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1 Einleitung

Gegenstand der vorliegenden Studie ist eine zusammenfassende Ubersicht der wesentlichen
Faktoren der kiinftigen Wertentwicklung von Wohnimmobilien in Deutschland. Die Untersu-
chung ist als explorative Studie angelegt. Sie hat damit Uberblickscharakter und systemati-
siert die bisher vorliegenden theoretischen und empirischen Erkenntnisse mit dem Ziel, einer-
seits einen Gesamteindruck des aktuellen Forschungsstandes zu vermitteln, andererseits aber
auch Anknupfungspunkte fur kunftigen Forschungsbedarf aufzuzeigen.

Ein wesentliches Anliegen dieser Arbeit ist es, einen méglichst umfassenden Ansatz zu wah-
len und sowohl vergleichsweise einfach zu prognostizierende und wohlbekannte Einflussgro-
Ren einzubeziehen als auch vergleichsweise unsichere, indirekt wirkende und in der offentli-
chen Diskussion daher wenig beachtete Determinanten der kiinftigen Wertentwicklung von
Wohnimmobilien zu beriicksichtigen.

Weiteres Ziel dieser Uberblicksarbeit ist es, die Spannweite der vorliegenden Prognosen zur
langfristigen Wertentwicklung von Wohnimmobilien und ihren Einflussgrofien aufzuzeigen
und zu analysieren, auf welche Ursachen die wesentlichen Unterschiede in den Prognoseer-
gebnissen zuruckzufiihren sind.

Mit diesem Ansatz soll die vorliegende Studie dazu beitragen, die (ansonsten oft einseitig
gefuhrte) Diskussion uber die Perspektiven der langfristigen Wertentwicklung von Wohnim-
mobilien zu bereichern.



2 Die wichtigsten Ergebnisse im Uberblick

Preisentwicklung in der Vergangenheit

Typische selbstgenutzte Wohnimmobilien haben in Deutschland seit Mitte der 1970er
Jahre eine wenig volatile Wertentwicklung mit im Durchschnitt moderaten Preissteige-
rungsraten erfahren. Im langfristigen Durchschnitt sind die Immaobilienpreise hinter der
allgemeinen Preissteigerung zurlickgeblieben. Bezieht man jedoch nicht nur die Wertén-
derungsrendite der Wohnimmobilien in die Betrachtung ein, sondern auch die ersparten
Mietzahlungen der Wohneigenttimer, so errechnet sich ein positives Gesamtergebnis. In
den neuen Bundeslandern ist dagegen — vor allem bedingt durch einen erheblichen Bevol-
kerungsriickgang — das Preisniveau im Betrachtungszeitraum erheblich zurtickgegangen.
Auch hier sind aber unter Berlicksichtigung der Mietrendite und ohne Betrachtung von
Finanzierungskosten im Durchschnitt keine Verluste entstanden, sondern das Kapital ist —
bei Thesaurierung der fiktiven Mietertrdge — mindestens real erhalten geblieben.

Direkte Effekte des demographischen Wandels

Uber den aktuellen, etwa bis zum Jahr 2050 reichenden Prognosehorizont wird sich die
BevolkerungsgroRe in Deutschland reduzieren. Dabei verdndert sich durch anhaltenden
Geburtenmangel und steigende Lebenserwartung die Struktur der Alterspyramide. Dieser
demographische Wandel wirkt Gber direkte und indirekte Kanéle vielschichtig auf die
Immobiliennachfrage ein.

Ein direkter Effekt ergibt sich aus einer verénderten Haushaltsgrofien- und Altersstruktur.
Dabei erwarten die meisten Prognosen trotz riicklaufiger Bevolkerungszahl aufgrund ei-
nes Trends zu kleineren Haushalten eine bis mindestens 2020 weiter zunehmende An-
zahl an privaten Haushalten. GrolRere Haushalte mit mittlerem Alter des Haushaltsvor-
stands verlieren zugunsten von kleineren Haushalten mit &dlteren Haushaltsvorstanden an
Bedeutung.

Die meisten auf Entwicklungen der Haushaltsanzahl und -struktur basierenden Prognosen
gehen von einem Zuwachs der kinftigen Wohnungs- und Wohnfldchennachfrage und —
damit verbunden — mindestens einer Preisstabilitat von Immobilien aus. Ein erheblicher
Zusatzbedarf an Wohnungsneubau ergibt sich dann, wenn haushaltsspezifische und sich
andernde Wohnpréaferenzen in die Prognosen einbezogen werden.



Indirekte Effekte des demographischen Wandels

Durch die demographische Entwicklung ergibt sich eine geringere Leistungsfahigkeit der
gesetzlichen Rentenversicherung, die von der jiingeren Generation durch eigene Anstren-
gungen zur Verbesserung der Altersvorsorge kompensiert werden muss. Hierdurch
durfte die Nachfrage nach Immobilien tendenziell steigen. Dies gilt umso mehr, als sich
die staatliche Foérderung der Altersvorsorge im Rahmen der Riester-Rente nunmehr voll-
umfanglich auch auf die Wohnimmobilie erstreckt.

Die kunftig reduzierte Anzahl von maglichen Arbeitskréften und das tendenziell steigende
Kapitalangebot wird den Faktor Kapital im Vergleich zum Faktor Arbeit preiswerter ma-
chen. Die dadurch fallende Kapitalrendite lasst auch den Abzinsungsfaktor fir Investiti-
onsobjekte und die Finanzierungskosten fir selbstgenutztes Wohneigentum sinken.
Dadurch steigt der Barwert zukiinftiger Mieteinnahmen und somit das aktuelle Realpreis-
niveau von Immobilien. Diese vor allem in den Industrielandern auftretenden Effekte
werden durch den Kapitalbedarf und die gegenléufige demographische Entwicklung in
Schwellenlédndern zwar gemildert, aber voraussichtlich nicht vollstandig kompensiert.

Umgekehrt fuhrt die gréRere Knappheit an Arbeitskréaften tendenziell zu hoheren Brutto-
I6hnen pro Kopf. Allerdings lasst die steigende Abgabenlast, die sich aufgrund des ho-
hen Rentneranteils in der Bevolkerung ergibt, das Nettoeinkommen pro Kopf aller Wahr-
scheinlichkeit nach weniger stark wachsen als in der Vergangenheit. Bisher erkennbare
Wachstumstrends der Immobiliennachfrage kénnen sich dadurch abschwachen. Grund-
sétzlich ist aber von einem weiteren Wachstum der Nettoeinkommen auszugehen, das
auf steigende Faktorproduktivitat zurtickgeht.

Einkommens- und Vermdgensverteilung

Die Einkommens- und Vermdgensverteilung ist im langerfristigen Trend ungleichméBiger
geworden. Sofern sich die bislang beobachtbare, wesentlich auch durch demographische
Anderungen bedingte Tendenz zu einer ungleicheren Einkommens- und Vermdgensvertei-
lung fortsetzten sollte, dirfte sich auch die Nachfrage am Immobilienmarkt starker diffe-
renzieren.

Bei den Familien fuhrt der gesellschaftliche Wandel tendenziell zu einer relativen Zunah-
me von Doppelverdienerfamilien gegenuber Einverdienerfamilien. Dies kann eine hohere
Nachfrage in den gehobenen Segmenten des Immobilienmarktes bewirken, wie etwa bei
Einfamilienhdusern in guter Wohnlage. Eine besonders interessante Zielgruppe fiir den
Wohnungsmarkt im Bereich gut ausgestatteter Miet- und Eigentumsimmobilien durfte
dartiber hinaus die wachsende Gruppe vermdgender alterer Haushalte ohne Kinder dar-
stellen.
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Mit einer zunehmenden Polarisierung der Einkommensverteilung diirfte hingegen ein
steigender Anteil von kleineren Haushalten mit unterdurchschnittlichen Einkommen die
Nachfrage im Bereich giinstiger kleinerer Bestandswohnungen verstarken.

Die derzeit zu beobachtende Erbschaftswelle wird nach 2015 abebben, da bei den nach-
folgenden Alterskohorten mit einem verstarkten Vermdgensverzehr im Alter zu rechnen
ist. Auf langere Sicht durften Impulse aus Erbschaften nur von untergeordneter Bedeutung
fur den Immobilienmarkt sein.

Entwicklung der Finanzierungsbedingungen

Die Neubautétigkeit ist in Deutschland in den letzten Jahren auf ein historisch niedriges
Niveau abgesunken. Die Fertigstellungszahlen liegen vermutlich deutlich unterhalb des
Niveaus, das fiir eine Aufrechterhaltung des bisherigen Niveaus der Wohnungsversorgung
notwendig ist. Aus diesem Grund ist mit Verknappungstendenzen insbesondere im
Mietwohnungsmarkt und entsprechenden Preissteigerungen zu rechnen.

Die Einfuhrung des obligatorischen Energieausweises fir Wohngebaude und die Ver-
scharfung der energetischen Anforderungen an Wohngebéude fiihren voraussichtlich zu
einer zunehmenden Differenzierung der Preisentwicklung nach energetischer Qualitat
der Objekte. Flankiert wird dies durch die Berlcksichtigung entsprechender Kriterien in
Immobilienbewertungen und Ratings. Hohere energetische Anforderungen kénnen kiinftig
zu einer héheren Abgangsrate aus dem Wohnungsbestand fiihren, wenn sich vorhan-
dene Bestande als nicht mehr sanierungswirdig erweisen.

Investitionen in den Mietwohnungsbestand haben ebenfalls Einfluss auf die relativen Prei-
se in verschiedenen Wohnungsmarktsegmenten. Knappheiten im Mietwohnungssegment
sowie ein zunehmendes Angebot in anderen Marktsegmenten kdnnen dann entstehen,
wenn in grolem Umfang entweder die Mietwohnungsbestande systematisch aufgewertet
werden oder aber notwendige Ersatzinvestitionen unterbleiben. In diesem Zusammenhang
ist das Verhalten neuer Typen von Wohnungsmarktinvestoren von besonderem Interesse,
uber deren Verhalten zum gegenwartigen Zeitpunkt allerdings noch wenig ausgesagt wer-
den kann.

Entwicklung des Wohnungsangebots

Die Neubautatigkeit ist in Deutschland in den letzten Jahren auf ein historisch nied-
riges Niveau abgesunken. Die Fertigstellungszahlen liegen vermutlich deutlich unterhalb
des Niveaus, das flr eine Aufrechterhaltung des bisherigen Niveaus der Wohnungsversor-
gung notwendig ist. Aus diesem Grund ist mit Verknappungstendenzen insbesondere
im Mietwohnungsmarkt und entsprechenden Preissteigerungen zu rechnen.
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Eine schrumpfende Einwohnerzahl fihrt bei den Kommunen zur Unterauslastung der Inf-
rastruktur sowie fallenden Einnahmen. Vor dem Hintergrund des demographischen Wan-
dels konkurrieren Kommunen daher um Neubirger. Vor diesem Hintergrund haben
Kommunen tendenziell ein Interesse an der Ausweisung von Neubaugebieten. Auf Grund
der regional sehr unterschiedlichen Entwicklung kann es insbesondere bei restriktiver
Baulandausweisung mancherorts zu Knappheiten am Wohnungsmarkt und somit zu
weiter steigenden Preisen kommen.

Die Einfuhrung des obligatorischen Energieausweises fiir Wohngebdude und die Ver-
scharfung der energetischen Anforderungen an Wohngebéude fiihren voraussichtlich zu
einer zunehmenden Differenzierung der Preisentwicklung nach energetischer Qualitat
der Objekte. Flankiert wird dies durch die Berticksichtigung entsprechender Kriterien in
Immobilienbewertungen und Ratings. Hohere energetische Anforderungen kénnen kiinftig
zu einer héheren Abgangsrate aus dem Wohnungsbestand fiihren, wenn sich vorhan-
dene Bestande als nicht mehr sanierungswirdig erweisen.

Das Investitionsverhalten der Eigentimer des Mietwohnungsbestandes hat Einfluss auf
die relativen Preise am Wohnungsmarkt. Werden im Mietwohnungsbereich Ersatzinvesti-
tionen so durchgeflhrt, dass die Qualitat der Wohnung erhalten bleibt, bleiben die ange-
botsbedingten Knappheitsverhéltnisse unveréndert. Knappheiten im Mietwohnungsseg-
ment sowie ein zunehmendes Angebot in anderen Marktsegmenten kdnnen dann entste-
hen, wenn in grolem Umfang entweder die Mietwohnungsbestande systematisch aufge-
wertet werden oder aber notwendige Investitionen unterbleiben. In diesem Zusammen-
hang ist das Verhalten neuer Typen von Wohnungsmarktinvestoren von besonderem Inte-
resse. Uber Unterschiede in deren Verhalten zu traditionellen Bestandsinvestoren kann
zum gegenwartigen Zeitpunkt aber noch wenig ausgesagt werden.
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Gewicht der Einflussfaktoren hinsichtlich Wirkungsrichtung und Wahrscheinlichkeit

Die in der vorliegenden Arbeit diskutierten Einflussfaktoren auf die Wertentwicklung von
Immobilien kénnen in langer Frist nicht verlasslich prognostiziert werden. Gleichwohl sind
flr verschiedene Gruppen von Einflussfaktoren zumindest qualitative Einschdtzungen hin-
sichtlich ihrer Wirkungsrichtung und der Wahrscheinlichkeit eines vermuteten Einflusses
mdoglich (vgl. Tabelle 1). So kann man mit hoher Wahrscheinlichkeit davon ausgehen, dass
die Zahl der privaten Haushalte und deren Bruttoeinkommen auf absehbare Zeit steigen wer-
den. Auch die staatliche Forderung der Altersvorsorge wird mit hoher Wahrscheinlichkeit
einen positiven Einfluss austiben. Positive Effekte, deren Eintrittswahrscheinlichkeit aber
schwerer einzuschatzen ist, gehen von einer zunehmenden Wohnflachennachfrage pro Kopf,
der im langfristigen Trend zu erwartenden Verringerung der Kapitelmarktrenditen und alters-
vorsorgebedingt zunehmenden Sparquoten aus. Auf der negativen Seite ist mit einer hohen
Wahrscheinlichkeit ein negativer Effekt steigender Steuern und Abgaben zu verbuchen. Die
regionale und qualitative Differenzierung der Wertentwicklung im Wohnungsbestand wird
sich mit hoher Wahrscheinlichkeit verstarken. Unsicherer sind Prognosen im Hinblick auf
eine weitere fortschreitende Polarisierung der Einkommens- und Vermdgensverteilung, die
entsprechende Anderungen auch in den verschiedenen Segmenten des Wohnungsmarktes
hervorrufen kénnte. Auch der vielfach prognostizierte Trend zur Reurbanisierung harrt bis-
lang seiner empirischen Bestatigung.

Tabelle 1: Einflussfaktoren auf die Wertentwicklung von Wohnimmobilien

Hohe Wahrscheinlichkeit Grolkere Unsicherheit
Positiver Einfluss Steigende Anzahl Anhaltender Trend zu groferer
privater Haushalte Wohnflache je Kopf

Produktivitatswachstum und | Verringerung der
steigende Einkommen Kapitalmarktrendite

Staatliche Forderung Alters- | Zunehmende Sparquote

vorsorge

Negativer Einfluss Steigende Steuer- und Abga-
benquote

Struktureffekte Qualitative Differenzierung Polarisierung der Einkommens- und
im Wohnungsbestand Vermdgensverteilung
Regionale Differenzierung (Re-)Urbanisierung
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3 Die Preisentwicklung von Wohnimmobilien in der Vergangenheit

Im Gegensatz zu vielen anderen L&ndern ist die Preisentwicklung von Wohnimmobilien in
der Vergangenheit im bundesdeutschen Durchschnitt recht stabil verlaufen. Anders als in
GroRbritannien, Spanien oder Frankreich war in Deutschland in den letzten Jahren vor Aus-
bruch der Subprime-Krise in den USA kein Immobilienpreisboom zu beobachten. Im langfris-
tigen bundesdeutschen Durchschnitt sind die Wohnimmobilienpreise seit Anfang der 1990er
Jahre nur geringflgig gestiegen. Deutliche Unterschiede zeigen sich allerdings zwischen alten
und neuen Bundeslandern.

Der folgenden Uberblicksartigen Darstellung verschiedener Indikatoren flr die Preisentwick-
lung von Wohnimmobilien in der jliingeren Vergangenheit ist voranzustellen, dass die statisti-
sche Erfassung von Immobilienpreisveranderungen in Deutschland erhebliche Unzulanglich-
keiten aufweist." Insbesondere stellt die amtliche Preisstatistik keine Preisindikatoren fiir den
Immobilienmarkt zur Verfigung, die als allgemeine ReferenzgréRRe fir die Preisentwicklung
im deutschen Immobilienmarkt dienen kdnnen. Vor allem fur langerfristige Betrachtungen
missen daher nichtamtliche Daten herangezogen werden. Ublicherweise werden hier die
Preisindizes der BulwienGesa-AG und der GEWOS verwendet. Der Bulwien-
Immobilienindex, der auch der Immobilienmarktbeobachtung der Deutschen Bundesbank
zugrunde liegt, basiert auf der Gutachtertatigkeit der BulwienGesa-AG im Rahmen der Erstel-
lung von Standort- und Marktanalysen sowie Erganzungen durch empirische Erhebungen,
Befragungen vor Ort, Zeitungsanalysen und Testkdufe. Seit kurzem werden auch Daten aus
Onlinemarktplatzen (ImmobilienScout24.de) einbezogen. Die Preisindizes basieren auf der
Methode der typischen Félle: Es werden nur bestimmte, weitgehend homogene Typen von
Immobilien betrachtet (Eigentumswohnungen, mittlere bis gute Lage, ca. 70 gm Wohnflache,
Reihenhduser, mittlere bis gute Lage, ca. 100 gm Wohnflache).

Den Indizes der GEWOS liegen Daten der Gutachterausschisse fur Grundstiickwerte zugrun-
de, die bundesweit erhoben und nach einem einheitlichen Schema ausgewertet werden. Auf
Basis der GEWOS-Daten publiziert das Institut fur Stadtebau, Wohnungswirtschaft und Bau-
sparwesen (ifs) regional differenzierte Indizes zur Preisentwicklung von Eigentumswohnun-
gen und Einfamilienhdusern (zusammengefasst im Deutschen Eigentums-Immobilienindex
(DEIX)). Dabei werden Durchschnittswerte gebildet, die Unterschiede in Baualter, Lage,
Ausstattung etc. nicht berticksichtigen. Es handelt sich damit um eine Anwendung der Durch-
schnittswertmethode fir die nicht weiter typisierten Kategorien Einfamilienhduser und Eigen-
tumswohnungen. Allerdings liegen vergleichsweise viele Beobachtungsfélle zugrunde
(189.900 Einfamilienhduser und 188.300 Eigentumswohnungen im Jahr 2008), sodass sich
strukturelle Unterschiede der jahrlichen Stichproben auf der Einzelobjektebene im Aggregat

! Zu einer Ubersicht vgl. Demary et al. (2009), S. 91ff.
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zumindest teilweise ausgleichen dirften (vgl. GEWOS 2009, S. 4). Wahrend sich die Bul-
wien-Daten ausschlieflich auf den stadtischen Raum beziehen, sind in den GEWOS-Daten
auch die auRerstadtischen Raume représentiert.

Betrachtet man zundchst die langfristige Preisentwicklung flr neue Eigentumswohnungen
und Reihenhduser auf Basis der Bulwien-Daten fur 49 Stadte Westdeutschlands im Zeitraum
1975 bis 2008, so ist festzustellen, dass die Preise flr neue Eigentumswohnungen um rund 85
Prozent gestiegen sind (vgl. Schaubild 1 und Tabelle 2). Die Preise fur neue Reihenhduser
haben sich im selben Zeitraum ungefahr verdoppelt. Langfristig sind die nominalen Wertstei-
gerungen dieser Immobilientypen damit hinter der allgemeinen Preissteigerungsrate (126
Prozent in demselben Zeitraum) zurlickgeblieben. In realer Rechnung sind die Immobilien-
preise in Deutschland in der langfristigen Betrachtung also leicht ricklaufig gewesen. Aller-
dings ist diese Betrachtung unvollstandig: Sie beriicksichtigt nicht die Ertrage, die in diesem
Zeitraum in Form ersparter oder — bei Fremdvermietung — tatséchlich erhaltener Mieten aus
der Immobilie erzielt werden konnten. Vergleicht man die Immobilienanlage mit einer Fi-
nanzanlage, so mussen diese ,,Ausschiittungen* der Immobilienanlage in die Vergleichsrech-
nung einbezogen werden.

Da die Bulwien-Gesa-AG auch Mietpreisdaten flr vergleichbare Mietwohnungen bereitstellt,
lasst sich eine alternative Rechnung fir Eigentumswohnungen inkl. unterstellter Mietertrage
durchfilhren.? Bezieht man die Mietertrage mit ein und unterstellt deren Wiederanlage zu
gleicher Rendite, so ergibt sich ein nominaler Wertzuwachs der Gesamtanlage von rund 500
Prozent im betrachteten Zeitraum und ein realer Wertzuwachs von 172 Prozent. Dies ent-
spricht einer nominalen jahrlichen Gesamtrendite von 5,6 Prozent und einer realen Gesam-
trendite von 3,1 Prozent im Betrachtungszeitraum. Durchschnittliche Instandhaltungsauf-
wendungen sind in dieser Rechnung beriicksichtigt. Das Beispiel unterstellt eine 100%ige
Eigenkapitalfinanzierung der Immobilienanlage, Kreditkosten sind dementsprechend nicht
beriicksichtigt. 3

Fur den Zeitraum seit der Wiedervereinigung sind vergleichbare Daten fiir Westdeutschland
auf einer breiteren Basis von BulwienGesa verfiigbar. Aulierdem liegen flr diesen Zeitraum
jahrliche Daten der GEWOS vor, die eine breitere regionale Abdeckung haben (vgl. Schau-
bild 2 und Tabelle 3). Hier zeigt sich zum einen, dass die GEWOS-Daten, die auch den land-
lichen und suburbanen Raum besser reprasentieren, in Zeitraum 1990 bis 2008 hohere Preis-

Mieten flir Reihenhduser werden dagegen nicht erfasst. Soweit davon ausgegan-
gen werden kann, dass dieselben Relationen zwischen Kaufpreis und Miete auch
fiir Reihenhduser gelten, sind die fir Eigentumswohnungen aufgezeigten Effekte
auf Reihenhduser ubertragbar.

Die durchschnittlichen Instandhaltungskosten wurden aus den Angaben der pri-
vaten Haushalte in der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe abgeleitet.
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steigerungsraten aufweisen als die stadtbezogenen BulwienGesa-Daten. Gleichwohl sind auch
in diesem Zeitraum nach beiden Datenquellen die Immobilienpreise deutlich hinter der allge-
meinen Preissteigerungsrate zurtickgeblieben. Wéhrend die nominalen Preise von neuen Ei-
gentumswohnungen und Reihenh&usern nach den Daten der BulwienGesa-AG von 1991 bis
2008 nur um 0,7 Prozent je Jahr gestiegen sind, weist GEWOS mit 1,2 % flr Eigentumswoh-
nungen und 1,5 Prozent fur Einfamilienhduser eine etwas hdhere Wertsteigerungsrate auf. In
diesem Zeitraum war eine allgemeine durchschnittliche Preissteigerung von 2 Prozent je Jahr
zu verzeichnen. Auch in diesem Zeitraum war also die reale Wertanderungsrendite der Immo-
bilien im Durchschnitt negativ. Eine positive Gesamtrendite ergibt sich wiederum, wenn die
Mietrendite in die Betrachtungen einbezogen wird: Diese betrug durchschnittlich 3,8 Prozent
im Jahr, so dass die Gesamtrendite in jedem Fall positiv ist und real mindestens 2,0 Prozent
betrug. Auch hier muss berlicksichtigt werden, dass keine Finanzierungskosten berucksichtigt
sind, sondern die Immobilienanlage zu 100 Prozent mit Eigenkapital finanziert wurde.

Deutliche Preisriickgange waren dagegen in Ostdeutschland zu verzeichnen. Vergleichbare
Daten liegen hier erst ab 1995 vor (vgl. Schaubild 3 und Tabelle 4). Legt man diesen Zeit-
raum zugrunde, dann sind die Immobilienpreise in allen betrachteten Kategorien nominal ge-
sunken. Die jahrlichen nominalen Preisriickgédnge lagen zwischen 0,8 und 1,6 Prozent, der
reale Preisrlickgang betrug dementsprechend zwischen 2,4 und 3,2 Prozent. Unterstellt man
hier wiederum eine durchschnittliche Mietrendite, so ist selbst unter Berilicksichtigung dieser
deutlichen Preisriickgange noch eine positive reale Gesamtperformance der Immobilienanlage
vor Finanzierungskosten zu konstatieren.

Ein differenzierteres Bild zeigt sich, wenn die Entwicklungen nach einzelnen Bundeslandern
und nach Standortkategorien untergliedert werden. Nach Bundesléandern sind die Entwicklun-
gen sehr unterschiedlich verlaufen (vgl. Tabelle 5, Schaubild 4 und Schaubild 5). Die Preis-
steigerungen von Eigentumswohnungen und Einfamilienhdusern im Zeitraum 1990 — 2008
variieren hier zwischen 66,6 Prozent (Hamburg) und 12,7 Prozent (Bremen). In den neuen
Bundeslandern sind in Mecklenburg-Vorpommern im Gegensatz zu den anderen neuen Bun-
deslandern leichte Preissteigerungen um gut 8 Prozent im Zeitraum von 1995 bis 2008 zu
verzeichnen, wahrend die Preise in Sachsen —Anhalt um knapp 40 Prozent eingebrochen sind.

Differenziert man nach Standortkategorien der Bulwien-Gesa AG (A-Stadte bis D-Stédte, vgl.
Tabelle 6, Schaubild 6 und Schaubild 7), so ist festzustellen, dass sich insbesondere die Preise
fur Eigentumswohnungen in den wichtigsten deutsche Zentren von der allgemeinen Preis-
entwicklung abgekoppelt haben. Hier ist die Preisentwicklung insgesamt dynamischer, aber
auch zyklischer verlaufen. Geringe Unterschiede zeigen sich dagegen bei der Entwicklung der
Preise von Reihenh&usern.

Zusammenfassend ist zu konstatieren, dass typische selbstgenutzte Wohnimmobilien im hier
betrachten Zeitraum seit Mitte der 1970er Jahre eine wenig volatile Wertentwicklung mit im
Durchschnitt moderaten Preissteigerungsraten erfahren haben. Im langfristigen Durchschnitt
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sind die Immobilienpreise damit hinter der allgemeinen Preissteigerung zurtickgeblieben. Be-
zieht man allerdings nicht nur die Wertanderungsrendite der Wohnimmobilien in die Betrach-
tung ein, sondern auch ihre Mietrendite, so errechnet sich unter den hier getroffenen Annah-
men jedoch ein positives Gesamtergebnis.

In den neuen Bundeslandern ist dagegen — vor allem bedingt durch einen erheblichen Bevol-
kerungsrickgang —das Preisniveau im Betrachtungszeitraum erheblich zurlickgegangen. Auch
hier sind aber unter Berlicksichtigung der Mietrendite und ohne Betrachtung von Finanzie-
rungskosten im Durchschnitt keine Verluste entstanden, sondern das Kapital ist — bei Thesau-
rierung der fiktiven Mietertrage — real erhalten geblieben. Dartiber hinaus ist zu beriicksichti-
gen, dass die Preisentwicklung in einzelnen Bundeslédndern und Standortkategorien sehr un-
terschiedlich verlaufen ist.

Schaubild 1: Preis- und Wertentwicklung Wohnimmobilien 1975 — 2008 49 Stadte
Westdeutschland

700,00 -
600,00 -
= Eigentumswohnung neu
500,00 - = Reihenhaus neu
Verbraucherpreisindex

S 400,00
:‘ = Eigentumswohnung inkl.
1 unterstellter Mieten
) 300,00 -

200100 T / T ————

100,00

o0 —4/—m™m™m™—m————————————F——F—"—"—7——7T—T—T—7—7—T—7—7—1
1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Quelle: BulwienGesa, ZEW-Berechnungen.
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Tabelle 2: Preisentwicklung und Rendite selbstgenutzte Wohnimmobilien in West-
deutschland 1975 — 2008

ETW neu Reihenhaus | Wohnungs- | VPI ETW inkl. ETW inkl. (unter-
neu miete Neu- (unterstellter) | stellter) Mieter-
bau Mietertrdge | trdg nach Abzug
VPI
1975-2008
kumuliert 85% 101% 103% | 126% 500,1% 172,1%
1975-2008 p.a. 1,9% 2,1% 2,2% | 2,5% 5,6% 3,1%

Quelle: BulwienGesa, ZEW-Berechnungen.

Schaubild 2: Preis- und Wertentwicklung Wohnimmobilien 1990 — 2008 Westdeutsch-

land
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Quelle: BulwienGesa AG, ZEW-Berechnungen.

Tabelle 3: Preisentwicklung und Rendite selbstgenutzter Wohnimmobilien 1990- 2008
Westdeutschland

VPI Nachrichtlich:
BulwienGesa Rendite aus
GEWOS GEWOS Reihenhduser | BulwienGesa unterstellter
ETW EFH neu ETW neu Miete ETW
1990-
2008
kumuliert 42 5% 38,7% 18,8% 17,0% | 43,3% 99,3 %
1990-
2008 p.a. 2,0% 1,8% 1,0% 0,9% | 2,0% 3,9%

Quelle: BulwienGesa, GEWOS, ZEW-Berechnungen.
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Schaubild 3: Preis- und Wertentwicklung Wohnimmobilien

1990 — 2008 Ostdeutschland
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Quelle: BulwienGesa AG, ZEW-Berechnungen.

Tabelle 4: Preisentwicklung und Rendite selbstgenutzter Wohnimmobilien
1991- 2008 Ostdeutschland

VPI Nachrichtlich:
BulwienGesa Rendite aus unter-
GEWOS GEWOS | Reihenhéuser | BulwienGesa stellter Miete
ETW EFH neu ETW neu ETW
1995-2008
kumuliert -9,9% | -16,0% -18,9% -12,1% | 22,4% 62,8%
1995-2008
p.a. -0,8% -1,3% -1,6% -1,0% | 1,6% 3,8%

Quelle: BulwienGesa, GEWOS, ZEW-Berechnungen.
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Tabelle 5: Preisentwicklung von Einfamilienhausern und Eigentumswohnungen im Ver-
gleich der Bundeslander

1990-2008 1995-2008
Bremen 12,7% | Sachsen-Anhalt -38,2%
Saarland 15,0% | Sachsen -24,1%
Niedersachsen 27,0% | Thuringen -23,8%
Rheinland-Pfalz 29,0% | Brandenburg -19,3%
Nordrhein-
Westfalen 41,3% | Berlin -6,7%

Mecklenburg-

Hessen 43,0% | Vorpommern 8,2%
Baden-
Wirttemberg 44,0%
Schleswig-
Holstein 49,8%
Bayern 51,1%
Hamburg 66,6%

Quelle. GEWOS, ZEW-Berechnungen.

