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Wohnimmobilien Deutschland: Fundamentale Entwicklung oder Spekulation?

Management Summary

Bereits seit sieben Jahren steigen die Preise
fir Wohnimmobilien in Deutschland kon-
tinuierlich an, eine Trendumkehr ist derzeit
noch nicht absehbar. Aufgrund dieser Markt-
entwicklung wird immer wieder die Frage in
den Raum gestellt, ob es sich hierbei nicht um
die Bildung einer spekulativen Preisblase am
deutschen Wohnungsmarkt handelt.

Die vorliegende Studie der Reihe ,Global
Markets Real Estate“ geht dieser Frage nach,
indem sie zunichst auf die Besonderheiten des
Wohnimmobilienmarktes eingeht und charak-
teristische Merkmale einer spekulativen Preis-
blase im Vergleich zu fundamental begriindeten
Entwicklungen identifiziert. In der folgenden
Analyse des deutschen Marktes fir Wohn-
immobilien werden diese Merkmale tiberpriift.
Beider Analyse einer Preisblase tritt das grund-
legende Problem auf, dass ex post jede Blase als
solche zu erkennen ist. Aber im Verlauf eines
Preisanstiegs kann nicht eindeutig geklirt wer-
den, ob es ein normaler (fundamental begriin-
deter) Preisanstieg ist oder es sich eher um eine
spekulationsgetriebene Preisblase handelt. Ein-
deutige Indikatoren bzw. entsprechende Werte
fir eine Unterscheidung sind nicht verfligbar.

In der Studie wird zunichst auf die Angebots-
seite des Wohnungsmarktes eingegangen. Eine
Ursache fir die Preisanstiege besteht darin,
dass die Fertigstellungen von Wohnungen von
Mitte der 1990er Jahre bis zum Ende des ver-
gangenen Jahrzehntes riickliufig waren und
vor allem in den grofleren Stidten nicht aus-
reichten, um einer ansteigenden Nachfrage zu
genligen.

Auf der Nachfrageseite war eine zunehmen-
de Nachfrage zu verzeichnen, was sowohl
den Vermietungs- als auch den Investment-
markt (Kiufe von Wohnungen) betraf. Seit der
Finanzkrise stiegen daher die Preise teilweise
deutlich stirker als die Mieten. Diese Preis-
steigerungen waren sowohl weit iberwiegend
fundamental als auch in geringem Ausmaf} spe-
kulativ begriindet.

Durch die fundamentalen Faktoren lisst sich
der dominierende Teil des Preisanstiegs auf
dem Wohnungsmarktin Deutschland erklaren.
Dies sind zum einen die realwirtschaftlichen
Faktoren wie demografische und wirtschaft-
liche Entwicklung und zum anderen finanz-
wirtschaftliche Faktoren wie die deutlich

gesunkenen Zinsen, die zu einer sehr stark ver-
besserten Erschwinglichkeit von Wohnungen
geftihrt haben. Ein auf Spekulation zurtick-
zufiihrender Preisanstieg (Preisblase) lisst sich
somit nur kaum begriinden.

Im sich anschliefenden Vergleich wird auf den
US-amerikanischen Wohnimmobilienmarkt
eingegangen. Beim Vergleich mit den USA zeigt
sich, dass hier die Entwicklung schon weiter im
Zyklus fortgeschritten ist. Zum Abschluss wer-
den noch weitere Teilmirkte des deutschen Im-
mobilienmarktes schlaglichtartig betrachtet. Es
ist festzustellen, dass die Preise in den vergan-
genen Jahren deutlich stirker angestiegen sind
als die Mieten. Auch hier gibt es fundamentale
real- und finanzwirtschaftliche Faktoren, die
die Entwicklung erkliren konnen.
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1 Wohnungsmarkte und
spekulative Preisblasen

Aus okonomischer Sicht ist die Preisbildung
auf Mirkten grundsitzlich das Ergebnis des
Zusammenspiels von Angebot und Nachfrage.
Im Ergebnis kommt es unter Idealbedingungen
langfristig zu einem Gleichgewichtspreis, der
zum Ausgleich von Angebot und Nachfrage
fihrt. Der Preisbildungsprozess unterliegt
dabei standigen Verinderungen, da sich die
fundamentalen Einflussgrofien auf die beiden
Marktaggregate mit unterschiedlicher Dyna-
mik verindern.

Auf dem Investmentmarkt fiir Wohnimmobilien
werden Wohnungen und Wohngebiude ge- und
verkauft, er ist damit vom Vermietungsmarkt
deutlich abzugrenzen. In der Praxis weist der
Wohnimmobilienmarkt keine (theoretischen)
Idealbedingungen auf. Das Gut ,Wohnung® ist
beispielsweise keine homogene Einheit, sondern
gerade durch die Inhomogenitit, z.B. durch
Lage und Ausstattung, charakterisiert. Fur
den Nachfrager stellt eine Wohnung in unseren
Breiten ein nicht substituierbares lebensnotwen-
diges Gut dar, welches zugleich aber auch ein
Statussymbol darstellen kann, dessen Erwerb
zumeist eine langfristige Kapitalbindung und
hohe Transaktionskosten bedeuten. Der An-
bieter muss im Falle des Neubaus zudem einen

langwierigen Genehmigungs- und Fertigungs-
prozess beriicksichtigen. Beide Marktseiten
haben keine vollstindigen Informationen fur
ihre jeweilige Entscheidung. In der Folge trifft
ein unelastisches Angebot auf eine elastische
Nachfrage, so dass die Preisbildung auf Mark-
ten fiir Wohnimmobilien durch eine ausgepragte
zyklische Entwicklung gekennzeichnet ist.

Wichtige Rahmenbedingungen fiir die Ent-
scheidungen der Marktteilnehmer stellen staat-
liche Vorgaben dar. Gerade der Wohnungsmarkt
ist wegen seiner hohen gesamtwirtschaftli-
chen und sozialpolitischen Bedeutung von
vielen staatlichen Regelungen geprigt (vgl.
Schaubild 1). Daneben spielen die gesamtwirt-
schaftliche wie auch die demografische Ent-
wicklung eine wesentliche Rolle, letztere vor
allem auch fir die langfristige Perspektive.
Schliefflich beeinflussen monetire Faktoren
das Marktergebnis, vor allem iiber deren Wir-
kung auf das Zinsniveau.

Von wesentlicher Bedeutung fiir Nachfrage
nach Wohnimmobilien ist die demografische
Entwicklung. Durch sie wird iiber die Zahl der
mit Wohnungen zu versorgenden Haushalte
bestimmt, wie viele Wohneinheiten an welchen
Orten bendtigt werden. Daneben spielt vor
allem fiir die Lage und Ausstattung der Woh-
nungen das verfiigbare Einkommen der privaten
Haushalte eine wichtige Rolle.

EinflussgrofRen auf den Wohnimmobilienmarkt
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Auf der Angebotsseite sind die Baukosten und
die zu erzielenden Renditen wichtige Aspek-
te fiir Unternehmen, neue Wohnungen auf
den Markt zu bringen. Zusammen mit Teilen
des Bestandes bilden diese dann das Angebot.
Gerade in innerstddtischen oder stadtnahen
Quartieren kann die begrenzte Moglichkeit
zur Ausweitung von verfligbarem Bauland ein
wichtiger Faktor werden.

Das Zusammenspiel dieser verschiedenen
Einflussgrofien bestimmt den Marktpreis fiir
Wohnimmobilien. Dieser wird hiufig auch
als der ,fundamental gerechtfertigte® Preis
bezeichnet, da fiir dessen Zustandekommen
die normalen Entscheidungen der Markrtteil-
nehmer verantwortlich sind. Im Falle einer spe-
kulativen Ubertreibung kommt zur normalen
Preisbildung das spekulative Element hinzu,
welches dann letztendlich fiir die Bildung einer
Blase verantwortlich ist.

Notwendige Bedingung fiir das Entstehen
einer spekulativen Preisblase ist ein iber
einen lingeren Zeitraum zu beobachtender
Preisanstieg, der grundsitzlich eine normale
Marktentwicklung abbildet, da er auf real-
wirtschaftliche und finanzwirtschaftliche Ur-
sachen zuriickzufithren ist (vgl. Schaubild 2).
Erstere konnen ein Nachfragetiberhang, eine gute
gesamtwirtschaftliche Entwicklung oder auch
demografische Faktoren sein. Diese Entwicklung
allein ist aber noch keine spekulative Preisblase.

Nachfrage > Angebot
Wirtschaftsentwicklung

Demografie

Institutioneller Rahmen
Geldpolitik

Kreditvergabe

Spekulation
Herdentrieb

Irrationalitit

Schaubild 2
Quelle: Vornholz 2016

Die Wahrscheinlichkeit fiir das Entstehen einer
solchen erhoht sich deutlich, wenn finanzwirt-
schaftliche Faktoren hinzutreten. Diese konnen
aus institutioneller Sicht in einer weit fithren-
den Deregulierung des Marktgeschehens liegen
oder aber in einer deutlich expansiven Geld-
politik. Diese erweitert in der Folge die Kredit-
vergabemoglichkeiten des Bankensektors und
fihrt zu wachsender Liquiditdt bei vor allem
institutionellen Anlegern. Eine weitere Rolle
spielt im finanzwirtschaftlichen Zusammen-
hang die Einfihrung neuer Anlagevehikel,
durch welche Immobilien sich als indirektes
Anlageprodukt neben Wertpapieren etabliert
haben. Zu diesen Instrumenten gehoren For-
men der indirekten Immobilienbeteiligung
oder die Verbriefung von Immobilienkrediten.
Als Konsequenz hieraus werden der Kapitel-
und der Finanzmarkt zunehmend miteinander
verzahnt und gleichzeitig globalisiert.

