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1 Einleitung

Gegenstand der vorliegenden Studie ist eine zusammen-
fassende Ubersicht der wesentlichen Faktoren der kiinftigen
Wertentwicklung von Wohnimmobilien in Deutschland. Die
Untersuchung ist als explorative Studie angelegt. Sie hat da-
mit Uberblickscharakter und systematisiert die bisher vorlie-
genden theoretischen und empirischen Erkenntnisse mit dem
Ziel, einerseits einen Gesamteindruck des aktuellen For-
schungsstandes zu vermitteln, andererseits aber auch An-
knuipfungspunkte fur kiinftigen Forschungsbedarf aufzuzeigen.

Ein wesentliches Anliegen dieser Arbeit ist es, einen mog-
lichst umfassenden Ansatz zu wahlen und sowohl vergleichs-
weise einfach zu prognostizierende und wohlbekannte Ein-
flussgroRen einzubeziehen als auch vergleichsweise unsichere,

Einleitung

indirekt wirkende und in der &ffentlichen Diskussion daher
wenig beachtete Determinanten der kiinftigen Wertentwick-
lung von Wohnimmobilien zu berticksichtigen.

Weiteres Ziel dieser Uberblicksarbeit ist es, die Spannweite
der vorliegenden Prognosen zur langfristigen Wertentwicklung
von Wohnimmobilien und ihren EinflussgroBen aufzuzeigen und
zu analysieren, auf welche Ursachen die wesentlichen Unter-
schiede in den Prognoseergebnissen zurlickzuflihren sind.

Mit diesem Ansatz soll die vorliegende Studie dazu beitra-
gen, die (ansonsten oft einseitig geflihrte) Diskussion Uber die
Perspektiven der langfristigen Wertentwicklung von Wohnim-
mobilien zu bereichern.
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2 Die wichtigsten Ergebnisse im Uberblick

Preisentwicklung in der Vergangenheit fische und sich andernde Wohnpraferenzen in die Progno-

sen einbezogen werden.

2> Typische selbstgenutzte Wohnimmobilien haben in West-
deutschland seit Mitte der 1970er Jahre eine wenig vola-
tile Wertentwicklung mit im Durchschnitt moderaten Preis-
steigerungsraten erfahren. Im langfristigen Durchschnitt sind

die Immobilienpreise hinter der allgemeinen Preissteigerung

Indirekte Effekte des demographischen Wandels

> Durch die demographische Entwicklung ergibt sich eine

zurlickgeblieben. Bezieht man jedoch nicht nur die Wert-
anderungsrendite der Wohnimmobilien in die Betrachtung
ein, sondern auch die ersparte Mietzahlungen der \Wohn-
eigentlimer, so errechnet sich nach Berlicksichtigung der In-
flation und ohne Berticksichtigung der Finanzierungskosten
ein positives Gesamtergebnis. In den neuen Bundeslandern
ist dagegen — vor allem bedingt durch einen erheblichen
Bevolkerungsriickgang — das Preisniveau im Betrach-
tungszeitraum merklich zurlickgegangen. Auch hier sind aber
unter Berlicksichtigung der ersparten Mietzahlungen flr
Wohneigentimer und ohne Betrachtung von Finanzie-
rungskosten im Durchschnitt keine Verluste entstanden, son-
dern das Kapital ist — bei Thesaurierung der fiktiven Miet-
ertrdge — mindestens real erhalten geblieben.

Direkte Effekte des demographischen Wandels

2 Uber den aktuellen, etwa bis zum Jahr 2050 reichenden

Prognosehorizont wird sich die BevolkerungsgréBe in
Deutschland reduzieren. Dabei verandert sich durch anhal-
tenden Geburtenmangel und steigende Lebenserwartung
die Struktur der Alterspyramide. Dieser demographische
Wandel wirkt Gber direkte und indirekte Kanale vielschich-
tig auf die Immobiliennachfrage ein.

Ein direkter Effekt ergibt sich aus einer veranderten Haus-
haltsgréBen- und Altersstruktur. Dabei erwarten die meis-
ten Prognosen trotz rlicklaufiger Bevolkerungszahl aufgrund
eines Trends zu kleineren Haushalten eine bis mindestens
2020 weiter zunehmende Anzahl an privaten Haus-
halten. GréBere Haushalte mit mittlerem Alter des Haus-
haltsvorstands verlieren zugunsten von kleineren Haushal-
ten mit alteren Haushaltsvorstdnden 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 Wohnimmobilien aus. Ein erheblicher Zusatzbedarf an
Wohnungsneubau ergibt sich dann, wenn haushaltsspezi-

geringere Leistungsfahigkeit der gesetzlichen Rentenver-
sicherung, die von der jlingeren Generation durch eigene
Anstrengungen zur Verbesserung der Altersvorsorge kom-
pensiert werden muss. Hierdurch dirfte die Nachfrage nach
Immobilien tendenziell steigen. Dies gilt umso mehr, als sich
die staatliche Forderung der Altersvorsorge im Rahmen der
Riester-Rente nunmehr vollumfanglich auch auf die Wohn-
immobilie erstreckt.

Die kiinftig reduzierte Anzahl von mdglichen Arbeitskraften
und das tendenziell steigende Kapitalangebot wird den
Faktor Kapital im Vergleich zum Faktor Arbeit preiswerter
machen. Die dadurch fallende Kapitalrendite lasst auch den
Abzinsungsfaktor flr Investitionsobjekte und die Finan-
zierungskosten fir Wohneigentum sinken. Dadurch steigt
der Barwert zukinftiger Mieteinnahmen und somit das ak-
tuelle Realpreisniveau von Immobilien. Diese vor allem in den
Industrieldndern auftretenden Effekte werden durch den
Kapitalbedarf und die gegenlaufige demographische Ent-
wicklung in Schwellenldndern zwar gemildert, aber voraus-
sichtlich nicht vollsténdig kompensiert.