Schaubild 4: Preisentwicklung von Eigentumswohnungen und Einfamilienhausern
1990 — 2008 nach Bundeslandern (West), 1990 = 100
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Quelle: Gewos, ZEW-Berechnungen.
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Schaubild 5: Preisentwicklung von Eigentumswohnungen und Einfamilienhdusern
1995- 2008 nach Bundeslandern (Ost), 1995 = 100
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Quelle: Gewos, ZEW-Berechnungen

Tabelle 6: Stadteklassifikation der BulwienGesa AG

A-Stadte:

Wichtigste deutsche Zentren mit nationaler und z.T. internationaler Bedeutung. In allen Segmenten
grolRe, funktionsfahige Markte: Berlin, Dusseldorf, Frankfurt (Main), Hamburg, KéIn, Minchen,
Stuttgart

B-Stadte:

GroRstadte mit nationaler und regionaler Bedeutung:

Bonn, Bremen, Dortmund, Dresden, Duisburg, Erfurt , Essen, Hannover, Leipzig, Magdeburg, Mainz,
Nirnberg, Wiesbaden

C-Stadte:

Wichtige deutsche Stadte mit regionaler und eingeschrénkt nationaler Bedeutung, mit wichtiger Aus-
strahlung auf die umgebende Region, z. B. Bielefeld, Bochum, Liibeck , Minster, Mannheim, Pots-
dam, Wuppertal, Saarbriicken

D-Stadte:

Kleine, regional fokussierte Standorte mit zentraler Funktion fir ihr direktes Umland; gerin-
geres Marktvolumen und Umsatz, z. B. Aschaffenburg, Bremerhaven, Darmstadt, Detmold,
Gelsenkirchen, Frankfurt (Oder), Paderborn, Osnabriick, Recklinghausen, Rosenheim,
Rostock, Wolfsburg, Zwickau
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Schaubild 6:
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Quelle: BulwienGesa, ZEW-Berechnungen.

Schaubild 7: Preisentwicklung von Reihenhdusern 1990-2008 nach Standortkategorien
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Quelle: BulwienGesa, ZEW-Berechnungen.
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4 Einflussfaktoren auf Angebot und Nachfrage am Wohnimmobilienmarkt im Uber-
blick

Ausgehend von dem Befund einer insgesamt moderaten Wertentwicklung der Wohnimmaobi-
lien in der Vergangenheit ist zu fragen, inwieweit sich diese Entwicklung in die Zukunft fort-
schreiben lasst. Eine systematische Untersuchung der langfristigen Wertbestandigkeit von
Wohnimmobilien muss sich schwerpunktmalig mit der langfristigen Trendentwicklung ver-
schiedener Faktoren befassen, die auf die Nachfrage oder das Angebot von Immobilien ein-
wirken.

Das Wohnimmobilienangebot setzt sich aus der Gesamtheit der bereits bewohnten sowie der
neu entstehenden Wohneinheiten zusammen. Beziiglich der Lage, Form und Ausstattung han-
delt es sich um ein sehr heterogenes Gut, das in unterschiedlichen Marktsegmenten angeboten
wird. Als Endnachfrager von Wohnimmobilien treten die privaten Haushalte auf.

Wichtige Bestimmungsgrofien der Wohnungsnachfrage sind die demographische Entwick-
lung, das Wachstum des verfligbaren Einkommens, die Entwicklung der Finanzierungsbedin-
gungen und der staatlichen Forderung. Die Entwicklung des Wohnungsangebots ist hingegen
durch die Verfugbarkeit und die Kosten von Grundstiicken und durch die Baukosten gepréagt.
Weitere wichtige Angebotsdeterminanten sind die technische Qualitét des vorhandenen Woh-
nungsbestandes sowie die Ubereinstimmung der Bestandscharakteristika mit den Wohnprife-
renzen, in der Verbindung beider Faktoren schliellich die Abgangsrate aus dem vorhandenen
Bestand.

Tabelle 7: Bestimmungsgrinde von Angebot und Nachfrage bei Wohnimmobilien

Angebot Nachfrage
¢ Verflgbarkeit und Kosten von e Demographie (Bevolkerung, Haus-
Grundstlcken halte, Altersstruktur)
e Baukosten e Einkommenswachstum
¢ Investitionen in den Bestand ¢ Finanzierungsbedingungen
e Abgang aus dem Bestand e Staatliche Forderung

Die vorliegende Studie diskutiert die einzelnen Einflussfaktoren, die Gber die Angebots- oder
Nachfrageseite auf die Immobilienmarkte wirken, in einer nach Angebot und Nachfrage ge-
gliederten Gesamtschau. Sie zeigt die entsprechenden Wirkungsmechanismen auf, und eror-
tert, welche dieser Faktoren aus heutiger Sicht die Werthaltigkeit von Immobilien in der Zu-
kunft besonders stark beeinflussen durften.
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Exkurs: Unterscheidung von Trend und Zyklus

Wichtig ist es dabei, zwischen Trend und Zyklus zu unterscheiden: Fir den privaten Lang-
zeitinvestor sind letztlich die Faktoren von besonderer Bedeutung, fir die ein aus heutiger
Sicht plausibler Trend mit Auswirkungen auf die Immobilienmarkte unterstellt werden kann.
Deswegen wird er daran interessiert sein, langfristig dominierende Trends von zyklischen
BestimmungsgroRen zu unterscheiden. Zyklen resultieren auf den Immobilienmarkten sowohl
daraus, dass sich die angebots- und nachfragebestimmenden Einflussfaktoren zyklisch entwi-
ckeln als auch daraus, dass das Immobilienangebot relativ schwerféllig auf Veranderungen
der Nachfrageseite reagiert.

Schaubild 8: Einflussfaktoren auf Immobilienmarkte

Einflussfaktoren

zyklische langfristige

Die Erfahrung der Vergangenheit zeigt, dass Immobilienpreise recht lange Zyklen aufweisen.
So werden auf den Markten fir Wohnimmobilien in 17 Industrielandern im Zeitraum zwi-
schen 1970 und 2003 etwa 2 Zyklen pro Land beobachtet (Tsatsaronis und Zhu (2004)). An-
deren Studien (zu 18 OECD-Landern) zufolge betrégt die durchschnittliche Lange von Preis-
zyklen etwa 10 Jahre (Girouard et al. (2006)). Somit haben Immobilienpreiszyklen typischer-
weise eine langere Dauer als Ubliche Konjunkturzyklen (4 bis 5 Jahre). Im Bereich der deut-
schen Wohnimmobilien zeigt der Bulwien- Index die Immobilienpreiszyklen seit 1975 an
(Schaubild 2): Der erste Zyklus endete etwa Mitte der 80er Jahre, wéhrend der zweite bis et-
wa 1998 andauerte. Die danach stark seitwarts verlaufende blaue Linie in Schaubild 9 I&sst
fur die Zeit nach 1998 eine zyklische Struktur nicht mehr eindeutig erkennen.

Angesichts der Lange typischer Immobilienpreiszyklen ist es im Einzelfall schwierig zu beur-
teilen, ob in der Vergangenheit beobachtbare Entwicklungen als Trend oder als zyklische Er-
scheinung zu interpretieren sind. Aus diesem Grund wird in dieser Studie auch auf zyklische
Faktoren eingegangen, die flr zeitweilige Schwankungen am Immobilienmarkt verantwort-
lich sein konnen.
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Tabelle 8: Immobilienpreiszyklen - Ubersicht

Autoren Zyklus Betrachtete Lander Zeitraum
Tsatsaronis/ Zhu Zwei im betrachten Zeit- 17 Industrielander, ein-
1970-2003
(2004) raum schl. Deutschland
Girouard et al. Durchschnittliche Lénge
OECD- Lander 1970- 2005
(2006) 10 Jahre
Schaubild 2, Mindestens: 2,
Deutschland 1975-2008

nach Bulwien - Index

Maximal: 4

Schaubild 9: : Immobilienpreiszyklen Wohnimmobilien Deutschland
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Blaue durchgezogene Linie: BulwienGesa-Index Wohnimmobilien;
rote gestrichelte Linie: prozentuale jahrliche Veranderungsrate des Index,
Quelle: BulwienGesa, ZEW-Berechnungen.
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5 Nachfrageseitige Einflussfaktoren

5.1 Das Wichtigste in Kirze

Langfristig sinkt die BevolkerungsgroRe in Deutschland. Durch den anhaltenden Gebur-
tenmangel und die langfristig steigende Lebenserwartung wird sich die Struktur der Be-
volkerung zugunsten der &lteren Altersgruppen verandern. Dieser demographische Wan-
del wirkt Gber direkte und indirekte Kandle vielschichtig auf die Immobiliennachfrage ein.

Direkte Effekte des demographischen Wandels

o

Direkte Effekte des demographischen Wandels ergeben sich unmittelbar aus der prog-
nostizierten Anderung der Bevoélkerungs- und Haushaltsstruktur. Alle bisherigen
Prognosen erwarten bis mindestens 2020 eine weiter zunehmende Anzahl an privaten
Haushalten. Damit einher geht eine steigende Wohnungsnachfrage, da typischerweise
jeder Haushalt mindestens eine Wohnung bewohnt.

Sowohl die HaushaltsgréRenstruktur als auch die Altersstruktur werden sich kinftig
andern. GroRere Haushalte mit mittlerem Alter des Haushaltsvorstandes verlieren an
Bedeutung, kleinere Haushalte mit alteren Haushaltsvorstanden gewinnen an Gewicht.

Die meisten auf Entwicklungen der Haushaltsanzahl und Struktur basierendem Prog-
nosen der kinftigen Wohnungs- und Wohnflachennachfrage gehen von einem Zu-
wachs beider GroRen und - damit verbunden - mindestens einer Preisstabilitat von
Immobilien aus.

Ein erheblicher Zusatzbedarf an Wohnungsneubau ergibt sich dann, wenn haushalts-
spezifische Wohnpraferenzen und sich andernde Wohnwiinsche in die Prognosen ein-
bezogen werden.

Kein klares Bild ergibt sich in Bezug auf die Standortpraferenzen: Insbesondere der
oft postulierte Trend zuriick in die Stadt (Ende der Suburbanisierungstendenzen) lasst
sich in der Breite bisher nicht bestatigen.

Indirekte Effekte des demographischen Wandels

o

Angesichts einer geringer werdenden Leistungsfahigkeit der gesetzlichen Rentenver-
sicherung ist von einem sékularen Anstieg der Sparquote bei jingeren Generationen
auszugehen. Wohneigentum stellt traditionell ein bevorzugtes Element der Vermo-
gensanlage privater Haushalte dar. Eigene Anstrengungen zur Verbesserung der Al-
tersvorsorge durften die Nachfrage nach Immobilien daher tendenziell steigern. Dies
gilt umso mehr, als sich die staatliche Férderung der Altersvorsorge im Rahmen der
Riester-Rente nunmehr vollumfénglich auch auf die Wohnimmaobilie erstreckt.
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o Durch das schrumpfende Erwerbspersonenpotenzial wird der Faktor Kapital im Ver-
gleich zum Faktor Arbeit preiswerter. Die dadurch fallende Kapitalrendite lasst auch
den Abzinsungsfaktor flr Investitionsobjekte und die Finanzierungskosten fir selbst-
genutztes Wohneigentum sinken. Dadurch steigt der Barwert zukinftiger Mietein-
nahmen und somit das aktuelle Realpreisniveau von Immobilien.

o Durch die zunehmende Knappheit des Faktors Arbeit erhdhen sich die Bruttoléhne
tendenziell. Allerdings lasst die steigende Abgabenlast, die sich auf Grund des hohen
Rentneranteils in der Bevolkerung ergibt, das Pro-Kopf-Nettoeinkommen aller Wahr-
scheinlichkeit nach weniger stark wachsen als in der Vergangenheit. Bisher erkennba-
re Wachstumstrends der Immobiliennachfrage kénnen sich dadurch abschwachen,
grundsatzlich ist aber von einem weiteren Wachstum der Nettoeinkommen auszuge-
hen, das auf steigende Faktorproduktivitat zuriickgeht.

5.2 Der demographische Wandel

5.2.1 Einleitung

In vielen Industrielandern — wie auch in Deutschland — schrumpft in den nachsten Jahrzehnten
die Bevolkerungsgrofe. Gleichzeitig nimmt der relative Anteil alterer Menschen an der Ge-
samtbevolkerung zu. Es wird erwartet, dass dieser demographische Wandel in Zukunft direkte
sowie indirekte Effekte auf die Nachfrageseite* des Wohnimmobilienmarktes hat.

Der direkte Einfluss ergibt sich tber den zahlenméRigen Rickgang der Gesamtbevolkerung
sowie der fiir den Wohnungsmarkt besonders relevanten Altersgruppen. Diese direkten Effek-
te lassen sich (ber Prognosen zur Bevolkerungs- und Haushaltsentwicklung abschatzen. Da-
bei ist allerdings zu berlicksichtigen, dass sich einerseits die Wohnpraferenzen einzelner
Haushalte Uber ihren Lebenszyklus &ndern und andererseits auch die Struktur des Sektors der
privaten Haushalte Anderungen unterliegt.

Die offentliche Diskussion ber die Auswirkungen des demographischen Wandels kon-
zentriert sich stark auf diese direkten Effekte. Ubersehen wird dabei haufig, dass sich eine
Reihe der Effekte der Demographie auf makroékonomische Rahmenbedingungen als indirek-
te Effekte auf die Immobilienmérkte sehen lassen. So fiihrt der demographische Wandel Gber
eine Verdnderung der Relation zwischen Erwerbstitigen und Rentnern zu verdnderten

Eine sinkende Haushaltszahl fuhrt zu einem Riickgang der Nachfrage bei zu-
néchst gleichbleibendem Angebot. Erst in einem weiteren Schritt kann das An-
gebot durch Riickbau des Bestandes bzw. geringere Neubautétigkeit auf Verén-
derungen der Demographie reagieren. Im Bereich der direkten Effekte betrach-
ten wir somit primér die Nachfrageseite.
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Knappheiten von Kapital- und Arbeitsangebot und gibt Anlass zu weiteren Anpassungen der
Altersvorsorgeinstitutionen (vgl. Schaubild 10).

Schaubild 10: Effekte des demographischen Wandels auf die Immobilienméarkte

demographischer
Wandel
direkte Effekte indirekte Effekte

o Bevolkerungsgrofe o Altersvorsorge
o Haushaltszahl o Zahl der Erwerbstétigen
o altersspezifische Nachfrage o Relation
o veraénderte Préferenzen Erwerbstétige /Rentner

o Sparquote

o Zinsen

o Lohne

5.2.2 Der direkte Effekt des demographischen Wandels auf die Immobilienmarkte

5.2.2.1 Die ,,Asset Meltdown*“-Hypothese

Der Zusammenhang zwischen dem demographischen Wandel und der Entwicklung der
Wohnimmobilienpreise wird oft Uber die sogenannte ,,Asset-Meltdown“-Hypothese herge-
stellt. Danach steht die Immobilienpreisentwicklung in engem Zusammenhang mit dem An-
teil junger Haushalte in der Familiengriindungsphase an der Gesamtbevélkerung (vgl. Schau-
bild 11).

Schaubild 11: Direkter Einfluss der demographischen Bevoélkerungsstruktur auf den
Immobilienmarkt (vgl. Mankiw/Weil (1989)

Zahl junger Immobilien- Immobilien-
Haushalte 1

A 4
A 4

nachfrage 1 preise 1

Grundlegend fir diese Argumentation ist eine Untersuchung der amerikanischen Wirt-
schaftswissenschaftler Mankiw und Weil (1989). Diese erklart die aufwérts gerichtete Immo-
bilienpreisentwicklung in den USA in den siebziger und achtziger Jahren des 20. Jahrhunderts
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primdr mit der Haushaltsgriindungsphase der ,,Baby-Boomer“-Generation (die geburtenstar-
ken Jahrgénge von 1946 bis 1964). Mankiw und Weil ermittelten einen empirischen Zusam-
menhang zwischen der Immobiliennachfrage und dem Preisniveau einerseits sowie zwischen
dem Wachstum der Bevolkerung tiber 21 Jahren und dem Wachstum der Immobiliennachfra-
ge andererseits (Korrelationskoeffizient: 0,86).% Sie stellten tberdies dar, dass die Immobi-
liennachfrage im Alter zwischen 20 und 30 am stérksten ansteigt und nach 40 wieder abfallt.
Diese Altersgruppe umfasste im Jahre 1980 19,7 Prozent der Gesamtbevolkerung (im Ver-
gleich: 1960 nur 13,3 Prozent), wodurch sich ihrer Ansicht nach die gestiegenen Immobilien-
preise in der genannten Periode erkléaren lassen. Vor dem Hintergrund der fallenden Bevolke-
rungsentwicklung nach der Baby-Boomer-Generation sehen Mankiw und Weil im Jahre 1989,
also noch vor dem Entstehen der jiingst geplatzten Immobilienblase, Uberinvestitionen im
Wohnungsmarkt, sodass sie fur Folgejahre nach 1989 einen plétzlichen und starken Abfall
der Immobilienpreise vorhersagen (was sich letztendlich als Fehlprognose erwiesen hat).

5.2.2.2 Die ,,Asset-Meltdown“-Argumentation auf dem Prifstand

— Uberlagerung durch andere Einflussfaktoren

Die oben aufgezeigte Tendenz, mit der die Demographie auf die Immobiliennachfrage (und
auf andere Vermogenswerte) einwirkt, ist im Grundsatz unstreitig. Fraglich ist allerdings das
Ausmal dieser Einflussfaktoren, da neben der Demographie auch andere Entwicklungen eine
Rolle spielen. So weist bereits Poterba (1991) mit Bezug auf die USA darauf hin, dass die in
den USA beobachtbaren Effekte nicht ausschlieRlich auf die Bevolkerungsentwicklung, son-
dern auch auf die steuerlichen Gegebenheiten sowie die Baukosten zuriickgefuhrt werden
kdnnen.

—  Wirkungszeitpunkt

Weiterhin ist der Zeitpunkt fraglich, an dem sich die demographische Entwicklung auf die
Immobilienmarkte auswirkt. Zahlen Uber geburtenstarke Jahrgénge liegen bereits sehr frih-
zeitig vor, so dass zukunftige Engpésse in der Wohnungsversorgung fiir diese Alterskohorte
vorhersehbar sind. Die so zu erwartenden héheren Mieten und Wiederverkaufswerte sollten

Es wird die wertméaRige Nachfrage betrachtet. Mankiw und Weil (1989) ermit-
teln den typischen Gegenwert der Immobilie, in der eine bestimmte Alterskate-
gorie lebt. Dabei konnen sie bei selbstgenutztem Eigentum auf die unmittelbaren
Vermogenswerte im Zensus zurlickgreifen, wéhrend sie den Wert von Mietwoh-
nungen (berschlagsweise als das 100-fache einer Brutto-Monatsmiete berech-
nen.

29



sich im Sinne ,,effizienter Markte* schon im Vorfeld in den Immobilienpreisen niederschla-

gen.’

Im Schaubild 12 werden die Szenarien einer Bevolkerungszunahme (Geburtenwelle) und ei-
nes Bevolkerungsrickgangs betrachtet. Bei in der Zukunft verdnderten erwarteten Mietzah-
lungen werden Investoren den fairen Wert einer Immobilie anpassen. Dieser entspricht dem
Barwert aller zukinftigen (um Ausgaben bereinigten) Mieteinnahmen. Wenn heute eine Ge-
burtenwelle einsetzt, kdnnen die Investoren fir die Zukunft hdhere Mieten erwarten. Investo-
ren sind dementsprechend bereit, schon heute mehr fir die Immobilie zu bezahlen, auch wenn
die verstarkte Nachfrage nach Mietwohnungen erst in der Zukunft einsetzt.” Bei einem Bevol-
kerungsriickgang hingegen sind in der Zukunft Leerstand und sinkende Mieten zu erwarten:
Dadurch misste sich der Preis einer Wohnimmobilie reduzieren, obwohl sich der Leerstand
noch gar nicht manifestiert.

Die daraus abzuleitende Frage ist also, inwieweit bereits heute die Zukunftserwartungen be-
zuglich der Bevolkerungsentwicklung in den Preisen enthalten sind und ob der seit vielen
Jahren zu beobachtende moderate Preisanstieg im deutschen Markt auch mit einem Erwar-
tungseffekt zu begriinden ist. Die oben skizzierten Uberlegungen zeigen, dass zukiinftige
Knappheiten bereits im aktuellen Marktgeschehen fur die Immobilienpreise eine Rolle spielen
kdnnen. Dies ist zumindest dann der Fall, wenn fir private Haushalte eine Wahl zwischen
Mieten und Kaufen einer angemessenen Wohnung besteht. Nur dann, wenn Haushalte einen
bestimmten Wohnbedarf unbedingt heute befriedigen méchten und wenn dies nur ber den
Erwerb einer Wohnung darzustellen ist (z.B. weil im Mietmarkt nur minderwertige Wohnun-
gen angeboten werden), sind ausschlieRlich die derzeitigen Knappheitsverhéltnisse in diesem
Marktsegment von Bedeutung. In diesem Fall werden zukinftige Entwicklungen der Knapp-
heit bzw. ein Uberangebot nicht im Preis antizipiert. Da in bestimmten Marktsegmenten die

Dass die zu beobachteten Preise und die auf der Grundlage von erwarteten dis-
kontierten Mieten berechneten fundamentalen Werte von Immobilien in Zu-
sammenhang stehen, konnte fur andere Mérkte (USA, Vereinigtes Konigreich,
Japan, Schweiz, Niederlande) empirisch nachgewiesen werden, auch wenn die
Anpassungsprozesse nur langsam Uber mehrere Jahre hinweg erfolgen
(Hott/Monnin (2008)). Voigtlander (2006) untersucht den Anpassungsprozess,
der Mietmérkte und Wohneigentumsmarkte ins Gleichgewicht bringt, fir West-
deutschland. Er stellt eine grofle Konstanz des tatséchlichen Preis-
Mietverhéltnisses im Zeitraum zwischen 1995 bis 2005 fest, wahrend das auf
Grund der Rahmenbedingungen theoretisch plausible Preis/Mietverhéltnis im
Beobachtungszeitraum stérker geschwankt hat.

Gleichzeitig wird es vor dem Hintergrund der gestiegenen Immobilienpreise
relativ interessanter, auf einem unbebauten Grundstiick eine Immobilie zu er-
richten und diese dann zu verkaufen. Dadurch erhoht sich das Immobilienange-
bot, so dass die Knappheit am Immobilienmarkt teilweise verringert wird und
somit die erwarteten Mieten und Verkaufswerte wieder sinken.
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Objekte in nur sehr geringem Male zur Miete angeboten werden (z.B. Einfamilienhduser),
kdnnte die zukunftige Bevolkerungsentwicklung je nach Segment des Marktes und der Préafe-
renz der Haushalte fiir gegenwartigen Wohnungskonsum unterschiedlich schnell im Preisni-
veau berticksichtigt sein.

Schaubild 12: Die Reaktion ,effizienter Mirkte“ auf einen Geburtenriickgang/einen
Bevolkerungsrickgang

Geburten- | Erwartete | Erwartete ,| Barwert von | Immo-
welle Knappheit zu- Immobilien bilien-
von Immo- kunftige 1 preis
bilien Mieten 1 "
Bevolke- Erwarteter Erwartete Barwert von Immo-
rungsriick- Uberschuss Zu- Immobilien bilien-
gang an Immobi- kinftige ! preis |
lien Mieten |

— Lebenszyklusspezifisches und alterskohortenspezifisches Verhalten

Empirischen Studien zufolge war in der Vergangenheit tber den Lebenszyklus hinweg ein
relativ konstantes Muster der Wohnungsnachfrage festzustellen (BBR 2004). In vereinfachten
Betrachtungen des direkten Effektes der Demographie auf Wohnungsmarkte wird deshalb oft
davon ausgegangen, dass sich am Nachfrageverhalten Uber den Lebenszyklus in verschiede-
nen Geburtsjahrgangen wenig andern wird. So kann man zwischen der demographischen
Entwicklung und der zukiinftigen Nachfrage nach Immobilien einen direkten Zusammenhang
herstellen.

Diese Annahme, dass sich zukiinftige Alterskohorten weiterhin so verhalten wie ihre VVorgan-
gergenerationen, wird in verschiedener Hinsicht bezweifelt. Es erscheint plausibel, dass die
Préaferenzen und Restriktionen von Haushalten tber die Alterskohorten hinweg durchaus vari-
abel sein koénnen.

Zum Beispiel ist die typische WohnungsgroRe, die ein Seniorenhaushalt heute beansprucht,
verhaltnismaRig klein. Daraus kdnnte man schlie3en, dass kleinere Wohnungen als zweckma-
Riger fir das Leben im Alter empfunden werden und dass dies auch zukunftige Senioren be-
ricksichtigen werden. Gegen die Annahme eines solchen Lebenszykluseffekts kann man je-
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doch auch einwenden, dass sich die heutigen Senioren in jungen Jahren (auf Grund des all-
gemein niedrigeren Wohlstandsniveaus) nur kleine Wohnungen leisten konnten und in diesen
verblieben sind (siche auch Exkurs ,,.Der Remanenzeffekt™). Unter diesen Voraussetzungen
waére die eher geringe durchschnittliche GroRe der derzeitigen Seniorenwohnung ein Kohor-
teneffekt und lieRe sich nicht auf spatere Generationen fortschreiben (vgl. Schaubild 13).

Schaubild 13: Beispiel fur altersgruppenspezifisches vs. Alterskohortenspezifisches Ver-
halten.

Beobachtung:

(13

,,Altere Haushalte wohnen in kleineren Wohneinheiten, ...

Altersgruppen- - Alterskohorten-

spezifische Erkla- spezifische Erkla-

rung rung :
...weil dies zu ihren Le- ...weil sie sich in fritheren
bensumsténden passt.* Jahren nur kleine Wohnun-

gen leisten konnten.*

Die Prognose zukinftiger Entwicklungen setzt somit die richtige Interpretation aktuell zu be-
obachtender Trends voraus. Auf Grund ihrer zunehmenden relativen Bedeutung werden die
zuklinftigen Rentnergenerationen und ihre Praferenzen in diesem Zusammenhang von Bedeu-
tung sein.

Von zentraler Bedeutung ist also die Frage, ob zukiinftig Senioren weiterhin Remanenz zei-
gen, also in den Wohnungen verbleiben, die sie in jungen Jahren zur Familiengriindung bezo-
gen haben. Vor dem Hintergrund der relativen groRen Wohnungen, die diese Generation be-
wohnt, wirde dies zu einer deutlichen Steigerung der Pro-Kopf- Wohnfl&che fuhren. Als Ge-
genmodell zu einem derartigen Verhalten wird angefihrt, dass die bislang zu beobachtende
Remanenz ihrerseits ein kohortenspezifisches Phdnomen ist. Mdglicherweise fiihren die ge-
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stiegene Lebenserwartung und eine tendenziell hohere Agilitdt im Alter bei zukinftigen
Rentnergenerationen zu einer ,,zweite Haushaltsgriindungsphase®, verbunden auch mit einem
Umzug in eine kleinere Wohnung. So kénnten Personen zwischen 55 und 65 ihre Wohnpréfe-
renzen nach ihrer Familienphase tberdenken und etwa in zentrenndhere oder landschaftlich
reizvollere Wohnlagen wechseln. Rentner und Pensionare sind zudem nicht mehr rdumlich an
den Sitz des Arbeitgebers gebunden.

Exkurs: Der Remanenzeffekt

In den vergangenen Jahrzehnten war in Deutschland zu beobachten, dass Menschen haufig
auch dann in ihren familiengerechten Wohnungen verbleiben, wenn ihre Kinder den Haushalt
verlassen haben (Remanenzeffekt). Wenn beispielsweise bei einer vierkdpfigen Familie die
beiden Kinder das Elternhaus verlassen, verdoppelt sich auf diese Weise die Pro-Kopf-
Wohnflache der Eltern.

Die Grinde fiir den Remanenzeffekt sind vielschichtig: Die Menschen haben in ihrem Umfeld
ein soziales Netz geknupft. Auch identifizieren sich Menschen mit einer Immobilie, in der sie
lange gelebt haben oder die sie in ihrem Eigentum haben.? In Bezug auf Mietwohnungen wird
ein Grund fiir ein Verbleiben in der bisherigen Wohnung auch im Mietrecht gesehen, das
Mietsteigerungen in bestehenden Mietverhaltnissen deutlich erschwert: GroRere Mietsteige-
rungen kann ein Vermieter allenfalls bei Neuvertrdgen durchsetzen. Bei Mietern, die schon
seit langer Zeit ein Objekt bewohnen, dirfte der Mietzins somit deutlich niedriger ausfallen,
als dies der Fall ware, wenn sie umziehen wirden. In Empirica (2007) wird zum Beispiel
deutlich, dass éltere Haushalte in Deutschland nach einem Umzug in kleinere Wohnungen
durchaus héhere Mieten zahlen.

Diskussion von Kohorteneffekten in der Literatur

Eine Studie fir die LBS (Empirica (2007)) teilt die heute Uber Flnfzigjahrigen in die Katego-
rien ,,Bestandsoptimierer”, ,,Umziigler und ,,Passive® ein. Auf Grundlage einer Umfrage
rechnet diese Studie rund 30 Prozent dieser Altersgruppe den potenziellen ,,Umziiglern zu.
Werden die Umzugsabsichten dieser Gruppe umgesetzt, ist der Remanenzeffekt in der Zu-
kunft weniger ausgepragt als bislang. Gleichzeitig durften Wohnungen stérker nachgefragt
werden, die auf die Bedurfnisse der Senioren besser zugeschnitten sind (Zentrumsnahe, Barri-
erefreiheit, Landschafts- und Freizeitwert der Umgebung). In die gleiche Richtung zielen
Szenarien, nach denen sich Senioren — anders als in friheren Alterskohorten — zunehmend in

8 Der Effekt, dass Menschen Dingen eine grolRe Wertschéatzung entgegenbringen,

die sie in ihrem Besitz haben, wird in der verhaltensorientierten Wirtschafts-
wissenschaft als ,,Endowment Effect” bezeichnet (Knetsch (1989)).
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Wohngemeinschaften organisieren oder in zunehmenden Mal3e ihren Ruhestand im sonnigen
Sutideuropa verbringen (vgl. Deutsche Bank Research (2003)).

Deutsche Bank Research (2007) sieht im reduzierten Remanenzeffekt zukinftiger Rentnerko-
horten einen wichtigen Faktor, der die Wohnungsnachfrage langfristig dampft. Demnach ist
etwa im Jahr 2020 mit einem Hohepunkt der Wohnungsnachfrage zu rechnen, wéhrend es
etwa ab dem Jahr 2035 auf ein Niveau fallt, das sich unterhalb des heutigen bewegt.

Ebenso nimmt BBR (2004) auf die Préferenzen der Haushalte Bezug. Diese Studie stellt her-
aus, dass die Haushaltszahlen in Westdeutschland bis zum Jahr 2020 steigen, wéhrend dies in
Ostdeutschland bis zum Jahr 2015 der Fall ist. Fir den Zeitraum 2010 bis 2015 sagt die Stu-
die fiir das Bundesgebiet einen jahrlichen Anstieg der Wohnungsnachfrager von etwa 102.000
pro Jahr voraus. Diese Zahl reduziere sich auf 59.000 flir den Zeitraum von 2015 bis 2020,
bevor in den nachfolgenden Jahren mit fallender Nachfrage zu rechnen sei. Die Neubauaktivi-
tat werde jedoch dieser Studie zufolge Uber das quantitativ notwendige MaR hinausgehen, da
im Bestand viele Wohnungen nicht den Qualitatserfordernissen und Préferenzen der Nachfra-
ger entsprechen. So misse ein Teil des Wohnungsbestandes ersetzt werden. Trotz fallender
Nachfrage werde deswegen auch bis zum Jahr 2025 ein leicht steigender Neubaubedarf beste-
hen. Gerade im Bereich der Einfamilienhduser gebe es nach den Ergebnissen dieser Studie
auch weiterhin einen Nachfragetberhang. Dies wird damit begriindet, dass in Deutschland die
Quote der Ein- und Zweifamilienhduser im internationalen Vergleich recht niedrig ist und in
der Vergangenheit der Wunsch vieler Haushalte nach einem Einfamilienhaus am Preis ge-
scheitert ist. Einen Wandel der generellen Wohnpraferenzen weg vom Eigenheim halten die
Autoren dieser Studie fir eher unwahrscheinlich. Demnach prognostiziert BBR (2004) fir
den Bau von Eigenheimen einen wachsenden Anteil am gesamten Wohnungsbau.