Treffen psychologische Ursachen auf eine solche
Konstellation, ist auch die hinreichende Bedin-
gung fiir eine Blasenbildung erfillt. In diesem
Fall kann aus einem einfachen Preisanstieg
eine spekulative Blase werden. Die dauer-
haften Preisanstiege verleiten zu dem (Irr-)
Glauben, dass diese sich so fortsetzen, wo-
durch eine Spekulation auf diese Entwicklung
ausgelost wird. Greift dieses Verhalten um sich,
beginnt die Phase der Manie und der Herden-
trieb setzt ein, da die Marktteilnehmer an den
erwarteten Gewinnen partizipieren wollen.
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Dies verstirkt den Preisauftrieb weiter. In die-
ser Situation werden Marktentscheidungen zu-
nehmend irrational getroffen, was diese kaum
vorhersagbar macht. Erst das Platzen der Preis-
blase beendet diese Rallye sehr abrupt und es
kommt zu Preiseinbriichen.

Als duflerst schwierig erweist es sich, den Be-
ginn der Ubertreibung in der Preisentwicklung
zu identifizieren. Es gibt bis auf den heutigen
Tag keine allgemein akzeptierte und hinrei-
chend prizise Definition. Nach Wolfgang
Rippin handelt es sich grundsitzliche bei jeder
Abweichung des aktuellen Marktwertes vom
Fundamentalwert eines Assets um eine speku-
lative Blase. Der aktuelle Marktwert stellt eine
direkt erfassbare Grofle dar. Wesentlich pro-
blematischer erweist sich allerdings die Bestim-
mung des Fundamentalwertes beispielsweise
einer Wohnimmobilie. Folgerichtig ist es in der
Praxis kaum moglich, mit Hilfe der Differenz der
beiden Werte auf eine Preisblase oder gar deren
Ausmafl zu schlieffen.

Andere Autoren, wie beispielsweise Joseph E.
Stiglitz, sehen in einem hohen und zumeist auch
schnellen Preisanstieg der Spekulationsobjekte
und dem anschlieflenden rasanten Preisverfall
die wesentlichen Charakteristika einer spe-
kulativen Preisblase. Diese entsteht, wenn der
hohe Marktpreis lediglich durch den Glauben
der Anleger an einen hoheren Verkaufspreis in
der Zukunft begriindet ist. Die sich anschlie-
flende drastische Preiskorrektur unterscheidet
eine Preisblase von einem Boom.

Damit wird die Dynamik der Entwicklung zu
einem weiteren Indikator fiir die Existenz einer
spekulativen Preisblase. Diese Idee verfolgte
auch Charles Kindleberger in seiner ,, Anatomy
of a Typical Financial Crisis®, in welcher er den
typischen Ablauf einer Blasenentwicklung un-
tersuchte. Er unterscheidet hierbei fiinf charak-
teristische Phasen und betont die wesentliche
Rolle, die leverage getriebene Kreditaufnahme
auf der Finanzierungsseite bei der Entstehung
einer spekulativen Preisblase spielt.

Ausloser der Entwicklung ist demnach ein
exogener Schock auf das makrookonomische
System (,Displacement®), in dessen Folge es
zu einem niedrigen Zinsniveau kommt. Ist
diese Verinderung dauerhaft, beeinflusst dies
die 6konomischen Erwartungen und Gewinn-
moglichkeiten, ein Effekt, der durch die Globa-

lisierung wesentlich verstirkt wird.

Die Verinderung der Erwartungen und die
neuen Gewinnmoglichkeiten leiten die zweite

Phase, die Euphorie (,Euphoria®), ein. Im-
mer mehr Anleger wollen an der Entwicklung
partizipieren. Das hierfiir bendtigte Kapital
stammt vom Bankensektor, der seine Geld- und
Kreditschopfungsmoglichkeiten voll ausnutzt.
Zudem werden neue Finanzierungsinstrumen-
te zur Schaffung weiterer Liquiditat eingefiihrt
sowie neue Banken und Investmentgesellschaf-
ten gegriindet. Die Euphorie kann auch die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung positiv
beeinflussen, was zu weiterer Nachfrage fiihrt
und den Effekt zusitzlich verstirke.

Die Euphorie miindet schliefflich in die Manie
(»Mania“). In diesem Stadium tiberhitzen die
Mirkte und es bilden sich spekulative Preis-
blasen. Die Marktteilnehmer haben extrem
optimistische Zukunftserwartungen und gehen
von immer weiter steigenden Preisen aus. Dies
steigert die Anzahl rein spekulativer Geschifte,
bei denen Anlagen nur zum Zwecke des spite-
ren Weiterverkaufs zu einem hoheren Preis ge-
tatigt werden. Die zu beobachtenden Gewinne
der bisher erfolgreichen Anleger locken immer
weitere Investoren in den Markt, die jede sich
bietende Anlagemoglichkeit akzeptieren, nur
um irgendwie an den Gewinnmoglichkeiten
beteiligt zu sein.

Auf dem Hohepunkt der Entwicklung werden
die ersten Insider damit beginnen, aus dem
Markt auszusteigen. Dies ist der Beginn der
Phase der Besorgnis oder des Umschwungs
(»Revulsion®). Auch einzelne Ereignisse kon-
nen diesen Umschwung einleiten, wie beispiels-
weise die Insolvenz eines Unternehmens. Dies
fihrt zu einer allgemeinen Erniichterung und
die Abweichung der viel zu hoch getriebenen
Preise von ihrem fundamentalen Wert wird den
Beteiligten deutlich. Als Konsequenz beginnen
die Preise zu fallen, was dem spekulativen Ge-
schiftsmodell jedoch den Boden entzieht. Wei-
tere Insolvenzen sind die Folge und es beginnt
die letze Phase, die Torschlusspanik (,,Panic®).

Auch dasPlatzen der Blase stellt einen sich selbst
verstirkenden Prozess dar. Fluchtartig wollen
die Anleger den Markt verlassen, um nicht an
den nun folgenden Wertberichtigungen und
damit Verlusten beteiligt zu werden. Der Exit
aus ihren Investments treibt die Preise jedoch
weiter nach unten und das Geschiftsmodell
der Kursspekulation scheitert endgiiltig. Die-
se Talfahrt kann nach Kindleberger durch drei
Dinge gestoppt werden: Zum einen fallen die
Preise auf ein derartig niedriges Niveau, dass
Anleger wieder in die betroffenen Assetklassen
zuriickkehren. Zum anderen kann der Handel
mit den Vermogenswerten zeitweilig ausgesetzt
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werden, was weitere Preiseinbriiche verhindert.
Schlieflich ist es der Zentralbank moglich, die
Marktteilnehmer davon zu tiberzeugen, dass
sie ausreichend Liquiditit bereitstellen wird,
um die drastisch gestiegene Geldnachfrage zu

befriedigen.

Aufgrund dieses vielschichtigen Ursachenge-
flechts gibt es keinen einzelnen Indikator oder
auch Indikatorengruppen, die zweifelsfrei auf
die Existenz einer spekulativen Blase schlie-
Ren lassen. Ist bereits die Diagnose problema-
tisch, trifft dies umso mehr auf die Prognose
zu. Mit Sicherheit ldsst sich eine Blase nur ex
post identifizieren, wenn sie geplatzt ist. Im
Folgenden soll dennoch anhand der beschrie-
benen Charakteristika untersucht werden, ob
sich am deutschen Markt fiir Wohnimmobilien
eine spekulative Preisblase gebildet hat. Hier-
zu wird zunichst die Entwicklung des Mark-
tes analysiert, bevor die Frage nach der Blase in
den Fokus riickt.

2 Der deutsche Wohnungs-
markt

2.1 Bestandsaufnahme und
Rahmenbedingungen

Von hoher Bedeutung fiir die Entwicklung des
Wohnungsmarktes ist der verfiigbare Bestand
an Wohnungen in einer Volkswirtschaft. Die-
ser ist in Deutschland qualitativ gut entwickelt
und stellt mit einem Anteil von 46,6 v.H. der

Der Wohnungsbestand in Deutschland 2015

Wohnbauten am gesamten Anlagevermogen
eine wichtige gesamtwirtschaftliche Grofle
dar. Zum Stichtag 31.12.2015 standen insge-
samt 41,4 Mio. Wohnungen in Deutschland zur
Verfiigung (vgl. Schaubild 3). Dies entspricht
im Vergleich zum Jahr 2010 einer Zunahme
von 2 v.H. Von den insgesamt zur Verfiigung
stehenden Wohnungen befanden mit 50,6 v.H.
mit Abstand der grofite Anteil in Wohngebau-
den mit drei und mehr Wohnungen. Damit hat
sich dieser Anteil im Vergleich zu 2010 nicht
verandert.