Umgekehrt flhrt die groBere Knappheit an Arbeitskraften
tendenziell zu héheren Bruttoldhnen pro Kopf. Allerdings
lasst die steigende Abgabenlast, die sich aufgrund des
hohen Rentneranteils in der Bevdlkerung ergibt, das
Nettoeinkommen pro Kopf aller Wahrscheinlichkeit nach
weniger stark wachsen als in der Vergangenheit. Bisher er-
kennbare Wachstumstrends der Immobiliennachfrage kon-
nen sich dadurch abschwachen. Grundsatzlich ist aber von
einem weiteren Wachstum der Nettoeinkommen auszu-
gehen, das auf steigende Faktorproduktivitdt zurlickgeht.

Einkommens- und Vermdégensverteilung

> Die Einkommens- und Vermdgensverteilung ist im langer-

fristigen Trend ungleichmaBiger geworden. Sofern sich die
bislang beobachtbare, wesentlich auch durch demogra-
phische Anderungen bedingte Tendenz zu einer ungleicheren
Einkommens- und Vermdgensverteilung fortsetzten sollte,

Determinanten flr die langfristige Wertentwicklung von Wohnimmobilien
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dirfte sich auch die Nachfrage am Immobilienmarkt star-
ker differenzieren.

2 Bei den Familien flhrt der gesellschaftliche Wandel tendenziell
zu einer relativen Zunahme von Doppelverdienerfamilien ge-
genUber Einverdienerfamilien. Dies kann eine hdhere Nach-
frage in den gehobenen Segmenten des Immobilienmark-
tes bewirken, wie etwa bei Einfamilienhdusern in guter
Wohnlage. Eine besonders interessante Zielgruppe flr
den Wohnungsmarkt im Bereich gut ausgestatteter Miet-
und Eigentumsimmobilien dirfte darliber hinaus die wach-
sende Gruppe vermogender alterer Haushalte ohne Kinder
darstellen.

> Mit einer zunehmenden Polarisierung der Einkommens-
verteilung dirfte hingegen ein steigender Anteil von klei-
neren Haushalten mit unterdurchschnittlichen Einkommen
die Nachfrage im Bereich glinstiger kleinerer Bestands-
wohnungen verstarken.

2 Die derzeit zu beobachtende Erbschaftswelle wird nach 2015
abebben, da bei den nachfolgenden Alterskohorten mit
einem verstarkten Vermogensverzehr im Alter zu rechnen
ist. Auf langere Sicht dirften Impulse aus Erbschaften nur
von unterordneter Bedeutung flr den Immobilienmarkt sein.

Entwicklung der Finanzierungsbedingungen

2> Das deutsche Finanzierungssystem ist durch eine konservative
Finanzierungspraxis gekennzeichnet. Hierzulande wird
Fremdkapital typischerweise bis zu 60 — 80 Prozent des
Beleihungswerts zur Verfligung gestellt. Ein nennenswertes
Segment fUr Subprimekredite mit héheren Beleihungsaus-
ldufen fur Privatinvestoren existiert bislang nicht. Der durch-
schnittlich héhere Eigenfinanzierungsgrad ist ein wesentlicher
Grund dafir, dass sich die Immobilienpreise in der Vergan-
genheit stabiler entwickelt haben als in den meisten Lan-
dern des internationalen Umfelds.

2> In der Vergangenheit ist argumentiert worden, dass ein
vollsténdigeres Angebot an Baufinanzierungen (z.B. mit
groBerer Flexibilitat bei den Kreditbedingungen oder mit
Akzeptanz geringerer Eigenkapitalanforderungen) zusatz-
liche Nachfragereserven im Immobilienmarkt erschlieBen
kdnnte. Die langfristige Entwicklung des Finanzierungssys-
tems bleibt offen, aktuelle Diskussionstendenzen und Vor-
schldge der EU deuten allerdings nicht auf erleichterte, son-
dern eher auf eine restriktivere, an langfristigen Kriterien
orientierte Kreditvergabe (sustainable lending) hin.

Determinanten fir die langfristige Wertentwicklung von Wohnimmobilien

Entwicklung des Wohnungsangebots

> Die Neubautatigkeit ist in Deutschland in den letzten Jah-
ren auf ein historisch niedriges Niveau abgesunken. Die
Fertigstellungszahlen liegen vermutlich deutlich unterhalb des
Niveaus, das flr eine Aufrechterhaltung des bisherigen
Niveaus der Wohnungsversorgung notwendig ist. Aus die-
sem Grund ist mit Verknappungstendenzen insbesondere
im Mietwohnungsmarkt und entsprechenden Preissteige-
rungen zu rechnen.

O Die Einfihrung des obligatorischen Energieausweises fir
Wohngebdude und die Verscharfung der energetischen
Anforderungen an Wohngebaude flihren voraussichtlich zu
einer zunehmenden Differenzierung der Preisentwicklung nach
energetischer Qualitat der Objekte. Flankiert wird dies durch
die Berlcksichtigung entsprechender Kriterien in Immobi-
lienbewertungen und Ratings. Hohere energetische Anfor-
derungen konnen kinftig zu einer héheren Abgangsrate
aus dem Wohnungsbestand flihren, wenn sich vorhandene
Bestande als nicht mehr sanierungswiirdig erweisen.

> Investitionen in den Mietwohnungsbestand haben Einfluss
auf die relativen Preise in verschiedenen Wohnungsmarkt-
segmenten. Knappheiten im Mietwohnungssegment sowie
ein zunehmendes Angebot in anderen Marktsegmenten kén-
nen dann entstehen, wenn in groBem Umfang entweder
die Mietwohnungsbestande systematisch aufgewertet wer-
den oder aber notwendige Ersatzinvestitionen unterbleiben.
In diesem Zusammenhang ist das Verhalten neuer Typen von
Wohnungsmarktinvestoren von besonderem Interesse,
Uber das zum gegenwartigen Zeitpunkt allerdings noch
wenig ausgesagt werden kann.