Demary und Voigtlander (2009) zeigen, dass sich im Zeitraum 2000 bis 2007 die altersabhén-
gige Wohnnachfrage konstant gezeigt hat und folgern, dass Kohorteneffekten auch in der Zu-
kunft bis zum Jahr 2025 eine nur geringe Bedeutung bei der Abschatzung der kinftigen
Wohnnachfrage zukommt. Sie verwenden altersspezifische (und nicht kohortenspezifische)
Nachfragecharakteristika, um mit Hilfe von Prognosen der zukinftigen Altersstruktur die zu-
kinftige Wohnnachfrage zu ermitteln. Allerdings enthalten die von ihnen verwendeten Daten
zur kKleinrdumigen Bevolkerungsentwicklung bereits Annahmen darlber, inwieweit die Stadte
von einem ,,Trend in die Stadt* bei der Binnenmigration profitieren. Auch dies kann schluss-
endlich als eine — unsichere — Prognose tber zukiinftige Praferenzen interpretiert werden. Fur
ihre Berechnungen gehen die Autoren davon aus, dass die Wohnflachennachfrage pro Kopf in
der Zukunft keine nennenswerte Steigerung erfahrt. Neben dem Trend zu kleineren Stadt-
wohnungen identifizieren sie auch steigende Energiekosten als Anreizfaktor fir kleinere
Wohnungen, der dem bisherigen Trend zur Ausweitung des Wohnkonsums entgegensteht. Sie
kommen zu dem Schluss, dass in Deutschland bis zum Jahr 2020 im Mittel etwa 204.000
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neue Wohnungen benétigt werden, zwischen 2020 und 2035 etwa 168.000 und danach bis
2050 etwa 159.000 neue Wohnungen.

Exkurs: Reurbanisierung

In den vergangenen Jahrzehnten ist es zu ausgepragten Wanderungen von den Innenstédten in
den vorstadtischen Raum gekommen. Manche sehen nun im demographischen Wandel und in
geédnderten gesellschaftlichen Einstellungen eine Triebfeder zu einem gegenldaufigen Trend
zurlick in die Stadt (,,Reurbanisierung®). Das Starken der Wettbewerbsfahigkeit stadtischer
Quartiere gegenuber suburbanen Raumen ist als erklartes politisches Ziel in der Nationalen
Stadtentwicklungspolitik festgelegt (Bundesregierung (2009)). Ob und in welcher Weise sich
ein derartiger ,,Trend zuriick in die Stadt” tatsdchlich zeigt, bestimmt nicht nur die kunftigen
Gewinner und Verlierer der Binnenmigration, sondern z.B. auch die zukinftige Wohnfla-
chennachfrage pro Kopf (Demary und Voigtlander (2009)).

Begriindet wird ein derartiger ,,Trend zuriick in die Stadt” mit verschiedenen Faktoren (vgl.
Siedentop (2008)):

— Tendenz zur Dienstleistungsgesellschaft (effizienter in den Stadten)

— Breiteres Angebot an Konsummaglichkeiten/ kulturellen Angeboten/ Pflegemdglichkeiten
fr Altere

— Weniger Platzbedarf durch Singularisierungstendenzen / Alterung
— Breiteres Angebot alternativer Wohnformen

— Unterschreitung von Tragfahigkeitsschwellen vieler Infrastruktur- und Versorgungsein-
richtungen durch Bevdlkerungsriickgang im landlichen Raum

Empirisch lasst sich eine derartige Trendumkehr zugunsten der Innenstadte bislang nicht fest-
stellen. Einzig bei jungen, mobilen und ungebundenen Personen kdnnen derzeit positive
Wanderungstendenzen in die Stadte beobachtet werden (Hirschle und Schirt (2008)). Im Be-
reich der Familien gibt es hingegen nach wie vor negative Wanderungssalden fir die Innen-
stadte, von denen besonders das Umland profitiert. Aber auch &ltere Personen zeigen sich
deutlich weniger mobil als zuweilen erwartet. Auch in dieser Gruppe haben die Kernstédte
negative Wanderungssalden an das Umland zu verzeichnen. Bei der Personengruppe Uber 65
wird im Zeitraum 2003-2005 eher eine Tendenz zum Umzug in landschaftlich reizvolle Ge-
genden im landlichen Raum beobachtet (Friedrich (2008)).

Maoglich ist, dass verdnderte Praferenzen zukinftiger (Rentner-) Generationen einen Trend
zuriick in die Stadt in der Zukunft mit sich bringen. Eine Studie zu Wanderungsbewegungen
im Grofsraum Mannheim belegt, dass jingere Personen, die im Rahmen der Familiengriin-
dung in die Vorstadt umgezogen sind, eine héhere Riickkehrbereitschaft in die Stadt dulRern
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als altere Bewohner der Vorstadte (Meng et al. (2008)). Ob diese abstrakte Bereitschaft in
einigen Jahrzehnten in ein entsprechendes Verhalten miindet oder ob auch bei dieser Genera-
tion Gewdhnung zu Remanenz fihrt, ist zum derzeitigen Zeitpunkt vollig offen. Eine Analyse
des Statistischen Landesamtes Baden-Wirttemberg (Brachat-Schwarz (2008)) stellt erste An-
zeichen fur Reurbanisierung in Baden-Wirttemberg fest, die allerdings ebenfalls nicht auf
altere Haushalte, sondern auf die 15 bis 30-J&hrigen zuriickgeht. Damit (bereinstimmend
kommt Schwarck (2008) zu dem Ergebnis, dass é&ltere Haushalte, die nach Baden-
Warttemberg bzw. innerhalb von Baden-Wirttemberg tUber Gebietseinheiten hinweg umzie-
hen, eher die landlichen Gebiete mit attraktivem Umfeld als die Zentren bevorzugen.

Tabelle 9: Reurbanisierung — Ubersicht verschiedener Beitrige

Friedrich Hirschle/Schurt | Siedentop Brachat- Schwarck
(2008) (2008) (2008) Schwarz (2008) (2008)
Regionen, Bundesgebiet, | 16 exemplari- Verschiedene Mittelzentren und | Stadt- und Land-
Zeitraum seit 1990 sche Regionen (Literaturtiberblick) Umlandgemein- kreise Baden-
mit zugehdrigen den Baden- Wiirttemberg
Kernstadten, Wirttemberg
2003-2004
Wanderungs- > 65 Jahre: < 18 Jahre: Bislang allenfalls: Positiver Wande- | Bis auf Baden-
bereitschaft, liegt um den durchweg nega- | negative Korrelation | rungssaldo der Baden kein Stadt-
Wanderungssal- | Faktor 3 unter | tive Wande- zwischen Bevolke- Mittelstédte, kreis mit einem
do (aus Sicht der | der Quote rungssalden rungsdynamik und ricklaufiger der positive Wandersal-
Stadte) aller Fortziig- | 18-30 Jahre: StadtgroRe abge- Umlandgemein- do Alterer (60+)
ler Uber positive Wande- | schwécht den, vorwiegend
Kreisgrenzen | rungssalden auf die 15- bis 30-
Stéadte verlie- | 50 — 60 Jahre: Jéhrigen zurick-
ren, starkster negative Wande- zufithren
Zuzug in rungssalden,
landschaftlich | geringe Mobili-
reizvollen tat
Gegenden
allgemein zu kein ,, Trend Reurbanisierung | Zukunft unklar, Erste Anzeichen Keine Trendaussa-
verzeichnender zuriick in die (noch) nicht bislang noch kein fiir Reurbanisie- gen, Zeitbezug
Trend Stadt“ bei feststellbar. allgemeiner Trend rung in Baden- Wanderungsverhal-
&lteren Men- Zuzige in die Wiirttemberg ten 2004-2006
schen zu Stadt tendenziell feststellbar
erkennen von ungebunde-
nen jungen
Personen.
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5.2.3 Die demographische Entwicklung in Deutschland

5.2.3.1 Ausmal} der Unsicherheit der zu Grunde liegenden Prognosen

Wie bereits deutlich wurde, sind Verédnderungen der Haushaltspraferenzen nur schwer vorher-
sagbar. Prognosen flr die Zukunft unterliegen allerdings selbst dann Unsicherheiten, wenn es
sich um relativ ,,harte” Fakten wie etwa Bevolkerungsprognosen, die Quote der Erwerbstiti-
gen oder die durchschnittliche HaushaltsgroRe handelt. Grundsatzlich flieRen in Studien zur
Zukunft der Immobilienmarkte Einschéatzungen tber diese Parameter mit ein. Dieser Ab-
schnitt skizziert deswegen, wie stark sich diese Unsicherheiten je nach Einflussfaktor unter-
scheiden.

5.2.3.2 Entwicklung der BevolkerungsgrofRe

Bevolkerungsprognosen gehdren zu den zuverlassigsten Prognosen (Demary und Voigtlander
(2009)). Viele Faktoren, die die zukunftige Entwicklung der Bevolkerungszahl beeinflussen,
sind schon eine Generation vorab bekannt. So ist die Gro3e der Elterngeneration der Jahre
2030-2040 auf Grundlage der derzeitigen Geburtenentwicklung gut abschatzbar. Unsicherhei-
ten der Bevolkerungsprognose ergeben sich allerdings durch die Entwicklung der Geburtenra-
te, die Entwicklung der durchschnittlichen Lebenserwartung und die Entwicklung der Netto-
zuwanderung. Dabei gilt allgemein die Geburtenrate als mittelfristig relativ konstant. Progno-
seanséatze unterscheiden sich daher zum Teil recht erheblich in der Veranderung der Lebens-
erwartung sowie in dem angenommenen Wanderungssaldo.

Die in diesem Kapitel dargestellten Zahlen sind den Bevdlkerungsvorausberechnungen des
BBSR (2009) entnommen. Sie haben den Vorteil, recht aktuell zu sein und eine rdumlich dif-
ferenzierte Sicht zu ermdglichen. Bei den hier diskutierten Zahlen ist allerdings zu beachten,
dass sie sich in der Ndhe des optimistischen Szenarios der 11. Bevolkerungsvorausberech-
nung des Statistischen Bundesamtes (2006) bewegen, wahrend andere Szenarien von einer
deutlich stérker fallenden Bevolkerungszahl ausgehen. Ein Grund fir den verhaltnisméaRig
moderaten Riickgang der Bevolkerung in den Zahlen des BBSR (2009) ist die implizite An-
nahme, dass sich der Zuwanderungssaldo nach Deutschland in den néchsten Jahrzehnten von
92.000 im Jahr 2008 auf fast 300.000 im Jahr 2025 deutlich steigert und danach weiter an-
steigt. Andere Prognosen (z.B. des Statistischen Bundesamtes) gehen hingegen nur von Wan-
derungssalden von 100.000 pro Jahr aus. Somit sind die in diesem Kapitel genannten Zahlen
eher als eine optimistische Obergrenze zu verstehen.

Trotz alledem wird auch in diesem Szenario in Deutschland die Bevoélkerungszahl in den
nachsten Jahrzehnten sinken. Auf Grundlage dieser Berechnungen wird sich die Bevolke-
rungszahl von heute rund 81,6 Millionen auf 80,5 Millionen im Jahre 2025 sowie 77,4 Milli-
onen im Jahre 2050 reduzieren.
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5.2.3.3 Alterung der Gesellschaft

Die Altersstruktur der Bevolkerung lasst sich unmittelbar aus den Bevolkerungsvorausbe-
rechnungen ermitteln. Diese ist vor dem Hintergrund der tber die Zeit verénderlichen Wohn-
raumnachfrage von besonderem Interesse. Generell lasst sich bislang feststellen, dass die
durchschnittliche individuelle Wohnfldchennachfrage etwa ab dem 25. Lebensjahr kontinuier-
lich ansteigt (vgl. Demary und Voigtlander (2009)). Die Altersstruktur der Gesellschaft ist
aber auch von Bedeutung, um Einschatzungen ber den Rentneranteil einer Gesellschaft vor-
nehmen zu koénnen. Hier erschweren allerdings noch andere Aspekte, wie etwa das durch-
schnittliche Renteneintrittsalter, eine genaue VVorhersage dieser Parameter zusatzlich.

Die Alterskategorien potentieller Rentner werden in den néchsten Jahrzehnten in Deutschland
an relativer Bedeutung gewinnen. So wird die Gruppe derjenigen, die 60 Jahre alt und alter
sind, von etwa 21,1 Millionen auf Gber 26 Millionen bis zum Jahr 2025 ansteigen. Dieser
Trend zu einer groBer werdenden Zahl an &lteren Personen ist ebenso in Baden-Wirttemberg
zu erwarten.

Die mittlere Generation spielt fiir Immobilienerwerb und Kapitalbildung eine besondere Rol-
le. AulRerdem stellt sie einen Grol3teil des Erwerbspersonenpotentials. Wie hoch die Erwerbs-
personenquote tatsachlich sein wird, hangt von einer Vielzahl weiterer Faktoren ab, die ihrer-
seits zusatzliche Unsicherheiten in Schatzungen ber zukiinftige Entwicklungen am Arbeits-
markt und der Sozialsystem mit sich bringen. Zu diesen Faktoren gehdren zum Beispiel das
Ausmald der Erwerbstétigkeit der Frau, das Berufseintrittsalter und die strukturelle Arbeitslo-
sigkeit.

Diese Gruppe der mittleren Generation zwischen 20 und 60 wird sich in Deutschland im be-
trachteten Szenario von den heutigen etwa 45,4 Millionen Personen bis zum Jahr 2025 auf
etwa 41,2 Millionen reduzieren. Dabei liegt der Hohepunkt der Bevolkerungsentwicklung
dieser Alterskategorie heute (bezogen auf die Bundesrepublik Deutschland) bereits in der
Vergangenheit. In Baden-Wurttemberg wird sich die Zahl dieser Bevélkerungsgruppe noch
bis Mitte des néchsten Jahrzehnts ansteigen, und danach ebenfalls abfallen.

5.2.3.4 Anzahl und GroRe von Haushalten

Von der Zahl der Haushalte hangt ab, wie viele Wohnungen am Markt nachgefragt werden.
Um die zukunftige Zahl der Haushalte vorhersagen zu kdnnen, ist die Bevolkerungsprognose
unerlasslich. Hinzu kommen allerdings unsichere Abschatzungen dartiber, wie sich das Haus-
haltsbildungsverhalten in der Zukunft entwickelt. Soziale Normen wirken auf das Haushalts-
bildungsverhalten hin, sind aber ihrerseits tber die Zeit veranderlich.

Im Zeitraum 1991 bis 2005 ist die Zahl der Haushalte viermal so stark angestiegen wie die
Zahl der in ihnen lebenden Menschen (Statistisches Bundesamt (2007)). Somit ist eine Ten-
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denz zu kleineren HaushaltsgroRen in den letzten Jahren erkennbar. Als Griinde fir diese
Entwicklung werden der Riickgang der Geburtenhaufigkeit und die Zunahme der Lebenser-
wartung im hohen Alter ebenso genannt wie eine verringerte Heiratsneigung sowie eine ge-
stiegene Zahl von Partnerschaften mit doppelter Haushaltsfiihrung. In den neuen Bundesléan-
dern kam daruber hinaus ein Nachholbedarf hinzu, da zuvor eine Verkleinerung der Haushalte
in der ehemaligen DDR durch Probleme bei der Wohnraumversorgung behindert wurde (vgl.
BBR (2009), S. 42.)

Die Prognosen des BBR (2009) gehen dementsprechend von einer weiterhin steigenden Zahl
von Haushalten bis zum Jahr 2025 aus. Die Haushaltsvorausberechnung des Statistischen
Bundesamtes, die auf weniger optimistischen Prognosen zur Bevolkerungsentwicklung basie-
ren, gehen hingegen davon aus, dass der Hohepunkt der Haushaltszahlen in den Jahren nach
2020 erreicht sein wird. In jedem Fall wird deutlich, dass durch veranderte gesellschaftliche
Strukturen der Bevolkerungsriickgang nicht unmittelbar auf die Zahl der Haushalte (und so-
mit Nachfrager am Immobilienmarkt) tbertragen werden kann.

Dies wird auf Grundlage der Prognosen bezlglich unterschiedlicher Haushaltstypen beson-
ders deutlich: Der Zuwachs in Bezug auf die Zahl an Haushalten in den nachsten Jahren fin-
det ausschlieRlich bei den Einpersonen- und Zweipersonenhaushalten statt. Dies ist ein Trend,
der bereits seit 1990 zu beobachten ist. Die kleineren Haushalte bestehen dabei einerseits aus
jungen Haushalten, die tendenziell kleinere Wohnflachen beanspruchen. Andererseits beinhal-
tet die Zahl der kleineren Haushalte auch diejenigen Seniorenhaushalte, die in ihren bisheri-
gen familiengerechten Wohnungen verbleiben und dementsprechend eine hohe Wohnflache
pro Kopf bewohnen (BBSR 2009, vgl. Schaubild 14).
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Schaubild 14: Entwicklung der Haushaltszahlen nach Alter des Haushaltsvorstandes,
Prognose bis 2025.
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Quelle: BBSR (2009) und eigene Berechnungen.

5.2.3.5 Regionale Differenzierung innerhalb Deutschlands

Innerhalb Deutschlands gestaltet sich die demographische Entwicklung regional sehr unter-
schiedlich (vgl. BBSR (2009)). Bei der kleinrdumigen Prognose von Wanderungssalden treten
jedoch insbesondere (ber das Jahr 2025 hinaus erhebliche Unsicherheiten auf. In BBSR
(2009) wird prognostiziert, dass in Westdeutschland insgesamt erst nach 2032 mit einem
Schrumpfen der BevolkerungsgroRRe zu rechnen ist. Die Schaubilder 7 bis 10 machen deutlich,
dass zwischen der Entwicklung der gesamten Bundesrepublik und z.B. dem Land Baden-
Warttemberg teilweise erheblich Unterschiede bestehen. Auch auf kleinrdumiger Ebene sind
die Bevolkerungsentwicklungen heterogen. In einigen Kommunen hat der Trend von der
wachsenden zur schrumpfenden Bevolkerungszahlen bereits begonnen, in anderen wird er in
den ndchsten Jahren einsetzen. Hochrechnungen zufolge wird im Jahr 2020 in jeder zweiten
Gemeinde die Bevolkerungszahl sinken (BBR 2006). Auch die Alterung der Bevolkerung ist
regionalspezifisch. In manchen Gegenden wird die Zahl der Alten absolut konstant bleiben,
ihr relativer Anteil aber wachsen. In wachsenden Regionen drfte die Zahl der Alten absolut
zunehmen, allerdings einen gleichbleibenden relativen Anteil an der Bevdlkerung ausmachen.
Vor dem Hintergrund dieser Entwicklungen sind die Aussichten fir die Wohnflachennachfra-
ge, den erforderlichen Neubau sowie Leerstande von Wohnungen regional sowie lokal sehr
unterschiedlich.
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Demary und Voigtlander (2009) verwenden kleinrdumige Bevolkerungsvorausberechnungen,
um unter Berlcksichtigung der altersspezifischen Nachfrage Wohnflachenprognosen fir den
Zeitraum bis 2025 in 125 Stadten darzustellen. Ihren Uberlegungen liegen die Annahmen zu
Grunde, dass Kohorteneffekte kiinftig keine Rolle mehr spielen, dass sich die Wohnflachen-
nachfrage pro Kopf kiunftig nicht mehr ausweitet und dass (vorgegeben durch die von den
Autoren verwendeten Daten der Bertelsmann-Stiftung) ein Trend in die Stadt vorherrschen
wird.

Exkurs: Baden-Wirttemberg als Beispiel eines im demographischen Wandel relativ
besser gestellten Bundeslandes

Auch wenn der primare Fokus der vorliegenden Studie auf einer bundesweiten Betrachtung
liegt, soll exemplarisch auf die Entwicklung in Baden-Wirttemberg hingewiesen werden. Der
wirtschaftsstarke Standort Baden-Wiurttemberg zeichnet sich durch eine vom Bundesdurch-
schnitt abweichende Bevoélkerungsentwicklung aus: Das Bevolkerungswachstum wird in Ba-
den-Waurttemberg deutlich hoher als im Bundesdurchschnitt und voraussichtlich noch bis
2025 positiv sein. Dartiber hinaus wird auch die Anzahl der privaten Haushalte in Baden-
Warttemberg starker und langer ansteigen als im Durchschnitt des Bundesgebietes (vgl.
Schaubild 15). Aufgrund einer ginstigeren Altersstruktur und Zuziige aus anderen Bundes-
ldndern sagen die Zahlen von BBSR (2009) fur Baden-Wirttemberg eine steigende Bevolke-
rungszahl noch bis 2042 voraus. Hinzu kommt, dass sich auch die HaushaltsgroRenstruktur in
Baden-Wiirttemberg weniger stark verdandert wird als im Bundesdurchschnitt. Zwar werden
auch hier groRere Haushalte mit mittlerem Alter des Haushaltsvorstandes an Bedeutung ver-
lieren und Kleinere Haushalte mit alteren Haushaltsvorstanden wichtiger werden. Aber diese
Strukturanderung ist weniger deutlich als im Durchschnitt der alten Bundeslander (vgl.
Schaubild 16).

Insgesamt lasst sich daraus fur Baden-Wurttemberg eine bessere demographische Prognose
und damit auch eine ginstigere Prognose hinsichtlich der Auswirkungen des demographi-
schen Wandels auf die Wohnungsmarkte ableiten als im Durchschnitt der tibrigen Bundeslan-
der.
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Schaubild 15: Prognose der Bevolkerungsentwicklung Deutschland und Baden-
Wirttemberg
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Schaubild 16: Entwicklung der Haushaltsstruktur im regionalen Vergleich
(Prognose 2009-2025)
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5.2.3.6 Auswirkungen der direkten Effekte des demographischen Wandels auf die
Wohnungsmarkte: eine Ubersicht tiber bisherige Studien

Die Argumentation ber einen demographisch bedingten Asset Meltdown pragt seit langem
die Diskussion um die langfristige Wertentwicklung von Wohnimmobilien.

Vor dem Hintergrund der veréanderten Haushaltsstruktur prognostizieren bereits Borsch-Supan
et al. (2003), dass wegen der schrumpfenden und alternden Gesellschaft von stagnierenden
Immobilienpreisen ausgegangen werden muss. Auf Grund des Trends zu immer groRerer
Wohnflache pro Kopf in allen Altersgruppen wird sich das reale Immobilienpreisniveau nach
ihren Berechnungen jedoch nicht so deutlich nach unten entwickeln, wie dies die Asset Melt-
down Hypothese nahelegt. So sagen sie voraus, dass die Wohnungsnachfrage bis zum Jahr
2050 selbst in einem negativen Szenario um maximal 5 Prozent zurtickgehen wird. In opti-
mistischeren Szenarios stellen sie sogar die Mdglichkeit dar, dass die Wohnungsnachfrage bis
2050 um bis zu 12 Prozent (gesehen vom Ausgangsniveau im Jahr 2000) ansteigt. Sie beto-
nen, dass die Vermogenswerte der Immobilien dementsprechend bis zum Jahr 2050 allenfalls
geringfiigig sinken, wobei altersgerechte Wohnungen in Ballungszentren weniger betroffen
sind als familiengerechte Wohnungen im landlichen Raum.

Auch Bucher und Schlémer (2003) nehmen das Argument auf, dass die Personen zwischen 20
und 40 fur den Wohnungsmarkt besonders relevant sind. Dabei wird besonders die Gruppe
zwischen 30 und 40 Jahren in ihrer Bedeutung fur den Suburbanisierungsprozess und die Bil-
dung von Wohneigentum hervorgehoben. Die Autoren verweisen auf sinkende Bevolkerungs-
zahlen in diesen Alterssegmenten und schlieen darauf, dass der Wohnungsmarkt entspre-
chend an Dynamik verliert. Die Autoren (2003) gehen in diesem Zusammenhang auch auf
eine mogliche Milderung des Bevolkerungsriickgangs durch Zuwanderung ein. Sie flhren
aus, dass Zuwanderer typischerweise Wohnraum mieten, anstatt Eigentum zu erwerben,
wodurch Nachfrage auf dem Mietmarkt, weniger aber im Wohneigentumsmarkt geschaffen
werde.

Der Riickgang der HaushaltsgroRen und der weiter bestehende Remanenzeffekt fiihren auch
nach einer Studie von db-Research (2003) dazu, dass bis zum Jahr 2030 die Nachfrage nach
Wohnflache weiter ansteigen wird. Die Berechnungen dieser Studie ergeben, dass die Wohn-
flache pro Kopf bis zum Jahr 2030 um 14 Prozent gegenuber dem Basisjahr 2003 angestiegen
sein wird. Bis zum Jahr 2050 wird sich diese Zahl dann noch einmal um 4 Prozent erhdhen.
Die Studie gibt an, dass im Jahr 2050 immerhin noch 9 Prozent mehr Wohnflache nachgefragt
werden als im Jahr 2000. Dies gilt, obwohl die Wohnflachennachfrage nach 2030 wieder
fallt.° Diese Zahlen bedeuten, dass im Zeitraum zwischen 2003 und 2020 im Schnitt rund

9 Diese Zahlen gehen von einer Netto-Zuwanderung von 200.000 Personen pro
Jahr aus. Ein konservativeres Szenario in der Studie spricht immer noch davon,
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190.000 zusatzliche Wohnungen jahrlich entstehen werden. Die Studie weist darauf hin, dass
diese statistischen Angaben nur sehr grob die Zahl der tatsdchlichen Wohnungen prognosti-
zieren, da Wanderungsbewegungen und die Nachfrage nach bestimmten Wohntypen nicht
bertcksichtigt werden. So ist auch in insgesamt schrumpfenden Mérkten mit Neubauten zu
rechnen, wenn in einer bestimmten Region Wohnungen verstarkt nachgefragt werden.

Auch eine Studie von Empirica (2005) fir die LBS geht von einem weiteren Anstieg der
Haushaltszahlen von aktuell 31 Millionen um weitere 5 bis 6 Millionen Haushalte bis zum
Jahr 2030 aus. Unter Fortschreibung des bisherigen Trendwachstums der Pro-Kopf-
Wohnflache Uber die Alterskohorten hinweg prognostiziert die Studie einen Anstieg der Pro-
Kopf-Wohnflache von 8 bis 10 Quadratmetern flir den Zeitraum 2005 bis 2025. Dieser Effekt
zusammen mit einer unterstellten Remanenz der alteren Generation fiihrt nach Angaben der
Studie dazu, dass ein allgemeiner Preisverfall auf dem deutschen Immobilienmarkt nicht zu
befurchten sei. Gleichwohl wird herausgestellt, dass kinftig die Differenzierung zwischen
guten und schlechten Wohnlagen fir die Wertentwicklung von besonderer Bedeutung sein
wird.

Girouard et al. (2006) gehen in einer jingeren Studie der OECD davon aus, dass Personen in
der Haushaltsgrindungsphase (zwischen 30 und 40 Jahren) auf der Nachfrageseite eine be-
sonders groRe Rolle fur die Immobilienmérkte spielen, da sie typischerweise in diesem Le-
bensabschnitt ihren Wohnkonsum hinsichtlich Flache und Qualitét erhdhen. Sie stellen fest,
dass die realen Hauspreise in den Jahren 1995 bis 2004 besonders stark in den OECD-
Landern gestiegen sind, in denen die Personengruppe in diesem Alter relativ groB ist. Im Ge-
gensatz dazu verfiigen Deutschland und Japan nur Gber einen geringen Anteil an Personen in
dieser Alterskategorie und verzeichnen fallende bzw. nur moderat steigende Immobilienpreise
(Girouard et al. (2006)).

Die aktuelle vom Bundesinstitut fir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBR 2010) vorgelegte
Wohnungsmarktprognose geht bis 2025 demographisch bedingt vom einem gedampften
Wachstum der Wohnungsnachfrage aus. Ausgehend von den bisher beobachtbaren Nachfra-
getrends verschiedener Haushaltstypen und der Abschétzung kunftiger Veranderungen wird
ein Wachstum der Wohnfldchennachfrage von 2010 bis 2025 um 6 Prozent in prognostiziert.
Insgesamt wird dabei ein Wachstum der Wohnflache nur fir die Eigentimerhaushalte (+15,5
Prozent), dagegen ein leichter Riickgang der Wohnflachennachfrage der Mieterhaushalte an-
genommen (-4,9 Prozent).

HSH Nordbank (2008) prognostiziert, dass die Gruppe der Personen zwischen 30 und 49 Jah-
ren in Deutschland von heute 24,7 Millionen auf 20 Millionen im Jahr 2020 zuriickgeht. Dar-

dass sich die Nachfrage nach Wohnflache bis zum Jahr 2030 um Uber 5 Prozent
erhéhen wird.
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aus zieht die Studie die Schlussfolgerung, dass bis zu diesem Zeitpunkt die Nachfrage nach
familiengerechten Eigenheimen um ca. 20 Prozent sinkt.

Eine Studie des Pestel-Instituts (2009) geht von einer durch steigende Haushaltszahlen be-
dingten zusatzlichen Nachfrage in den Jahren 2011 bis 2013 von gut 250.000 Wohnungen pro
Jahr aus, die bis auf rund 150.000 Wohnungen im Jahr 2025 absinkt. Hinzu kommt allerdings
ein erheblicher Zusatzbedarf von ca. 200.000 Wohnungen je Jahr, der auf gednderte Wohn-
praferenzen und Qualitatsmangel im vorhandenen Bestand zurlickgeht.

Demary/Voigtlander (2009) unterstellen, dass expansive Kohorteneffekte, Singularisierungs-
tendenzen und eine steigende Eigentumsquote kiinftig keinen wesentlichen Einfluss mehr auf
die Wohnflachennachfrage in Westdeutschland haben werden, wéhrend fir die neuen Bundes-
lander alternativ mit einen Status-quo-Szenario und einem Anpassungsszenario gerechnet
wird. Auf dieser Basis steigt die Wohnflachennachfrage noch bis 2029 (Szenario Nettozu-
wanderung 200.000 Personen je Jahr) bzw. bis 2017 (Szenario Nettozuwanderung 100.000
Personen je Jahr) mit erheblichen regionalen Unterschieden (vgl. Abschnitt 5.2.3.5).