Das klassische Einfamilienhaus erreicht ei-
nen Anteil von 30 v.H., das Zweifamilienhaus
kommt mit 15 v. H. im Vergleich dazu auf etwa
die Hilfte. In regionaler Hinsicht befinden
sich knapp 48 v.H. des Wohnungsbestandes
in stidtischen Regionen. In Regionen mit Ver-
dichtungsansitzen (z.B. Regionen mit einem
Bevolkerungsanteil von mind. 50 v. H. in Grof3-
oder Mittelstidten, aber einer Einwohnerdichte
von unter 150 Einw./km?) sind gut 30 v.H. und
in lindlichen Regionen 22 v.H. des Bestandes
lokalisiert. Wihrend im stidtischen Raum mit
einem Anteil von 63 v.H. die Mehrfamilien-
hiuser dominieren, stellen im lindlichen Raum
die Ein- und Zweifamilienhiuser mit 58 v. H.
den grofiten Anteil. Fiir den Wohnungsmarkt
eine insgesamt eher untergeordnete Rolle spie-
len Wohnungsbestinde in Nichtwohnbauten
und Wohnheimen, die zusammen gerade ein-
mal 4 v.H. erreichen.

Knapp 80 v. H. des gesamten Wohnungsbestan-
des befinden sich im Eigentum von selbstnut-
zenden Haushalten (42,4 v.H.) oder privaten
Kleinvermietern (37,3 v. H.). Aktuellere Daten

Bestand: 41,4 Mio. Wohnungen

1,8 Mio.
4,0 v. H.

Il Wohnungen in Gebiuden mit 1 Wohnung

1 Wol in Gebiuden mit 2 Wol g
I Wohnungen in Gebiuden mit 3 und mehr Wohnungen
Wohnungen in Nichtwohngebuden und Wohnhei

6,2 Mio.
15,0 v. H.

Schaubild 3
Quelle: Statistisches Bundesamt 2016
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Der Wohnungsmarkt in Deutschland
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des Statistischen Bundesamtes zeigen einen
Anstieg des Anteils der selbstnutzenden Woh-
nungseigentiimer auf 45,5 v.H. Lediglich gut
20v.H. entfallen auf gewerbliche Anbieter, unter
welchen private Wohnungsunternehmen die

grofite Gruppe bilden (vgl. Schaubild 4).

Der Anteil der selbstnutzenden Haushalte am
gesamten Wohnungsbestand ergibt auch direkt
die Eigentlimerquote (vgl. Schaubild 5). Hier
zeigen sich noch immer Unterschiede zwischen
den west- und ostdeutschen Bundeslindern. Be-
trigt die Eigentlimerquote in ersteren im Durch-
schnitt 48,4 v.H. liegt sie in Ostdeutschland bei

Eigentiimerquote in Deutschland 2014

Berlin

Hamburg

Sachsen

Bremen
Mecklenburg-Vorpommern
Sachsen-Anhalt
Nordrhein-Westfalen
Thiiringen
Brandenburg

Hessen

Bayern
Baden-Wiirttemberg
SchleswigHolstein
Niedersachsen
Rheinland-Pfalz
Saarland
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35

Schaubild 4
Quelle: Zensus 2011

34,4 v.H. Die niedrigsten Eigentlimerquoten un-
ter allen Bundeslindern weisen die Stadtstaaten
Berlin (14 v.H.) und Hamburg (23 v.H.) auf. An
der Spitze finden sich mit 58 v.H. Rheinland-
Pfalz und mit 63 v.H. das Saarland.

Seit 2006 ist die Eigentiimerquote in Deutsch-
land um 3,9 Prozentpunkte gestiegen, wobei
sich dieser Anstieg in Ost- und Westdeutsch-
land mit gleicher Dynamik vollzog. In den
letzten vier Jahren stagnierte die Entwicklung
allerdings, in Westdeutschland ging die Quote
im Vergleich zum Jahr 2010 leicht zuriick, wih-
rend sie im Osten unverindert blieb.

Deutschland 45,5 v.H.

40 45 50 55 60 65 70

Schaubild 5
Quelle: Stat. Bundesamt 2016
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Mit 45,5 v.H. ist die Eigentlimerquote in
Deutschland im internationalen Vergleich noch
immer niedrig. In der Europdischen Union
liegt die Quote bei durchschnittlich 60 v. H.,
hier bildet Deutschland das Schlusslicht. In den
USA hat die Eigentumsquote demgegeniiber
Mitte 2016 wieder 63,9 v.H. erreicht. Hier lag
sie vor der Finanzkrise bei ca. 70 v.H. und steigt
seit 2013 wieder langsam an. Ein Faktor fir den
vergleichsweise niedrigen Anteil an Wohnei-
gentlimern ist ein grofles und qualitativ hoch-
wertiges Angebot an Mietwohnungen. Zudem
ist die ,,Eigentumsmobilitat® in Deutschland
weit geringer als in anderen europiischen Staa-
ten, da der Erwerb einer Wohnimmobilie noch
immer als Lebensentscheidung angesehen wird.

Die Entwicklung der Eigentiimerquote wie auch
von Angebot an und Nachfrage nach Wohnun-
gen wird wesentlich von der gesamtwirtschaft-
lichen Lage beeinflusst. Seit 2013 zeigt sich die
deutsche Wirtschaft in einem moderaten Auf-
schwung. Ein wichtiger Faktor fiir diese Ent-
wicklung sind die Konsumausgaben. Bedingt
durch den Bevolkerungsanstieg sind die priva-
ten Konsumausgaben ordentlich gewachsen,
wenngleich sich dieser Effekt in der Pro-Kopf-
Betrachtung relativiert zeigt. Deutlich gestie-
gen sind auch die Konsumausgaben des Staates,
was vor allem auf die Bewiltigung der Fliicht-
lingskrise zurtickzuftihren ist. Ein ebenfalls
tberdurchschnittliches Wachstum weisen die
Bauinvestitionen auf, welche 2016 um 2,6 v. H.
zulegen konnten. Wenig zur Wachstumsdyna-
mik beigetragen haben die deutschen Exporte.
Die weniger gute Entwicklung in den europi-
ischen Partnerstaaten und langsameres Wirt-
schaftswachstum in China sind beispielhaft
hierfiir verantwortlich. Insgesamt zeigt sich die
deutsche Wirtschaft in einem robusten binnen-
wirtschaftlich getragenem Aufschwung.

Diese Entwicklung wird sich unserer Einschat-
zung nach in den kommenden zwei Jahren wei-
ter fortsetzen. Fir 2017 erwarten wir ein Wirt-
schaftswachstum von 1,5 v.H., im Jahr darauf
noch einmal 1,6 v.H. Da die Inflationsentwick-
lung keinen Anlass zur Sorge gibt, ist auch keine
Trendwende der derzeitigen Niedrigzinspolitik
der Europiischen Zentralbank zu erwarten. Bei
einem erwarteten Anstieg der verfligbaren Ein-
kommen von durchschnittlich 2,7 v.H. bis 2018,
einer weiter sinkenden Arbeitslosenquote und
zunehmender Beschiftigung werden die Bau-
investitionen weiter zulegen, wobei der Woh-
nungsbau der grofite Faktor sein wird.

Risiken fiir diese Entwicklung sind vor allem
auflenpolitischer bzw. -wirtschaftlicher Natur.
Hierzu zihlt zum einen die Ungewissheit tiber
den zukiinftigen auflenwirtschaftlichen Kurs
der USA. Sollte hier tatsichlich eine protek-
tionistische Auflenhandelspolitik umgesetzt
werden, wird dies den Welthandel behindern.
Zum anderen sind die Folgen des Brexit fiir die
Europiische Union nur schwer absehbar, zumal,
falls andere Staaten (Niederlande, Frankreich)
aufgrund von moglichen rechtspopulistischen
Regierungswechseln diesem Beispiel folgen
sollten. Schliefilich ist auch die Staatsschul-
denkrise der Eurozone noch nicht tiberwun-
den. Nachlassender Konsolidierungswille der
betroffenen Staaten konnte hier zu einer sich
verschirfenden Problemlage fithren.

2.2 Bestimmungsgrofien des Angebotes

Der entscheidende Indikator fiir die Entwicklung
des Angebotes an Wohnungen sind die Fertig-
stellungen. Diese erreichten mit ca. 260.000
Wohnungen im Jahr 2016 in etwa wieder das
Niveau des Jahres 2003 (vgl. Schaubild 6). Im

Veranderung inv. H. 2016 20171 2018t

Reales Bruttoinlandsprodukt 1,9 1,5 1,6

Verf. Einkommen, real? 2,6 2,6 2,9

Privater Konsum 2,0 1,3 1,4
Bauinvestitionen 2,6 1,8 2,8
Arbeitslosenquote inv.H. 6,1 5,9 5,7
Verbraucherpreise 0,4 1,8 1,7

Zinsen3 inv.H. 1,8 1,7 1,8

Tabelle 1: 1 Prognosewerte Quelle: Statistisches Bundesamt, ifo Institut, Nord/LB

Indikatoren der Wirtschaftsentwicklung 2 der priv. Hauhalte

3 Zinsen fiir Wohnungsbaukredite

an private Haushalte (10 Jahre)
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Vergleich zum Vorjahr bedeutet dies eine Zu-
nahme der Fertigstellungen um knapp 5 v. H.