Gewicht der Einflussfaktoren hinsichtlich
Wirkungsrichtung und Wahrscheinlichkeit

Die in der vorliegenden Arbeit diskutierten Einflussfakto-
ren auf die Wertentwicklung von Immobilien kdnnen in langer
Frist nicht verlasslich prognostiziert werden. Gleichwohl sind
flir verschiedene Gruppen von Einflussfaktoren zumindest qua-
litative Einschatzungen hinsichtlich ihrer Wirkungsrichtung und
der Wahrscheinlichkeit eines vermuteten Einflusses mdglich
(vgl. Tabelle 1). So kann man mit hoher Wahrscheinlichkeit
davon ausgehen, dass die Zahl der privaten Haushalte und
deren Bruttoeinkommen auf absehbare Zeit steigen werden.
Auch die staatliche Forderung der Altersvorsorge wird mit
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hoher Wahrscheinlichkeit einen positiven Einfluss austiben.
Positive Effekte, deren Eintrittswahrscheinlichkeit aber schwe-
rer einzuschatzen ist, gehen von einer zunehmenden Wohn-
flachennachfrage pro Kopf, einer im langfristigen Trend zu
erwartenden Verringerung der Kapitalmarktrenditen und
altersvorsorgebedingt zunehmenden Sparquoten bei jinge-
ren Generationen aus. Auf der negativen Seite ist mit einer
hohen Wahrscheinlichkeit ein negativer Effekt steigender Steu-
ern 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 Seg-
menten des Wohnungsmarktes hervorrufen kdnnte. Auch der
vielfach prognostizierte Trend zur Reurbanisierung ist in der
Breite bisher empirisch nicht zu bestatigen.

In der Gesamtbetrachtung zeigt sich, dass eine Vielzahl von
mehr oder weniger sicheren Faktoren ins Feld gefiihrt werden
kann, die zumindest auf mittlere Sicht im Durchschnitt flr
eine positive Wertentwicklung von Wohnimmobilien sprechen.
Die angeflhrten Struktureffekte verdeutlichen aber auch, dass
der Markt sich starker als in der Vergangenheit ausdifferenzie-
ren wird und es — mehr noch als in der Vergangenheit — auf
Qualitat und Standort der Immobilien ankommen wird.

Tabelle 1: Einflussfaktoren auf die Wertentwicklung von Wohnimmobilien

Hohe Wahrscheinlichkeit

GroBere Unsicherheit

Positiver Steigende Anzahl Anhaltender Trend zu
Einfluss privater Haushalte groBerer Wohnflache je Kopf
Produktivitatswachstum Verringerung der
und steigende Einkommen Kapitamarktrendite
Staatliche Férderung Zunehmende
Altersvorsorge Sparquote
Negativer Steigende Steuer- _
Einfluss und Abgabenquote
Struktur- Qualitative Differenzierung Polarisierung der
effekte im Wohnungsbestand Einkommens- und
Vermdgensverteilung
Regionale Differenzierung (Re-) Urbanisierung
Quelle: ZEW

Determinanten flr die langfristige Wertentwicklung von Wohnimmobilien 9
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3 Die Preisentwicklung von

Wohnimmobilien in der Vergangenheit

Im Gegensatz zu vielen anderen Landern ist die Preisentwick-
lung von Wohnimmobilien in der Vergangenheit im bundes-
deutschen Durchschnitt recht stabil verlaufen. Anders als in GroB3-
britannien, Spanien oder Frankreich war in Deutschland in den
letzten Jahren vor Ausbruch der Subprime-Krise in den USA kein
Immobilienpreisboom zu beobachten. Im langfristigen bun-
desdeutschen Durchschnitt sind die Wohnimmobilienpreise seit
Anfang der 1990er Jahre nur geringfligig gestiegen. Deutliche
Unterschiede zeigen sich allerdings zwischen alten und neuen
Bundeslandern.

Preisentwicklung in Westdeutschland

Betrachtet man die langfristige Preisentwicklung fir neue
Eigentumswohnungen und Reihenhduser auf Basis der Daten
der BulwienGesa AG flr 49 Stadte Westdeutschlands im Zeit-
raum 1975 bis 2008," so ist festzustellen, dass die Preise flr neue
Eigentumswohnungen um rund 85 Prozent gestiegen sind. Die
Preise flr neue Reihenhduser haben sich im selben Zeitraum
ungefahr verdoppelt. Langfristig sind die Wertsteigerungen die-
ser Immobilientypen damit hinter der allgemeinen Preisstei-
gerungsrate (126 Prozent in demselben Zeitraum) zuriickge-
blieben. Allerdings ist diese Betrachtung unvollstandig: Sie be-
ricksichtigt nicht die Ertrage, die in diesem Zeitraum in Form

ersparter oder — bei Fremdvermietung — tatsachlich erhaltener
Mieten aus der Immobilie erzielt werden konnten. Vergleicht
man die Immobilienanlage mit einer Finanzanlage, so mlssen
diese ,Ausschlttungen” der Immobilienanlage in die Ver-
gleichsrechnung einbezogen werden.

Da die BulwienGesa AG auch Mietpreisdaten fir vergleich-
bare Mietwohnungen bereitstellt, lasst sich eine alternative Rech-
nung fUr Eigentumswohnungen inkl. unterstellter Mietertrage
durchfiihren. Bezieht man die Mietertrdge mit ein und unter-
stellt deren Wiederanlage zu gleicher Rendite, so ergibt sich ein
nominaler Wertzuwachs der Gesamtanlage von rund 500 Pro-
zent im betrachteten Zeitraum und ein realer Wertzuwachs von
172 Prozent. Dies entspricht einer nominalen jahrlichen Ge-
samtrendite von 5,6 Prozent und einer realen Gesamtrendite
von 3,1 Prozent im Betrachtungszeitraum. Durchschnittliche jahr-
liche Instandhaltungsaufwendungen sind in dieser Rechnung
beriicksichtigt, Finanzierungskosten wurden nicht einbezogen.?