Eine aktuelle Studie des IOR fir das Bundesland Baden-Wiirttemberg errechnet einen demo-
graphisch bedingten Neubaubedarf von 181.000 Wohnungen im Zeitraum 2008 bis 2025.
Hinzu kommen ein auf geénderte Praferenzen zuriickgehender qualitativer Zusatzbedarf von
rund 100.000 Wohnungen sowie ein Ersatzbedarf von knapp 300.000 Wohnungen.
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Tabelle 10: Ausgewdhlte Studien zu direkten Effekten des demographischen Wandels

Implikationen des
demographischen
Wandels

(West)/ 2015 (Ost); 2035: weniger
Haushalte als heute

des Eigenheims

Autor Gegenstand der Art des Diskutierter Préfe- Implizierte
Untersuchung direkten renzwandel Auswirkungen auf Immobi-
Einflussfaktors liennachfrage
BBR (2004) Wohnungspolitische Haushaltszahlen steigen bis 2020 Weiterhin Préferenz Bis 2025 Neubaubedarf im

Eigenheimbereich

BBSR (2010)

Deutscher Woh-
nungsmarkt,
Prognose bis 2025

Entwicklung der Haushaltsstruktur

Extrapolation von
Nachfragetrends

verschiedener Haus-

Steigende Wohnflachen-
nachfrage bis 2025

Entwicklung

haltstypen

Borsch-Supan Demographische Haushaltszahlen  steigen, Keiner Jenach  Szenario: Verén-

(2003) Entwicklung und Bevolkerungszahl sinkt derung der Wohnungsnach-

Kapitalanlage frage bis 2050 von
-5% bis +12%
Bucher und Prognose Immobi- Personen zwischen 20 und 40: Keiner Fallende Nachfrage im Ei-
Schlémer (2003) lienmérkte Deutsch- Bedeutsam flir Immobilienpreise; genheimbereich
land zwischen 30 und 40: fiir Suburba-
nisierung und
Eigentumsbildung

Deka Bank (2007) Demographische Steigende Haushaltszahlen Remanenzeffekt Keine Wertsteigerungen, aber

bleibt auch kein Wertverfall auf

Grund der Demographie

Demary und
Voigtlander (2009)

Demographie und
Immobiliennachfrage
in 125 Stédten

Kleinrdumige Bevolkerungsent-

wicklung

kein Zuwachs an
Wohnflache pro
Kopf durch Kohor-
teneffekte, Trend in
die Stadt

Regional sehr verschieden,

tendenziell fallende Preise

Deutsche Bank
Research (2003)

Deutscher

Immobilienmarkt,

Bevolkerungsriickgang ab 2012,
Wohnflache steigt bis 2027 um 8%

Senioren: Trend zur

Stadt, kunftiger

Nachfrageriickgang fur
standardisierte Reihenhduser

in Peripherie, Zentren werden

Prognose bis 2050 (Szenario mit viel Zuwanderung: | Trend Auswanderung
bis 2040 um 12%)), fallt nach 2030 oder WG? gestarkt, Altengerechte
Wohnungen besonders wert-
stabil
Deutsche Bank Deutscher Regional unterschiedlicher Bevol- Geringerer Insgesamt Nachfragertick-
Research (2007) Immobilienmarkt, kerungsriickgang, Veranderung der Remanenzeffekt, gang; Ausnahme: Be-
Prognose bis 2050 Altersstruktur Stérkung der Stadte glinstigte Regionen
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Autor

Gegenstand der

Untersuchung

Art des
direkten

Einflussfaktors

Diskutierter Prafe-

renzwandel

Implizierte
Auswirkungen auf Immobi-

liennachfrage

Empirica (2005)

Demographische
Entwicklung und

Immobilienmarkt

Haushaltszahlen steigen bis 2030

um weitere 5-6 Mio. an

Investitionsentschei-
dungen je nach
Lebensphase,
Remanenzeffekt
bleibt

Steigende Pro-Kopf- Wohn-
flachen, bis 2030: Nach-

holbedarf beim Neubau

Empirica (2007)

Prognose
Immobilienmarkte

Deutschland

Weitere Zunahme der Haushalts-
zahlen bis 2020 einzig fiir Genera-
tion 50+

Zunehmende Mobili-
tat Alterer, 30% der
Senioren sind poten-

tielle  Umaziigler

Starke Nachfrageverschie-

bungen

Girouard (2006)

Immobilienmarkte
OECD- Lander 1995-
2004

Anteil Personen in Haushaltsgriin-

dungsphase, Querschnittsvergleich

keine explizite Dis-

kussion

Enger Zusammenhang zwi-
schen Personen in Haushalts-
griindungsphase und Immobi-

lienpreisentwicklung

HSH-Nordbank

Entwicklung von

Steigende Haushaltszahlen, verén-

keine explizite

Nachfragesteigerung bis

(2008) Angebots- und Nach- derte Altersstruktur Diskussion 2020, kinftig mehr altersge-
fragefaktoren auf den rechte und kleinere Wohnun-
Wohnungsmérkten, gen vor allem in Stadten
dar. demographische gefragt, weniger Wohnraum
Entwicklung flr Familien.
IOR (2009) Demographie und Kleinrdumige Bevolkerungsent- Berticksichtigung der Erheblicher qualitativer

Immobiliennachfrage

wicklung in Baden-Wirttemberg

qualitativen Wohn-
wiinsche von drei
Gruppen von Haus-

halten

Zusatzbedarf und Ersatzbe-
darf (iber haushaltszahlbe-
dingte Nachfrageentwicklung
bis Ende Prognosehorizont
2025

Pestel (2009)

Demographisch und
qualitativ bedingte
Entwicklung des

Wohnungsbedarfs

Steigende Haushaltszahlen bis

2025 und Zuwanderung

Erwéhnung einer
Vielzahl moglicher
Aspekte (u.a. Mobili-
tét, altengerechte

Wohnungen)

Klassischer Bedarf 250.000 -
150.000 Wohnungen p.a. +
qualitativer Zusatzbedarf
200.000 Wohnungen p.a.
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5.2.4 Indirekte Effekte des demographischen Wandels auf die Immobilienméarkte

5.2.4.1 Einleitung

Der demographische Wandel wirkt auch auf die wirtschaftlichen und institutionellen Rah-
menbedingungen der Immobilienmérkte ein. Auf diese Weise ergeben sich indirekte Effekte
der Demographie auf die Immobilienpreise.

5.2.4.2 Zunehmende Notwendigkeit privater Altersvorsorge

Da in der Zukunft die gestiegene Zahl an Rentnern durch weniger Erwerbstatige versorgt
werden muss, kommen die umlagefinanzierten Rentensysteme unter Druck. In Deutschland
betrifft dies die traditionell bedeutsame erste S&ule des Rentensystems, die gesetzliche Ren-
tenversicherung. Konsequenz der demographischen Entwicklung sind entweder stark steigen-
de Beitragssatze oder stark sinkende Lohnersatzraten. Als Reaktion darauf hat die Bundesre-
gierung in den vergangenen Jahren bereits den maximalen Anstieg der Beitragssatze begrenzt
und beschlossen, das Renteneintrittsalter sukzessive auf 67 Jahre zu erh6hen. Malinahmen
wie diese zielen darauf ab, die Zahl der Erwerbstétigen im Verhéltnis zu Rentnern zu erhdhen
und so den demographischen Druck auf das Rentensystem abzumildern. Studien haben ge-
zeigt, dass sich durch die gesetzliche Anpassung des Renteneintrittsalters der Beitragssatzan-
stieg bis zum Jahr 2030 um etwa 0,6 Prozentpunkte, bis zum Jahr 2050 um bis zu 1 Prozent-
punkt reduzieren l&sst (vgl. Bucher-Koenen und Wilke (2009)).

Um bei sinkenden Renten fir das Alter vorzusorgen, mussen jingere Alterskohorten zusétz-
lich Vermdgen aufbauen. Wohnimmobilien stellen die wichtigste Form der privaten Vermo-
gensbildung neben Finanzanlagen dar. Nach den Daten der Einkommens- und Verbrauchs-
stichprobe 2008 des Statistischen Bundesamts betragt der Anteil des Nettoimmobilienvermo-
gens am Gesamtvermdogen rund 61 Prozent, bei den 65- bis 75-J4hrigen sind es sogar mehr als
64 Prozent.'® Wenn Haushalte wegen der stirkeren Notwendigkeit zu eigenverantwortlicher
Altersvorsorge weiterhin verstarkt in Wohnimmobilien investieren, ergibt sich ein indirekter
positiver Effekt des demographischen Wandels auf die Immobilienmarkte.

Im Grundsatz beruht das System der kapitalgedeckten privaten Altersvorsorge darauf, wéh-
rend der Berufstatigkeit zu sparen und das gesparte Vermdgen wéhrend der Zeit des Ruhe-
standes wieder zu ,,entsparen”. Bisher zeigen empirische Untersuchungen fiir Deutschland,
dass letzteres im Alter oftmals nicht erfolgt (vgl. Lang (2008)). Dies mag zum einen darin
begriindet sein, dass bislang die Renteneinkinfte zur Sicherung des Lebensstandards im Alter
ausreichen. Darlber hinaus besteht auch heute schon ein grof3er Teil der privaten Vermdgen
aus selbstgenutzten Wohnimmobilien, deren Verrentung bzw. Verzehr mit erheblichen Frikti-

10 Statistisches Bundesamt 2009, ZEW-Berechnungen.
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onen verbunden ist, da Instrumente zur Verrentung von Immobilienvermdgen bislang noch
nicht angeboten wurden.™!

Auch ohne Vermdgensverzehr kann eine selbstgenutzte Immobilie als langlebiges Konsumgut
zur Altersvorsorge verwendet werden: Der Eigentiimer einer Immobilie hat durch eine einma-
lige Investition seinen zukinftigen Wohnkonsum gesichert, ohne spéter zusatzlich Miete be-
zahlen zu mussen (vgl. Sinai und Souleles (2005)). Aus anderen Quellen stammende Einnah-
men wie zum Beispiel die gesetzliche Rente kdnnen somit vollstandig fiir andere Guter aus-
gegeben werden. Vor diesem Hintergrund bleiben Immobilien ein geeignetes Instrument, um
den Lebensstandard gegen zukinftige Risiken durch Mietschwankungen abzusichern. Dies
gilt besonders bei langem Planungshorizont an einem raumlichen Standort. Besonders bei
Personen mit eher niedrigen Einkommen ist diese Schutzfunktion von selbstgenutztem
Wohneigentum von Belang, da bei ihnen auch kleinere Mietschwankungen groRere prozentu-
ale Auswirkungen auf ihr verbleibendes Resteinkommen auslésen (Sinai und Souleles
(2005)).

Nicht eindeutig sind die Auswirkungen eines erhéhten Renteneintrittsalters auf das Sparver-
halten. So reduziert sich durch eine solche MaRnahme der Zeitraum des Ruhestands, fiir den
vorgesorgt werden muss. Fur sich genommen verringert dies die Sparquote, und letztlich auch
die Nachfrage nach Immobilien als Vermdgensanlage. Andererseits kdnnen die jungeren Ge-
nerationen auf Grund der langeren Lebensarbeitszeit und sinkender Rentenbeitrage ein hohe-
res Lebenseinkommen erwarten als dies ohne die Erhohung des Renteneintrittsalters der Fall
gewesen ware. Uber die Lebenszeit betrachtet fiihrt dies zu einem hoheren Vermogen, das
zusatzliche Nachfrage auf dem Immobilienmarkt zu Investitions- oder Konsumzwecken gene-
riert (vgl. Schaubild 17).*?

Die starkere Integration der Wohneigentumsbildung in die Forderung der kapitalgedeckten
Altersvorsorge im Rahmen der Riester-Rente stellt einen weiteren in diesem Zusammenhang
zu nennenden nachfrageverstarkenden Einflussfaktor dar. Wahrend zuvor davon ausgegangen
werden musste, dass die staatlich geforderte Altersvorsorge weitestgehend ausschliellich Fi-
nanzanlagen zugutekam, stellt nun die Wohneigentumsbildung eine gleichwertige, durch be-
stimmte Charakteristika (Hohe des Zinssatzes, Nicht-Verzinsung des Wohnférderkontos in
der Rentenbezugsphase) privilegierte Form der Vermdgensbildung zur Altersvorsorge dar.

1 Lang (2008) verweist auf das Fehlen eines geeigneten Instruments des Vermo-

gensverzehrs bei Immobilieneigentum (,,Reverse Mortgage®).

12 Nimmt man alle Effekte zusammen, errechnen Cerney und Miles (2005) fur das

Vereinige Konigreich steigende Hauspreise trotz riicklaufiger Bevolkerung. Da
bestimmte Modellparameter nicht ohne weiteres auf Deutschland Ubertragbar
sind, kann an dieser Stelle nur eine qualitative Bewertung vorgenommen wer-
den.
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Nach Angaben des Bundesministeriums flir Arbeit und Sozialordnung wurden bis Ende des 4.
Quartals 2009 rund 197.000 Wohn-Riester-Vertrdge abgeschlossen (vgl. BMAS 2010). Im
Vergleich zur Gesamtzahl der Gber 13 Millionen Riester-Vertrdge nimmt sich das Volumen
der Wohn-Riester-Vertrage damit noch klein aus. Zu bericksichtigen ist allerdings, dass die
ersten Vertrage erst im November 2008 zertifiziert wurden.

Exkurs: Wohn-Riester

Seit Auslaufen der Eigenheimzulage zu Jahresbeginn 2006 wurde die allgemeine Zuschuss-
forderung der Wohneigentumsbildung auf Bundesebene eingestellt. Allerdings wurde bereits
im Koalitionsvertrag vom 11. November 2005 vereinbart, kinftig die Wohneigentumsférde-
rung starker als bisher in die staatliche Forderung der privaten kapitalgedeckten Altersvorsor-
ge nach dem Altersvermdgensgesetz (AVmG, allgemein bekannt als ,,Riester-Rente®) einzu-
beziehen. Zum 1. Januar 2008 ist das Eigenheimrentengesetz in Kraft getreten, mit dem die
Forderung selbst genutzter Wohnimmobilien in die Riester-Rente integriert wurde. Das Prin-
zip der nachgelagerten Besteuerung, das der staatlichen Férderung der privaten Altersvorsor-
ge in Deutschland zugrunde liegt, gilt damit auch fir die Férderung des Wohneigentums: Da
aus selbst genutztem Wohneigentum keine Geldertrdge erzielt werden, die der Besteuerung
zugrunde gelegt werden kdnnen, musste eine fiktive Bemessungsgrundlage geschaffen wer-
den. Diese Bemessungsgrundlage ist das sogenannte Wohnférderkonto, auf dem alle in die
Immobilie flieRenden Férderbetrage und Eigenbeitrage verbucht und bis zum Rentenalter —
mit einem moderaten Zinssatz von 2 Prozent p.a. — verzinst werden. In der Rentenbezugspha-
se wird dieses Konto dann wieder entlastet, indem vom Beginn der Rentenbezugsphase bis
zum 85. Lebensjahr jahrlich gleich bleibende fiktive Auszahlungen getétigt werden, die der
Einkommensteuer unterliegen. Alternativ ist die sofortige Tilgung durch eine Einmalzahlung
mdoglich: Um die Progressionseffekte zu vermindern, kann dann die Bemessungsgrundlage
um 30 Prozent gekdirzt werden.

Forderberechtigte (Pflichtversicherte in der gesetzlichen Rentenversicherung und in der Al-
terssicherung der Landwirte, Beamte und Empfanger von Amtsbezligen, Arbeitssuchende
ohne Leistungsbezug wegen mangelnder Bedurftigkeit, Kindererziehende wahrend der renten-
rechtlich zu berucksichtigenden Zeiten sowie mittelbar berechtigte Ehegatten) erhalten eine
Grundzulage von max. 154 € sowie von 185 € fiir jedes Kind (300 € fiir nach dem 1.1.2008
geborene Kinder). Um die Forderhdchstbetrdge zu erhalten, missen inklusive der Zulagen 4
% des sozialversicherungspflichtigen Vorjahreseinkommens bis zu einer Obergrenze von
2.100 € eingezahlt werden. Alternativ kann ein einkommensteuerlicher Sonderausgabenabzug
von max. 2.100 € je Forderberechtigen steuerlich geltend gemacht werden (steuerliche Giins-
tigerprufung).
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Die Riester-Forderung kann sowohl in der VVorsparphase vor dem Wohneigentumserwerb als
auch in der Nachsparphase (Tilgungsphase) in Anspruch genommen werden. In der VVorspar-
phase kann ein beliebiges forderfahiges Finanzanlageprodukt gewéhlt werden, dessen Gutha-
ben zum Zeitpunkt des Immobilienerwerbs als Eigenkapital in die Immobilie umgeschichtet
werden kdnnen. AnschlieBend kénnen Eigenbeitrdge und Einzahlungen direkt fur die Tilgung
des Immobilienkredits verwendet werden. Die Bausparkassen als spezielle Anbietergruppe
bieten darlber hinaus riesterfadhige Bausparvertrage an, die sowohl die Anspar- als auch die
Tilgungsphase umfassen.

Schaubild 17: Auswirkungen einer Erhohung des Renteneintrittalters

Lebensarbeits- .| Lebenseinkom- | Immobiliennach- Immo-
zeitdauer 1 | men 1 "l frage 1 bilien-
Akkumuliertes preise 1
A Vermogen 1
Rentenein-
trittsalter 1
Ruhestandsdauer Sparquote | Immobiliennach- Immo-
l frage | bilien-
preise |

Quelle: Eigene Darstellung nach Cerney und Miles (2005).

Wegen der Notwendigkeit zur Altersvorsorge sieht auch eine Studie der Deka-Bank (2007)
fur die folgenden zwei Jahrzehnte einen tendenziellen Anstieg von Immobilienpreisen vorher,
der zum Teil auf die Erganzung des umlagefinanzierten Rentensystem mit Kapitaldeckung
zurtickzufuhren ist. Sie geht davon aus, dass aktuell ein Nachholbedarf bei der privaten Al-
tersvorsorge besteht, so dass Haushalte verstarkt als Nachfrager an den Immobilienméarkten
auftreten werden. Nach der Ubergangszeit ist dann wieder mit tendenziell fallenden Immobi-
lienpreisen zu rechnen. Auf der anderen Seite wird darauf hingewiesen, dass eine alternde
Gesellschaft auf Grund von Lebenszyklen-Effekten starker zu risikodrmeren Kapitalanlagen
neigen wird, wozu Investitionen in Immobilien in diesem Zusammenhang gerechnet werden.
Trifft dies zu, wird dies den Verkauf des ersparten Kapitals, das in Immobilien gebunden ist,
verlangsamen.
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5.2.4.3 Auswirkungen der schrumpfenden Bevolkerung auf das Wirtschaftswachstum

Das Bruttoinlandsprodukt hangt — neben der Produktivitat — auch vom geleisteten Arbeitsvo-
lumen ab. Sinkt die Zahl der Erwerbstatigen, wird dies — bei gleichbleibenden Arbeitszeiten
pro Kopf — das Bruttoinlandsprodukt tendenziell schmélern. Der demographische Wandel ist
einer der Faktoren, der auf die Zahl der Erwerbstatigen hinwirken kann. Andere Faktoren sind
die Entwicklung des durchschnittlichen Berufseintrittsalters, der Berufstétigkeit der Frau, der
strukturellen Arbeitslosigkeit und des Renteneintrittsalters (vgl. Bucher-Koenen und Wilke
(2009)). Eine Prognose der zukunftigen Erwerbstatigenzahl ist somit deutlich schwieriger als
die der Bevolkerungszahl selbst, zumal einige der oben genannten Bestimmungsgriinde durch
politische MalRnahmen aktiv beeinflusst werden.

Je nachdem, wie gut das Erwerbspersonenpotential ausgeschopft wird, wird bis zum Jahr
2040 ein Ruckgang der Erwerbstatigenzahl um 7 Prozent bis hin zu 30 Prozent geschatzt
(Borsch-Supan und Wilke (2009)). Dies zeigt, mit welch groRen Unsicherheiten Prognosen
uber die zukinftige Wirtschaftskraft behaftet sind. Folglich sind auch Prognosen dariiber un-
sicher, wie stark die Produktivitat steigen muss, um diesen Rlickgang der Erwerbstétigen zu
kompensieren.

Fur die deutsche Volkswirtschaft berechnet Grémling (2005) einen jéhrlichen Rickgang des
Erwerbspersonenpotenzials ab dem Jahre 2010 um durchschnittlich 0,6 Prozent, um 1,2 Pro-
zent in den zwanziger Jahren dieses Jahrhunderts, sowie um 0,8 Prozent bzw. 0,9 Prozent in
den Jahrzehnten danach. Als Konsequenz aus dieser Entwicklung sient Gromling (2005)
durchschnittliche Wachstumsraten des BIP von unter einem Prozent fur den Zeitraum 2010
bis 2050 voraus. Grémling unterstellt, dass die Quote der Erwerbsbeteiligung konstant bleibt
und die demographische Entwicklung nur einen Effekt auf die BevolkerungsgroRe, nicht aber
auf die Faktorproduktivitét hat.™

Auch DB Research (2007) stellt heraus, dass wegen der demographischen Entwicklung zu-
nehmend Arbeitskrafte fehlen werden. Dadurch sei in den ndchsten Jahrzehnten mit einem
durchschnittlichen Wirtschaftswachstum von lediglich 1,5 Prozent zu rechnen.

Deka Bank (2007) schlisselt den Zusammenhang zwischen dem von einer Gesellschaft ge-
leisteten Arbeitsvolumen und dem Wirtschaftswachstum weiter auf. Die Studie verweist da-
rauf, dass neben dem Arbeitsvolumen auch der Kapitalstock und der technologischen Fort-
schritt das Wirtschaftswachstum beeinflussen. Fur den Fall, dass die Entwicklung des techno-
logischen Fortschritts und des Kapitalstocks auf dem bisherigen Niveau verbleibt, sei mit ei-

13 Letzteres ist durchaus nicht selbstverstandlich: Es kann durchaus sein, dass eine

alternde Gesellschaft weniger dynamisch ist als eine junge und deshalb Innova-
tionen nicht so schnell aufgreift.
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nem Rickgang des durchschnittlichen Wachstumspotenzials von 1,5 Prozent auf 1,2 Prozent
zu rechnen.

Zu bertcksichtigen ist, dass Vorhersagen dieser Art mit einer erheblichen Unsicherheit behaf-
tet sind. Angesichts des Spektrums der diskutierten Veranderungsraten sind die demogra-
phisch bedingten Rickgénge des Wachstumspotenzials jedoch als insgesamt eher gering ein-
zuschatzen. Fur die Immobiliennachfrage durfte dartiber hinaus vor allem das Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts pro Kopf das entscheidende Kriterium sein. Dafiir ist zum einen der
exogene technische Fortschritt, zum anderen aber auch die veranderte Arbeitsproduktivitat
eines alternden Arbeitskréaftepotenzials maligeblich. Wie Borsch-Supan/Ludwig ((2008), S.
40f.) herausarbeiten, ist zum einen die bisherige empirische Evidenz zum Zusammenhang
zwischen Arbeitsproduktivitat und Lebensalter nicht eindeutig, zum anderen sind die makro-
6konomischen Auswirkungen unterschiedlicher Annahmen zu altersspezifischen Produktivi-
tatsverlaufen gering.

Exkurs: Auswirkungen zyklischer Schwankungen des volkswirtschaftlichen Einkom-
mens auf den Wohnungsmarkt

Konjunkturzyklen sind daftr verantwortlich, dass das den Haushalten insgesamt zur Verfu-
gung stehende Einkommen Uber die Zeit schwankt. In Zeiten starken Wirtschaftswachstums
ist der Beschaftigungsstand héher, und Gehaltsabschlisse fallen héher aus als in der Rezessi-
on. Ein Anstieg des Pro-Kopf-Einkommens hat tendenziell eine starkere Kaufkraft sowie ei-
nen verbesserten Zugang zu Fremdkapital zur Folge (vgl. Terrones (2004)). Dies dirfte die
Nachfrage nach Wohnimmobilien erhéhen, so dass ein Zusammenhang zwischen steigendem
Gesamteinkommen und den Immobilienpreisen erwartet werden kann.

Empirische Befunde zeigen allerdings fur den deutschen Markt, dass das reale Pro-Kopf-
Einkommen nur schwache kurzfristige Effekte auf die Immobilienpreise hat (Annett (2005)).
Anders sieht dies bei langfristigen Effekten aus. Schnure (2005) untersucht regionale Unter-
schiede in den USA fur den Zeitraum 1978 bis 2004. Er legt dar, dass ein 10-prozentiger An-
stieg des Einkommens einen Hauspreisanstieg von 2,5 Prozent in der entsprechenden Region
zur Folge hatte. Auf der anderen Seite machte sich ein Anstieg der Arbeitslosenrate um einen
Prozentpunkt mit einem Riickgang des Immobilienpreisniveaus um durchschnittlich ein Pro-
zent bemerkbar.

Sutton (2002) stutzt seine Analyse auf die USA, das Vereinigte Konigreich, Kanada, Irland,
Holland und Australien und findet einen dhnlichen Zusammenhang. Hier wirkt sich ein ein-
prozentiger Anstieg des Bruttonationalprodukts in einem 1- bis 4-prozentigem Anstieg der
realen Immobilienpreise aus.
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Terrones (2004) untersucht die BestimmungsgréRen von Hauspreisentwicklungen in ver-
schiedenen Industrieldndern, darunter Deutschland. Er stellt fest, dass ein Anstieg des Ein-
kommens um 1 Prozent die Hauspreise um etwa 1,1 Prozent steigen lassen wirde.

Sutton (2002) verweist darauf, dass Aktienméarkten oftmals zugesprochen wird, zukinftige
makrodkonomische Entwicklungen zu antizipieren. Dementsprechend kénnte in diesem Zu-
sammenhang auch der Vergleich von Aktienmarktzyklen und Immobilienmarktzyklen auf-
schlussreich sein. Borio und McGuire (2004) untersuchen den Zusammenhang zwischen Ak-
tienmarktzyklen und Immobilienmarktzyklen in 13 Industrielandern. Sie stellen fest, dass im
Zeitraum zwischen 1970 und 1999 die Immobilienmaérkte typischerweise etwa zwei Jahre
nach den Aktienmarktzyklen ihren Héhepunkt erreicht haben. Sutton (2002) zeigt, dass — sta-
tistisch gesehen — einem 10-prozentigen Aktienkursanstieg ein einprozentiger (fir die USA,
Kanada und Irland) bzw. zweiprozentiger (Australien, Holland) Anstieg des Immobilienpreis-
niveaus binnen drei Jahren nachfolgt.

5.2.4.4 Demographisch bedingte Veranderung des Zinsniveaus

Da sich durch den demographischen Wandel die Zahl der Erwerbspersonen reduziert, wird
der Faktor Arbeit im Vergleich zum Faktor Kapital knapper. Allgemeine Gleichgewichtsmo-
delle ergeben, dass sich als Konsequenz daraus die Faktorpreise in entgegengesetzter Rich-
tung andern:'* Arbeit wird teurer, Kapital relativ billiger: Es ist also mit fallenden realen Ka-
pitalzinsen zu rechnen.'® Dies wird sich auch dann bemerkbar machen, wenn man beriicksich-
tigt, dass Kapital weltweit, also auch in Entwicklungslandern mit geringerem Kapitalstock,
investiert werden kann (Borsch-Supan et al. (2007)). Reformen der Altersvorsorge hin zu
mehr Kapitaldeckung verstarken diesen Effekt: Das fur die Altersvorsorge gesparte Kapital
erhdht den Kapitalstock der Volkswirtschaft, so dass dessen Faktorproduktivitat (und somit
die Kapitalrendite) sinkt (vgl. auch Kotlikoff (1996)). DB Research (2007) nennt als weiteren
Grund fir zu erwartende niedrige Kapitalrenditen, dass die Zentralbanken wegen des — demo-
graphiebedingten — niedrigen zukunftigen Wirtschaftswachstums die Zinsen niedrig halten
werden.

Von Bedeutung fiir die Immobilienmérkte ist diese Entwicklung in zweierlei Hinsicht: Zum
einen zeigt dieser Vorgang, dass auch bei Finanzanlagen der demographische Wandel negativ
auf die Rendite durchschlagen wird. Alternativanlagen werden somit im Verhaltnis zu Immo-

14 Ein Beispiel flr ein solches Modell ist Abel (2001). Poterba (2001) argumentiert
hingegen, dass die Vorhersagen dieser Modelle bislang empirisch nicht bestatigt
werden konnten.

15 Gleichzeitig ist mit steigenden Bruttolohnsatzen zu rechnen. Die Konsequenzen

daraus werden an spéterer Stelle diskutiert.
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bilien weniger attraktiv, zum anderen ist das Zinsniveau fir den Abzinsungsfaktor von Be-
lang: Der Barwert einer Immobilie berechnet sich aus dem abgezinsten Zahlungsstrom aus
zukiinftigen erwarteten Mieteingdngen. Wenn die erwarteten zukinftigen Mieten mit einem
niedrigeren Faktor abgezinst werden, erhéht dies den Barwert der Immobilie (Martin (2005)).

Dies wird auch in folgender stilisierter Beispielrechnung deutlich: Ein Investor erwirbt im
Jahr 2005 eine Wohnung, die ihm im Erwerbsjahr real — nach Abzug bestandserhaltender Re-
paraturen — 10.000 Euro Mieteinnahmen erbringt (Steuern werden vernachléssigt). Zur Be-
rechnung der Barwerte bilden wir die zukiinftige Kapitalverzinsung in Anndherung an die
Werte ab, die von Borsch-Supan et. al. (2007) unter Berucksichtigung des demographischen
Wandels (ceteris paribus) fiir die ndchsten Jahrzehnten berechnet worden sind (vgl. Schaubild
18). Nach dieser Vorhersage wirden sich die Kapitalkosten um 0,86 Prozentpunkte bis zum
Jahr 2050 reduzieren und danach konstant bleiben.*®

Schaubild 18: Entwicklung der Kapitalrenditen von 2005 bis 2050
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Quelle: eigene Darstellung nach Bérsch-Supan et al. (2007).

Vernachlassigt der Investor den demographischen Wandel (er geht von gleichbleibenden rea-
len Nettomieten und einer unverénderten (!) Kapitalverzinsung von 7,36 Prozent aus), betragt
der Barwert dieser Investition 135.870 Euro, wenn zur Berechnung eine ,,Ewige Rente* zu
Grunde gelegt wird.

16 Diese Berechnung von Bérsch-Supan et al. (2007) ist eher konservativ. Brooks

(2002) kommt zu dem Schluss, dass die Kapitalverzinsung bereit im Rentenalter
der amerikanischen Baby-Boomer-Generation (also deutlich vor 2050) um 100
Basispunkte niedriger ist als derzeit. Andererseits errechnen Kriger und Ludwig
(2006) einen Rickgang von 0,86 Prozentpunkten fir den Zeitraum 2005 bis
2080, wobei dieser Wert fiir die USA als offene Volkswirtschaft gilt. Wrde es
keine integrierten Finanzmarkte geben, waren die Kapitalkosten daher in Europa
noch starker, in den USA hingegen schwécher gefallen.
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Als direkter Effekt des demographischen Wandels kdnnte nun (hypothetisch) die reale Miete
bis 2050 jéhrlich um 0,3 Prozent fallen, d.h. im Jahr 2050 kénnen nur noch 8.762 Euro statt
10.000 Euro gefordert werden (vgl. Tabelle 11). Dadurch wiirde sich der Barwert auf 130.753
Euro verringern. Der direkte Effekt des demographischen Wandels lieRe somit den fundamen-
talen Immobilienwert um mehr als 5.000 Euro fallen.

Gleichzeitig ware nun allerdings ein indirekter Effekt in Form sinkender Kapitalrenditen zu
bertucksichtigen. Der nun errechnete Barwert von 137.184 Euro (bersteigt den Barwert, der
ohne die Bericksichtigung des demographischen Wandels berechnet wurde. Der indirekte
Effekt ist hier somit noch stérker als der direkte.

Der Gesamteffekt aus direktem und indirektem Effekt ist — bei gegebener Entwicklung der
Kapitalverzinsung wie in Schaubild 13 — positiv, so lange der zu erwartende Mietriickgang
nicht groler als 0,385 Prozent pro Jahr ist. Ist er hoher, verursacht die demographische Ent-
wicklung einen negativen Effekt auf die Immobilienpreise (wie von der Asset-Meltdown Hy-
pothese erwartet).