Seit dem Tiefstwert im Jahr 2009 sind die Fer-
tigstellungszahlen um insgesamt knapp 56 v. H.
gestiegen. Auch in den kommenden Jahren wird
die Zahl der Wohnungsfertigstellungen weiter
steigen. Hierfiir spricht die weiter zunehmen-
de Zahl der Baugenehmigungen. Im Jahr 2016
(Januar bis November) sind diese im Vergleich
zum Vorjahr um 23 v.H. gestiegen. Wird die
hohe Zahl an Genehmigungen fir Wohnungen
in Wohnheimen als Reaktion auf die Fliicht-
lingskrise als Einmaleffekt herausgerechnet,
bleibt noch immer eine Zunahme um 18,5 v. H.
Selbst wenn nicht alle genehmigten Bauvorha-
ben realisiert werden, ist auf dieser Basis von
einem weiteren Anstieg der Fertigstellungs-
zahlen auszugehen. Wir erwarten daher, dass
bis 2020 die Wohnungsfertigstellungen auf
350.000 Wohnungen ansteigen werden.

Die Fertigstellungen verteilen sich in regionaler
Sicht allerdings sehr differenziert, da sie sich stark
am Bedarf ausrichten. Der Grof3teil der Fertigstel-
lungen konzentriert sich in den Grofistidten. Im
Jahr 2015 konnten Hamburg mit 22,2 v.H. und
Berlin mit 22,6 v. H. bereits die hochsten Zuwichse
verzeichnen (vgl. Schaubild 7). Ein Riickgang war
dagegen in Flichenlindern wie Nordrhein-West-
falen (-12,1 v.H.), Rheinland-Pfalz (-10,9 v.H.)
oder Thiiringen (-6 v.H.) zu beobachten.

Insgesamt stieg die Zahl der Wohnungsfertig-
stellungen laut BBSR im Jahr 2015 deutsch-
landweit um knapp 1 v.H. gegeniiber dem
Vorjahr an. Werden nur Kreise mit Bevolke-

rungswachstum beriicksichtigt, stieg dort die
Fertigstellungszahl mit 2,4 v. H. deutlich uber-
durchschnittlich. Bezogen auf den Geschoss-
wohnungswohnungsbau liegt die Steigerung
sogar bei 6,4 v.H., was belegt, dass das Ange-
bot auf die regionale Bevolkerungsentwicklung
reagiert.

Diese zeigt sich in den Grofistidten mit be-
sonderer Dynamik. Entsprechend nahmen die
Wohnungsfertigstellungen in den Big 7 (Ham-
burg, Berlin, Diisseldorf, Koln, Frankfurta.M.,
Stuttgart, Miinchen) auch um 4,1 v.H. zu. Da-
mit entfielen insgesamt 14,7 v.H. der deutsch-
landweiten Wohnungsfertigstellungen auf diese

Grof3stadte.

Wird die Zahl der Fertigstellungen auf die Ein-
wohnerzahl bezogen (Fertigstellungen/10.000
Einwohner), erreichen Frankfurt a.M., Ham-

burg und Miinchen die drei Spitzenplitze (vgl.
Schaubild 8).

In Diisseldorf, Koln, Miinchen und Frank-
furt a.M. zeigte sich 2015 eine Abschwichung
der Dynamik, die Fertigstellungszahlen blieben
aber dennoch auf hohem Niveau. Eine weiterhin
ungebrochene Dynamik der Entwicklung zeigt
sich in Hamburg, Stuttgart und Berlin. Insge-
samt blieben 2015 die Fertigstellungszahlen in
den Big 7 um beachtliche 30 v.H. unter der Zahl
der genehmigten Wohnungen. Dies ldsst fiir die
kommenden Jahre eine weiterhin positive Ent-
wicklung bei den Fertigstellungen erwarten.

Die dargestellte Entwicklung der Fertigstel-
lungszahlen schligt sich neben den Abgingen

Fertigstellungen Wohnungen in Wohn- und Nichtwohngebauden 1995-2016

600.000

500.000

400.000

300.000

200.000

100.000

1995 1999 2003

2007 2011 2015

Schaubild 6
Quelle: Stat. Bundesamt 2017
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Wohnungsfertigstellungen in Deutschland 2015

Baufertigstellungen — Entwicklung 2014 bis 2015

100 km
—

Entwicklung der fertiggestellten Wohnungen in neuen
Wohn- und Nichtwohngebiuden sowie Mafinah an

bestehenden Gebiuden 2014 bis 2015 in %

D 0 bis unter 10
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bis unter -40
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OJfemm
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50 und mehr
Datenbasis: BBSR-Wol ktbeobachtung,

Statistik der Baufertigstellungen und der Bevélkerung des Bundes und der Lander
Geometrische Grundlagen: BKG, Kreise, 31.12.2014

als wesentlicher Faktor in der Verinderung
des Wohnungsbestandes nieder. Seit 2005 ist
in Deutschland ein kontinuierlicher Anstieg
des Wohnungsbestandes zu verzeichnen (vgl.
Schaubild 9). 2015 betrug die Zunahme 0,5
v.H., tiber den gesamten Beobachtungszeit-
raum stieg die Zahl der verfiigharen Wohnun-
genum 4,8 v. H.

Baufertigstellungen 2015

Fertiggestellte Wohnungen in neuen Wohn- und

1 biud, Manah 1

Nicl
Nicht

Gebiuden ]: 10.000 Einwohner* 2015

EREROOCO

* Bevolkerung: Stand 31.12.2014

sowie an best

bis unter 10
10 bis unter 20
20 bis unter 30
30 bis unter 40
40 bis unter 50
50 bis unter 60

60 und mehr
Schaubild 7
Quelle: BBSR 2016

Trotz der positiven Entwicklung der Fertig-
stellungen und des Wohnungsbestandes bleibt
gemessen am vom BBSR ermittelten Neubau-
bedarf derzeit eine erkennbare Liicke. Fiir den
Zeitraum 2015 bis 2020 berechnet das BBSR
einen jihrlichen Neubaubedarf von 272.000
Wohnungen (vgl. Tabelle 2). Dabei ist zu be-
ricksichtigen, dass bei der Berechnung dieses

2015-2020  2021-2025  2026-2030  2015-2030
Wohnungen in Ein- u. Zweifamilienhiusern 146.000 129.000 105.000 128.000
Wohnungen in Mehrfamilienhdusern 127.000 100.000 75.000 102.000
Summe 272.000 229.000 180.000 230.000

Tabelle 2: N

baubedarf in D hland p.a.

Quelle: BBSR-Wohnungsmarktprognose 2030
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Baufertigstellungen je 10.000 Einwohner

in den sieben grof3ten Stadten Deutschlands (Top Seven)

Fertiggestellte Wohnungen je 10.000 Einwohner
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Bedarfs die aktuelle Haushaltsprognose des
Statistischen Bundesamtes aus dem Februar
2017 noch nicht berticksichtigt ist. Da diese bis
2035 von einer weiter steigenden Haushaltszahl
ausgeht, musste sich auch der Neubaubedarf
entsprechend erhohen.

Im Vergleich zu den Fertigstellungen klafft
bereits 2015 absolut eine Neubauliicke von
24.278 Wohnungen oder knapp 9 v.H. Der ab
2020 hier noch sinkende Neubaubedarf wird
folglich erst mittel bis langfristig durch Fertig-
stellungen gedeckt werden konnen. Diese Zeit-
spanne verlingert sich bei einer Erhohung des
Neubaubedarfs aufgrund der Erkenntnisse der
aktuellen Haushaltsprognose.

2012 2013

2014 2015*

Schaubild 8
Quelle: BBSR 2016

Dieser Bedarf fillt aber auch hier regional sehr
unterschiedlich aus. In den dynamischen Bal-
lungszentren und zahlreichen Universitits-
stadten ist ein beachtlicher Bedarf vor allem
im Geschosswohnungsbau zu erwarten. Im
Umland der Agglomerationsriume Berlin,
Hamburg und Frankfurt a.M. sind auch Po-
tenziale fiir den Ein- und Zweifamilienhaus-
bau gegeben. Gerade in den Ballungszentren
ist aber zu berticksichtigen, dass hier die Ver-
fugbarkeit geeigneter Flichen einen wesentli-
chen Engpassfaktor darstellt.

Die zu beobachtende Entwicklung bei den
Wohnungsfertigstellungen fiihrt zu entspre-
chender Nachfrage nach Wohnungsbauleistun-

Entwicklung des Wohnungsbestandes 2005-2015

42.000.000

41.000.000

39.000.000

2005 2007 2009

@ Wohnungsbestand zum 31.12. des Jahres

2011 2013 2015

Schaubild 9
Quelle: Stat. Bundesamt 2016
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Entwicklung der Baukosten in Deutschland 2005-2016

1 inv.H.

2005 2006 2007 2008 2009 2010

@ Preisindex fiir den Neubau von Wohngebiuden einschl. Umsatzsteuer

gen. Diese fithrt in der Folge auch zu steigenden
Baukosten (vgl. Schaubild 10). Im vergangenen
Jahr stiegen die Baukosten um 2,1 v. H., seit
2012 um insgesamt 7,6 v. H.

Die Neubautitigkeit schligt sich damit in be-
obachtbar hoheren Baukosten nieder. Dieser
Kostenanstieg belastet allerdings die Zahl der
Fertigstellungen kaum, da er zum einen auf ein
hohes Nachfragevolumen trifft und zum ande-
rem seinem langfristigen Trend folgt.