Auf der Basis der GEWOS-Daten, die den landlichen und sub-
urbanen Raum besser reprasentieren?, errechnen sich im Zeit-
raum von 1991 bis 2008 hohere Preissteigerungsraten als auf
Basis der stadtbezogenen BulwienGesa-Daten. Wahrend die
nominalen Preise von neuen Eigentumswohnungen und Rei-
henhausern nach den Daten der BulwienGesa AG von 1991 bis

Tabelle 2: Preisentwicklung und Rendite selbstgenutzter Wohnimmobilien in Westdeutschland 1975 — 2008

ETW Reihenhaus ~ Wohnungsmiete
neu neu Neubau
1975 — 2008
kumuliert 85,0% 101,0% 103,0%
1975 —2008
p.a. 1,.9% 21% 2,2%

VPI ETW inkl. ETW inkl.
(unterstellter)  (unterstellter) Mietertrage
Mietertrage nach Abzug VPI
126,0% 500,1% 1721%
2,5% 5,6% 31%

Quelle: BulwienGesa, ZEW-Berechnungen. ETW = Eigentumswohnung, VPI = Verbraucherpreisindex

1 Der Bulwien-Immobilienindex basiert auf der Gutachtertdtigkeit der BulwienGesa AG im Rahmen der Erstellung von Standort- und Marktanalysen so-
wie Ergdnzungen durch empirische Erhebungen, Befragungen vor Ort, Zeitungs- und Onlineanalysen und Testké&ufe. Die Preisindizes basieren auf der
Methode der typischen Falle, wonach nur bestimmte, weitgehend homogene Typen (mittlere bis gute Lage: Eigentumswohnungen ca. 70 gm, Reihenhéduser

ca. 100 gm Wohnflache) von Immobilien betrachtet werden.

2 Das Beispiel unterstellt eine einhundertprozentige Eigenkapitalfinanzierung der Immobilienanlage, Kreditkosten sind dementsprechend nicht berlicksichtigt.
Die durchschnittlichen Instandhaltskosten wurden aus den Angaben der privaten Haushalte in der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe abgeleitet.

3 Den Indizes der GEWOS liegen Daten der Gutachterausschisse fir Grundstlickwerte zugrunde, die bundesweit erhoben und nach einem einheitlichen

Schema ausgewertet werden.

Determinanten fir die langfristige Wertentwicklung von Wohnimmobilien



2008 nur um 0,7 Prozent je Jahr gestiegen sind, weist GEWOS
mit 1,2 Prozent flr Eigentumswohnungen und 1,5 Prozent fur
Einfamilienhduser eine etwas hdhere Wertsteigerungsrate auf.
Gleichwohl sind auch danach die Immobilienpreise deutlich hin-
ter der allgemeinen Preissteigerungsrate zurlickgeblieben In die-
sem Zeitraum war eine allgemeine durchschnittliche Preisstei-
gerung von rund 2 Prozent je Jahr zu verzeichnen. Auch in die-
sem Zeitraum war also die reale Wertanderungsrendite der Im-
mobilien 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 war und
real mindestens 2,0 Prozent betrug.

Preisentwicklung in Ostdeutschland

Deutliche Preisrlickgange waren in Ostdeutschland zu ver-
zeichnen. Vergleichbare Daten liegen hier erst ab 1995 vor. Legt
man diesen Zeitraum zugrunde, dann sind die Immobilienpreise
in allen betrachteten Kategorien nominal gesunken. Die jahr-
lichen nominalen Preisrlickgange lagen zwischen 0,8 und 1,6
Prozent, der reale Preisrlickgang betrug dementsprechend zwi-
schen 2,4 und 3,2 Prozent. Unterstellt man hier wiederum eine
durchschnittliche Mietrendite, so ist selbst unter Berticksichtigung
dieser deutlichen Preisrlickgange noch eine positive reale Ge-
samtperformance der Immobilienanlage vor Finanzierungskosten
zu konstatieren.

Determinanten flr die langfristige Wertentwicklung von Wohnimmobilien
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Einflussfaktoren auf Angebot und Nachfrage am Wohnimmobilienmarkt im Uberblick

4 Einflussfaktoren auf Angebot und Nachfrage
am Wohnimmobilienmarkt im Uberblick

Ausgehend von dem Befund einer insgesamt moderaten
positiven Wertentwicklung der Wohnimmobilien in der Ver-
gangenheit ist zu fragen, inwieweit sich diese Entwicklung in
die Zukunft fortschreiben lasst. Eine systematische Untersuchung
der langfristigen Wertbesténdigkeit muss sich schwerpunktmaBig
mit der langfristigen Trendentwicklung verschiedener Faktoren
befassen, die auf die Nachfrage oder das Angebot von Im-
mobilien einwirken.

Das Wohnimmobilienangebot setzt sich aus der Gesamtheit
der bereits bewohnten sowie der neu entstehenden Wohnein-
heiten zusammen. Bezliglich der Lage, Form und Ausstattung
handelt es sich um ein sehr heterogenes Gut, das in unter-
schiedlichen Marktsegmenten angeboten wird. Als Endnachfrager
von Wohnimmobilien treten die privaten Haushalte auf.

Wichtige BestimmungsgréBen der Wohnungsnachfrage
sind die demographische Entwicklung, das Wachstum des ver-

fligbaren Einkommens, die Entwicklung der Finanzierungsbe-
dingungen und die Entwicklung der staatlichen Forderung. Die
Entwicklung des Wohnungsangebots ist hingegen durch die Ver-
flgbarkeit und die Kosten von Grundstlicken und durch die Bau-
kosten gepragt. Weitere wichtige Angebotsdeterminanten sind
die technische Qualitdt des vorhandenen Wohnungsbestandes
sowie die Ubereinstimmung der Bestandscharakteristika mit den
Wohnpraferenzen. Diesen beiden Faktoren stellen auch maf-
gebliche Einflussfaktoren flir die Abgangsrate aus dem vor-
handen Bestand dar.