Tabelle 11: Beispielrechnung Zinseffekte auf Barwerte

Miete Miete Miete Miete
Miete konstant -0.1%/ Jahr -0.3%/ Jahr -0.5%/ Jahr -0.7%/Jahr
keine Zinsanderung 135.870 134.125 130.753 127.531 124.450
mit Zinsanderung 142.931 140.969 137.184 133.577 130.137

Ausgangspunkt: Mieteinnahmen netto und real 10.000 Euro im Jahr 2005; Riickgang der Mie-
ten und des Zinsniveaus bis 2050, danach konstant. Quelle: Eigene Berechnungen

Durch die demographische Entwicklung konnen sich somit zwei gegenlaufige Effekte auf die
Immobilienpreise ergeben: Der direkte Effekt betrifft das Nachfrageverhalten und ist durch
sinkende Nachfrage und somit sinkende Mieten gekennzeichnet. Dieser Effekt wirkt sich ne-
gativ auf die Immobilienpreise aus. Positive Auswirkungen hat hingegen der niedrigere Ab-
zinsungsfaktor. Je nachdem, welcher Effekt dominiert, kénnen sich auf Grund demographi-
scher Entwicklungen Preisdnderungen am Immobilienmarkt in beide Richtungen ergeben
(vgl. Schaubild 19).

Auf die selbst genutzte Immobilie lassen sich die oben am Beispiel vermieteter Immobilien
aufgezeigten Barwerteffekte Gbertragen. Zum einen sinken die tatséchlichen Finanzierungs-
kosten der Immobilie mit sinkendem Zinsniveau, um anderen auch die Opportunitatskosten
der Eigenkapitalfinanzierung. Beides flihrt dazu, dass die erzielten unterstellten Eigentiimer-
mieten mit einem geringeren Zinssatz c.p. diskontiert werden miissen.
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Schaubild 19: Direkter vs. indirekter Effekt der Demographie auf die Immobilienpreise
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Quelle: ZEW

5.2.4.5 Demographisch bedingte Veranderung der Entlohnung des Faktors Arbeit

Wahrend — wie oben beschrieben — das Zinsniveau durch den demographischen Wandel ten-
denziell féllt, durften sich die Bruttolohne durch die Knappheit des Faktors Arbeit tendenziell
erhdhen. Bei gegebener Arbeitsnachfrage fuhrt eine Verknappung der Erwerbsbevoilkerung
demnach tendenziell zu steigenden Lohnen (Schafer und Seyda (2005), Borsch-
Supan/Ludwig 2008). Diesem Effekt steht entgegen, dass Produzenten auf Grund der Verteu-
erung des Faktors Arbeit verstarkt Arbeit durch Kapital ersetzen oder die Produktion ins Aus-
land verlagern.

In den vergangenen Jahrzehnten hat sich die Einkommenssituation jingerer Arbeitnehmer (25
bis 34 Jahre) im Vergleich zur gesamten Erwerbsbevolkerung unterdurchschnittlich entwi-
ckelt (Braun und Metzger (2007)). Dies wird auch darauf zurtickgefuhrt, dass bislang der
Konkurrenzdruck durch geburtenstarke Jahrgange sowie die vermehrte Berufstatigkeit der
Frau einen insgesamt ddmpfenden Effekt auf die Lohnentwicklung gehabt haben dirften. VVor
dem Hintergrund der zu erwartenden Verknappung von Arbeitskraften kann nun mit tenden-
ziell steigenden Bruttoléhnen gerechnet werden.'” Dabei sollten Knappheiten vornehmlich in

o Braun und Metzger (2007) geben in diesem Zusammenhang fiir die durch-

schnittlichen realen Einkommenssteigerungen der Haushalte eine Obergrenze
von 0,5 Prozent pro Jahr an. Sie benennen die Risiken der sozialen Sicherungs-
systeme, ohne eine mogliche Ausweitung der Brutto-Netto-Spanne expliziert zu
modellieren.
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den Bereichen entstehen, in denen Wissen schnell veraltet und deswegen tendenziell jungere
Menschen arbeiten. Aus diesem Grund wird teilweise eine Verbesserung des relativen Lohn-
niveaus von jungeren Arbeitnehmern erwartet (Schafer und Seyda (2005)).

Da fiir die Immobilienmérkte das Nettoeinkommen der Haushalte entscheidend ist, stellen
héhere Bruttoléhne nicht zwangslaufig einen positiven Einflussfaktor dar. Vielmehr ist in
diesem Zusammenhang die Entwicklung der Brutto-Netto-Differenz von Bedeutung. Diese
hangt maligeblich von méglichen Reformen des Arbeitsmarkts und der Sozialsysteme ab, die
die Politik in den nachsten Jahrzehnten vornimmt. Folglich sind Prognosen der Nettolohnent-
wicklung zwangslaufig ungenau, da fiir sie Abschatzungen tber die Bruttolohnentwicklung,
die Entwicklung der Erwerbsbeteiligung, institutionelle Anderungen am Arbeitsmarkt sowie
das Ausmal rentenpolitischer Reformen als Einflussfaktoren getroffen werden missen.
Gleichwonhl gibt es in verschiedenen Studien zumindest Konsens darlber, dass der demogra-
phische Wandel die Abgabenlast ber ein ungunstigeres Verhaltnis zwischen Rentnern und
aktiven Arbeitnehmern ausweitet und so zu einer steigenden Brutto-Netto-Spanne fiihrt.

So ist es — je nach Entwicklung der Erwerbstatigkeit — vorstellbar, dass die Rentenbeitragssat-
ze von heute 19,9 Prozent bis zum Jahr 2050 auf ber 25 Prozent steigen, falls keine weiteren
Anpassungen an die demographische Situation erfolgen (Bucher-Koenen und Wilke (2009)).
Insbesondere fir die Zeit nach 2030 erscheinen entsprechende MaRnahmen erforderlich
(Bundesbank (2008)). Ehrentraut und Heidler (2008) berechnen, dass die Betrédge zur Renten-
versicherung unter dem Status Quo bis zum Jahr 2050 auf 23 bis 24 Prozent ansteigen, wobeli
der gesetzlichen und tatsachlichen Anhebung des Renteneintrittsalters eine wichtige Bedeu-
tung fir die Abgabenlast zukommt. Diese Diskussionen zeigen auf, dass die Finanzierung der
Rentensysteme auf langfristige Sicht wohl ohne steigende Abgabenbelastungen nicht darzu-
stellen sein wird.

Im Bereich der sozialen Pflegeversicherung deuten sich ebenfalls starkere Abgaben an: Schat-
zungen zufolge erhéht sich die Zahl der Pflegefalle von heute 2,1 Millionen auf 4,4 Millionen
im Jahr 2050, wobei die relative Bedeutung der Pflege durch Angehotrige weiter zuriickgeht
(Hackmann und Moog (2008)). So wird auch das Pflegesystem auf steigende Einnahmen im
Vergleich zum heutigen Niveau angewiesen sein. Es liegt nahe, zu erwarten, dass diese auch
durch erhohte Beitrdge zur Pflegeversicherung oder erhdhte Steuern zu erbringen sein wird.
Fir die Soziale Pflegeversicherung kann sich somit der Beitragssatz — allein auf Grund der
demographischen Veranderung — bis zum Jahr 2055 auf mindestens 4,6 Prozent verdoppeln,
wenn nicht eine umfassende Reform die gesetzliche Pflegeversicherung auf ein kapitalge-
decktes System umstellt (Hacker und Raffelhiischen (2008)).

Bdrsch-Supan und Ludwig (2008) berechnen, dass der (Brutto-)Stundenlohnsatz im Jahr 2030
(Jahr 2050) 8 Prozent (9,5 Prozent) hoher ist als 2005, wenn das umlagefinanzierte Renten-
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system weitestgehend erhalten bleibt und Markteintrittsbarrieren in den Arbeitsmarkt im bis-
herigen Umfang weiterbestehen.*® Da indes das Erwirtschaftete nun auch mehr Rentner mit-
versorgen muss, bleibt fir den Einzelnen weniger brig: Demnach sinkt das Bruttoinlands-
produkt (BIP) pro Kopf bis zum Jahr 2050 um (ber 15 Prozent. Allerdings ist die Spannbreite
der Szenarien betrachtlich. Bei einer Ausweitung des Arbeitskrafteangebots durch Arbeits-
marktreformen und einem Wegfall von weiteren Arbeitshemmnissen bei gleichzeitigen Ren-
tenreformen hin zu mehr Kapitaldeckung konnte das BIP und der Konsum pro Kopf sogar
ausgeweitet werden (Borsch-Supan und Ludwig (2008)).

Ein vergleichbare Untersuchung von Moog (2008) kommt zu dem Schluss, dass auf Grund
der verschobenen Knappheitsverhéltnisse die Realzinsen bis 2030 um 1 Prozentpunkt sinken,
die realen Bruttoléhne wachstumsbereinigt um 3 Prozent steigen. Auch sie rechnet im Gegen-
zug mit einer deutlich steigenden Abgabenlast: Demnach erhéhen sich die Beitragssatze zur
Rentenversicherung um 8 Prozentpunkte, der Krankenversicherung um 4 Prozentpunkte und
der Pflegeversicherung um 2 Prozentpunkte.

In Studien, die sich mit der Tragféhigkeit der sozialen Sicherungssysteme befassen, gehen
somit die Abschatzungen Uber das genaue Ausmall des Anstiegs der Brutto-Netto-Spanne
auseinander. Gleichwohl wird die Tendenz einheitlich beschrieben: Der demographische
Wandel engt tber die steigende Abgabenlast den finanziellen Spielraum der Arbeitnehmer
weiter ein, selbst wenn die Bruttoléhne durch die Knappheit des Faktors Arbeit steigen.

Hinsichtlich der Verteilungseffekte kinftiger Soziallasten ist allerdings zu bericksichtigen,
dass nicht nur die Arbeitseinkommen, sondern bei zunehmender Steuerfinanzierung auch die
Kapitaleinkommen davon betroffen sein kdnnen. Alle Szenarien abstrahieren zudem vom
weitgehend exogen determinierten Wachstum, das durch den technischen Fortschritt getragen
wird und insgesamt auch in Zukunft ein erhebliches Wachstum der verfiigbaren Einkommen
pro Kopf ermdglichen wird. Allerdings wird ein — in den Prognosen unterschiedlich groRRer
Anteil des zu erwartenden Wachstums — durch steigende Soziallasten aufgezehrt. Borsch-
Supan/Ludwig (2008, S. 36) verdeutlichen dies plakativ: In ihrer Modellrechnung betragen
die Unterschiede zwischen verschiedenen Reformszenarien fir die Arbeitsmérkte und die
Rentenversicherung im Zeitraum 2005 bis 2050 im Output pro Kopf bis zu 30 Prozent. Die
totale Faktorproduktivitat wird in diesem Zeitraum aber voraussichtlich um rund 90 Prozent
wachsen. Ein Verzicht auf weitergehende Reformen bedeutet also nicht einen Riickgang der
verfligbaren Einkommen, sondern ein geringes Wachstum: “Remaining at status quo in terms
of labor market and pension policy will eat up a third of productivity growth®.

18 Bei dieser Darstellung wird davon ausgegangen, dass die Berufstatigen die Zahl

ihrer individuellen Arbeitsstunden nicht auf Grund neuer Gegebenheiten, wie
z.B. Reformen, &ndern.
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Tabelle 12: Ausgewahlte relevante Studien zu indirekten Effekten des demographischen

Wandels

Autor

Gegenstand der
Untersuchung

Art des
indirekten
Einflussfaktors

Implizierte
Auswirkungen auf Im-
mobiliennachfrage

Borsch-Supan et al.
(2007)

Demographische Ent-
wicklung und Faktor-
preise

(allgemein)

Ruckgang
Kapitalverzinsung um 90
Basispunkte von 2005 bis
2050

Einfluss auf

Barwertberechnung

Borsch-Supan
und Ludwig
(2008)

Demographie und Ein-
kommensverteilung
unter Reformszenarien

(u.a. Deutschland)

2050: Bruttostundensatz
9,5% hoher als heute,
BIP pro Kopf

real 15 % niedriger

Rickgang maoglich durch Ver-
groRerung der Brutto-Netto-

Spanne

Braun und Metzger
(2007)

Relative Einkommenssi-
tuation von jlngeren und
alteren Jahrgangen
(Deutschland)

Bislang: Gedampfte
Lohnentwicklung in
Baby-Boomer Generati-

on

Wenig Verénderung, Anstieg
des Haushaltsnettoeinkommens

um 0,5% p.a.

Bucher-Koenen und
Wilke
(2009)

Auswirkungen der Er-
héhung des gesetzlichen
Renteneintrittsalters
unter BerUcksichtigung
der Entwicklung der

Erwerbstatigenquote

Beitragssatz zur Renten-
versicherung kann auf

tber 25 % ansteigen

Rickgang maglich, da Abga-
benlast fiir die Rentenversiche-
rung flr jingere Haushalte
stark ansteigt und Spielraum

einengt

Deka Bank (2007)

Demographische Ent-
wicklung und ékonomi-
sche Auswirkungen

(Deutschland)

Wirtschaftswachstum:
Ruckgang von
1,5% auf 1,2% (skepti-
sches

Szenario)

Nicht stark, da Ruckgang des
Wirtschaftswachstums nicht

stark
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Autor

Gegenstand der
Untersuchung

Art des
indirekten
Einflussfaktors

Implizierte
Auswirkungen auf Im-
mobiliennachfrage

Deka Bank (2007)
(Forts.)

Demographische Ent-
wicklung und Altersvor-
sorge

(Deutschland)

Verstéarkte Notwendig-
keit zur

Altersvorsorge

Steigende Nachfrage in Uber-
gangszeit, da Immobilien als

Vermdogensanlage gefragt sind

Deutsche Bank Rese-

arch (2007)

Demographische Ent-
wicklung und Woh-

nungsmarkte

(Deutschland)

Wirtschaftswachstum:

Durchschn. 1,5% p.a.

Geringeres
Wohnflachenwachstum als in

Vergangenheit

Ehrentraut und Heid-
ler
(2008)

Renteneintrittsalter und
gesetzliche Rentenversi-

cherung in Deutschland

Langfristig steigender
Finanzierungsbedarf der
gesetzlichen Rentenver-
sicherung, Beitragssatz

steigt auf 23-24%

Rickgang moglich, da Abga-
benlast fiir die Rentenversiche-
rung fir jingere Haushalte
stark ansteigt und Spielraum

einengt

Gromling (2005)

Demographische Ent-
wicklung und Wirt-
schaftswachstum

(Deutschland)

Wirtschaftswachstum:
Erwartete durchschn.
Wachstumsraten unter

1%

Rickgang moglich

Hacker und
Raffelhiischen
(2008)

Pflegeversicherung in

Deutschland

Zahl der potentiellen

Pflegefalle steigt durch
demographischen Wan-
del, ohne Reform steigt
der Beitragssatz auf min.

4,6 %

Ruckgang maglich, da Abga-
benlast flr die Pflegeversiche-
rung stark ansteigt und Spiel-

raum der Haushalte einengt

Hackmann und Moog

(2008)

Abschitzung des ,,in-
formellen® und ,,formel-
len Pflegebedarfs in
Deutschland

Zahl der Pflegefalle

steigt von 2,1 Mio. heute

auf 4,4 Mio. im Jahr
2050

Hohere Kosten im Pflegesystem
lassen wegen steigender Aus-
gaben Spielraum fir Immobi-

liennachfrage sinken
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Autor Gegenstand der Art des Implizierte
Untersuchung indirekten Auswirkungen auf Im-
Einflussfaktors mobiliennachfrage

Zinsen sinken um 1 Pro-
zentpunkt, Bruttolohn
steigt (wachstumsberei-

nigt) um 3 Prozent. Bei-
Gesamtwirtschaftliche ] )
) trage der Rentenversiche- | Riickgang méglich, da Abga-
Moog Auswirkungen des de- ] ) ]
) rung steigen um 8 Pro- | benlast stark ansteigt und Spiel-
(2008) mographischen Wandels ]
zentpunkte, der Kran- raum der Haushalte einengt
in Deutschland
kenversicherung um 4

Prozentpunkte, der Sozi-
alpflegeversicherung um

2 Prozentpunkte.

Verschiebung der Alters-

Auswirkungen des de- struktur, Verknappung Tendenziell positiv: Mehr
Schéafer und Seyda ) ) )
(2005) mographischen Wandels | flhrt zu steigenden L6h- Spielraum durch héhere Ar-
auf den Arbeitsmarkt nen, besonders von jin- beitseinkommen

geren Personen

5.2.4.6 Schlussfolgerungen fur die Wohnungsmarktnachfrage

Die Erorterung der indirekten Folgen des demographischen Wandels zeigt, dass eine einfache
mechanistische Fortschreibung von Trends fur die Bevolkerungsentwicklung und die Anzahl
der Privathaushalte nicht ausreicht, um ein umfassendes Bild tber die langfristigen Effekte zu
erhalten. Grundsétzlich ist hervorzuheben, dass die Prognose der indirekten Effekte erheblich
unsicherer ist als die der direkten Effekte. Wahrend sich Bevolkerungsentwicklung und Haus-
haltszahlen zumindest auf gesamtdeutscher Ebene und auf Ebene gréRerer Regionen ver-
gleichsweise sicher vorhersagen lassen, unterliegen Einkommensentwicklung, Sparquote und
Zinsniveau vielen, nicht nur national determinierten Einflussfaktoren. Die vorliegenden Prog-
nosen beruhen auf sehr hoch aggregierten Modellen, die keinen explizit modellierten Woh-
nungsmarkt beinhalten: Hier besteht kiinftiger Forschungsbedarf.

Die bisher vorliegenden Erkenntnisse lassen jedoch den Schluss zu, dass die Entwicklung des
Zinsniveaus im langfristigen Trend, die Entwicklung der privaten Sparquote und die Lohn-
entwicklung ein Wachstum der Wohnungsnachfrage stutzen. Kinftig steigende soziale Lasten
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werden zwar das Wachstum der Nettoeinkommen dampfen. Dennoch werden die Nettoein-
kommen der Wohnungsnachfrager langfristig steigen, so dass die bisher vorliegenden, aus-
schlielflich bevolkerungsstrukturbedingten Trendfortschreibungen aller Voraussicht nach kei-
ne qualitativ irrefihrenden Signale senden. Gleichwohl kann das Wachstum der Nachfrage
der jungeren Erwerbstétigen, die besonders durch die Zahllasten des demographischen Wan-
dels belastet werden, empfindlich beeintrachtigt werden.

5.2.5 Die Vermogens- und Einkommensverteilung

5.2.5.1 Das Wichtigste in Kiirze

— Die Einkommens- und Vermdgensverteilung ist im langerfristigen Trend ungleichmaRiger
geworden. Diese Entwicklung wurde bereits durch die demographische Entwicklung, ins-
besondere die sinkende Bedeutung der Familienhaushalte sowie einen steigenden Anteil
Alleinerziehender und Alterer beeinflusst.

— Sofern sich die bislang beobachtbare, wesentlich auch durch demographische Anderun-
gen bedingte Tendenz zu einer ungleicheren Einkommens- und Vermdgensverteilung
fortsetzten sollte, dirfte sich auch die Nachfrage am Immobilienmarkt starker differenzie-
ren.

— Die relative Zunahme von Doppelverdienerfamilien gegenlber Einverdienerhaushalten
kann eine hohere Nachfrage in den gehobenen Segmenten des Immobilienmarktes bewir-
ken. Fir den Markt der von Einfamilienhdusern in mittlerer bis guter Wohnlage durfte die
Gruppe der Doppelverdienerhaushalte mit Kindern eine grof3e Rolle spielen, da sich bei
ihnen Wohnraumbedarf mit einem héheren Einkommen verbindet. Eine besonders inte-
ressante Zielgruppe fur den Wohnungsmarkt im Bereich gut ausgestatteter Miet- und Ei-
gentumsimmobilien dirften dariiber hinaus vermdgende &ltere Haushalte ohne Kinder
darstellen.

—  Mit einer zunehmenden Polarisierung der Einkommensverteilung geht ein steigender An-
teil von Kkleineren Haushalten mit unterdurchschnittlichen Einkommen einher. Dies impli-
ziert, dass sich insbesondere im Bereich gunstiger kleinerer Bestandswohnungen die
Nachfrage relativ verstarken konnte.

— Die derzeit zu beobachtende Erbschaftswelle wird nach 2015 durch einen verstarkten
Vermogensverzehr durch die dltere Generation abebben. Grolie Teile der derzeitig anfal-
lenden Erbschaften kommen dlteren Personen und ,,Besserverdienenden zugute. Da der
Wohnbedarf dieser Personenkreise meist auch ohne Erbschaft gesattigt ist, ergibt sich dar-
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aus ein nur geringer Effekt auf die Immobilienmarkte. Anderseits stellen Erbschaften bei
weniger finanzkraftigen Personen meist die einzige Mdglichkeit dar, die ndtigen Eigen-
mittel zum Erwerb von Wohneigentum zu bilden. Dies durfte fur sich genommen die
Wohnungsnachfrage stérken.

5.2.5.2 Einleitung

Haushalte fragen Wohnungen im Rahmen ihrer wirtschaftlichen Maoglichkeiten nach. Deshalb
hangt die relative Nachfrage in unterschiedlichen Immobilienmarktsegmenten auch von der
Verteilung des Einkommens und Vermégens in der Zukunft ab.™®

Langfristige Prognosen zur Entwicklung der Einkommens- und Vermdgensverteilung sind
wegen der Vielzahl der zu betrachtenden Einflussfaktoren sehr unsicher. Ein wichtiger Aspekt
der Einkommensverteilung, ndmlich die zukunftige relative Entlohnung des Faktors Arbeit,
ist bereits als ein indirekter Effekt der Demographie im Kapitel 2.1.5.5 behandelt worden.
Sofern davon auszugehen ist, dass die Erwerbsbeteiligung in Zukunft zunimmt und die Ar-
beitslosenquoten aufgrund der zunehmenden Verknappung des Faktors Arbeit langfristig sin-
ken werden, ist darin eine Tendenz zur Nivellierung der Priméreinkommensverteilung ange-
legt. Der deutliche Einfluss der Arbeitslosigkeit auf die Entwicklung der Einkommen in mitt-
leren Einkommensschichten ist im letzten Aufschwung sichtbar geworden (vgl. Frick/Grabka
2008).

Im langfristigen Trend ist die Einkommensverteilung in Deutschland allerdings tendenziell
ungleichmaRiger geworden (vgl. Grabka/Frick 2008 und Becker et al. 2008). Dies konnte
durch die Tendenz zur Bildung kleinerer Haushalte (Singularisierung) kiinftig verstéarkt wer-
den. Diese Entwicklung hat zur Folge, dass der private Haushalt in geringerem Mal3e als bis-
her Versicherungsfunktionen Gbernehmen kann (vgl. Frick 2008). Weitere Aspekte, die eine
wichtige Rolle spielen kdénnen, und auf die im Folgenden eingegangen wird, sind die sozio-
okonomische Zusammensetzung von Haushalten sowie die Ubertragung von Vermdgen in
Form von Erbschaften oder Schenkungen.

19 Auch wenn Einkommen und Vermdégen jeweils unterschiedlich verteilt sein kon-

nen, gehen von beiden vergleichbare Effekte aus: So kann Wohnungsnachfrage
aus dem Vermdgen heraus durch direkten Vermdgensverzehr (bei Mietverhalt-
nissen) ebenso dargestellt werden wie durch die Investition von Vermégensbe-
standteilen in eine selbstgenutzte Immobilie. Andererseits wird das laufende
Einkommen verwendet, um Mietzahlungen sowie Zins- und Tilgungsleistungen
fir Eigentumswohnungen aufzubringen.
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5.2.5.3 Die relative Einkommenssituation verschiedener Haushaltstypen

Eine Betrachtung der relativen Einkommensposition verschiedener Haushaltstypen tber den
Zeitraum 1998 bis 2006 zeigt, dass Alleinerziehendenhaushalte im Durchschnitt die niedrigste
Einkommensposition mit etwa 70% aufweisen, die zudem seit 1998 ricklaufig ist (Tabelle
13). Familienhaushalte konnten dagegen ihre insgesamt leicht unterdurchschnittliche Ein-
kommensposition im Durchschnitt halten. Familien mit einem Kind weisen dabei Uberdurch-
schnittliche Einkommen auf, Familien mit zwei und mehr Kindern mit zunehmender Kinder-
zahl stérker nach unten vom Durchschnitt abweichende Einkommen. Die hdchsten relativen
Einkommenspositionen mit mehr als 120% haben allein lebende jiungere Paare ohne Kinder.
Positive Verénderungen in der relativen Einkommensposition zeigen sich vor allem fir die
Alteren. Dies gilt sowohl fir die allein Lebenden als auch fiir dltere Ehepaare.

Betrachtet man das Armutsrisiko der verschiedenen Haushaltstypen, so ist festzustellen, dass
insgesamt das Armutsrisiko zugenommen hat und erhebliche Veranderungen auch bei den
Haushaltstypen festzustellen sind, deren durchschnittliche Einkommensposition unveréndert
geblieben ist (vgl. Tabelle 14). So ist insbesondere die Armutsrisikoquote fur Familien mit
Kindern in den letzten Jahren erheblich gestiegen und liegt nun tber dem Durchschnitt der
Bevolkerung. Insbesondere Familien mit mehr als zwei Kindern haben ein tberdurchschnittli-
ches Armutsrisiko. Altere Haushalte ohne Kinder weisen dagegen deutlich unterdurchschnitt-
liche Armutsrisikoquoten aus. Dies gilt jedoch nicht fiir die allein lebenden Alteren, deren
Armutsrisikoquote ebenfalls vergleichsweise hoch ist.

Insgesamt weisen diese Befunde darauf hin, dass unterschiedliche Haushaltstypen im Durch-
schnitt auch unterschiedliche relative Einkommenspositionen aufweisen und dass die Ent-
wicklung dieser relativen Einkommenspositionen nicht einheitlich verlduft. Daraus ist zum
einen die Schlussfolgerung zu ziehen, dass die kiinftigen demographischen Anderungen er-
hebliche Effekte auch auf die Einkommensverteilung haben werden. Einfache Extrapolatio-
nen in der Vergangenheit erkennbarer Trends in die Zukunft sind angesichts der Vielzahl
mdoglicher Einflussfaktoren nicht méglich. Es liegt jedoch die Vermutung nahe, dass der stei-
gende Anteil kleiner und &lterer Haushalte und der langfristige Bedeutungsverlust der Fami-
lienhaushalte mit einer zunehmenden Polarisierung der Einkommensverteilung einhergehen
werden.

Dies gilt insbesondere, wenn man auch die Vermdogenssituation der verschiedenen Haushalts-
gruppen in die Betrachtung einbezieht. So zeigen Analysen zum Zusammenhang von Ein-
kommens- und Vermaogensverteilung, dass Altere bei gleichen Einkommen im Durchschnitt
uber hohere Vermogen verfugen als Jingere. Transformiert man die vorhandenen Vermdgen
durch Verrentung in lebenslange Einkommensstrome, so zeigen sich — wegen der l&ngeren
Ansparzeit der Alteren und der geringeren Restverrentungsdauer — erhebliche positive Effekte
bei den Alteren, sehr viel geringere dagegen bei den jiingeren Haushalten. Zugleich ist aber zu
beachten, dass auch die UngleichmaRigkeit der Verteilung durch die Integration der Vermo-
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gen in die Betrachtung erheblich zunimmt (vgl. zu Details Becker et al. 2008, S. 313 ff. sowie
Westerheide (2008)

Tabelle 13: Relative Einkommenspositionen® nach dem Haushaltstyp in Deutschland
1998-2006"

11998 [1999 [2000 [2001 |2002 [2003 |2004 [2005 |2006

Einpersonenhaushalte

Manner 104 97 101 103 106 101 105 102 106
Frauen 87 90 88 86 86 87 85 91 88
Insgesamt 94 93 93 93 94 93 93 95 95
Darunter:

— bis 29 Jahre 77 66 64 65 65 65 65 69 66
— 30 bis 64 Jahre 104 104 107 106 109 104 103 105 106

— 65 Jahre und mehr {87 88 86 86 85 87 91 94 94

Mehrpersonenhaushalte ohne abhangige Kinder®

2 Personen-Haushalte | 115 116 114 115 115 116 116 116 116

Darunter:
— Alten-Haushalte* 104 102 100 103 103 105 106 107 107
— andere Haushalte* 122 124 123 123 124 124 123 124 123

3+-Personen-

Haushalte 113 111 111 114 117 119 117 120 112
Haushalte mit abhdngigen Kindern®

Alleinerziehende 75 71 75 69 70 69 70 68 70
2 Erwachsene mit

Kind(ern) 95 95 96 96 95 95 95 95 96
Darunter:

—mit 1 Kind 103 107 108 105 103 101 100 97 104
—mit 2 Kindern 94 93 93 96 96 98 97 98 96
—mit 3u.m. Kindern |84 83 88 83 83 83 83 83 83
Sonstige 92 85 80 82 80 77 92 72 66
Differenzierung nach dem Wohnstatus

Mieter 86 85 86 85 84 82 82 82 83
Mietfreies Wohnen 95 95 87 96 97 93 92 97 89
Eigennutzer 117 117 116 117 117 119 119 119 119
Nachrichtlich Mittelwert des realen Nettodquivalenzeinkommen:

Insgesamt [17.257 [ 17.639 | 18.402 | 18.443 | 18.522 | 19.255 ] 18.970 | 18.744 [ 18.778

Datenquelle: SOEP/Becker et al. 2008. Relative Einkommensposition bezogen auf das arithmetische Mittel der

Nettodquivalenzeinkommen (= 100), neue OECD Skala.

2 Die Jahreszahlen beziehen sich auf das Erhebungsjahr (j), nicht auf den Bezugszeitraum des retrospektiv er-
fragten Einkommens (j-1).

¥ Als abhéngige Kinder gelten alle Personen unter 16 Jahren sowie Personen von 16 bis 24 Jahren, sofern sie
nicht erwerbstatig sind und mindestens ein Elternteil im Haushalt lebt.