Eine wichtige Rolle fiir die Angebotsentwick-
lung gerade im Bereich der Mehrfamilienhiuser
spielen die Mieten. Die Durchschnittsmiete fiir
Neubauwohnungen in 125 deutschen Stadten

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Schaubild 10
Quelle: Stat. Bundesamt 2016

betrug nach Angaben der bulwiengesa AG 2016
10,50 Euro/m?, was im Vergleich zum Vor-
jahr eine Zunahme von 4,8 v. H. bedeutet (vgl.
Schaubild 11). Damit sind die Mieten fiir Neu-
bauwohnungen hier kriftiger gestiegen als im
Jahr 2015 (+3,2 v.H.). Im Bereich der Wieder-
vermietung von Bestandswohnungen konnte
mit 5,2 v. H. eine hohere Zunahme beobachtet
werden, allerdings mit 8,48 Euro/m? auf nied-
rigerem Niveau.

Auf einem deutlich héheren Niveau bewegen
sich demgegentiber die Spitzenmieten in den
sieben A-Stidten Deutschlands. Hier wurden
im vergangenen Jahr beim Erstbezug durch-
schnittlich 18,81 Euro/m? erreicht, womit die

Entwicklung der Mieten in Deutschland 2005-2016

20

Euro/m’

-
o
sl b e beens b b s i

0 T T T T T T T T T T T
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@ Wohnungsmiete Neubau Deutschland
Wohnungsmiete Erstbezug Maximum 7 A-Stidte
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Die Veranderung der Zahl der Haushalte in Deutschland 2015-2035

10

8,5 in v. H.
8
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2 12
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Deutschland alte Flichenlinder neue Linder Stadtstaaten
M 2015-2025 )
Schaubild 12
2026 -2035 Quelle: Stat. Bundesamt 2017

Mietpreise seit 2010 um 26,6 v.H. zugenommen
haben. Entsprechend hat sich auch der Abstand
zu den durchschnittlichen Neubaumieten um
5,7 v.H. vergroflert. Somit stellt die Miet-
entwicklung, gerade in den Agglomerations-
riaumen, ein das Wohnungsangebot férderndes
Element dar.

2.3 Bestimmungsgréfien der Nachfrage

Der Bedarf an Wohnungen entsteht an den Or-
ten, an welchen Menschen mit thren Familien
ihren Lebensmittelpunkt haben. Damit wird
die Entwicklung der Zahl der Haushalte zur
wesentlichen Bestimmungsgrofie fiir die Nach-
frage nach Wohnungen. Die Haushalte leben
vermehrt in Orten mit iiberdurchschnittlicher
Wirtschaftskraft, guten Ausbildungsmoglich-
keiten und einer gut ausgebauten Infrastruktur,
da hier fiir alle Altersklassen relevante Stand-
ortfaktoren zu finden sind.

Nach aktuellen Schitzungen des Statistischen
Bundesamtes vom Februar 2017 wird die Zahl
der Haushalte in Deutschland bis 2024 um
4,4 v.H. zunehmen (vgl. Schaubild 12). Bei der
Berechnung legen wir das Szenario , Trend
zugrunde, welches davon ausgeht, dass sich die
Entwicklung zu kleineren Haushalten uber
den Prognosezeitraum weiter fortsetzt. Die-
se Zunahme verteilt sich unterschiedlich auf
die Bundeslinder. Wihrend die neuen Linder
bereits in diesem Zeitraum 0,4 v.H. der
Haushalte verlieren werden, konnen die alten
Flichenlinder und die Stadtstaaten mit 5 v. H.
bzw. 8,5 v.H. noch einen Zuwachs verzeich-
nen.

Ab 2026 bis zum Ende des Prognosezeitraums
2035 wird das Wachstum etwas gedimpf-
ter verlaufen und die Zahl der Haushalte in
Deutschland noch um 1,2 v.H. zunehmen.
Waihrend die alten Flichenlinder (1,7 v.H.)
und die Stadtstaaten (3,9 v.H.) noch weiter
zulegen konnen, geht die Haushaltszahl in
den ostdeutschen Flichenlindern um 2,6 v. H.
deutlicher zuriick.

Der tiber den gesamten Prognosezeitraum er-
wartete Anstieg der Haushaltszahl und damit
der Nachfrage nach Wohnungen liegt im Be-
volkerungswachstum und der Verinderung der
Lebensgewohnheiten der Bevolkerung begriin-
det. Die durchschnittliche Zahl der Personen
je Haushalt wird sinken, so dass der demogra-
fische Effekt der zunehmenden Bevolkerungs-
zahl noch verstirkt wird.

Schaubild 13 zeigt, dass die Zahl der Perso-
nen je Haushalt bis 2035 auf 1,9 sinken wird,
aktuell liegt sie noch bei 1,99 Personen/Haus-
halt. Ursachen hierfiir sind beispielsweise die
Beobachtung, dass jiingere Menschen linger
eine eigene Wohnung behalten, auch wenn sie
in einer Beziehung leben. Zudem leben iltere
Menschen, deren Anteil iberproportional stei-
gen wird, zumeist allein oder zu zweit in einem
Haushalt.

Die sich in Deutschland ebenfalls drastisch
verindernde Altersstruktur der Bevolkerung
hat ebenfalls eine stiitzende Wirkung auf die
Nachfrage nach Wohnfliche. Die Ursache
hierfiir sind der Remanenz- und der Kohorten-
effekt. Ersterer beschreibt die Beobachtung,
dass tiber das Arbeitsleben die Wohnflichen-
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inanspruchnahme tendenziell zunimmt, im
Alter aber nicht wieder in gleicher Weise redu-
ziert wird. Letzterer beschreibt die Zunahme
der Flichennachfrage nachfolgender Genera-
tionen aufgrund hoheren Wohlstandes. Das
BBSR prognostiziert bis 2030 einen Anstieg
der Wohnflichennachfrage in Deutschland
von 7 v.H. Hauptverantwortlich fiir diesen Zu-
wachs ist die zunehmende Zahl von Eigentii-
merhaushalten, die einen hohere Flichennach-
frage aufweisen als Mieterhaushalte. Wihrend
die Flichennachfrage der Mieterhaushalte im
Prognosezeitraum um 4,9 v.H. zurtickgehen
wird, steigt die der Eigentiimerhaushalte um
16,3 v.H. an.

Die Entwicklung der verfiigbaren Einkom-
men der privaten Haushalte stellte eine wei-
tere Stiitze der Nachfrage nach Wohnungen
dar. Im Zuge der guten gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung und niedrigen Inflations-
raten zeigen sich seit 2015 die Zunahmen des
verfigbaren Einkommens preisbereinigt stabil
auf einem vergleichsweise hohen Niveau (vgl.

Schaubild 14).

Im Jahr 2016 betrug dieser Anstieg 2,6 v.H.,
was deutlich Gber dem Durchschnitt der funf
Jahre zuvor liegt. 2017 erwarten wir eine Be-
stitigung dieses Anstieges, 2018 mit 2,8 v. H.
wieder eine etwas hohere Zunahme. Damit ha-
ben die Haushalte in Deutschland seit 2013 eine
zunehmend hohere Kaufkraft zur Verfugung,
was sich unter sonst gleichen Bedingungen
auch auf die Wohnungsnachfrage nachhaltig
positiv auswirke.

Der Erwerb von Wohneigentum erfolgt auf
der Finanzierungsseite in Deutschland tbli-
cherweise mit Hilfe von Wohnungsbaukredi-
ten des Bankensektors. Je giinstiger sich hier
die Zinskonditionen gestalten, je attraktiver
wird es fir die Haushalte, Wohneigentum zu
erwerben. Ein Blick auf die Zinsentwicklung
der vergangenen Jahre zeigt, dass auch hiervon
positive Impulse fiir die Nachfrage nach Woh-
nungen ausgegangen sind (vgl. Schaubild 15).

Im Jahr 2016 erreichten die Zinsen mit
1,7 v.H. ihren niedrigsten Wert seit 2003.
Sie sind damit tiber den gesamten Zeitraum
um 3,7 Prozentpunkte gesunken, womit die
historisch niedrigen Leitzinsen der Europi-
ischen Zentralbank sich auch in diesem fiir
die Wohnungsbaufinanzierung wesentlichen
Kreditsegment deutlich auswirken. Im Zu-
sammenspiel mit der guten Einkommensent-
wicklung wird es fiir Haushalte attraktiver,
eine angemietete Wohnung durch Wohneigen-
tum zu substituieren.

Die Betrachtung des Zins-Einkommens-Indi-
kators verdeutlicht dies. Exemplarisch wurde
dieser Indikator fiir die Stadt Miinchen berech-
net, deren Wohnungsmarkt als einer der attrak-
tivsten unter den Big 7 gilt. Dies zeigt sich auch
daran, dass sowohl Eigentumswohnungen als
auch Ein- und Zweifamilienhiuser im vierten
Quartal 2016 hier am teuersten in Deutschland
waren. Der Indikator gibt an, welchen Teil des
Einkommens ein Haushalt fiir die Zinszahlun-
gen eines Wohnungskredites aufbringen muss.
Hierbei werden einerseits das durchschnittlich

Zahl der Haushalte und durchschnittliche Haushaltsgrofie 2015-2035
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Schaubild 13
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Entwicklung des realen verfiigbaren Einkommens in Deutschland 2005-2018

5

in v.H.

