohl fiir Einzelobjekte als auch fiir Port-
folios zog an. Auch erste Neubauinvesti-
tionen fir Eigennutzer und institutionelle
Investoren, wie Versicherungen und Pen-
sionskassen, wurden in dieser Zeit ange-
schoben.

Das wachsende Interesse ging mit langsam
steigenden Kaufpreisen und infolge einer
niedrigen Bautitigkeit, auch in vielen Stad-
ten, mit steigenden Mieten einher. Diese
Entwicklungen auf dem Wohnungsmarkt
fithrten zu einem stetigen Anstieg des Wohn-
klimas bis Ende 2010 auf ein Niveau von 160
Zihlerpunkten. Dies bedeutend, dass etwas
mehr als 75 v. H. der befragten Experten dem
Segment positiv eingestellt sind.

Mit der Erholung der Wirtschaft stieg auch
die Stimmung fiir die Segmente Biiro und
Handel deutlich an. Sie konnten ihren Ab-
stand auf das Wohnsegment verringern. Die
absoluten Werte verblieben jedoch auf einem
Niveau von 130 bis 140 Zihlerpunkten.

Seit Anfang 2011 zeigt sich eine Seitwarts-
bewegung, die teilweise sehr volatil ist und
sensible auf externe Einfliisse reagiert. Ak-
tuell sinkt die Stimmung fiir beide Segmente
wieder deutlich ab und nihert sich dem Ni-
veau von Anfang 2008 bzw. Mitte 2010.

Das Wohnsegment verzeichnet seit Anfang
2011 eine positive Grundstimmung auf ho-
hem Niveau, die mittlerweile auch in einer
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deutlich gestiegenen Projektentwicklungs-
tatigkeit und in hohen Transaktionsvolumi-
na bei Wohnungsbestandsportfolien gemiin-
detist. Auch die Miet- und Kaufpreisanstiege
haben sich in vielen Stidten Deutschlands
fortgesetzt und werden auf Basis von Prog-
nosen der BulwienGesa auch in den nichsten
Jahren auf moderatem Niveau positiv sein.
Insgesamt zeigt sich das Wohnklima deut-
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lich weniger volatil und empfindlich auf ex-
terne Schocks aus der Wirtschaft. Wihrend
die anderen Immobiliensegmente zuneh-
mend unter Druck geraten, zeigt der Trend
beim Wohnklima derzeit wieder nach oben.
Die Stimmung bleibt hier anhaltend hoch
und oszilliert zwischen 160 und 170 Zihler-
punkten.
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Disclaimer

Diese Studie ist erstellt worden von der
DEUTSCHE HYPOTHEKENBANK AG
(»Deutsche Hypo“) und richtet sich aus-
schliefflich an Empfanger innerhalb der Bun-
desrepublik Deutschland.

Diese Studie dient allein Informationszwe-
cken und stellt insbesondere kein Angebot
und keine Aufforderung zur Abgabe eines
solchen Angebotes zum Kauf, Verkauf oder
zur Zeichnung irgendeines Anlagetitels oder
einer Finanzdienstleistung dar.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Stu-
die im Ganzen oder in Teilen um einen Ver-
kaufsprospekt oder einen sonstigen anderen
Borsenprospekt. Insofern stellen die in die-
ser Studie enthaltenen Informationen ledig-
lich eine Ubersicht dar und dienen nicht als
Grundlage einer moglichen Kauf- oder Ver-
kaufsentscheidung eines Investors. Vielmehr
wird dringend empfohlen, dass jeder Inves-
tor vor seiner Kaufentscheidung die vollstan-
digen Verkaufs- bzw. Borsenprospekte liest.

Die in dieser Studie enthaltenen Informatio-
nen ersetzen alle vorherigen Versionen einer
solchen Studie und beziehen sich ausschliefi-
lich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser
Unterlagen. Zukiinftige Versionen dieser
Studie ersetzen die vorliegende Fassung.
Eine Verpflichtung der Deutsche Hypo, die
Informationen in dieser Studie zu aktuali-
sieren oder in regelmifligen Abstinden zu
tiberpriifen, besteht nicht. Eine Garantie fur
die Aktualitit und fortgeltende Richtigkeit
kann daher nicht gegeben werden.

Alle hierin enthaltenen tatsichlichen Anga-
ben, Informationen und getroffenen Aus-
sagen basieren auf Quellen, die von uns fiir
zuverldssig erachtet wurden. Die aufgrund
dieser Quellen in der vorstehenden Stu-
die geduflerten Meinungen und Prognosen
stellen unverbindliche Werturteile unseres
Hauses dar, fiir deren Richtigkeit und Voll-
stindigkeit keinerlei Gewihr ibernommen
werden kann. Zudem enthilt diese Studie im
Zusammenhang mit der Deutsche Hypo di-
verse zukunftsgerichtete Aussagen und In-
formationen, die auf den Uberzeugungen der
Deutsche Hypo-Geschiftsleitung sowie auf

Annahmen und Informationen basieren, die
dem Deutsche Hypo-Management derzeit
zur Verfiigung stehen. Ausgehend von den
bekannten und unbekannten Risiken, die
dem Geschift der Deutsche Hypo anhaften
sowie Unsicherheiten und anderen Faktoren,
konnen die zuktinftigen Resultate, Wertent-
wicklungen und Ergebnisse abweichen, die
aus solchen zukunfts- oder vergangenheits-
gerichteten Aussagen hergeleitet wurden.
Dabher soll in solche zukunfts- oder vergan-
genheitsgerichteten Aussagen kein uneinge-
schrinktes Vertrauen gesetzt werden.

Die Weitergabe dieser Studie an Dritte sowie
die Erstellung von Kopien, ein Nachdruck
oder sonstige Reproduktion des Inhalts oder
von Teilen dieser Studie ist nur mit vorheri-
ger schriftlicher Genehmigung der Deutsche
Hypo zulissig.

Die Verteilung oder Weitergabe dieser Studie
und der hierin enthaltenen Informationen
kann in manchen Rechtsordnungen unzu-
lissig sein oder bestimmten Restriktionen
unterliegen. Soweit Personen in diesen
Rechtsordnungen in den Besitz dieser Studie
gelangen oder Kenntnis von deren Inhalten
erlangen, sind diese selbst zur Einhaltung
solcher Restriktionen verpflichtet.

Eine Annahme und Verwendung dieser Stu-
die und der hierin enthaltenen Informatio-
nen ist nur bei Akzeptanz der vorstehenden
Bedingungen zulidssig.

© Copyright 2012. Deutsche Hypo AG,
Markt-Analyse, D-30159 Hannover,
Deutschland. Alle Rechte vorbehalten.

Bei Zitaten wird um Quellenangabe
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