* Alten-Haushalte = mindestens eine Person ist 65 Jahre oder &lter; andere: beide Personen sind jiinger als 65
Jahre.
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Tabelle 14: Gruppenspezifische Armutsrisikoquoten® (in %) in Deutschland 1998-20062
nach dem Haushaltstyp — Bezug neue OECD-Skala

(1998 [1999 [2000 [2001 |2002 [2003 |2004 [2005 |2006

Einpersonenhaushalte

Manner 17,2) 17,5 18,8 16,6 18,5 20,2 19,8 19,8 18,4
Frauen 19,7 18,2 19,8 22,1 22,6 21,9 24,3 21,6 23,5
Insgesamt 18,8 17,9 19,4 19,8 20,9 21,2 22,5 20,9 21,3
Darunter:

— bis 29 Jahre (35,6) |(36,0) [(35,0) 38,8 42,1 36,5 (41,8 41,8 41,7
— 30 bis 64 Jahre (14,1) 12,9 16,0 15,1 15,6 17,9 20,1 17,7 17,7

— 65 Jahre und mehr 188 |179 |183 191 203 |204 18,7 160 |17.3

Mehrpersonenhaushalte ohne abhangige Kinder®

2 Personen-Haushalte | 6,7 6,6 7,4 8,5 10,0 9,8 9,5 9,8 11,4

Darunter:
— Alten-Haushalte* (6,2) |((6,5 |((6,4) |88 9,7 8,7 9,5 8,2 8,8
— andere Haushalte* 7,0 6,6 8,1 8,3 10,2 106 9,6 11,1 13,5

3+-Personen- 29) |(G9) |40) [(36) |@47) |52 |61 |[(7.0) [(118)

Haushalte
Haushalte mit abhdngigen Kindern®

Alleinerziehende 315 [356 348 357 |[36,7 |386 360 [372 |355

2 Erwachsene mit 121 103 96 11,7 13,2 14,3 16,0 18,2 19,2

Kind(ern)

Darunter:

— mit 1 Kind (13,2) |@81) |[(7,1) (104 |11,7 (131 |151 17,7 |181
— mit 2 Kindern (10,0 [(8,2) [(8,7) |95 [11,0 |11,8 [133 |160 |16
—mit3um. Kindern | (15,4) |(17,5) |(14,6) |17,6 |(19,9) |21,1 23,0 |(235) |26,4
Sonstige (12,4) ((7,3) |/ (20,5) [(25,9) |/ / (22,5) |/
Differenzierung nach dem Wohnstatus

Mieter 180 (175 |176 (21,2 23,3 |243 |248 |259 271
Mietfreies Wohnen (8,9 [(12,3) [(23,5) [(15,9) [(19,0) [(19,1) |(18,3) [(15,1) [(13,3)
Eigennutzer 5,6 5,0 4.8 4.8 57 6,1 6,8 7,8 9,4
Nachrichtlich Armutsquote:

Insgesamt 12,3 [117 [11,8 [134 [149 [155 [161 [171 [183

Bei Fallzahlen unter 30 wurden keine Ergebnisse ausgewiesen (/); bei Fallzahlen von 30 bis unter 100 wurden

die Ergebnisse in Klammern gesetzt.

Datenquelle: SOEP.

1 Armutsgrenze: 60% des Medians der Nettodquivalenzeinkommen.

2 Die Jahreszahlen beziehen sich auf das Erhebungsjahr (j), nicht auf den Bezugszeitraum des retrospektiv er-
fragten Einkommens (j-1).

% Als abhangige Kinder gelten alle Personen unter 16 Jahren sowie Personen von 16 bis 24 Jahren, sofern sie
nicht erwerbstatig sind und mindestens ein Elternteil im Haushalt lebt.

* Alten-Haushalte = mindestens eine Person ist 65 Jahre oder &lter; andere: beide Personen sind jiinger als 65
Jahre.

5.2.5.4 Doppelverdienerhaushalte und Einkommensverteilung

Wie groR der finanzielle Spielraum eines Haushaltes fur den Wohnkonsum ist, hdngt auch
davon ab, aus wie vielen Erwerbstatigen er sich zusammensetzt und wie viele Personen (z.B.
Kinder) versorgt werden mussen. Im Segment der Einfamilienhduser sind in der Vergangen-
heit gerade Familien in besonderem Malie als Nachfrager aufgetreten. Fir den Immobilien-
markt sind deswegen Veranderungen der Einkommensverteilung mit Blick auf die Familien
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von groflem Interesse. Hier spielt eine Rolle, wie viele Personen in dem Haushalt berufstétig
sind und somit zum Haushaltseinkommen beitragen.

In den vergangenen Jahrzehnten hat die Gruppe der Doppelverdienerfamilien im Verhaltnis
zu den Einverdienerfamilien bestdndig zugenommen. Wie Miegel et al. (2008) herausstellen,
ist in Deutschland der Anteil der berufstétigen verheirateten Frauen zwischen 1991 und 2006
von 58 Prozent auf 71 Prozent gestiegen. Dabei sind flr die Einkommensverteilung zwei As-
pekte von Belang (vgl. d’Ercole und Osikominu (2008)): Zum einen besteht in der Vergan-
genheit ein leicht negativer Zusammenhang zwischen der Erwerbsbeteiligung von Frauen und
dem Gehalt ihrer Enemanner.?® Haushalte nutzen somit die doppelte Berufstatigkeit tendenzi-
ell dazu, um ein niedrigeres Einkommen auszugleichen. Fir die Gesellschaft hat ein solches
Verhalten die Folge, dass die Verteilung der Einkommen eher eingeebnet wird.

Andererseits wird beobachtet, dass sich oft Personen mit dhnlichem sozio-6konomischem
Status in einem Haushalt zusammenfinden. Dieser Effekt (das sogenannte ,,assortative ma-
ting*) verstirkt personell bedingte Einkommensungleichheiten auf Haushaltsebene (Mare
(2000)). Menschen mit einem hohen Risiko, arbeitslos zu werden, griinden demnach tenden-
ziell einen Haushalt mit ihresgleichen. Genauso trifft dies fir Menschen mit einem hohen
Einkommenspotential zu. Wenn ein Partner eine hochqualifizierte Beschéftigung ausibt, trifft
dies haufig auch auf den anderen Partner zu. Dieser Effekt flihrt dazu, dass sich in einigen
Haushalten hohere Einkommen kumulieren, wéhrend die finanzielle Situation anderer prekéar
bleibt.

Fur die Zukunft ist davon auszugehen, dass Frauen verstarkt unabhangig von der Einkom-
menssituation ihrer Eheméanner eine Berufstatigkeit anstreben werden. Der bislang negative
Korrelationskoeffizient zwischen der Erwerbstatigkeit der Frau und des Einkommens des
Mannes dirfte somit verschwinden. Als Ergebnis ist deshalb zu erwarten, dass sich zukunftig
die absoluten Haushaltseinkommen als Folge der Berufstatigkeit der Frau weiter aufspreizen.

5.2.5.5 Auswirkungen auf den Immobilienmarkt

Die oben diskutierten Anderungen in der Einkommens- und Vermdgensverteilung diirften
weitreichende Auswirkungen auch fur die Immobilienmérkte haben. Sofern sich die bislang
beobachtbare, wesentlich auch durch demographische Anderungen bedingte Tendenz zu einer
ungleicheren Einkommens- und Vermogensverteilung fortsetzten sollte, dirfte sich auch die
Nachfrage am Immobilienmarkt starker differenzieren.

Die zunehmende Berufstatigkeit der Frau schafft hohere Haushaltseinkommen flr einen Teil
der Gesellschaft. Dieser Effekt bei Doppelverdienern wird durch ,,assortative mating® ver-

In Deutschland betragt diese Korrelation im Jahr 2000 etwa -0,27.
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starkt und ddrfte in den ndchsten Jahrzehnten weiter an Bedeutung gewinnen. Die vermehrte
Berufstétigkeit der Frauen und zunehmende Mdglichkeiten der auRerfamilidren Kinderbetreu-
ung darften in den néchsten Jahrzehnten daflir sorgen, dass Haushalte mit einem hohen Ein-
kommenspotenzial dieses noch starker ausschopfen, als dies in der Vergangenheit Gblicher-
weise der Fall war.

Doppelverdiener werden sich gerade im Vergleich zu Familien mit nur einem Erwerbstétigen,
aber auch gegenuber alleinerziehenden Eltern als besonders kaufkraftstark erweisen. Deutli-
che Unterschiede in der Nachfrage werden sich dabei zwischen Doppelverdienern ohne Kin-
der und Familienhaushalten zeigen. Bei Doppelverdienerhaushalten ohne Kinder ist der Ein-
kommensbetrag, der konsumiert werden kann, tendenziell pro Kopf héher, sie werden als
Nachfrager in eher gehobeneren Segmenten des Immobilienmarktes auftreten. Eine besonders
interessante Zielgruppe fur den Wohnungsmarkt im Bereich gut ausgestatteter Miet- und Ei-
gentumsimmobilien durften darlber hinaus vermdgende altere Haushalte ohne Kinder spielen.

Familien haben jedoch einen groReren Wohnraumbedarf und geben somit tblicherweise einen
groReren Teil des Einkommens fir ihre Wohnung aus. Fir den Markt der Einfamilienh&user
in mittlerer bis guter Wohnlage durfte die Gruppe der Doppelverdienerhaushalte mit Kindern
eine groRe Rolle spielen, da sich bei ihnen Wohnraumbedarf mit einem héheren Einkommen
verbindet.

Mit einer zunehmenden Polarisierung der Einkommensverteilung geht gleichwohl auch ein
steigender Anteil von kleineren Haushalten mit unterdurchschnittlichen Einkommen einher.
Dies impliziert, dass sich insbesondere im Bereich gunstiger kleinerer Bestandswohnungen
die Nachfrage relativ verstarken konnte.

5.2.5.6 Die ,,Erbschaftswelle* und die Zeit danach

In diesem Jahrzehnt ist eine Erbschaftswelle in vollem Gange. Nach einer Prognose des Deut-
schen Instituts fur Altersvorsorge werden zwischen 2001 und 2010 insgesamt 2 Billionen Eu-
ro vererbt (vgl. Braun et al., 2002). Auch in den nachfolgenden Jahren ist mit einer betrachtli-
chen Weitergabe von Vermdgen an die néchste Generation zu rechnen: Es wird prognosti-
ziert, dass in dem Zeitraum zwischen 2007 und 2017 in Deutschland jedes Jahr Erbschaften in
Hohe von 236 Milliarden Euro pro Jahr erfolgen werden.?* Davon sind allein 110 Milliarden
Euro der Gegenwert von vererbten Immobilien. Jedoch ist damit zu rechnen, dass nach dem
Jahr 2015 das Erbschaftsvolumen nicht weiter ansteigen wird, da in der Zukunft ein verstark-
ter Vermogensverzehr durch die dltere Generation zu erwarten ist (Braun et al. (2002)). Dazu

2 Die Zahlen zu Erbschaftsvolumen und Aufteilung stammen aus Empirica

(2007).
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tragt die — im Vergleich zur Lebensarbeitszeit — weiter steigende Lebenserwartung ebenso bei
wie verdnderte Sicht- und Verhaltensweisen der Rentnergeneration. Zukunftige Rentnerko-
horten bleiben im Durchschnitt langer auch im Rentenalter agil und haben sich in jingeren
Jahren an ein hoheres Konsumniveau gewohnt. Mit der Lebenserwartung steigen auch die
Krankheits- und Pflegekosten und machen einen weiteren Vermdgensverzehr notig, zumal auf
Grund erodierender Familienbindungen ein héheres MaR an Pflege durch kostenintensive
Fachkréfte erbracht werden muss. Fir den Immobilienmarkt werden Erbschaften somit vor
allem im nachsten Jahrzehnt die Kaufkraft der Immobiliennachfrager starken.

5.2.5.7 Wer profitiert von der Erbschaftswelle?

Die Wahrscheinlichkeit, eine Erbschaft zu erhalten, ist in den oberen Bildungs- und Einkom-
mensschichten am hoéchsten (Kohli et al. (2006)). ,,.Besserverdienende® erben haufiger und
erwarten hohere Erbschaften (Braun et al. (2002)). Daraus folgt, dass unter der Verwendung
eines absoluten Ungleichheitskonzepts von einer Zunahme der Ungleichheit in der Gesell-
schaft durch Erbschaften gesprochen werden muss. Allerdings sparen Personen mit einem
eher niedrigeren Ausgangsvermdgen tendenziell einen hoheren Anteil des ererbten Vermo-
gens (Westerheide (2005)). Diese unterschiedliche Sparneigung wirkt somit der Konzentrati-
on des Vermogens im Sinne einer absoluten Ungleichheit entgegen. Werden relative Un-
gleichheitskonzepte verwendet, zeigen Kohli et al. (2006), dass Erbschaften sogar insgesamt
Vermogensunterschiede zwischen den Haushalten einebnen. Zwar entfallen auf vermdgende
Haushalte mehr und groliere Erbschaften als auf &rmere Haushalte, der Effekt von kleinen
Erbschaften auf d&rmere Haushalte ist aber ,,relativ gewichtiger* als der Effekt von gréReren
Erbschaften auf vermogendere Haushalte. Es wird deutlich, dass &rmere Haushalte tendenziell
fur die Vermogensbildung auf Erbschaften angewiesen sind. Dies gilt in ahnlicher Weise auch
fur Schenkungen.

Ein betrachtlicher Teil (Gber die Halfte) der Erbschaften kommt den Haushalten mit Personen
uber 50 Jahren zugute. Empirica (2007) sieht deswegen in der Zielgruppe der lber 50-
Jahrigen ein erhebliches finanzielles Potential zum Kauf bzw. der Modernisierung von Woh-
nungen. Von dieser Entwicklung kénnen seniorengerechte Objekte einen besonderen Nach-
frageschub erfahren. Gleichwohl gilt hier, dass mit den durch die Erbschaften darzustellenden
Finanzierungsmoglichkeiten auch entsprechende Préferenzen der Generation 50 Plus einher-
gehen mussen (vgl. 2.1.3.2). Fehlt die Praferenz, die Wohnung zu wechseln, ist anzunehmen,
dass die hohen Erbschaften nur geringe Auswirkungen auf die Immobilienmérkte haben wer-
den, da die Nachfrage der alteren Generation bereits vor Antreten der Erbschaft gesattigt ist.
Dies gilt insbesondere fur Erbschaften innerhalb einer Generation (etwa bei dem Tod eines
Ehegatten), die innerhalb des Haushalts des Verstorbenen bleiben. Fur den Immobilienmarkt
sind somit vor allem jene Erbschaften interessant, die tber die Generationen hinweg erfolgen
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und im lIdealfall solchen Personengruppen zuflieen, die ihre Wohnsituation akut veréndern
mochten.

5.2.5.8 Die Erbschaftswelle und die Immobilienmarkte

Fur die Immobilienmérkte bedeutet dies, dass Erbschaften unterschiedliche Wohnsegmente
beeinflussen werden. Eine groRere Vermdgensspreizung durch Erbschaften spricht zunédchst
fir mehr Nachfrage im gehobenen Wohnsegment. Allerdings ist hier zu beriicksichtigen, dass
in den Bevolkerungsgruppen mit einem hohen Vermogen der Wohnkonsum bereits ohne Erb-
schaften auf hohem Niveau befriedigt werden kann. Anders sieht dies im mittleren Wohn-
segment aus: Fur untere bis mittlere Einkommensschichten sind Erbschaften und Schenkun-
gen zum Teil die einzige Mdglichkeit, berhaupt nennenswert Vermdgen aufzubauen. Die
bevorstehende Ubertragung von Vermogen auf eine insgesamt schrumpfende Bevolkerung
gibt somit zusatzlichen Bevolkerungsgruppen erst die Maoglichkeit, Wohneigentum zu reali-
sieren und dabei meist mehr und vergleichsweise hochwertigeren Wohnraum zu beziehen.
Auch wenn kein Wohneigentum gebildet wird, findet das gestiegene Vermdgen zumindest
teilweise in einem hoéheren Wohnkonsum auf Mietbasis seinen Niederschlag. Aus diesen Be-
volkerungsgruppen dirften somit nachfragerelevante Impulse auf den Immobilienmarkt in
einem mittleren Preissegment erfolgen, die sich eindeutig aus der Erbschaftswelle ergeben.
Typischerweise werden von diesem Verhalten Eigentumswohnungen in mittelpreisigen Stadt-
vierteln und Reihenhduser im eher zentrumsfernen vorstadtischen Raum profitieren. Diese
Entwicklung erfolgt dann zu Lasten von vermieteten Wohnungen in schwéacheren Wohnlagen.
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Tabelle 15: Ausgewdhlte relevante Studien zu Vermdgen und Erbschaften

Autor

Gegenstand der
Untersuchung

Beschriebener
Trend beziglich
Vermaogen und Erb-
schaften

Implikationen fur Im-
mobiliennachfrage

Braun et al. (2002)

Erbschaften Deutschland
(Gegenwart und Aus-
blick)

Schwerpunkt der Erb-
schaften bis 2015, danach
mutmallich groRerer
Vermdogensverzehr durch
Seniorengeneration;
Erbschaften tendenziell an

,,Reiche*

Trend vor allem in der n&heren
Zukunft von Bedeutung
Erbschaften haben nur bedingt
Auswirkungen, da die Nach-
frage der ,,reichen Erben oh-

nehin gesattigt

Empirica (2007)

Wohnsituation von
Personen (iber 50 Jahre
(Ausblick)

GrofRe Erbschaften oft an
Altere, Unterschiedlich
ausgeprégte Verande-

rungsbereitschaft beziig-

lich der Wohnsituation

Effekt der Erbschaften flr
Immobilienmérkte hangt mit
Veranderungspréferenzen zu-
sammen,; oft hohes MaR an
Sattigung der Nachfrage durch
Alltere wahrscheinlich, dadurch

geringer Effekt

Kohli (2007)

Erbschaften und Vermo-
gensverteilung (2000-
2003)

Relative Ungleichheit
wird durch Erbschaften
eher eingeebnet; Gering-
vermogende konnen oft

nur durch Erbschaften

Vermdgen bilden

Erbschaften ermdglichen
Geringvermdgenden die Bil-

dung von Wohneigentum

Miegel et al. (2008)

Einkommensentwicklung
bestimmter
Bevdlkerungsgruppen
1986 bis 2006

mehr Doppelverdiener-
haushalte,
besserte relative Einkom-
menssituation von Fami-
lien,
Ruckgang absoluter Be-
deutung vollstandiger

Familien

Heterogen.

Positiver Einfluss fur gehobe-
nes Marktsegment durch Sprei-
zung der Einkommen
Gefahr fur mittleres Preisseg-
ment durch Abstieg prekarer

Gruppen

72




5.3 Finanzierung von Wohnimmobilien
5.3.1 Das Wichtigste in Klirze

— Die Finanzierungsmoglichkeiten von gewerblichen wie privaten Immobilieninvestoren
beeinflussen die Nachfrage und Angebot von Immobilien.

— Das deutsche Finanzierungssystem ist durch eine konservative Finanzierungspraxis ge-
kennzeichnet. Hierzulande wird Fremdkapital typischerweise bis zu 60 — 80 Prozent des
Beleihungswertes zur Verfligung gestellt. Ein groReres Segment fir Kredite mit héheren
Beleihungsauslaufen fur Privatinvestoren existiert bislang nicht.

— In der Vergangenheit ist argumentiert worden, dass ein vollstandigeres Angebot an Baufi-
nanzierungen zusatzliche Nachfragereserven im Immobilienmarkt erschliefen kdnnten.
Diese Angebote missten dann entweder eine groRRere Flexibilitat bei den Kreditbedingun-
gen oder die Akzeptanz geringerer Eigenkapitalanforderungen beinhalten. In der Vergan-
genheit waren Entwicklungen in diese Richtung zu beobachten.

— Die Finanzmarktkrise markiert einen Strukturbruch in der Entwicklung auch der Wohnfi-
nanzierungsmarkte. Die langfristige Entwicklung des Finanzierungssystems bleibt offen,
aktuelle Diskussionstendenzen und Vorschlage der EU deuten allerdings nicht auf erleich-
terte, sondern eher auf eine restriktivere, an langfristigen Kriterien orientierte Kredit-
vergabe (sustainable lending) hin.

5.3.2 Einleitung

Fur die Preise am Immobilienmarkt spielt die Finanzierung von Transaktionen eine herausra-
gende Rolle. Wenn im Bereich der Kreditvergabe an private Bauherren und Investoren
Knappheiten entstehen, kénnen Kaufpraferenzen nicht umgesetzt werden. Eingeschrankte
Finanzierungsmoglichkeiten fur breitere Bevolkerungskreise fuhren so zu einem Nachfrage-
einbruch auf den Immobilienmarkten.

Die Vergabe von Krediten an Privathaushalte zur Finanzierung von Wohnraum in Deutsch-
land hat sich in diesem Jahrtausend nur verhalten entwickelt. So ist das ausstehende Volumen
der Kredite, das von den Banken an Privatpersonen zum Zwecke des Wohnungsbaus verge-
ben worden ist, von rund 659 Milliarden Euro zu Beginn des Jahres 2000 auf 790 Milliarden
Euro im 3. Quartal 2008 gestiegen (vgl. Schaubild 20). Dies entspricht einem nominalen An-
stieg von 19,9 Prozent fiir den kompletten Zeitraum.
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Schaubild 20: Kredite fur den Wohnungsbau fur wirtschaftlich unselbstandige und
sonstige Privatpersonen, Angabe in Mrd. Euro
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Quelle: Deutsche Bundesbank 2008.

Berlicksichtigt man die allgemeine Preissteigerung, so betragt der reale Anstieg der Kredit-
vergabe lediglich 3,2 Prozent fur den Zeitraum von fast 9 Jahren. Der Anstieg der Kredit-
vergabe in diesem Segment ist somit deutlich hinter dem realen Wirtschaftswachstum zu-
riickgeblieben.

Der nachfolgende Abschnitt stellt zundchst die klassische Immobilienfinanzierung in
Deutschland dar. Er geht dann auf eine Diskussion der vergangenen Jahre iiber mogliche ,,LU-
cken“ der Immobilienfinanzierung ein. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die aktuelle Fi-
nanzmarktkrise die Grundlage dieser Diskussion inzwischen stark verandert hat, so dass eini-
ge ihrer Ergebnisse als obsolet anzusehen sind. Verlassliche Prognosen Uber die zukunftige
Ausgestaltung der Immobilienfinanzierung in Deutschland sind im Moment &uRerst schwie-
rig. Deswegen werden wir abschlieBend mdgliche Szenarien diskutieren, die aufzeigen, wie
sich die Finanzierung von Immobilien in den Jahren nach der Finanzmarktkrise entwickeln
kann.
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Exkurs: Zyklische Schwankungen der Realzinsen

Haushalte mit abstraktem Kaufwunsch machen ihre Entscheidung auch von den Finanzie-
rungskosten abhangig. Wenn die Realzinsen sinken, treten verstarkt Nachfrager am Immobili-
enmarkt auf. Bei gegebenem Angebot ist ein steigendes Preisniveau die Folge.

In einer empirischen Untersuchung identifiziert Annett (2005) den langfristigen Realzins als
BestimmungsgroRe flr das Immobilienpreisniveau: Wenn die Zinsen steigen, sinkt der Preis.
Tsatsaronis und Zhu (2004) errechnen, dass eine Verringerung des kurzfristigen Realzinssat-
zes um einen Prozentpunkt innerhalb von zwei Jahren einen Anstieg der Wohneigentumsprei-
se von 1,2 Prozent nach sich zieht. Eine Verringerung der Differenz zwischen den kurzfristi-
gen und langfristigen Zinsen um einen Prozentpunkt bringt nach diesen Berechnungen eben-
falls einen Preisanstieg auf den Wohnimmobilienméarkten von 0,7 bis 0,8 Prozent mit sich.
Die kurzfristigen Zinsen haben in den Landern die groRten Auswirkungen auf Immobilien-
preise, in denen die Hypothekenzinsen vornehmlich variabel festgelegt werden. Die Lander,
die wie Deutschland ein Bankensystem mit konservativer Kreditvergabe haben, zeigen den
geringsten Zusammenhang zwischen kurzfristigen Zinsen und den Hauspreisen. Dieser Zu-
sammenhang wird auch von Jager und Voigtlander (2006) bestétigt. Sutton (2002) findet flr
die USA, das Vereinigte Konigreich, Kanada, Irland, Holland und Australien, dass ein Rick-
gang des kurzfristigen Realzinses um 100 Basispunkte in einem Anstieg der Immobilienpreise
von 0,5 bis 1 Prozent resultiert. Terrones (2004) kommt in seiner Untersuchung zu dem
Schluss, dass ein Rickgang des kurzfristigen oder langfristigen Niveaus der Realzinsen um
einen Prozentpunkt die Hauspreise um ein Prozent steigen lassen wirde.

5.3.3 Die klassische Finanzierung von Wohnimmobilien in Deutschland

Wer in Deutschland eine Wohnimmobilie kaufen oder bauen mdchte, greift typischerweise
auf Fremdkapital zuriick. Die Banken stellen fiir den Erwerb einer Immobilie bis zu etwa 60
bis 80 Prozent ihres Beleihungswertes zur Verfligung (vgl. auch Voigtlander (2006)). Dieser
Beleihungswert wird von der Bank festgelegt und orientiert sich am langfristig erzielbaren
Wert des Objektes, so dass Spielraum fiir mogliche Preisschwankungen besteht. Somit liegen
Beleihungswerte oftmals rund 10 bis 15 Prozent unterhalb des jeweiligen Verkehrswertes der
Immobilie (Rotfuld und Westerheide (2008)).

Hypothekendarlehen finanzieren Objekte bis zu einer maximalen Hohe von 60 Prozent des
entsprechenden Beleihungswertes. Fir sie wird eine erstrangige Grundschuld auf die beliehe-
ne Immobilie zugunsten der Bank eingetragen. Zuséatzlich zur Fristentransformation von
Kundeneinlagen existiert in Deutschland traditionell mit dem Pfandbriefmarkt eine weitere
Refinanzierungsquelle fir den Kreditgeber. Hypothekenpfandbriefe sind standardisierte An-
lageinstrumente, die von Investoren erworben werden und die diesen die Zahlungsstrome aus
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Zins und Tilgung der Darlehensnehmer garantieren. Gegen Ausfélle dieser Anspriiche ist der
Investor unmittelbar mit den als Deckungsstock zugrunde liegenden Grundschulden auf Im-
mobilien abgesichert. Wie in Tabelle 16 dargestellt, entspricht in Deutschland das VVolumen
der umlaufenden Hypothekenpfandbriefe etwa einem Finftel der ausstehenden Hypothe-
karkredite (vgl. auch London Economics (2005), S. 125). Diese Zahl gibt Aufschluss Uber die
relative Bedeutung von Pfandbriefen bei der Refinanzierung von Bankkrediten fur Immobi-
lien. Zu beachten ist jedoch, dass sich weder die Pfandbriefe noch die Hypothekarkredite in
dieser Darstellung ausschliellich auf Wohnobjekte privater Haushalte beziehen.

Tabelle 16: Wert umlaufender Hypothekenpfandbriefe in Relation zu den ausstehenden
Hypothekarkrediten (in Mrd. Euro).

2003 2004 2005 2006 2007
Hypothekenpfandbrief, Umlauf 256,02 246,64 237,55 223,31 206,49
Hypothekarkredite, Bundesbank
(4. Quartal) 1124,49 1127,7 115450 1177,54 1166,72
Quote 23% 22% 21% 19% 18%

Quelle: Deutsche Bundesbank Bankenstatistik, vdp, ZEW- Berechnungen.

Anders als in anderen Landern wird der Zins bei Immobilienkrediten fir typischerweise 5 bis
10 Jahre festgeschrieben. Darlehen mit kiirzeren Zinsbindungsfristen oder variabler Verzin-
sung spielen bei der Baufinanzierung in Deutschland traditionell nur eine nachgeordnete Rol-
le, wie auch in Schaubild 21 deutlich wird. Der Groliteil der Kredite hat somit Zinsbindungen
langer als 5 Jahre, zum Teil sogar l&anger als 10 Jahre. Klassischerweise handelt es sich bei
Hypothekendarlehen um Tilgungs- oder Annuitatendarlehen, die tber einen sehr langfristigen
Zeitraum von 25 bis 30 Jahren zurilickgezahlt werden (Diamond/Lea (1992)). Bei einer vorzei-
tigen Tilgung wird eine Vorfalligkeitsentschadigung fallig.
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Schaubild 21: Anfangliche Zinsbindung der Kredite fur den Wohnungsbau fur private
Haushalte (Neugeschaft VVolumen in Mrd. Euro)
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Erstrangig besicherte Hypothekendarlehen finanzieren nur bis zu 60 Prozent des Beleihungs-
wertes eines Objektes. Banken und Bausparkassen stellen zudem nachrangig besicherte Dar-
lehen bis zu einer Beleihungsgrenze von 80 Prozent des Beleihungswertes zur Verfugung. Bei
Bausparkassen ist der Schuldzins dieser nachrangigen Darlehen unabhéngig vom Marktzins,
da Bauspardarlehen innerhalb eines geschlossenen Systems durch Sparleistungen anderer
Bausparer refinanziert werden. Kombinationen aus Hypothekendarlehen, nachrangig besi-
cherte Bankdarlehen sowie Bauspardarlehen sind fur die Finanzierung einer Immobilie tblich
(Diamond/Lea (1992)). Jedoch ist in Deutschland bei jeder klassischen Baufinanzierung Ei-
genkapital fir die Summen, die tber den Betrag von 80 Prozent des Beleihungswertes hin-
ausgehen, mitzubringen. Dementsprechend ist eine durchschnittliche Immobilienfinanzierung
etwa zu 67 Prozent des Beleihungswertes fremdfinanziert, wahrend 80 Prozent des Belei-
hungswertes die Obergrenze des Fremdkapitalanteils der klassischen Baufinanzierung dar-
stellt (Mercer Oliver Wyman (2003)).

5.3.4 Die Diskussion tiber mogliche Liicken der klassischen Baufinanzierung

5.3.4.1 Einleitung

In den vergangenen Jahren ist in der Europdischen Union eine Diskussion iber eine mogliche
Vereinheitlichung der Hypothekenmarkte gefuhrt worden. In diesem Zusammenhang wird oft
aufgefiihrt, dass im deutschen Markt fir Immobilienfinanzierung wichtige Angebote fehlen
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wirden. Dadurch gebe es unerschlossene Nachfragereserven nach Hypothekendarlehen und
letztlich nach Immobilieneigentum, bei deren Erschlieiung Nachfrageimpulse auf die Immo-
bilienmarkte flr Wohneigentum generiert wirden.

Einige der bisherigen Erkenntnisse dieser Diskussion sind durch die Ereignisse der Finanz-
marktkrise obsolet geworden, so dass die Europaische Kommission ihre Vereinheitlichungs-
plane fiir die Hypothekenmérkte vorerst aufgegeben hat (Plattner und Ott-Laubach (2008)).
Sie erweitern gleichwohl das Spektrum, innerhalb dessen sich die Weiterentwicklung der
Immobilienfinanzierung in Deutschland nach Beendigung der Finanzmarktkrise bewegen
konnte.

Im Vollstandigkeitsindex von Mercer Oliver Wyman (2003) liegt Deutschland in Bezug auf
Baufinanzierungsangebote hinter den meisten anderen européischen Landern zurtick (Mercer
Oliver Wyman (2003)). Diesem Vollstandigkeitsindex liegt allerdings eine rein angebotsseiti-
ge Untersuchung zugrunde, so dass nicht beruicksichtigt wird, ob es iberhaupt eine Nachfrage
nach den ,,fehlenden* Elementen des Baufinanzierungsmarktes geben wirde. Eine jlingere
Untersuchung von London Economics (2005) zeigt zwar auf Grundlage einer Umfrage, dass
Deutschland in Bezug auf die Produktverfiigbarkeit im Jahre 2005 etwa im oberen Mittelfeld
der europdischen Union steht. Somit scheint sich im Vergleich zu der Studie von Mercer Oli-
ver Wyman (2003) die relative Position in Europa verbessert zu haben. Trotzdem kommt auch
diese Studie in einer Projektion fur das Jahr 2015 zu dem Schluss, dass eine Ausweitung der
Produktpalette in Deutschland nahezu eine Verdopplung der Hypothekendarlehen in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt mit sich bringen kdnnte (London Economics (2005)). Damit gehort
Deutschland zu den Landern, denen diesbezilglich immer noch am meisten Potenzial zuge-
traut wird. So wird argumentiert, dass neue Produkte im Bereich der Baufinanzierung zusatz-
liche Nachfragegruppen erschlieen kdnnten.