4

7 2005 2007 2009, 2011

2013 2015 2017

verflighare Einkommen der privaten Haushalte
und der durchschnittliche Kaufpreise zugrunde
gelegt, andererseits wird davon ausgegangen,
dass 60 v.H. des Kaufpreises mit Hilfe eines Hy-
pothekarkredites finanziert werden. Je niedriger
der Indikatorwertist, je leichter fillt es Haushal-
ten die Zinskosten zu tragen und damit Eigen-
tum zu erwerben. Ein Wert von 100 wiirde da-
gegen bedeuten, dass ein Haushalt sein gesamtes
verfligbares Einkommen fiir den Zinsdienst auf-
bringen misste. In den Jahren 1991, 1992 und
1994 tberstieg der Indikator fiir die Einfamili-
enhduser in Miinchen sogar diesen Wert.

Schaubild 14
Quelle: Stat. Bundesamt, eigene Prognose

Die gute Entwicklung auf der Einkommens-
und Finanzierungsseite fihrt dazu, dass der
Indikatorwert seit 2011 sinkt. 2015 erreichte
er einen Wert von 31,1 bei Einfamilienhidusern
und 12,3 bei Eigentumswohnungen. Im Jahr
2013 lagen die Werte zum Vergleich noch bei
422 und 15,5. Damit werden die Haushalte
durch die Finanzierungseite trotz der steigen-
den Immobilienpreise weniger stark belastet,
was wiederum zu verstarkter Nachfrage fiihrt.

Zudem werden gerade selbstgenutzte Wohn-
immobilien fiir die Haushalte zunehmend ein

Effektivzinssatze fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte 2003-2016

in v.H.

Anfingliche Zinsbindung 10 Jahre und linger

Schaubild 15
Quelle: Dentsche Bundesbank
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wichtiger Teil des Aufbaus von Vermdgen zum
Zwecke der Alterssicherung. Da alternative
Anlagen (wie bspw. Bundesschatzbriefe oder
Wertpapiere) kaum noch Rendite versprechen,
werden Wohnimmobilien zunehmend begehr-
ter.

Neben den privaten Haushalten sind instituti-
onelle Anleger die zweite wichtige Nachfrager-
gruppe am Wohnungsinvestmentmarkt. Treten
Haushalte hier als Selbstnutzer oder Kleinver-
mieter in Erscheinung, verfolgen Anleger ein
Renditeziel. Thr Interesse gilt dabei weniger
einzelnen Wohnungen als vielmehr ganzen
Wohnungsportfolios. Im gesamten Jahr 2016
wurden in diesem Segment nach Angaben von
Jones Lang LaSalle 137.000 Wohnungen im Wert
von insgesamt 13,7 Mrd. Euro transferiert. Ge-
messen am Wert bedeutet dies einen Riickgang
um 45,2 v. H. Dabei ist zu berticksichtigen, dass
im Jahr 2015 zum einen ein enorm hoher Wert
erreicht wurde, der zum anderen in einer Rei-
he grofier Transaktionen von mehr als 500 Mio.
Euro begriindet liegt. Gemessen am 10-Jahres-
Mittelwert liegt das Transaktionsvolumen 2016
noch beachtliche 20 v. H. dartiber. Beliebtestes
Ziel der Investoren war im vergangenen einmal
mehr Berlin, gefolgt von Frankfurt a.M. Etwa
ein Viertel des investierten Kapitals stammt
von auslindischen Anlegern, wobei chinesische
Investoren erstmals den grofiten Anteil hatten.
Institutionelle Anleger tragen damit nicht unbe-
deutend zur Wohnungsnachfrage gerade in den
Big-7-Stadten bei.

Insgesamt ist die Nachfrage nach Wohnimmo-
bilien in Deutschland damit auf einem regio-
nal konzentrierten hohen Niveau. Wihrend
der lindliche Raum weiter an Attraktivitdt
verliert, konnen Grofistidte und hier vor allem
die Metropolregionen auch in Zukunft mit einer
weiteren Zunahme der Nachfrage rechnen.

2.4 Spekulative Ubertreibung
oder fundamental bestimmtes
Marktergebnis?

Der deutsche Wohnungsmarkt ist insgesamt
gepragt von einer durch die dargestellten Fak-
toren guten Entwicklung der Nachfrage nach
Wohnungen. Die Angebotsentwicklung bleibt
hinter der Verinderung der Nachfrage zurtck,
so dass insgesamt eine Angebotsliicke zu kons-
tatieren ist. Auf regionaler Ebene kann es aber
auch zu Angebotstiberhingen kommen, so dass
sich ein differenziertes Bild der Marktentwick-
lung in Deutschland ergibt.

Bei Verinderungen der Nachfrage nach Woh-
nungen reagieren als erste Marktgrofie die Woh-
nungsleerstinde. In Deutschland haben diese
nach Angaben des BBSR im Jahr 2015 4,5 v. H.
oder absolut 1,8 Mio. Wohnungen betragen.
Damit konnte das erste Mal seit 2011 ein Riick-
gang der Leerstandsquote fiir alle Bundeslinder
beobachtet werden. Dies fithrte jedoch nicht zu
einer Reduzierung der regionalen Spreizung der

Zinsausgaben-Einkommen-Indikator Miinchen 1990-2015
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Entwicklung. Unter den Flichenlindern weisen
Schleswig-Holstein (3,4 v.H.), Baden-Wiirt-
temberg (3,5 v. H.), Nordrhein-Westfalen und
Bayern (je 3,8 v. H.) die niedrigsten Leerstinde
auf. Thiiringen (8,4 v.H.), Sachsen (10,1 v.H.)
und Sachsen-Anhalt (11,3 v. H.) bilden mit den
hochsten Leerstinden die Schlusslichter. In den
Metropolen Berlin, Hamburg, Frankfurt a.M.
und Minchen erreicht die Leerstandsquote
Werte von unter 1 v.H., so dass hier kaum noch
Wohnungen verfigbar sind. Wohnungsleer-
stinde von unter 2 v.H. sind nach Angaben des
Statistischen Bundesamtes problematisch, da
Leerstinde um die 2 v.H. notwendig sind, da-
mit Umzlige insgesamt reibungslos stattfinden
konnen. Gemessen an diesem Indikator sind die
Wohnungsmirkte der genannten Metropolen
als angespannt einzustufen.

Die Spreizung zwischen den Regionen zeigt
auch eine differenzierte Betrachtung der Ent-
wicklung der Leerstandsquote nach unter-
schiedlichen Kreistypen (vgl. Schaubild 17).
Die hochsten Leerstinde weisen hierbei diinn
besiedelte lindliche Kreise auf. Etwas geringere
Leerstandsanteile zeigen lindliche Kreise mit
Verdichtungsansitzen, wobei die Entwicklung
beider Gruppen in etwa parallel verlauft.

Deutlich niedrigere Leerstinde sind im Ver-
gleich hierzu in stidtischen Kreisen zu beob-
achten. Mit 2 v. H. auf noch einmal wesentlich
geringerem Niveau findet sich die Leerstands-
quote der kreisfreien Grofistidte, die damit seit
2011 um 2 Prozentpunkte gesunken ist. Zum
Vergleich stieg die Quote in lindlichen Krei-
sen im selben Zeitraum um 2 Prozentpunkte
auf 7 v.H. an. Hier wird auch in Zukunft ein
wesentlich hoheres Leerstandsrisiko, vor allem
bei Wohnungen in Mehrfamilienhdusern, zu
erwarten sein.

Neben der Abnahme der Leerstandsquote
fiihrt der beobachtete Nachfragetiberhang zu
steigenden Preisen bei Wohnimmobilien. Da in
denbesonders priferierten Stadten aufgrund des
hohen Verdichtungsgrades nur eingeschrinkt
Bauland zur Verfiigung steht, stehen hier
vor allem Mehrfamilienhduser im Fokus der
Marktteilnehmer. Dementsprechend sind auch
deutliche Preisanstiege bei neu errichteten Ei-
gentumswohnungen in den 125 Marktstidten

zu beobachten (vgl. Schaubild 18).

Seit 2010 liegt der Preisindex fiir Eigentums-
wohnungen im Erstbezug tiber dem fiir neu
erstellte Reithenhiuser. Dies ist Folge der be-

Entwicklung der Wohnungsleerstdnde 2011-2015
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reits seit 2004 zu beobachtenden hdheren Dy-
namik der Preisentwicklung bei den Eigen-
tumswohnungen. Der Anstieg betrug hier im
Jahr 2015 6,1 v.H., gegeniiber einer Zunahme
von 5,7 v.H. bei den Reihenhiusern. Seit 2010
legten die Preise fiir Eigentumswohnungen um
insgesamt 38,2 v.H. zu, die Rethenhauspreise
stiegen im selben Zeitraum um 28,6 v. H.

In den sieben A-Stidten ist die grofite Liicke
zwischen Angebot an und Nachfrage nach
Wohnungen zu beobachten. Mit durchschnitt-
lich 8,5 v.H. fallen hier die Preisanstiege ent-
sprechend deutlich firr Eigentumswohnungen
aus (vgl. Schaubild 19). Wihrend Stuttgart,
K6ln und Minchen hier iiberdurchschnittliche
Steigerungsraten aufweisen, entspricht die Ent-
wicklung in Disseldorf gut dem Durchschnitt.
Unterdurchschnittliche Zunahmen weisen
Berlin, Frankfurt a.M. und Hamburg auf.

In Minchen ist eine Eigentumswohnung im
Erstbezug mit durchschnittlich 6.500 Euro/m?
mit Abstand am teuersten. Unter den sieben
A-Stidten ist sie demgegeniiber in Koln mit
3.750 Euro/m? am glinstigsten. Dies ergibt mit
2.750 Euro/m? eine betrichtliche Spannweite
unter den Top-Standorten.