Die vorliegende Studie diskutiert die einzelnen Einflussfak-
toren, die Uber die Angebots- oder Nachfrageseite auf die Im-
mobilienmarkte wirken, in einer nach Angebot und Nachfra-
ge gegliederten Gesamtschau. Sie zeigt mogliche Wirkungs-
mechanismen auf und erdrtert, welche dieser Faktoren aus heu-
tiger Sicht die Werthaltigkeit von Immobilien in der Zukunft be-
sonders stark beeinflussen durften.

Tabelle 3: Bestimmungsgriinde von Angebot und Nachfrage bei Wohnimmobilien

Angebot

o Verfligbarkeit und Kosten von Grundstiicken
® Baukosten
e Investitionen in den Bestand

e Abgang aus dem Bestand

Nachfrage

e Demographie (Bevolkerung, Haushalte, Altersstruktur)
e Einkommenswachstum
¢ Finanzierungsbedingungen

o Staatliche Férderung

Quelle: ZEW
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5 Nachfrageseitige Einflussfaktoren

5.1 Das Wichtigste in Kiirze Indirekte Effekte des demographischen Wandels

2 Landfristig sinkt die BevélkerungsgréBe in Deutschland. Durch 2 Angesichts einer geringer werdenden Leistungsféhigkeit der

den anhaltenden Geburtenmangel und die langfristig stei-
gende Lebenserwartung wird sich die Struktur der Bevdl-
kerung zugunsten der alteren Altersgruppen verandern. Die-
ser demographische Wandel wirkt Uber direkte und indirekte
Kanale vielschichtig auf die Immobiliennachfrage ein.

Direkte Effekte des demographischen Wandels

O Direkte Effekte des demographischen Wandels ergeben sich

unmittelbar aus der prognostizierten Anderung der Bevol-
kerungs- und Haushaltsstruktur. Viele Prognosen erwarten
trotz rcklaufiger Bevolkerungszahl bis mindestens 2020 eine
weiter zunehmende Anzahl an privaten Haushalten. Damit
geht eine steigende Wohnungsnachfrage einher, da typi-
scherweise jeder Haushalt mindestens eine Wohnung be-
wohnt.

Sowohl die HaushaltsgréBenstruktur als auch die Alters-
struktur werden sich kilinftig andern. GréBere Haushalte mit
mittlerem Alter des Haushaltsvorstands verlieren an Be-
deutung, kleinere Haushalte mit dlteren Haushaltsvorstan-
den gewinnen an Gewicht.

Die meisten auf Entwicklungen der Haushaltsanzahl und
Struktur basierenden Prognosen der kiinftigen Wohnungs-
und Wohnflachennachfrage gehen von einem Zuwachs bei-
der GroéBen und — damit verbunden — mindestens einer
Preisniveaustabilitat von Wohnimmobilien aus.

Ein erheblicher Zusatzbedarf an Wohnungsneubau ergibt sich
dann, wenn haushaltsspezifische Wohnpraferenzen und sich
andernde Wohnwiinsche in die Prognosen einbezogen wer-
den.

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

gesetzlichen Rentenversicherung ist von einem sakularen An-
stieg der Sparquote bei jlingeren Generationen auszugehen.
Wohneigentum stellt traditionell ein bevorzugtes Element
der Vermdgensanlage privater Haushalte dar. Eigene An-
strengungen zur Verbesserung der Altersvorsorge 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
vollumfanglich auch auf die Wohnimmobilie erstreckt.
Durch das schrumpfende Erwerbspersonenpotenzial wird der
Faktor Kapital im Vergleich zum Faktor Arbeit preiswerter.
Die dadurch fallende Kapitalrendite lasst auch den Abzins-
ungsfaktor flr Investitionsobjekte und die Finanzierungs-
kosten flr Wohneigentum sinken. Dadurch steigt der Bar-
wert zukinftiger Mieteinnahmen und somit das aktuelle
Realpreisniveau von Immaobilien.

Schaubild 1: Effekte des demographischen Wandels auf die

Immobilienmarkte

demographischer Wandel

v v

direkte Effekte

o Altersvorsorge

BevdlkerungsgroBe
Haushaltszahl
* Relation

altersspezifische Nachfrage

verdnderte Préferenzen

Sparquote
Zinsen
Lohne

Quelle: ZEW

indirekte Effekte

o Zahl der Erwerbstatigen

Erwerbstétige/Rentner
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> Durch die zunehmende Knappheit des Faktors Arbeit er-
héhen sich die Bruttoldhne tendenziell. Allerdings lasst die
steigende Abgabenlast, die sich aufgrund des hohen Rent-
neranteils in der Bevolkerung ergibt, das Pro-Kopf-Netto-
einkommen aller Wahrscheinlichkeit nach weniger stark
wachsen als in der Vergangenheit. Bisher erkennbare
Wachstumstrends der Immobiliennachfrage kdnnen sich da-
durch abschwachen, grundsatzlich ist aber von einem wei-
teren Wachstum der Nettoeinkommen auszugehen, das auf
steigende Faktorproduktivitat zurlickgeht.

5.2 Der demographische Wandel

5.21 Einleitung

In vielen Industrieldandern — wie auch in Deutschland —
schrumpft in den néchsten Jahrzehnten die BevolkerungsgroBe.
Gleichzeitig nimmt der relative Anteil dlterer Menschen an der
Gesamtbevolkerung zu. Es wird erwartet, dass dieser demo-
graphische Wandel in Zukunft direkte sowie indirekte Effekte
auf die Nachfrageseite des Wohnimmobilienmarktes hat.