Diese mdgliche zusatzliche Nachfrage nach Immobilienfinanzierung lasst sich grob in zwei
Kategorien einteilen. Erstere bezieht sich auf Personen, fur die eine hohere Flexibilitat bei der
Ausgestaltung der Kreditbedingungen Voraussetzung fur eine Kreditaufnahme wére. Diesen
Personenkreis konnten zusatzliche Angebote mit flexibler Ausgestaltung ansprechen. Zwei-
tens konnte zusatzliche Nachfrage auch aus Personenkreisen stammen, die zwar auch bislang
an Krediten interessiert gewesen sind, aber aus Bonitatsgriinden keinen Kreditgeber gefunden
hatten.

5.3.4.2 Flexibilitat bei der Produktgestaltung

Auf Grund mangelnder Flexibilitat in der Produktgestaltung steht flr bestimmte potenzielle
Hauské&ufer kein maBgeschneidertes Kreditangebot zur Verfligung. So kénnen diese entweder
auf die aus ihrer Sicht suboptimalen Kreditbedingungen eingehen oder den Eigentumserwerb
zurlickstellen. Ein Beispiel hierfir sind Haushalte, die dartiber nachdenken, eine Eigentums-
wohnung zu erwerben und nach einigen Jahren wieder zu verauf3ern. Fiir eine derartige Stra-
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tegie kann es sinnvoll sein, die Mdéglichkeit zu flexiblen und vorzeitigen Tilgungen zu haben.
Die klassischen Hypothekenkredite in Deutschland sehen Festzinsdarlehen mit flexibler Til-
gung und gebihrenfreier vorzeitiger Abzahlung nicht vor (Mercer Oliver Wyman (2003)). Fr
vorzeitige Tilgungen sind in Deutschland bei Hypothekendarlehen typischerweise Gebiihren
zu entrichten, die auf eine vollstdndige Kompensation des der Bank entstandenen Schadens
zielen. Hintergrund einer derartigen Gebuhr ist die Tatsache, dass fiir die kreditgebende Bank
bei der vorzeitigen Rlckzahlung eines Kredites Kosten anfallen, die sie fur die Refinanzie-
rung bis zur Endfalligkeit aufgewendet hat. Diese Kosten miissen der Bank entweder (wie in
Deutschland iiblich) als Entschiddigung bei vorzeitiger Riickzahlung (,,Vorfilligkeitsentsché-
digung®) oder als allgemeiner Teil der Kreditkosten (unabhidngig von einer tatsdchlichen
Rickzahlung) vergiitet werden (vgl. Jager und Voigtlander (2006)).

Kritisiert wird an Vorfalligkeitsentschadigungen, dass die Festschreibung des Darlehenszinses
ohne Mdglichkeit der vorzeitigen Tilgung den Kreditnehmer mdglicherweise zu lange an ho-
he Zinsen bindet. Auch ist eine VerauRerung der Immobilie und eine damit einhergehende
Kreditablosung erschwert (vgl. Plattner und Ott-Laubach (2008)). Dieser Aspekt mag gerade
fiir Haushalte eine Rolle spielen, die eine Immobilie ,,auf Zeit* erwerben mochten, d.h. einen
Kauf planen und den spateren Weiterverkauf bereits antizipieren. In diesem Zusammenhang
fallt auf, dass in Deutschland bei Wohneigentiimern die Neigung ausgeprégt ist, ihre einmal
erworbene Immobilie nach Mdéglichkeit bis zum Lebensende zu bewohnen. In anderen Lén-
dern (z.B. Vereinigtes Konigreich, USA) ist es hingegen ublich, eine Immobilie mit zuneh-
mendem Vermdgen ,,aufwérts” gegen eine hochwertigere einzutauschen. Im deutschen Sys-
tem der Baufinanzierung kommen Haushalte, die eine Immobilie dauerhaft bewohnen und
langfristig mit Hypothekenkrediten finanzieren méchten, durch die Zinsbindung und den Ver-
zicht auf flexible (kostenlose) Rickzahlung in den Genuss von Kreditkosten, die im Vergleich
zu anderen Lé&ndern als gunstig anzusehen sind (Plattner und Ott-Laubach (2008)). Das in
Deutschland weiter verbreitete Verstindnis der Immobilie als einer Investition ,,fiirs Leben*
wird somit von diesem langfristigen und verlasslichen, auf der anderen Seite aber auch unfle-
xiblen Charakter der typischen Finanzierungsinstrumente verstarkt. Anderseits kann umge-
kehrt argumentiert werden, dass die Ausgestaltung der Kreditbedingungen in Deutschland ein
Ergebnis der Kundenpréferenzen zur Wohneigentumsbildung ist. Demnach spiegelt das vor-
handene Angebot an Finanzierungsmoglichkeiten das typische Bedurfnis des deutschen Ei-
genheimerwerbers nach langfristiger Finanzierungssicherheit (Bundesregierung (2009)).

Vorfélligkeitsentschadigungen sind im deutschen System auch deswegen so verbreitet, da
eine beliebige Tilgung von Darlehen nicht mit dem auf Fristenkongruenz beruhenden Prinzip
der Refinanzierung tber Pfandbriefe kompatibel ist. Diese sind fiir die Investoren nicht kind-
bar, so dass die Pfandbriefbank ein Interesse daran hat, die Sicherheit aus einer Immobilienfi-
nanzierung bis zur Falligkeit im Deckungsstock des Pfandbriefes zu belassen (Koéndgen
(2006)). So wirden Banken Schwierigkeiten haben, (ber die Ublichen Refinanzierungswege
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Kredite zur Verfiigung zu stellen, wenn Kredite jederzeit kostenlos vorzeitig getilgt werden
konnen.

5.3.4.3 Instrumente fur Schuldner geringerer Bonitat

Zusétzliche Nachfrage nach Baufinanzierung konnte auch aus Personenkreisen stammen, die
bislang aus Bonitatsgriinden keinen Kreditgeber gefunden hatten. In diese Gruppe fallen zum
Beispiel Personen, die ein bestimmtes Alter Uberschritten haben. Hier fiirchten Banken offen-
bar, dass die Unsicherheit tber die kiinftige Lebenserwartung oder eine Berufsunféhigkeit des
Schuldners zu einer erhéhten Ausfallwahrscheinlichkeit fiihrt. Am deutschen Markt fir Bau-
finanzierungen ist etwa Kreditnehmern ber 50 Jahren der Zugang zu Hypothekenkrediten
nur eingeschrankt moglich (Mercer Oliver Wyman (2003)). In Danemark, den Niederlanden
und im Vereinigten Konigreich ist fur diese Altersgruppe offenbar die Versorgung mit
Fremdkapital zur Immobilienversorgung besser gewéhrleistet.

Durch die Finanzmarktkrise ist der Markt fur Kreditangebote fiir Schuldner, die nur ein gerin-
ges Eigenkapital mitbringen, starker in der 6ffentlichen Diskussion. Auf Grund strenger Ei-
genkapitalerfordernisse konnen Haushalte erst dann eine Immobilie erwerben, wenn sie das
notige Eigenkapital gespart haben. Dies verzogert typischerweise den Zeitpunkt, bei dem jun-
ge Haushalte Uber Eigentumserwerb nachdenken. Dies ist mitunter auch dann der Fall, wenn
die Einkommen des jungen Haushaltes ausreichen wirden, um Zins und Tilgung des Darle-
hens zahlen zu kénnen, und die weiteren Gehaltsperspektiven auf Grund des Qualifikations-
profils glinstig sind. Anders als dies in anderen Landern (z.B. Vereinigtes Konigreich, USA)
der Fall war, ist in Deutschland fiir dieses Kundensegment der Markt fiir klassische Immobili-
enfinanzierungen weitestgehend verschlossen.

Die im internationalen Vergleich in Deutschland niedrige Eigentumsquote von 42 Prozent
wird nicht zuletzt auch auf diese Finanzierungsrestriktion zuriickgeftihrt (z.B. Diamond und
Lea (1992)). So kann auf Grundlage der Daten des Luxemburg Wealth Study festgestellt wer-
den (Bicakova und Sierminska (2008)), dass in Deutschland besonders wenige junge Haushal-
te zwischen 18 und 40 Jahren (21 Prozent) in den eigenen vier Wanden leben. Im Vereinigten
Konigreich liegt diese Zahl bei 62 Prozent. Die andere Seite derselben Medaille ist, dass in
Deutschland nur 19 Prozent der Haushalte zwischen 18 und 40 tiber eine Hypothekenfinanzie-
rung verfugen, wéhrend dies im Vereinigten Konigreich 62 Prozent sind. Dieser Zusammen-
hang flhrt dazu, dass in Deutschland Eigentumserwerb und die Verfugbarkeit von Hypothe-
kenkrediten starker als in anderen L&ndern von der Hohe des Haushaltseinkommens bestimmt
wird.

Auch hier kann umgekehrt argumentiert werden. Die besonderen Gegebenheiten am Immobi-
lienmarkt machen demnach in Deutschland ein Kreditsegment fur eigenkapitalschwache
Haushalte weitestgehend unnétig (vgl. Voigtlander (2006)). So bietet der Mietwohnungs-
markt in Deutschland ein vielféaltiges Angebot, durch das interessante Wohnalternativen fir
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eigenkapitalschwache Haushalte existieren. Auch aufstrebende junge Haushalte finden dem-
nach im Mietwohnungsmarkt ansprechende und glinstige Wohnungen, in denen sie gerne ver-
bleiben, bis das notwendige Eigenkapital angespart ist. In anderen Landern, wo derart hoch-
wertige Mietwohnungen nicht existieren, ist die Neigung dementsprechend ausgeprégter, sich
auch trotz fehlenden Eigenkapitals zu verschulden und damit Wohneigentum zu bilden.

5.3.5 Weiterentwicklungen in den letzten Jahren

Die Marktakteure haben in den vergangenen Jahren einige Instrumente zur klassischen Baufi-
nanzierung hinzugefiigt und damit die oben dargestellte Kritik an der Unvollstandigkeit des
Angebotes relativiert. Insbesondere der Markteintritt auslandischer Anbieter in den deutschen
Baufinanzierungsmarkt hat den Wettbewerb intensiviert und die Produktpalette erweitert
(Mercer Oliver Wyman (2006)).

So sind auch in Deutschland ansatzweise in den vergangenen Jahren Anbieter aufgetreten,
die — nach dem Vorbild GroR3britannien — Finanzierungen bis zu 125 Prozent des Beleihungs-
wertes vornehmen. Eine derartige Finanzierung kann zum Beispiel jungen Haushalten, die
uber hohe Einkommenserwartungen, aber noch zu geringes Eigenkapital verfugen, schneller
zu Wohneigentum verhelfen. Aus diesem Grund wird dieses Marktsegment auch als ,,Af-
fordability-Segment™ bezeichnet (DB Research (2007)). Bei dieser Finanzierungsform kann
der tber den Beleihungswert hinausgehende Kredit fur Nebenkosten und Transaktionskosten
des Immobilienerwerbs verwendet werden. Die Zielgruppe junger Haushalte profitiert nicht
zuletzt auch von Angeboten, bei denen die Darlehen zunachst tilgungsfrei gestellt sind, um
zu einem spateren Zeitpunkt (bei einem gestiegenen Einkommen) mit der Riuckzahlung des
Darlehens zu beginnen.

Kredite, die in diesem Affordability-Segment vergeben werden, unterliegen einem grof3eren
Ausfallrisiko als konventionelle Baufinanzierungen. Dies hat damit zu tun, dass die insgesamt
zu leistenden Zins- und Tilgungszahlungen hoher sind als bei tiblichen Baukrediten und somit
einen hoheren Anteil des Budgets der Kreditnehmer beanspruchen. Somit laufen die Kredit-
nehmer verstarkt Gefahr, sich mit diesen Darlehen finanziell zu (ibernehmen. Ein negativer
Selbst-Selektionseffekt tritt auBerdem dadurch auf, dass sich tendenziell jene Kreditnehmer
fir Angebote aus dem Affordability-Segment entscheiden, denen es ohnehin schwer fallt,
Eigenkapital zu bilden. Gewiss ist der junge, erfolgversprechende Kreditnehmer, dessen Ein-
kommen spéter tatsachlich steigt, ein Prototyp, mit dem das Geschéaftsmodell des Affordabili-
ty-Segmentes funktioniert. Gleichwohl ist die Entscheidung dartiber, wer in diese Kategorie
fallt, zum Zeitpunkt der Kreditvergabe mit groRer Unsicherheit behaftet. Die Kreditgeber
miussen vor dem Hintergrund des héheren Ausfallrisikos Uber angemessene Mdglichkeiten der
Refinanzierung verfligen. Vor der Finanzmarktkrise konnten sie dabei auf die international
gebréuchliche Strategie der Verbriefung der Kredite in verschiedenen Tranchen zuriickgreifen
(,,buy, repackage and securitize“, DB Research (2007)). Vor dem Hintergrund der Finanz-
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marktkrise, die die Wertlosigkeit weiter Teile dieser Verbriefungen mit sich brachte, ist frag-
lich, inwieweit die Refinanzierung dieses Marktsegmentes in der Zukunft aufrechterhalten
werden kann.

Eine weitere Erganzung des Marktes fir Immobilienfinanzierung bezieht sich auf die Til-
gungsvereinbarungen in den Darlehensvertragen. Seit 2006 sind Anbieter am deutschen
Markt tétig, die — gegen Zahlung eines Zinsaufschlages — Kreditvertrage anbieten, die eine
vorzeitige Tilgung von Hypothekenkrediten ermdglichen. Dies stellt eine Erweiterung des
traditionellen Spektrums der Baufinanzierung dar. Hinzu kommt, das inzwischen verschiede-
ne Anbieter Sondertilgungen bis zu 10 Prozent oder eine Anpassung des Tilgungssatzes er-
lauben (vgl. DB Research (2007)).

Exkurs: Anderung der Kreditvergabe

Die konservative Kreditvergabepraxis scheint in Deutschland dafur gesorgt zu haben, dass
sich Veranderungen der Kreditvergabepraxis wenig auf die Immobilienmarkte auswirken. Zu
diesem Ergebnis kommen Tsatsaronis und Zhu (2004) in ihrer Untersuchung von 17 Indust-
rielandern im Zeitraum von 1990 bis 2003. Dementsprechend neigen Lander, die ihre Hypo-
thekenzinsen variabel gestalten, zu einer starkeren Volatilitat der Hauspreise als man sie in
Landern mit festen Zinssétzen beobachten kann.

5.3.6 Die aktuelle Lage der Baufinanzierung

Insgesamt hdngen Investitionen in Wohnimmobilien durch Privatleute in starkem Malle davon
ab, welche Geschéftspolitik die Banken in Bezug auf ihr Kreditgeschaft vertreten. Im Folgen-
den wird deswegen auf Grundlage des Bank Lending Surveys der Européischen Zentralbank
dargestellt, welchen Schwankungen die Kreditvergabepraxis im Bereich der Wohnungsbau-
kredite in den letzten Jahren unterlegen ist. Dabei bezieht sich der Bank Lending Survey ge-
nerell auf den kompletten Euroraum.? Es existiert jedoch eine gesonderte Auswertung fiir
Deutschland (Deutsche Bundesbank (2009)), in dem nur die Grundgesamtheit der deutschen
teilnehmenden Banken berticksichtigt wird.?®

22 Im Rahmen dieser vierteljahrlichen Umfrage, die die Finanzierungsbedingungen

von Unternehmen und Haushalten im Euroraum ermitteln soll, wird auf einer
funfstufigen Skala ermittelt, ob die Umfrageteilnehmer (Verantwortliche in Kre-
ditabteilungen représentativ ausgewahlter Banken) in den vergangenen Monaten
eine Verscharfung feststellen, ein Gleichbleiben oder eine Lockerung der Kre-
ditbedingungen (vgl. Bank Lending Survey (2009)). Die Umfrage wird seit 2003
durchgefihrt.

23 In Deutschland nahmen bis April 2008 17 Banken, danach 30 an dieser Umfrage

teil. Im gesamten Euroraum werden etwa 90 Banken befragt.
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Schaubild 22: Kreditrichtlinien der Banken flr Kreditvergabe an private Haushalte fur
den Wohnungsbau, Deutschland und Europa im Vergleich (Jan 03 — Apr 09):
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Kreditrichtlinien EU ==K reditrichtlinien D

(Positive Werte: scharfere Kreditrichtlinien, negative Werte lockerere Kreditrichtlinien)

Quelle EZB Bank Lending Survey, Deutsche Bundesbank.

In Schaubild 22 wird deutlich, dass sich im Euroraum (gestrichelte helle Linie) gerade in letz-
ter Zeit die Finanzierungsbedingungen fir Wohnimmobilieninvestitionen von privaten Haus-
halten deutlich verschlechtert haben. Die befragten Banken, die ab dem Jahr 2003 eine ten-
denziell lockerere Kreditvergabepraxis gezeigt hatten, haben sich seit Mitte 2007 zunehmend
restriktiv verhalten. Fir den gesamten Euroraum l&sst sich somit feststellen, dass die Finanz-
marktkrise zu einer erheblichen Verscharfung der Kreditvergabepraxis fur private Wohnungs-
kredite geflhrt hat: Zu Beginn des Jahres 2009 befindet sich der Bank Lending Survey dem-
entsprechend auf einem Rekordhoch. Die Wahrnehmungen der Bankmanager in Deutschland
haben sich etwa seit Beginn der Finanzmarktkrise haben sich von jenen im gesamten Euro-
raum entkoppelt, nachdem sie bis dato gleichlaufig waren.?* Anders als im gesamten Euro-
raum scheint in Deutschland auf die aufkommende Finanzmarktkrise sogar zundchst mit einer

24 Dabei sind die deutschen Bankmanager nicht aus der gesamten europaischen

Grundgesamtheit der Befragten herausgerechnet.
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gelockerten Kreditvergabepraxis reagiert worden zu sein. Erst am aktuellen Rand ist eine Ver-
scharfung der Kreditbedingungen fir Wohnimmobilien auch in Deutschland zu erkennen.

Wie in Schaubild 23 deutlich wird, werden die Beleihungsgrenzen im gesamten Euroraum
derzeit als deutlich restriktiver empfunden. In Deutschland lassen die Ergebnisse des Bank
Lending Survey hingegen eine &hnliche Praxis wie bislang vermuten. Vor dem Hintergrund
der Finanzkrise scheint somit auch in anderen Léndern die Wahrnehmungen der Bankmana-
ger in Deutschland eine gewisse Tendenz zu bestehen, in Bezug auf Eigenmittelerfordernisse
ahnlich konservativ zu verfahren, wie dies in Deutschland traditionell der Fall ist.

Schaubild 23: Beleihungsgrenzen der Banken ,,privater Haushalte fiir den Wohnungs-
bau“, Deutschland und Europa im Vergleich (Jan 03- Apr 09)

50 -

40 -+

Beleihungsgrenzen EU === Beleihungsgrenzen D

(Positive Werte: strengere Beleihungsgrenzen, negative Werte: lockerere Beleihungsgrenzen)
Quelle EZB Bank Lending Survey, Deutsche Bundesbank.

Teilfragen des Bank Lending Surveys beziehen sich auf die Griinde, die eine Veradnderung der
Kreditrichtlinien ausgeldst haben. So wird in Schaubild 24deutlich, dass im européaischen
Kontext die Refinanzierungskosten und bilanziellen Restriktionen derzeit grolRen Einfluss auf
die Kreditrichtlinien haben. In Deutschland ist diese Entwicklung ebenfalls weniger stark
ausgepragt.
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Schaubild 24: Auswirkungen von Refinanzierungskosten und bilanziellen Restriktionen
auf die Kreditvergabe, Deutschland und Europa im Vergleich (Jan 03- Apr 09)
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Refinanzierungskosten und bilanzielle Restriktionen EU

= Refinanzierungskosten und bilanzielle Restriktionen D

(Positive Werte: Entwicklung fuhrt zu Verscharfung, negative Werte:
Entwicklung fuhrt zu Lockerung der Kreditstandards)
Quelle EZB Bank Lending Survey, Deutsche Bundesbank.

Schaubild 25 zeigt, dass die Wohnungsmarktentwicklung im Euroraum vielen Banken Anlass
zur Sorge bereitet, so dass diese ihre Kreditstandards verschérfen. Hier ist insbesondere daran
zu denken, dass in einigen europdischen Landern Immobilienblasen geplatzt sind. Banken
sehen vor dem Hintergrund des Immobilienpreisverfalls in diesen L&ndern nun genau hin,
bevor sie eine Immobilie als Sicherheit fur einen Kredit akzeptieren. In Deutschland, wo nach
allgemeiner Einschédtzung in den letzten Jahren keine Immobilienblase zu verzeichnen war,
wird diese Entwicklung fiir weniger relevant gehalten. Diese Einschatzung wird auch von der
Bundesregierung (2009) in ihrem Bericht zur Wohnungs- und Immobilienwirtschaft heraus-
gestellt.

Im Allgemeinen fuhrt Wettbewerb um Geschéftsvolumen im Bankensektor dazu, dass Ban-
ken ihre Kreditstandards stérker lockern, als es ihnen auf Grundlage anderer Faktoren geboten
erschiene. Gleichwohl wird der Wettbewerbsdruck tber den Zeitverlauf unterschiedlich stark
wahrgenommen. Insbesondere auf européischer Ebene hat der Konkurrenzdruck bis zum Be-
ginn der Finanzmarktkrise fir lockerere Kreditstandards gesorgt (vgl. Schaubild 26). Seither
ist dieser Einflussfaktor zunehmend unwichtig, Dies mag damit zusammenhéngen, dass sich
Banken auf Grund ihrer bilanziellen Situation nicht mehr in der Lage sehen, aggressiv am
Markt aufzutreten. Eine derartige Tendenz zu einer geringeren Bedeutung der Konkurrenz fir
die Kreditstandards findet sich auch bei den deutschen Banken.
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Schaubild 25: Auswirkungen der Immobilienmarktaussichten auf die Kreditvergabe,
Deutschland und Europa im Vergleich (Jan 03- Apr 09):
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(Positive Werte: Aussichten fiihren zu Verscharfung, negative Werte:
Aussichten flihren zu Lockerung der Kreditstandards),
Quelle EZB Bank Lending Survey, Deutsche Bundesbank.

Schaubild 26: Auswirkungen der Wettbewerbssituation durch andere Banken auf die
Kreditvergabe, Deutschland und Europa im Vergleich
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Konkurrenz durch andere Banken EU Konkurrenz durch andere Banken D

(Positive Werte: Wettbewerb flihrt zu Verschérfung, negative Werte:
Wettbewerb fiihrt zu Lockerung der Kreditstandards)
Quelle EZB Bank Lending Survey, Deutsche Bundesbank.
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Exkurs: Zyklische Schwankungen der Inflationsrate

Inflation lasst das allgemeine Preisniveau ansteigen, so dass bei hoher Inflation die nominalen
Immobilienpreise zulegen. Was aber geschieht mit dem realen Immobilienpreisniveau? Zwei
Hypothesen sagen hierzu gegenlaufige Effekte voraus (vgl. Tsatsaronis und Zhu, (2004)).

Hypothese 1: Bei hoher Inflation gibt es eine Flucht in Realwerte. Wenn anderen Anlagefor-
men (wie z.B. Bankguthaben) Vermdgensverzehr durch Inflation droht, werden Immobilien
als Geldanlage interessanter. So durfte die Nachfrage nach Immobilien zunehmen, so dass das
reale Preisniveau steigt. Dieser Mechanismus wird dadurch verstérkt, dass Immobilien oft
durch Bankkredite teilfinanziert werden, die zu ihrem nominalen Wert zurlickgezahlt werden.
Wenn Inflationsraten zu steigen beginnen, erscheint es besonders attraktiv, sich bei der Bank

zu verschulden, um spéter die Schulden mit ,,entwertetem Geld* zu begleichen.

Hypothese 2: Die Haushalte berlicksichtigen nicht die realen Zinsen, sondern die nominalen
Zinsen fiir ihre Finanzierungsentscheidung (,,Geldillusion). Anders als die Realzinsen stei-
gen die nominalen Zinsen gleichférmig mit der Inflationsrate an. Bei gestiegenen Nominal-
zinsen halten viele Haushalte die angebotenen Kredite zur Finanzierung einer Immobilie flr
zu teuer, und verzichten deswegen auf die Investition. Dementsprechend fallen die Nachfrage
nach Wohnimmobilien und das Preisniveau.

Hypothess 2 Fiuhtn e
Immobilien- Geldillusion Inflation T alwerte | Immobilien-
nachfrage | "| nachfrage 1
A 4 Y
Immobilien- Immobilien-
preise | preise T

Schaubild 22: Inflationseffekte auf Immobilienpreise.

Welche dieser beiden Hypothesen starkere Erklarungskraft hat, ist auf Grundlage der vergan-
genen Erfahrungen nicht eindeutig und scheint vom beobachteten Zeitraum abzuh&ngen. So
ist flr den Zeitraum seit Beginn der 1990er Jahre die Hypothese der Geldillusion als zutref-
fender befunden worden, die einen negativen Zusammenhang zwischen Inflation und Immo-
biliennachfrage vorhersagt (Tsatsaronis und Zhu (2004)).

Auch Inflationsunsicherheit kann eine Rolle fir Immobilienpreiszyklen spielen: Catte et al.
(2004) finden in einem Mehrléandervergleich, dass reale Hauspreisschwankungen mit Inflati-
onsschwankungen positiv erklart werden konnen. Dementsprechend haben Lé&nder wie
Deutschland mit niedrigen Schwankungen der Inflationsrate im Zeitraum 1971 bis 2002 eine
vergleichsweise geringe Variabilitat der realen Hauspreisverdnderungen zu verzeichnen ge-
habt.
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5.3.7 Drei Szenarien fur die weitere Entwicklung:

Zum gegenwartigen Zeitpunkt ist eine Prognose Uber das Finanzsystem nach Beendigung der
Finanzmarktkrise mit groRBer Unsicherheit behaftet. So ist einerseits noch unklar, welche Ban-
ken und Institutionen in besonderer Weise von der Finanzmarktkrise betroffen sind und wel-
che Teile des Bankensystems sich umgekehrt als besonders robust erweisen. Andererseits ist
noch nicht erkennbar, welche Schritte zur Regulierung der Gesetzgeber im Einzelnen unter-
nimmt und ob sich (auf die lange Frist gesehen) die derzeitige Tendenz der 6ffentlichen Dis-
kussion hin zu mehr Regulierung als nachhaltig erweist. Um dieser Unscharfe Rechnung zu
tragen, sollen im Folgenden drei Szenarien vorgestellt werden. Dabei wird in allen Szenarien
davon ausgegangen, dass ein Wirkungszusammenhang zwischen Finanzierungsangebot und
Nachfrage nach Wohneigentum besteht.

I. (Optimistisches Szenario): Die derzeitige Finanzmarktkrise offenbart ,,Kinderkrankhei-
ten* des Verbriefungsprinzips, das nach der Krise wieder deutlich an Bedeutung zuriickge-
winnt. Dementsprechend wird sich die Ausweitung des Marktes fur die Baufinanzierung fort-
setzen. Nach Ruckschritten durch die aktuelle Finanzmarktkrise werden sich die auf Verbrie-
fung und Risikostreuung beruhenden Finanzierungsinstrumente konsolidieren und eine breite-
re Palette an Finanzierungsmdglichkeiten anbieten. Die Wohnungsmaérkte erfahren durch das
ausgeweitete Angebot an Finanzierungsmaoglichkeiten und dadurch generierte Nachfrage nach
Wohneigentum zusétzliche Impulse.

I1. (Mittleres Szenario): Das ,,angelsachsische Modell“ der Immobilienfinanzierung ist nach-
haltig gescheitert, das ,,deutsche Modell* mit standardisierter Verbriefungsformen (Pfandbrie-
fe) sowie recht strikten Eigenkapitalanforderungen hat sich als robuster erwiesen. Immobili-
enfinanzierung ist in Deutschland somit etwa auf dem heutigen Niveau moglich. Fur die
Wohnungsmarkte bedeutet dies nachfrageseitig, dass etwa der Status-Quo aufrechterhalten
wird.

I11. (Apokalyptisches Szenario): Nicht nur der angelsachsische Weg der Immobilienfinanzie-
rung, sondern auch die Instrumente des deutschen Weges sind von der Finanzmarktkrise
nachhaltig beschadigt worden. Da auch der Pfandbriefmarkt von Investoren gemieden wird,
sind Banken auf Grund fehlender Refinanzierungsmaoglichkeiten nur sehr begrenzt in der La-
ge, Immobilienfinanzierungen zur Verfiigung zu stellen. Die Immobilienmérkte erfahren auf
Grund eingetrockneter Finanzierungsmdoglichkeiten einen Nachfrageeinbruch.

Abzuwarten bleibt, wie sich die zukunftige Entwicklung zwischen diesen stilisierten Szenari-
en darstellten wird. Hellwig (2008) verweist darauf, dass friihere Finanzmarktkrisen (etwa in
den 1980er Jahren) gerade durch den Mangel an geeigneten Verbriefungsinstrumenten ver-
scharft wurden, da Finanzakteure Klumpenrisiken gebildet hatten. Er sieht deswegen nicht
das Instrument der Verbriefung als solches durch die aktuelle Finanzmarktkrise diskreditiert,
auch wenn er ein Verbot bestimmter Instrumente (z.B. MBS CDOs) und eine verstéarkte Auf-

88



sicht der Verbriefungspraxis fur geboten hélt. Diese Einschatzung der zukiinftigen Finanzord-
nung wirde eher dem mittleren Szenario unserer Darstellung entsprechen.

Plattner und Ott-Laubach (2008) prognostizieren, das sich auch weiterhin der innereuropéi-
sche Wettbewerb intensivieren wird. Dies wird langfristig zu einer Senkung der Kreditkosten
fihren. Somit wird das Kreditangebot in Deutschland vielschichtiger. So wird es zunehmend
die Mdglichkeit geben, endféllige Darlehen abzuschlieBen und die Vorfélligkeitsentschédi-
gung gegen Zahlung eines Aufschlags auf den Zinssatz vertraglich auszuschlieBen. Das An-
gebot an Baufinanzierungen in Deutschland wird dadurch vielschichtiger. Gleichwohl sehen
Plattner und Ott-Laubach (2008) einen Riickgang der Verbriefungen von Krediten. Banken
werden bei der Vergabe von Krediten zunehmend darauf achten, ob diese in die eigene Bilanz
passen. Auch wird das Risikobewusstsein bei den Banken steigen, so dass der Markt fur Kre-
dite an bonitatsschwache Schuldner insgesamt in Europa an Bedeutung verlieren und in
Deutschland nicht an Bedeutung gewinnen wird. Diese Einschéatzung bewegt sich somit zwi-
schen dem mittleren und dem optimistischen Szenario.

Aktuelle Entwicklungen auf EU-Ebene richten sich auf die Formulierung sogenannter
Responsible Lending Standards (vgl. EMF 2009 und Konsultationspapier der EU-
Kommission zum Responsible Lending®), die die langfristige Tragfahigkeit von privaten
Immobilienfinanzierungen in den Mittelpunkt stellen.