Eine dhnliche Spannweite zeigt die Betrachtung
der Entwicklung der Wohnimmobilienpreise
nach Regionstypen (vgl. Schaubild 20). Hier
zeigen erwartungsgemaﬁ die Wachstumsregi-
onen mit einer Zunahme der Preise um 7 v.H.
im Jahr 2016 die dynamischste Entwicklung. In
den stagnierenden Regionen legten die Preise

im Vergleich dazu um 5,4 v. H. zu, wihrend sie
in den Schrumpfungsregionen um 3 v. H. an-
zogen. Diese erreichen damit in etwa das Preis-
niveau des Jahres 2004.

Diese differenzierte Entwicklung beeinflusst
auch die Entscheidungen institutioneller In-
vestoren am Wohnungsmarkt. Die in den
Metropolen deutlich steigenden Preise bringen
die Renditen weiter unter Druck, so dass auch
Standorte in deren Umland oder Universitats-
stidte in deren Fokus riicken. Vor allem in
diesen Wachstumsregionen treten daher insti-
tutionelle Anleger auf, die in einem insgesamt
schwierigen Anlageumfeld Investments mit
vergleichbar niedrigem Risiko suchen. Zudem
ist es nach wie vor moglich, dass gerade auslin-
dische Investoren deutsche Wohnimmobilien
fiir noch immer unterbewertet halten, trotz der
z.T. deutlichen Preissteigerungen.

Ein weiterer wichtiger Aspekt der Marktent-
wicklung in den Wachstumsregionen ist ein
Missmatch zwischen Angebot und Nachfra-
ge. Neue Fertigstellungen sind zumeist Ei-
gentumswohnungen im oberen Preissegment,
zugeschnitten auf die erwartet kleinere Haus-
haltsgrofle. Daneben gibt es aber auch Bedarf
an bezahlbarem Wohnraum fir Familien, der
durch die Anbieter nicht ausreichend bereit-
gestellt wird. Damit entsteht eine sozialpoli-
tisch relevante Versorgungsliicke, welche der
Markt nicht schlieflen wird. Entsprechend
sind hier die politischen Entscheidungstrager
gefragt, diese Versorgungliicke mit geeigneten
Mafinahmen zu schlieflen.

Immobilienpreisindizes Reihenhduser und Eigentumswohnungen 1995-2016

180

4 1990=100
170

160

150

140

130

120

110

100 T T T T T T T T T T

1995 1997 1999 2001 2003 2005

Eigentumswohnungen e Reihenhiuser

2007 2009 2011 2013 2015

Schaubild 18
Quelle: bulwiengesa AG



Wohnimmobilien Deutschland: Fundamentale Entwicklung oder Spekulation?

Preise fiir Eigentumswohnungen in A-Stadten 1990-2016
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Vor dem Hintergrund der Immobilienzyk-
lusanalyse weist die Entwicklung des Mark-
tes fiir Wohnimmobilien in Deutschland alle
Merkmale einer Expansionsphase auf. Eine
zunehmende Nachfrage trifft auf ein limitier-
tes Immobilienangebot, so dass es zu den be-
obachteten Preissteigerungen kommen muss.
Erstin der langen Frist, wenn die Zunahme der
Zahl der Haushalte an Dynamik verliert und
die Fertigstellungen den Bedarf wieder decken

Quelle: bulwiengesa AG

konnen ist damit zu rechnen, dass diese Phase
endet und es in einigen Regionen auch zu Uber-
bauungen kommen kann. Insoweit handelt es
sich bei der Entwicklung des Gesamtmarktes
cher nicht um die Bildung einer spekulativen
Preisblase, da sie durch fundamentale Einfluss-
groflen erklirbar ist. Allerdings sind derzeit
damit zum einen die realwirtschaftlichen Ur-
sachen der Bildung einer spekulativen Preis-
blase gegeben. Im Zusammenspiel mit den auch

Immobilienpreisindex nach Regionstypen 2004-2016
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weiterhin glinstigen Zinsen bei der Immobilien-
finanzierung (als eine der finanzwirtschaftli-
che Ursachen) sind folglich beide notwendigen
Bedingungen fiir das Auftreten einer Preisblase
am Wohnimmobilienmarkt gegeben. Bedingt
durch die ebenfalls guten gesamtwirtschaftli-
chen Perspektiven sehen die Marktteilnehmer
zudem optimistisch auf die weitere Entwick-
lung des Marktes, was ein wesentliches Merk-
mal fir die Phase der spekulativen Euphorie ist.

Wir sehen in den genannten Metropolregio-
nen und auch einigen Universititsstidten (z.B.
Miinster) Tendenzen zur Bildung einer speku-
lativen Blase. Letztlich hingt es vom Verhalten
der Marktteilnehmer ab, ob eine Blase sich bis
zu ithrem Platzen entwickeln wird. Selbst wenn
es auf diesen regionalen Teilmirkten zu einem
solchen Szenario kime, wiirde dies nicht den
kompletten Zusammenbruch des Marktes be-
deuten (vgl. Exkurs).

Exkurs: Was wire wenn ... die Preise fiir
Wohnimmobilien um 30 v.H. einbrechen?

Zunichst ist zu betonen, dass es sich hier
um ein Gedankenspiel handelt und nicht
um ein realistisches Marktszenario fiir den
deutschen Markt.

Fir die selbstnutzenden Besitzer einer
Wohnimmobilie hitte diese Entwicklung
zunichst keine direkten Auswirkungen.
Dies gilt auch fiir die privaten Kleinver-
mieter, da der Cash-flow der Mieten sich
hierdurch nicht veriandert.

Betroffen wiren institutionelle Anleger
mit der risikofreudigen ,,buy-and-sell “-Stra-
tegie, die zumeist in den Metropolregionen
zu finden sind. Thr Geschiftsmodell wire
nicht linger funktionsfihig und im Falle des
Exits kime es zu deutlichen Verlusten.

Wird eine ,,buy-and-hold“-Strategie ver-
folgt, sind die Mieten wiederum ausschlag-
gebend fiir den Erfolg des Geschiftsmo-
dells. Da diese aber nicht unmittelbar
betroffen sind, miissen zwar die Bestands-
werte angepasst werden, die Einnahmen-
seite bliebe aber unverandert.

Das Kreditausfallrisiko fiir den Banken-
sektor erhoht sich demnach nur bei der
Finanzierung opportunistischer Invest-
ments. Das Ausfallrisiko des ,normalen®
Hypothekarkredites bleibt unveridndert,
da es eher von Risiken wie Arbeitslosigkeit
oder Scheidung bei privaten Haushalten
oder Missmanagement bei Wohnungsun-
ternehmen abhingt.
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Aus makrookonomischer Sicht ist nicht
zu erwarten, dass durch den Preisriickgang
eine gesamtwirtschaftliche Krise ausgelost
wird. Der private Konsum wird kaum be-
troffen sein, da die Kreditvergabe kaum
vom Immobilienwert abhingt (anders als
etwa in den USA).

Zeigen sich die Rahmenbedingungen des
Wohnimmobilienmarktes (abgesehen von
Preisen) jedoch unverindert, bliebe es bei
einer vergleichsweise hohen Nachfrage und
einem demgegeniiber limitierten Angebort.
In der Folge wiirden die Preise alsbald wie-
der beginnen zu steigen, regional wieder-
um mit sehr unterschiedlicher Dynamik.
Das spekulative Element der Marktent-
wicklung wire fiir einen Moment nicht
mehr wirksam. Je nach Tempo der Erho-
lung kann es frither oder spiter aber wie-
der auftreten — zuerst in den florierenden
Metropolregionen.

Mit dem erwarteten Riickgang der Dynamik
des Anstiegs der Zahl der Haushalte und da-
raus resultierenden Anpassungen beim Neu-
baubedarf (vgl. Tab. 2) wird mittelfristig der
Immobilienzyklus am Wohnungsmarkt die
Phase der Expansion beenden. Schon heute
ziehen Inlinder netto aus den Stidten, was
sich dimpfend auswirken wird. Die sinkende
Nachfrage wird dann zu einer Abktihlung der
dynamischen Preisentwicklung fithren, auch
in den Metropolregionen. Wie stark die Preis-
riickginge ausfallen werden, hingt im Wesent-
lichen davon ab, ob bis dahin die Fertigstellun-
gen den Bedarf decken bzw. es zur Uberbauung
kommt. Je stirker diese ausfillt, je deutlicher
werden die Marktpreise reagieren.

3 Wohnungsmarkt USA

Der Ausloser der letzten internationalen Fi-
nanzkrise war das Platzen der spekulativen
Preisblase am Wohnimmobilienmarkt der
USA. Vor dem Hintergrund der dargestellten
Entwicklung des deutschen Marktes soll nun
kurz auf die Lage des Wohnimmobilienmark-
tes in den USA geschaut werden.

Wihrend des letzten Booms konnten hier spek-
takuldre Preissteigerungen beobachtet werden,
angefiihrt von Los Angeles mit einer Zunahme
von 265,5 v. H. (1996-2006). Nach dem Platzen
der Blase brachen die Preise drastisch ein, dem
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Standard & Poors Case/Schiller-Index zufolge
um knapp 34 v.H. bis zur ersten Jahreshilfte
2012 (vgl. Schaubild 21). Seitdem befindet sich
der Wohnimmobilienmarkt der USA gemes-
sen an den Immobilienpreisen wieder in einer
Wachstumsphase.