Der direkte Einfluss ergibt sich Uber den zahlenméaBigen Riick-
gang der Gesamtbevolkerung sowie der fir den Wohnungs-
markt besonders relevanten Altersgruppen. Diese direkten
Effekte lassen sich Uber Prognosen zur Bevélkerungs- und Haus-
haltsentwicklung abschatzen. Dabei ist allerdings zu bertick-
sichtigen, dass sich einerseits die Wohnprdferenzen einzelner
Haushalte Uber deren Lebenszyklus andern und andererseits
auch die Struktur des Sektors der privaten Haushalte Ande-
rungen unterliegt.

Die offentliche Diskussion Uber die Auswirkungen des
demographischen Wandels konzentriert sich stark auf diese
direkten Effekte. Ubersehen wird dabei haufig, dass sich eine
Reihe der Effekte der Demographie auf makrodkonomische
Rahmenbedingungen auswirken, die indirekt auf die Immobi-
lienmarkte zurlickwirken. So flihrt der demographische Wan-
del Uber eine Veranderung der Relation zwischen Erwerbstatigen
und Rentnern zu veranderten Knappheiten von Kapital- und
Arbeitsangebot und gibt Anlass zu weiteren Anpassungen der
Altersvorsorgeinstitutionen (vgl. Schaubild 1).

5.2.2 Direkte Effekte des demographischen

Wandels auf die Immobilienmarkte

Der Zusammenhang zwischen dem demographischen Wan-
del und der Entwicklung der Wohnimmobilienpreise wird oft tiber
die sogenannte ,Asset-Meltdown”-Hypothese hergestellt. Da-
nach steht die Immobilienpreisentwicklung in engem Zusam-
menhang mit dem Anteil junger Haushalte in der Familien-
griindungsphase an der Gesamtbevdlkerung (vgl. Schaubild 2).

Grundlegend fiir diese Argumentation ist eine Untersuchung
der amerikanischen Wirtschaftswissenschaftler Mankiw und Weil
(1989). Diese erklart die aufwarts gerichtete Immobilienpreis-
entwicklung in den USA in den siebziger und achtziger Jahren
des 20. Jahrhunderts primar mit der Haushaltsgriindungsphase
der ,Babyboomer”“-Generation (die geburtenstarken Jahrgénge
von 1946 bis 1964). Mankiw/Weil ermittelten einen empirischen
Zusammenhang zwischen der Immobiliennachfrage und dem
Preisniveau einerseits sowie zwischen dem Wachstum der Be-
vOlkerung Uber 21 Jahren und dem Wachstum der Immobilien-
nachfrage andererseits (Korrelationskoeffizient: 0,86). Sie stell-
ten Uberdies dar, dass die Immobiliennachfrage im Alter zwischen
20 und 30 am starksten ansteigt und nach 40 wieder abfallt.
Diese Altersgruppe umfasste im Jahre 1980 19,7 Prozent der Ge-
samtbevolkerung (im Vergleich: 1960 nur 13,3 Prozent), wodurch
sich ihrer Ansicht nach die gestiegenen Immobilienpreise in der
genannten Periode erkldren lassen.

Vor dem Hintergrund der riickldufigen Bevolkerungsent-
wicklung nach der ,Babyboomer”-Generation urteilten Man-
kiw/Weil bereits im Jahre 1989, also noch vor dem Entstehen
der jungst geplatzten Immobilienblase, dass zuviel in den US-
amerikanischen Wohnungsmarkt investiert werde. Sie prog-
nostizierten aus diesem Grund bereits fur einen Zeitpunkt
lange vor dem Platzen der jingsten Immobilienpreisblase
einen plétzlichen und starken Verfall der Preise. Dies hat sich
letztendlich als Fehlprognose erwiesen.

Die , Asset-Meltdown"-Argumentation
auf dem Priifstand

Die oben aufgezeigte Tendenz, mit der die Demographie auf
die Immobiliennachfrage (und auf andere Vermdgenswerte) ein-

Schaubild 2: Direkter Einfluss der demographischen Bevoélkerungsstruktur
auf den Immobilienmarkt (nach Mankiw/Weil, 1989)

Anteil junger Haushalte 1

Quelle: ZEW

Immobiliennachfrage t

Immobilienpreise
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wirkt, ist im Grundsatz unstreitig. Fraglich ist allerdings das Aus-
maB dieser Einflussfaktoren, da neben der Demographie auch
andere Entwicklungen eine Rolle spielen. So weist bereits Poter-
ba (1991) mit Bezug auf die USA darauf hin, dass die in den USA
beobachtbaren Effekte nicht ausschlieBlich auf die Bevolke-
rungsentwicklung, sondern auch auf die steuerlichen Gege-
benheiten sowie die Baukosten zurlickgefiihrt werden kdénnen.

Weiterhin ist der Zeitpunkt fraglich, an dem sich die demo-
graphische Entwicklung auf die Immobilienmérkte auswirkt. Zah-
len Uber geburtenstarke Jahrgdnge liegen bereits sehr friihzei-
tig vor, sodass zukUinftige Engpéasse in der \WWohnungsversorgung
fir diese Alterskohorte vorhersehbar sind: Wenn heute eine
Geburtenwelle einsetzt, kénnen die Investoren fir die Zukunft
hohere Mieten erwarten. Investoren sind dementsprechend be-
reit, schon heute mehr fir die Immobilie zu bezahlen, auch wenn
die verstarkte Nachfrage nach Mietwohnungen erst in der
Zukunft auftritt.* Bei einem Bevdlkerungsriickgang hingegen sind
in der Zukunft Leerstand und sinkende Mieten zu erwarten: Da-
durch musste sich der Preis einer Wohnimmobilie reduzieren,
obwohl sich der Leerstand noch gar nicht manifestiert. Somit
ist zumindest fraglich, ob der seit vielen Jahren zu beobachtende
moderate Preisanstieg im westdeutschen Markt auch mit einem
Erwartungseffekt zu begriinden ist.