2 http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2009/responsible_lending_en.htm
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Tabelle 17: Ausgewahlte relevante Studien mit Implikationen fur die Immobilienfinan-

zierung

Autor

Gegenstand der
Untersuchung

Beschriebene
Tendenz

Implikationen
fir Immobilien-
nachfrage

Bicakova und
Sierminska (2008):

Mehrlandervergleich von
Wohneigentumsbildung
junger Haushalte vor dem
Hintergrund unterschied-

licher Hypothekenmaérkte

Enger Zusammenhang in
Deutschland zwischen
Hypothekenverfugbarkeit

und Haushaltseinkommen

Es existieren Finanzie-
rungsrestriktionen flr den

Eigentumserwerb

db Research (2007)

Wohnungsfinanzierung in

Deutschland

Neue Angebote (z.B.
Hypothekenkredite mit
hohen Beleihungsauslau-
fen, Affordibility- Seg-

ment) verbreiten sich

Marktpotentiale durch
verbesserte Finanzie-

rungsbedingungen

Hellwig (2008)

Griinde fir

Finanzmarktkrise

Notwendigkeit starkerer
Regulierung;
Verbot bestimmter In-
strumente;
Grundsétzlich ist Verbrie-

fung sinnvoll

Status Quo der Finanzie-
rungsbedingungen kann
in Deutschland aufrecht

erhalten bleiben

London Economics
(2005)

Nutzen und Kosten der
Integration von

Hypothekenmarkten

Durch Integration der
Hypothekenmarkte kénn-
te sich die Relation von
Hypothekenvolumen und
BIP in Deutschland etwa

verdoppeln

Potentiale zur Verbesse-
rung der Finanzierungs-
bedingungen durch In-
tegration der Hypothe-

kenmarkte
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Autor

Gegenstand der
Untersuchung

Beschriebene
Tendenz

Implikationen
fir Immobilien-
nachfrage

Mercer Oliver Wyman
(2003)

Europdische Hypothe-

kenmérkte im Vergleich

Licken im deutschen
Baufinanzierungssystem;
SchlieRen dieser Liicken
fuhrt zu niedrigeren Prei-

sen und Marktausweitung

Potentiale zur Verbesse-
rung der Finanzierungs-
bedingungen durch Aus-

weitung des Angebots

Plattner und Ott-Laubach
(2008)

Européische Hypotheken-
systeme und Wohneigen-

tumsmarkte im Vergleich,
Ausblick in die Zukunft

nach Finanzmarktkrise

Verstérkung des Wetthe-
werbs zwischen Banken;
Verbriefungen bleiben
wichtiges Instrument;
stérkeres

Risikobewusstsein

(leichte) Verbesserung
der Finanzierungsbedin-

gungen

Voigtlander (2006)

Verflechtungen der Miet-

und Eigentumsmarkte

Niedrige Eigentumsquote
in Deutschland liegt auch
an gutem Angebot auf

den Mietmarkten

Finanzierungsbedingun-
gen sind nicht entschei-
dende Restriktion fur

Eigentumserwerb
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6 Angebotsseitige Aspekte
6.1 Das Wichtigste in Kirze

Die Neubautatigkeit ist in Deutschland in den letzten Jahren auf ein historisch niedriges
Niveau abgesunken. Die Fertigstellungszahlen lagen 2009 mit knapp 159.000 Wohnungen
vermutlich deutlich unterhalb des Niveaus, das fir eine Aufrechterhaltung des bisherigen
Niveaus der Wohnungsversorgung notwendig ist. Aus diesem Grund ist mit Verknap-
pungstendenzen insbesondere im Mietwohnungsmarkt und entsprechenden Preissteige-
rungen zu rechnen.

Eine schrumpfende Einwohnerzahl fiihrt bei den Kommunen zur Unterauslastung der Inf-
rastruktur sowie fallenden Einnahmen. VVor dem Hintergrund des demographischen Wan-
dels konkurrieren Kommunen daher um Neubirger. Vor diesem Hintergrund haben
Kommunen tendenziell ein Interesse an der Ausweisung von Neubaugebieten. Die Bun-
desregierung hat in ihrer Nachhaltigkeitsstrategie das Ziel formuliert, den Flachenver-
brauch pro Tag um mehr als 75 Prozent bis 2020 zu reduzieren. Sie ist deswegen an einer
restriktiven Baulandpolitik interessiert. Auf Grund der regional sehr unterschiedlichen
Entwicklung kann es insbesondere bei restriktiver Baulandausweisung mancherorts zu
Knappheiten am Wohnungsmarkt und somit zu weiter steigenden Preisen kommen.

Die Einfiihrung des obligatorischen Energieausweises fur Wohngebdude und die Ver-
schéarfung der energetischen Anforderungen an Wohngebdude fiihren voraussichtlich zu
einer zunehmenden Differenzierung der Preisentwicklung nach energetischer Qualitat der
Objekte. Flankiert wird dies durch Berlcksichtigung entsprechender Kriterien in Immobi-
lienbewertungen und Ratings. Hohere energetische Anforderungen kénnen allerdings
kinftig zu einer hoheren Abgangsrate aus dem Wohnungsbestand fiihren, wenn sich vor-
handene Bestande als nicht mehr sanierungswiirdig erweisen.

Das Investitionsverhalten der Eigentlimer des Mietwohnungsbestandes hat Einfluss auf
die relativen Preise am Wohnungsmarkt. Werden im Mietwohnungsbereich Ersatzinvesti-
tionen so durchgefihrt, dass die Qualitdt der Wohnung erhalten bleibt, bleiben die ange-
botsbedingten Knappheitsverhéltnisse unveréndert. Knappheiten im Mietwohnungsseg-
ment sowie ein zunehmendes Angebot in anderen Marktsegmenten kdnnen dann entste-
hen, wenn in grolem Umfang entweder die Mietwohnungsbestédnde systematisch aufge-
wertet werden oder aber notwendige Investitionen unterbleiben. In diesem Zusammen-
hang ist das Verhalten neuer Typen von Wohnungsmarktinvestoren von besonderem Inte-
resse. Uber Unterschiede in deren Verhalten zu traditionellen Bestandsinvestoren kann
zum gegenwaértigen Zeitpunkt aber noch wenig ausgesagt werden.
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6.2 Einleitung

Im Kapitel 5 wurde bereits deutlich, dass sich die Wohnungsnachfrage in verschiedenen Ge-
genden Deutschlands sehr unterschiedlich entwickeln wird. Griinde hierfir sind die heterogen
verlaufende Bevolkerungsentwicklung und die Binnenmigration. In prosperierenden Regio-
nen, die weiterhin einen Zuzug von Einwohnern verzeichnen kénnen, entstehen dementspre-
chend Knappheiten am Wohnungsmarkt, die zu steigenden Preisen fiihren kénnen. Dies gilt
insbesondere in attraktiven Lagen und flr solche Objekte, die den Nachfragerpraferenzen in
besonderer Weise gerecht werden. In anderen Bereichen wird die Nachfrage hingegen einbre-
chen und die Preise fir Wohnimmobilien entsprechend fallen.

Die Entwicklung der Wohnungsmarktsituation hangt aber auch davon ab, wie das Angebot
auf die veranderte Situation reagiert. Bei lokal erhéhter Nachfrage nach Wohneigentum ist in
diesem Zusammenhang zundchst die Neubautatigkeit von Interesse. Hier spielen die Baukos-
ten sowie die Verfugbarkeit von Bauland eine entscheidende Rolle. Gleichzeitig wird es aber
auch von Bedeutung sein, inwieweit der Bestand den Bedurfnissen potenzieller Nachfrager
entsprechend angepasst werden kann, wenn etwa ein Generationenwechsel in bestehenden
Baugebieten ansteht. Gelingt dies, ist fur die entsprechenden Objekte mit weitgehender Wert-
bestandigkeit zu rechnen.

6.3 Die Entwicklung des Wohnungsangebots in der Vergangenheit

Das Immobilienangebot wird durch Neubautétigkeit standig erganzt. Fir Bestandsimmobilien
stellt dieses zusétzliche Angebot eine Konkurrenz dar, da Neubauten oft die aktuellen Préfe-
renzen der Nachfrager zielgerichteter abbilden. Werden viele neue Hauser gebaut, kénnen
Altbestande nur noch mit einem Miet- bzw. Kaufpreisabschlag an den Markt gebracht wer-
den. Andererseits wirden die groBten Knappheiten innerhalb eines Marktsegmentes dann ent-
stehen, wenn auf zusatzlichen Neubau vollstandig verzichtet wird. Vor diesem Hintergrund ist
es flr die weitere Wertentwicklung von Immobilienpreisen entscheidend, in welchem Um-
fang sich die Neubautétigkeit in Zukunft wieder belebt.

Die Genehmigungen und Fertigstellungen im Wohnungsbau sind nach einem deutlichen An-
stieg zu Beginn der 1990er Jahre zuletzt kontinuierlich ricklaufig gewesen. Dies betraf vor
allem den Geschosswohnungsbau, in geringerem Mafe den Ein- und Zweifamilienhausbau.
(vgl. Schaubild 27). Aber auch im letztgenannten Segment gehen seit Anfang des Jahrzehnts
jedoch Baugenehmigungen und Fertigstellungen im Trend zuriick. Ein deutlicher Einbruch
bei den Baugenehmigungen ist nach dem Ende der Eigenzulage zu verzeichnen, bei den Fer-
tigstellungen ist ein entsprechender Effekt mit VVerzégerung von ein bis zwei Jahren zu erwar-
ten. Die Fertigstellungen haben sowohl absolut und auch bezogen auf die Einwohnerzahl
mittlerweile ein historisches Minimum in der Nachkriegszeit erreicht (vgl. Schaubild 28). Der
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Bestand an Wohngebauden betrug 2008 knapp 18 Mio. Einheiten und ist in den letzten Jahren
nur langsam gewachsen (vgl. Schaubild 29).

Das derzeitige Niveau von nur noch knapp 159.000 Fertigstellungen im Jahr 2009 liegt unter
Berlicksichtigung des qualitativen Ersatzbedarfs vermutlich deutlich unterhalb des Woh-
nungsbaubedarfs, der langfristig zur Sicherung der Wohnungsversorgung erforderlich ist.
Dieser Wert liegt im unteren Bereich des Intervalls der aktuellen Wohnbedarfsprognosen: Das
Bundesinstitut fir Bau-, Stadt- und Raumforschung hat in seiner neuesten Wohnungsmark-
prognose fur den Zeitraum 2010 bis 2025 einen jahrlichen Neubaubedarf von 183.000 Woh-
nungen errechnet.?® Das Prognosespektrum reicht derzeit von knapp 157.000 erforderlichen
neuen Wohnungen im Durchschnitt der Jahre 2006 bis 2020 bis zu rund 400.000 neuen
Wohnungen im Durchschnitt der Jahre 2007 bis 2025.2% Insbesondere wenn man wie in den
héheren Bedarfsprognosen einen steigenden Ersatzbedarf annimmt, sind auf mittlere Sicht
Knappheiten und Preissteigerungen am Wohnungsmarkt, insbesondere im Mietwohnungs-
markt, zu erwarten.

26 \/gl. BBSR 2010, S. 8.
2t Vgl. Demary/Voigtlander (2009)
28 \/gl. Pestel-Insitut (2009)
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Schaubild 27: Entwicklung der Baugenehmigungen und Baufertigstellungen von Wohnungen
nach Geb&udeart 1991 bis 2009
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Grafik ZEW.

Schaubild 28: Fertiggestellte Wohnungen je 10.000 Einwohner 1950 bis 2008
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Grafik ZEW, 2009 Schéatzung
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Schaubild 29: Entwicklung des Wohngeb&udebestandes in West- und Ostdeutschland
m Ostdeutsche Bundeslénder m Westdeutsche Bundesldnder
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desléandern zugeordnet.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Grafik ZEW.
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6.4 Ursachen fur die geringe Investitionstatigkeit in der Vergangenheit

Eine wesentliche Ursache flr die geringe Investitionstatigkeit im Mietwohnungsbau liegt in
der verhaltenen Mietentwicklung in der Vergangenheit. Die Nettokaltmieten sind mit 12,7
Prozent insbesondere in der Erstvermietung seit Beginn der 1990er Jahre im Durchschnitt
erheblich geringer gestiegen als der Verbraucherpreisindex (+43 Prozent) und die Baukosten
(+39 Prozent).

Der Mietmultiplikator betrug im gesamten Zeitraum — gemessen am Einzelverkaufspreis von
Eigentumswohnung in Relation zur Miete bei Erstvermietung — rund 25. Dies entspricht einer
Anfangsrendite von 4 Prozent. Angesichts dieser niedrigen Nettoanfangsrenditen im Miet-
wohnungsbau bestanden geringe Anreize flr Vermieter, zusatzlich zu investieren. Allerdings
hat das riicklaufige Preisniveau in den letzten Jahren bereits dazu gefuhrt, dass die Anfangs-
renditen bei wiedervermieteten Wohnungen deutlich gestiegen sind (vgl. auch Demary et al.
(2009), S. 11). Dies erklért auch — zumindest zum Teil — das groRRe Interesse ausléandischer
Investoren an deutschen Mietwohnungsbestanden vor dem Ausbruch der Finanzmarktkrise.

Dartiber hinaus ist der extreme Rickgang der Investitionstatigkeit im Mietwohnungsbau vor
allem mit dem massiven Rlckgang der staatlichen Forderung zu erklaren: Zum einen wurden
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die Abschreibungsbedingungen im Mietwohnungsbau sukzessive verschlechtert (Verminde-
rung der Abschreibungsmaoglichkeiten fiir nach dem 31.12.1995 angeschaffte Gebaude durch
Senkung der Sétze fur die degressive Abschreibung, weitere Verminderung fiir nach dem
31.12.2004 angeschaffte Gebaude durch Senkung der Sétze flr die degressive Abschreibung,
Streichung der degressiven Abschreibung fiir nach dem 31.12.2005 angeschaffte Gebaude®).-
Zum anderen liefen die Investitionsanreize zur Forderung des Mietwohnungsbaus in Ost-
deutschland Mitte der 1990er Jahre aus.

Die Wohneigentumsbildung wurde zunéchst durch die wirtschaftliche Unsicherheit im kon-
junkturellen Abschwung in der ersten Halfe des Jahrzehnts gedampft. Die Abschaffung der
Eigenheimzulage fur Neufélle 2006 und die Erhéhung des Mehrwertsteuersatzes zu Jahres-
beginn 2007 fuhrten vor allem zu Vorzieheffekten im Anschaffungsverhalten bau- bzw. er-
werbswilliger Haushalte. Insgesamt hat sich der Aufschwung der Jahre 2006 bis Mitte 2008
nur in geringem Male am Eigentumsmarkt ausgewirkt. Dazu dirfte auch die noch breite Ver-
flgbarkeit qualitativ hochwertiger und preiswerter Mietwohnungen beigetragen haben.

Das riicklaufige Investitionsvolumen ist damit zum Teil als Reflex von Uberinvestitionen An-
fang bis Mitte der 1990er Jahre anzusehen. Mittelfristig sollten die extrem geringen Fertig-
stellungszahlen aber zu einem Wiederanziehen der Mietrenditen und zu verstarkten Neubau-
investitionen flihren. So prognostiziert das ifo-Institut einen Wiederanstieg der Fertigstellun-
gen auf 160 000 Wohnungen in Ein- und Zweifamiliengebauden und rund 115 000 Wohnun-
gen in Mehrfamiliengeb&uden im Jahr 2018 (vgl. Gluch und Dorffmeister (2009)).

6.5 Kiunftige Verfugbarkeit und Kosten von Bauland

Die Verfuigbarkeit von Wohnbauland bestimmt die kiinftige Neubautétigkeit mai3geblich. Sie
ist letztendlich eine politisch festzulegende GroRe. Die Interessenlage der einzelnen Kommu-
nen wirkt dabei tendenziell hin zu einer stirkeren Baulandausweisung. Zentrale politische
Vorgaben, die auf eine Einschrankung des Flachenverbrauches zielen, beabsichtigen hingegen
eine restriktivere Ausweisungspolitik.

Kommunen haben einen Anreiz, durch die Bereitstellung von geeigneten Neubaugebieten von
Wanderungsbewegungen zu profitieren und somit ihre Bevolkerungsentwicklung trotz des
allgemeinen Trends zu stabilisieren. Der Grund fir diese Bemihungen liegt darin, dass
Kommunen durch Bevdlkerungsriickgang gleich doppelt belastet werden: Einnahmenseitig
reduzieren sich der Einkommensteueranteil und die Schlisselzuweisungen. Ausgabeseitig
sind hingegen Einsparungen unmdglich oder zumindest schmerzhaft. So muss die vorhandene
technische Infrastruktur (z.B. das Kanalnetz) weitestgehend vollstdndig weiterfinanziert wer-

29 Vgl. § 7 Abs. 5 EStG.
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den. Dies durfte sich zum Teil fur die Burger in pro Kopf steigenden Gebihrenséatzen auswir-
ken. Bei der sozialen Infrastruktur (etwa Schulen und Kindergérten) wird der Bevélkerungs-
rickgang durch Verkleinerung oder SchlieBung von Einrichtungen zu kompensieren sein, was
haufig zu qualitativen EinbulRen fur die Burger fihrt. Vor diesem Hintergrund wird sich die
bereits heute zu beobachtende Tendenz, dass Stadte um Neublrger konkurrieren, in der Zu-
kunft weiter fortsetzen. Vor dem Hintergrund der insgesamt schrumpfenden Bevdlkerung
funktioniert die Ausweisung eines Baugebiets nicht als Automatismus, der Zuzlige in eine
Stadt garantiert: Ausgewiesene Baugebiete werden sich nur dann fullen, wenn die Lage at-
traktiv erscheint und das Angebot nachfragegerecht ist. Hier dirften insbesondere die tenden-
ziell knappen urbaneren Lagen Vorteile haben. Positiv ist es auch, wenn z.B. fuBlaufige Er-
reichbarkeit zu Nahversorgungseinrichtungen gegeben ist. Dies wird sich auch in langfristig
stabilen Wiederverkaufswerten spiegeln (vgl. Dransfeld (2009)).

Die Bundesregierung hat in ihrer Nachhaltigkeitsstrategie (Bundesregierung, 2002) das Ziel
formuliert, die gesamte Neuinanspruchnahme von Flachen fir Siedlungs- und Verkehrszwe-
cke von etwa 130 Hektar pro Tag im Jahr 2002 auf 30 Hektar pro Tag im Jahr 2020 abzusen-
ken. Im Zeitraum 2005 bis 2008 sind immer noch im Durchschnitt rund 104 Hektar pro Tag
neu flr Siedlungs- und Verkehrsflachen in Anspruch genommen worden. Der fur Wohnungs-
zwecke verwendete Anteil der Siedlungs- und Verkehrsflache betrégt etwa 25 Prozent. Im
Zeitraum 2005 bis 2008 wuchs die taglich fur Wohnungszwecke neu verbrauchte Flache im
Durchschnitt um knapp 30 Hektar.®® \Von Seiten der Bundesregierung werden verschiedene
Ansatze verfolgt, um den Flachenverbrauch weiter zurlickzufahren und das ehrgeizige Ziel bis
zum Jahr 2020 zu erreichen (Bundesregierung, 2008).

Aufgrund dieses Interessenkonfliktes hangt das Baulandangebot der Zukunft mal3geblich da-
von ab, wie die Genehmigungsverfahren fur die Baulandausweisung organisiert sind. Haben
die Kommunen in diesem ein stirkeres Gewicht, ist mit einer starkeren Ausweisung von Bau-
land zu rechnen. Eine starkere zentrale Planung (vgl. Coenen und Jorissen (2007)) wird vo-
raussichtlich die Spielrdume der Kommunen bei der Baulandausweisung einengen. In man-
chen Gegenden konnte dies zumindest punktuell zu groReren Knappheiten flihren.

Knappheiten fihren generell zu wertbestandigen oder auch steigenden Preisen. So durfte zu-
mindest an gefragten Standorten, die von Binnenmigration profitieren, eine Politik restriktiver
Bodenausweisung eine positive Wirkung auf Immobilienpreise im Bestand haben. VVorausset-
zung dafur ist allerdings, dass in der entsprechenden Kommune auch ohne weitere Bauland-

30 ZEW-Berechnungen auf Basis der Fachserie 3 Reihe 5.1 des Statistischen Bun-

desamtes. Allerdings ist die Inanspruchnahme von Flachen fur Wohnzwecke
nicht mit einem entsprechenden Zuwachs an versiegelten Flachen gleichzuset-
zen, da dazu auch nicht versiegelte Freiflachen zahlen.
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ausweisung der Bevdlkerungsstand in etwa gehalten werden kann. Andernfalls droht durch
die Schlielung von infrastrukturellen Einrichtungen (wie etwa Schulen) bzw. der Verteuerung
der Lebensfiihrung (z.B. steigende Abwassergebiihren pro Kopf) ein Qualitatsverlust des Im-
mobilienumfeldes. Ein solcher dirfte negative Auswirkungen auf den Immobilienpreis haben.

Tendenziell ist zu erwarten, dass vor allem die Eigentiimer von Immobilien in guten Lagen in
wachsenden Regionen Uberproportional von Preissteigerungen profitieren kdnnen, die aus
einer restriktiven Bodenpolitik erwachsen. Umgekehrt zeigt dies naturlich auch die Schwie-
rigkeit fir den Nachfrager, eine adaquate und bezahlbare Wohnung in besonders gefragten
Bereichen zu bekommen.

6.6 Anforderungen an die energetische Sanierung des Wohnungsbestands und die ener-
getische Qualitat von Neubauten

Mit der Energieeinsparverordnung (EnEV) 2007 wurde die Erstellung eines Energieausweises
fir Wohngeb&ude mit Baujahr bis 1965 bei Neubau, Verkauf und Neuvermietung zum
1.7.2008 obligatorisch. Seit dem 1.1.2009 muss ein Energieausweis fir alle Wohngeb&dude zu
den genannten Zeitpunkten erstellt werden. Daruber hinaus sind mit der EnEV 2009 zum
1.10.2009 die Anforderungen an die Gesamtenergieeffizienz von Neu- und Bestandsbauten
um 30 Prozent verschérft worden, auRerdem die energetischen Anforderungen an AuRenbau-
teile im Falle wesentlicher Anderungen im Gebéudebestand um ca. 15 Prozent. Eine weitere
Verscharfung ist mit der EnEV 2012 vorgesehen.

Grundsétzlich ist mit der Einfuhrung des Energieausweises eine Transparenzsteigerung im
Markt verbunden; die Sensitivitat von Mietern und Erwerbern fir die energetische Qualitat
von Objekten steigt tendenziell. 80 bis 90 Prozent der Eigentimer von selbstgenutzten Immo-
bilien, der privaten Vermieter und der Vertreter von Wohnungsbaugesellschaften erwarten
heute oder kiinftig Marktwertsteigerungen von Gebauden bei héherer energetischer Qualitat
(dena-Eigentimerbefragung, zitiert nach Lutzkendorf (2009)). Zudem flieRen energetische
Kriterien im engeren Sinne und Sustainability-Kriterien im weiteren Sinne in zunehmendem
MaRe in Immobilienbewertungen und 6kologische Mietspiegel ein.

Langfristig ist mit dieser Transparenzsteigerung und den steigenden energetischen Anforde-
rungen auch eine Ausdifferenzierung der Wertentwicklung von Wohnimmobilien zu erwar-
ten: Energieeffiziente Immobilien werden langfristig wertstabiler sein als weniger energieeffi-
ziente Objekte. Objekte mit einem energetischen Sanierungsstau und hohen Nachriistungskos-
ten werden moglicherweise langfristig nicht mehr vermietbar sein. Insbesondere stellt sich die
Frage, ob die kiinftigen Abgangsraten aus dem Geb&udebestand aus diesen Griinden erheblich
hoher sein werden als in der Vergangenheit.
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Entsprechende detaillierte und représentative Abschétzungen zum energetischen Sanierungs-
zustand des vorhandenen Gebaudebestandes liegen derzeit nicht vor.3* Auf Expertenbefra-
gungen basierende Abschétzungen lassen jedoch einen erheblichen zusatzlichen Neubaube-
darf u.a. aufgrund energietechnischer Defizite vermuten (Pestel-Institut (2009)). Diese Ver-
mutung stitzt auch eine Betrachtung der Baualtersstruktur des vorhandenen Wohnungsbe-
standes. Danach sind mehr als 70 Prozent des Bestandes vor 1979 errichtet worden und durfte
zu einem erheblichen Teil aktuellen energietechnischen Anforderungen nicht mehr gentigen
(vgl. Schaubild 30).

Schaubild 30: Bewohnte Wohnungen nach Baujahr (Basis: 36, 2 Mio.) des Geb&audes 2006 (in
1.000 und in %)
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Grafik ZEW.

Allerdings konnen sich verscharfte Anforderungen vor dem Hintergrund des bestehenden
Mietrechts auch als Investitionshindernis erweisen (sog. Mieter-Vermieter-Dilemma). Insbe-
sondere konnen lediglich 11 Prozent der Modernisierungsaufwendungen auf die Kaltmiete
umgelegt werden. Zusétzliche Energieeinsparungen dirfen nicht mit der Kaltmiete verrechnet
werden. Daruber hinaus besteht die Gefahr, bei undifferenzierten Mietspiegeln in sanierten
Objekten an die Obergrenze der Vergleichsmietenregelung zu stoflen (vgl. GDW (2009),
Bardt, Demary und Voigtlander (2008)). Die Auswirkungen einer aus diesen Griinden zu-
rickhaltenden Investitionstatigkeit auf dem Mietwohnungsmarkt tbertragen sich auf den Ei-
gentumsmarkt (vgl. den folgenden Abschnitt 6.7), indem das untere Segment des Wohnungs-

3 Ein aktuelles Projekt ,,Datenbasis Gebdudebestand, in dem in einer Eigenti-

merbefragung entsprechende Angaben zu 10.000 Objekten im Bundesgebiet er-
hoben werden sollen, wird derzeit vom Institut fir Wohnen und Umwelt (IWU)
durchgefunhrt.
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marktes unter zusatzlichen Preisdruck geréat, wéahrend mittlere und obere Segmente Aufwer-
tungstendenzen erfahren.

6.7 Zusammenhang des Investorenverhalten auf dem Mietwohnungsmarkt mit dem
Markt fir Wohneigentum

Die Mietwohnungsmérkte sind in den vergangenen Jahren deutlich in Bewegung gekommen.
1,9 Millionen Wohnungen sind im Zeitraum zwischen 2004 und 2008 allein in Paketen von
mehr als 800 Wohnungen verkauft worden (Bundesregierung (2009)). Hier sind verstarkt
Wohnungen aus dem Eigentum der 6ffentlichen Hand sowie Werkswohnungen an Immobili-
eninvestoren verduRert worden, die Gberwiegend andersartige Investitionsziele verfolgen so-
wie systematisch andere Finanzierungsinstrumente als bei der klassischen Baufinanzierung
einsetzen (vgl. Sireo Research (2007)).

Das Verhalten der Eigentimer des Mietwohnungsbestandes hat Einfluss auf die relativen
Preise auf dem gesamten Immobilienmarkt. Dieser Zusammenhang soll anhand der nachfol-
genden vereinfachten Darstellung erldutert werden, wobei davon ausgegangen wird, dass sich
die betrachteten Wohnungen im mittleren Marktsegment bewegen. Dies tragt dem Umstand
Rechnung, dass Mietwohnungen in Deutschland ein im internationalen Vergleich recht hohes
Qualitatsniveau haben. Insbesondere die Bestande, die in den letzten Jahren im Rahmen von
Portfoliotransaktionen den Besitzer gewechselt haben, sind der mittleren Kategorie in Bezug
auf Standard und Wohnumfeld zuzuschreiben (Bundesregierung (2009)). Das hohere Markt-
segment wird hingegen in der Praxis tberwiegend von Eigentumswohnungen und -h&usern
gepragt. Ferner wird an dieser Stelle angenommen, dass der Bestand nicht durch Neubauta-
tigkeit erhéht wird.
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Schaubild 31: Auswirkungen von Ersatzinvestitionen in den Mietwohnungsbestand
auf die Immobilienmarkte
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Quelle: ZEW.

Wenn Vermieter die notigen Ersatzinvestitionen vornehmen und fiir ein stabiles Wohnumfeld
sorgen, bleibt die Qualitat der Wohnung erhalten. Fir den Gesamtmarkt bedeutet dies, dass
sich an den angebotsbedingten Knappheitsverhaltnissen in keinem Marktsegment etwas &n-
dert (siehe Schaubild 31). Anders sieht das aus, wenn die Eigentlimer eine Geschéaftspolitik
betreiben, die auf die Aufwertung des Bestandes abzielt (vgl. Schaubild 32). Die Wohnimmo-
bilie wird durch diese Malinahmen das angestammte ,,mittlere* Preissegment verlassen und in
einem hoheren Marktsegment eine Konkurrenz zu Eigentumswohnungen darstellen. Ge-
schieht dies flachendeckend, wird sich das Angebot im mittleren Marktsegment verknappen
und dort fur steigende Preise sorgen. Im héheren Marktsegment steht nun ein gréReres Ange-
bot zur Verfiigung, wodurch die Preise in diesem Bereich sinken durften.
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Schaubild 32: Auswirkungen von Aufwertungsinvestitionen in den Mietwohnungsbe-
stand auf die Immobilienmarkte
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Quelle: ZEW.

Andererseits ist es aber auch moglich, dass die Eigentiimer die notwenigen Ersatzinvestitio-
nen in ihre Mietwohnungen vernachldssigen (siehe Schaubild 33). Dadurch sinkt im Laufe der
Zeit die Qualitat der Wohnungen, so dass sie fir die bisherige Mieterklientel unattraktiv wer-
den. Im Bereich der Wohnungen im mittleren Marktsegment wird das Angebot an Wohnun-
gen folglich knapp, wahrend es zu einem ausgeweiteten Angebot im unteren Marktsegment
kommt. Entsprechend durften in letzterem die Preise weiter sinken, bei den Wohnungen im
mittleren Preissegment hingegen steigen. Im Zuge der Finanzkrise ist zumindest mittelfristig
mit einer spurbaren Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen der privaten und institu-
tionellen Wohnungswirtschaft zu rechnen (Bundesregierung (2009)), die sich auch im Investi-
tionsverhalten zeigen durfte.
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Schaubild 33: Auswirkungen von Aufwertungsinvestitionen in den Mietwohnungsbe-
stand auf die Immobilienmarkte
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Die Entwicklungen der Immobilienpreise werden somit auch vom Verhalten der Akteure auf
dem Mietwohnungsmarkt beeinflusst. Hier spielen sowohl die Ziele der entsprechenden In-
vestoren als auch ihre Finanzierungsmdglichkeiten und mdgliche mietrechtliche und admi-
nistrative Investitionshemnisse eine Rolle (vgl. Abschnitt 6.6). Bautréger in 6ffentlicher Hand
durften primér an der Erhaltung des Bestandes und der Stabilitat des Umfeldes interessiert
gewesen sein. Sie werden deswegen nach Maéglichkeit Ersatzinvestitionen vorgenommen ha-
ben, wenn die angespannten Verhaltnisse offentlicher Kassen ihnen dies ermdglicht hat. Bei
privaten Finanzinvestoren wird oft eine stark renditeorientierte Geschaftspolitik unterstellt. Je
nach Ausrichtung der Investoren (opportunistische Anleger vs. Core-Investor) spielen dabei
einerseits die gezielte Aufwertung (von Teilen) des Bestandes mit der anschlieBenden Mdog-
lichkeit des Weiterkaufs oder der Mieterprivatisierung, andererseits aber das kurzfristige He-
ben von stillen Reserven ohne Investitionsabsichten eine Rolle. Beide Geschéftspraktiken
fuhren tendenziell zu einer Schwachung des Angebots im mittleren Preissegment, wahrend
die Entwicklung des niedrigeren bzw. des hoheren Preissegments davon abhangt, in welchem
Ausmafe Bestdnde aufgewertet werden bzw. verfallen. Bisherige Untersuchungen, denen
allerdings nur ein kurzer Zeithorizont zugrunde liegt, konnten in dieser Hinsicht noch keine
wesentlichen Abweichungen des Verhaltens von Finanzinvestoren von traditionellen Core-
Investoren feststellen (BBR 2007).
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