Zuletzt erreichte der US-Hauspreisindex wie-
der Werte des Jahres 2007. Dies fithrt zu der
Frage, ob der US-Wohnimmobilienmarkt da-
mit wieder auf eine Preisblase zusteuert, deren
Platzen wesentliche Risiken auch fiir die welt-
wirtschaftliche Entwicklung bedeutet.

Die US-Wirtschaft befindet sich seit 2012 auf
Erholungskurs. Das Wachstum des realen
Bruttoinlandsproduktes lag im vergangenen
Jahr bei 2,4 v.H., fiir das laufende Jahr wer-
den 2,5 v.H. erwartet. Entsprechend zeigt sich
auch der Arbeitsmarkt in guter Verfassung, die
Arbeitslosenquote betrug 2016 4,9 v.H., was
den niedrigsten Wert seit 2007 bedeutet. Trotz
der Erhohung der Leitzinsen durch das Federal
Reserve Board sind die Finanzierungskondi-
tionen fir den Hauskauf noch immer giinstig.

Ein wesentlicher verstirkender Faktor fiir die
Nachfrage nach Wohnimmobilienistinden USA

U.S. Home Price Index 1987-2016

die demografische Entwicklung mit weiterhin
erwartetem Bevolkerungswachstum. Verstarkt
wird dieser Effekt durch eine im Vergleich dazu
uberproportionale Zunahme der Haushalte.
Hier zeigt sich das auch fiir Deutschland und
fir andere Industrielinder charakteristische
Merkmal der Zunahme der Ein- und Zwei-
personen-Haushalte. In Kombination mit einer
guten Einkommensentwicklung und dem nied-
rigen Zinsniveau ergibt sich eine hohe Nach-
frage nach Wohnimmobilien.

Demgegentiber steigen die Fertigstellungs-
zahlen in den USA. Im Vergleich zum Vorjahr
nahmen sie nach Angaben des U.S. Census
Bureau um 8,9 v.H. zu. Auch hier konzen-
triert sich die Neubautitigkeit in den grofien
Stadten und dort vor allem im Geschoss-
wohnungsbau.

Insgesamt ergibt sich daher auch fir den US-
Wohnimmobilienmarkt ein Nachfrageiiber-
hang, der steigende Preise zur Folge haben
muss. Die beobachteten Preissteigerungen fiih-
ren bereits dazu, dass gerade junge Amerikaner
sich ein Eigenheim nicht mehr leisten konnen,
was eine zurlickgehende Eigentumsquote, sin-
kende Leerstandzahlen und steigende Mieten
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belegen. Dennoch haben die Preissteigerungen
noch nicht die Dynamik der letzten Preisblase
erreicht.

Wir sehen in den USA derzeit noch keine
Rickkehr zu der im Wesentlichen spekula-
tiv bestimmten Preisbestimmung. Dennoch
ist die Entwicklung mit ernst zu nehmenden
Risikofaktoren behaftet. Einer dieser Fakto-
ren ist der ,Wohlstandseffekt“ bei steigenden
Immobilienpreisen. Hausbesitzer fihlen sich
in dieser Situation reicher und erhéhen kredit-
finanziert ihren privaten Konsum. Bei der vor-
herrschenden variablen Verzinsung kénnen im
Falle von Zinserhohungen die Zins- und Til-
gungsleistungen nicht mehr erbracht werden.
Bei sinkenden Hauspreisen schrumpft zudem
das als Sicherheit dienende Vermogen fiir Um-
schuldungen, so dass Kredite schlieflich nicht
mehr bedient werden konnen. Ein weiterer
Risikofaktor ist die ungewisse Wirtschafts-
politik der neuen Regierung. Bislang scheint
diese auf kurzfristige Wachstumseffekte an-
gelegt zu sein, was das Marktgeschehen auf
dem Wohnimmobilienmarkt weiter anheizen
diirfte. Bleiben diese Effekte aber kurzfristi-
ger Natur, ist im Anschluss eine Abschwung-
phase zu erwarten. Je nachdem, wie stark die
Entwicklung zuvor angeheizt wurde, kann
sich eine spekulative Preisblase bei den Wohn-
immobilien bilden. Diese wiirde mit Beginn
der Abschwungphase platzen und aufgrund der
Kredltvergabeprams neben dem Bankensektor
auch den privaten Konsum belasten.

Gerade aufgrund der genannten Risikofaktoren
und des liberalen Marktumfeldes ist die Ent-
wicklung des Marktes fiir Wohnimmobilien in
den USA unserer Ansicht nach kritischer zu
beurteilen als die in Deutschland, obwohl die
Entwicklungsrichtung, vor allem in den Metro-
polregionen, durchaus Parallelen aufweist.

4 Schlaglicht: Immobilien-
marktsegmente

In Bezug auf den Immobilien-Investment-
markt stellen Wohnimmobilien nur eine von
vielen moglichen Anlagealternativen dar. Die
Entscheidung eines Investors hingt also auch
von der Entwicklung anderer Segmente des In-
vestmentmarktes ab. Schlaglichtartig sollen im
Folgenden einige Anlagealternativen im Immo-
bilienbereich betrachtet werden.

Der Immobilien-Investmentmarkt fiir Gewerbe-
immobilien in Deutschland entwickelt sich ge-
messen am Transaktionsvolumen trotz eines
Riickgangs von 4 v.H. im vergangenen Jahr seit
der internationalen Finanzkrise auf einem ste-
tigen Wachstumstrend (vgl. Schaubild 22). Im
Jahr 2016 konnte ein Volumen von 53,6 Mrd.
Euro erreicht werden.

Ein Vergleich des Transaktionsvolumens des
vergangenen Jahres mit dem des Jahres 2014
zeigt eine Zunahme von 32,3 v.H., womit die
Entwicklung nicht wesentlich vom langfris-
tigen Trend abweicht. Die gute gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung und stabile Rahmen-
bedingungen fithren auch hier, wie bei den
Wohnimmobilieninvestments, zu einer stei-
genden Attraktivitat deutscher Objekte, auch
fir auslindische Anleger. Der Riickgang des
Volumens im vergangenen Jahr ist dabei dem
begrenzten Angebot geschuldet.

Der grofite Teil der Investments entfiel mit
45 v.H. auf Biiroimmobilien, gefolgt von Ein-
zelhandelsimmobilien mit 24 v. H. (vgl. Schau-
bild 23). Im Vergleich zum Vorjahr konnten
Biroimmobilien damit vier Prozentpunkte
zulegen, wogegen Einzelhandelsimmobilien
sieben Prozentpunkte verloren haben.

Der deutsche Immobilien-Investmentmarkt fiir Gewerbeimmobilien 2007-2016
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Anteile am gewerblichen Transaktionsvolumen 2016

in v. H.

M Biiro

[ Einzelhandel
M Logistik

[l Mischnutzung
B Andere*

Ebenfalls Anteile steigern konnten die Logis-
tikimmobilien (+ drei Prozentpunkte) und
die Rubrik ,, Andere” (+ fiinf Prozentpunkte),
wobei hier in erster Linie Spezialimmobilien
wie Pflege- und Seniorenheime die Entwick-
lung getragen haben. Bei diesen erreichten
die Transaktionen im Jahr 2016 ein grofieres
Volumen, als in den beiden Jahren zuvor zu-
sammen.

Der deutsche Investmentmarkt fiir Gewerbe-
immobilien zeigt sich weiterhin duflerst beliebt
bei auslindischen Investoren. Im 2016 entfielen
48 v.H. des Transaktionsvolumens auf diese

* Hotels, Entwicklungsgrundstiicke, Spezialimmobilien

Schaubild 23
Quelle: Jones Lang LaSalle 2017

Anlegergruppe. Sie haben damit ihre Bestin-
de an deutschen Immobilien weiter erhoht und
sind tragende Akteure bei der Nachfrage nach
Gewerbeobjekten.

Wie auf dem Markt fiir Wohnimmobilien liegt
auch bei den Gewerbeimmobilien ein Nach-
fragetiberhang vor, der zu steigenden Preisen
und damit sinkenden Nettoanfangsrenditen

fihrt (vgl. Schaubild 24).

Der Druck auf die Nettoanfangsrenditen
nimmt damit seit 2009 kontinuierlich zu. Aller-
dings fithrte dies bislang noch nicht zu einem

Nettoanfangsrenditen Gewerbeimmobilien 1990-2015
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grundlegenden Wechsel in der Anlagestrategie.
Nach wie vor sind Core-Immobilien gefragt,
erst langsam riicken auch B-Lagen in den Top
Standorten in den Fokus, so dass der Rendite-
spread zu den Toplagen noch vergleichsweise
grofl ist, was auf eine noch begrenzte Risiko-

freude hindeutet.

Im Vergleich zum Investmentmarkt fiir Wohn-
immobilien zeigen sich eindeutige Parallelen:
Ein Nachfragiiberhang, vor allem in den Top-
Standorten, sinkende Renditen durch steigende
Preise und ein seit der internationalen Finanz-
krise zu beobachtender eindeutiger Trend-
verlauf der Marktentwicklung.

Ubersicht der bisher erschienenen Studien:
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Hauses dar, fiir deren Richtigkeit und Voll-
standigkeit keinerlei Gewahr iibernommen
werden kann. Zudem enthilt diese Studie
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