Lebenszyklusspezifisches und
alterskohortenspezifisches Verhalten

Empirischen Studien zufolge war in der Vergangenheit
Uber den Lebenszyklus hinweg ein relativ konstantes Muster
der Wohnungsnachfrage festzustellen (BBR 2004). In verein-
fachten Betrachtungen des direkten Effekts der Demographie
auf die Wohnungsmarkte wird deshalb oft davon ausgegan-
gen, dass sich am Nachfrageverhalten Uber den Lebenszyklus
in verschiedenen Geburtsjahrgangen wenig andern wird. So
kann man zwischen der demographischen Entwicklung und
der zukinftigen Nachfrage nach Immobilien einen direkten
Zusammenhang herstellen.

Diese Annahme, dass sich zuklinftige Alterskohorten wei-
terhin so verhalten wie ihre Vorgangergenerationen, wird in
verschiedener Hinsicht bezweifelt. Es erscheint plausibel, dass
die Préferenzen und Restriktionen von Haushalten Uber die
Alterskohorten hinweg durchaus variabel sein kénnen.

Zum Beispiel ist die typische WohnungsgroBe, die ein Senio-
renhaushalt heute beansprucht, verhaltnismaBig klein. Daraus

kénnte man schlieBen, dass kleinere Wohnungen als zweck-
maBiger fur das Leben im Alter empfunden werden und dass
dies auch zuklinftige Senioren ber(icksichtigen werden. Gegen
die Annahme eines solchen Lebenszykluseffekts kann man
jedoch auch einwenden, dass sich die heutigen Senioren in
jungen Jahren (aufgrund des allgemein niedrigeren Wohlstands-
niveaus) nur kleine Wohnungen leisten konnten und in diesen
verblieben sind (siehe auch Exkurs ,Der Remanenzeffekt”). Un-
ter diesen Voraussetzungen ware die eher geringe durch-
schnittliche GroBe der derzeitigen Seniorenwohnung ein
Kohorteneffekt und lieBe sich nicht auf spatere Generationen
fortschreiben.

Von zentraler Bedeutung ist also die Frage, ob zukiinftige
Senioren weiterhin Remanenz zeigen, also in den Wohnungen
verbleiben, die sie in jungen Jahren zur Familiengriindung
bezogen haben. Vor dem Hintergrund der relativen grof3en
Wohnungen, die diese Generation heute bewohnt, wirde
dies zu einer deutlichen Steigerung der Pro-Kopf-Wohnflache
flhren. Als Gegenmodell zu einem derartigen Verhalten wird
angeflihrt, dass die bislang zu beobachtende Remanenz
ihrerseits ein kohortenspezifisches Phanomen ist.

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 in einer vierkdpfigen Familie die
beiden Kinder das Elternhaus verlassen, verdoppelt sich
auf diese Weise die Pro-Kopf-Wohnflache der Eltern.

Die Grlinde fir 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 und/oder die
sie in ihrem Eigentum haben. In Bezug auf Mietwoh-
nungen wird ein Grund fir ein Verbleiben in der bis-
herigen Wohnung auch im Mietrecht gesehen, das
Mietsteigerungen in bestehenden Mietverhaltnissen
deutlich erschwert: GréBere Mietsteigerungen kann ein
Vermieter allenfalls bei Neuvertrdgen durchsetzen. Bei
Mietern, die schon seit langer Zeit ein Objekt bewoh-
nen, fallt die Miete somit deutlich niedriger aus als bei
Umzlglern.

4 Gleichzeitig wird es vor dem Hintergrund der gestiegenen Immobilienpreise interessanter, auf einem unbebauten Grundstick eine Immobilie zu errich-
ten und diese dann zu verkaufen. Dadurch erhoht sich das Immobilienangebot, sodass die erwartete Knappheit am Immobilienmarkt teilweise verringert

wird und somit die erwarteten Mieten und Verkaufswerte wieder sinken.
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Madglicherweise flihren die gestiegene Lebenserwartung Legt man die Bevoélkerungsvorausberechnungen des BBSR
und eine tendenziell hdhere Agilitat im Alter bei zukUnftigen (2009) zugrunde, dann wird sich die Bevoélkerungszahl in
Rentnergenerationen zu einer ,zweiten Haushaltsgrindungs- Deutschland von rund 81,9 Millionen im Jahr 2009 auf 80,8

phase”, verbunden auch mit einem Umzug in eine kleinere Millionen im Jahre 2025 sowie 77,5 Millionen im Jahre 2050
Wohnung. So kénnten Personen zwischen 55 und 65 ihre reduzieren. Diese Zahlen bewegen sich in der Nahe des opti-
Wohnpraferenzen nach ihrer Familienphase Uberdenken und mistischen Szenarios der 11. Bevdlkerungsvorausberechnung
etwa in zentrenndhere oder landschaftlich reizvollere Wohn- des Statistischen Bundesamts (2006). Ein Grund flr den ver-
lagen wechseln. Rentner und Pensionare sind zudem nicht

mehr raumlich an den Sitz des Arbeitgebers gebunden. Eine

Studie fur die LBS (Empirica, 2007) teilt die heute iiber Exkurs: Reurbanisierung

Flnfzigjahrigen in die Kategorien ,Bestandsoptimierer”, ,Um-
zUgler” und ,Passive” ein. Auf Grundlage einer Umfrage rech-
net diese Studie rund 30 Prozent dieser Altersgruppe den po-
tenziellen ,Umzlglern” zu. Werden die Umzugsabsichten
dieser Gruppe umgesetzt, ist der Remanenzeffekt in der Zu-
kunft weniger ausgepragt als bislang. Gleichzeitig durften
Wohnungen starker nachgefragt werden, die auf die Bedurf-
nisse der Senioren besser zugeschnitten sind (Zentrumsnahe,
Barrierefreiheit, Landschafts- und Freizeitwert der Umgebung).

In den vergangenen Jahrzehnten ist es zu ausgeprag-
ten Wanderungen von den Innenstadten in den vor-
stadtischen Raum gekommen (,Suburbanisierung”).
Manche sehen nun im demographischen Wandel
und in gednderten gesellschaftlichen Einstellungen eine
Triebfeder zu einem gegenlaufigen Trend zurlick in die
Stadt (,Reurbanisierung”). Ob und in welcher Weise sich
ein derartiger ,Trend zurlick in die Stadt” tatsachlich
zeigt, entscheidet nicht nur Uber die kiinftigen Gewinner
und Verlierer der Binnenmigration, sondern beeinflusst
auch die zukinftige Wohnflachennachfrage pro Kopf
(Demary/Voigtlander, 2009).

Deutsche Bank Research (2007) sieht im reduzierten Re-
manenzeffekt zukiinftiger Rentnerkohorten einen wichtigen Fak-
tor, der die Wohnungsnachfrage langfristig démpft. Demnach

ist etwa im Jahr 2020 mit einem HOhepunkt der Wohnungs- Empirisch I&sst sich eine derartige Trendumkehr zu-
nachfrage zu rechnen, wahrend sie etwa ab dem Jahr 2035 auf gunsten der Innenstadte bislang nicht feststellen. Ein-
ein Niveau fallt, das sich unterhalb des heutigen bewegt. Zig bei jungen, mobilen und ungebundenen Personen
kénnen derzeit positive Wanderungstendenzen in die

Im Gegensatz dazu gehen Demary/Voigtlander (2009) da- Stidte beobachtet werden (Hirschle/Schiir, 2008). Bei
von aus, dass Kohorteneffekten in der Zukunft bis zum Jahr den Familien zeigen sich hingegen nach wie vor
2025 eine nur geringe Bedeutung bei der Abschatzung der kiinf- negative Wanderungssalden fiir die Innenstsdte, von
tigen Wohnnachfrage zukommt. denen besonders das Umland profitiert. Aber auch

altere Personen zeigen sich deutlich weniger mobil als

zuweilen erwartet. Auch in dieser Gruppe haben die

Kernstadte negative Wanderungssalden an das Um-

land zu verzeichnen. Bei der Personengruppe Uber 65

5.2.31 Entwicklung der BevélkerungsgroBe Jahre wurde im Zeitraum 2003-2005 eher eine Ten-
denz zum Umzug in landschaftlich reizvolle Gegenden
im landlichen Raum beobachtet (Friedrich, 2008).

5.2.3 Die demographische Entwicklung
in Deutschland

Bevdlkerungsprognosen gehéren zu den zuverlassigsten Prog-

nosen (Demary/Voigtldnder, 2009). Viele Faktoren, die die zu- Méglich ist, dass verdnderte Préferenzen zuknftiger
kiinftige Entwicklung der Bevdlkerungszahl beeinflussen, sind (Rentner-) Generationen einen Trend zurlick in die Stadit
schon eine Generation vorab bekannt. So ist die GroBe der in der Zukunft mit sich bringen. Eine Studie zu Wan-
Elterngeneration der Jahre 2030-2040 auf Grundlage der der- derungsbewegungen im GroBraum Mannheim belegt,
zeitigen Geburtenentwicklung gut abschétzbar. Unsicherheiten dass jingere Personen, die im Rahmen der Familien-
der Bevodlkerungsprognose ergeben sich allerdings durch die Ent- grlindung in die Vorstadt umgezogen sind, eine hohere
wicklung der Geburtenrate, die Entwicklung der durchschnitt- Rickkehrbereitschaft in die Stadt GuBern als éltere Be-
lichen Lebenserwartung und die Entwicklung der Nettozu- wohner der Vorstadte (Meng et al., 2008). Ob diese
wanderung. Dabei gilt allgemein die Geburtenrate als mittelfristig abstrakte Bereitschaft in einigen Jahrzehnten in ein ent-
recht stabil. Prognoseansétze unterscheiden sich dagegen sprechendes konkretes Verhalten miindet oder ob auch
zum Teil recht erheblich in der Verdnderung der Lebenserwartung bei dieser Generation GewShnung zu Remanenz flihrt,
sowie in dem angenommenen Wanderungssaldo. ist allerdings zum aktuellen Zeitpunkt vollig offen.
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haltnismaBig moderaten Riickgang der Bevélkerung in den
Zahlen des BBSR (2009) ist die implizite Annahme, dass sich
der Zuwanderungssaldo nach Deutschland in den nachsten
Jahrzehnten von 132.500 im Jahr 2010 auf fast 300.000 im
Jahr 2025 deutlich steigert und danach weiter ansteigt. An-
dere Prognosen gehen hingegen nur von Wanderungssalden
von 100.000 pro Jahr aus. Somit sind die in diesem Kapitel
genannten Zahlen eher als eine optimistische Obergrenze
zu verstehen.

5.2.3.2 Alterung der Gesellschaft

Die Altersstruktur der Bevélkerung ist vor dem Hintergrund
der Uber die Zeit veranderlichen Wohnraumnachfrage von be-
sonderem Interesse, da bislang die durchschnittliche individu-
elle Wohnflachennachfrage etwa ab dem 25. Lebensjahr kon-
tinuierlich ansteigt (vgl. Demary/Voigtlander, 2009). Die mitt-
lere Generation spielt auch fir Immobilienerwerb und Kapi-
talbildung eine besondere Rolle. AuBerdem stellt sie einen GroB-
teil des Erwerbspersonenpotenzials, welches allerdings auch von
einer Vielzahl weiterer Faktoren abhangt, die ihrerseits zusatzliche
Unsicherheiten in Schatzungen Uber zukiinftige Entwicklungen
am Arbeitsmarkt und der Sozialsysteme mit sich bringen. Zu
diesen Faktoren gehdren zum Beispiel das AusmaB der Er-
werbstatigkeit der Frau, das Berufseintrittsalter und die struk-
turelle Arbeitslosigkeit.

Diese Gruppe der mittleren Generation zwischen 20 und 60
wird sich in Deutschland im betrachteten Szenario von den heu-
tigen etwa 45,4 Millionen Personen bis zum Jahr 2025 auf etwa
41,2 Millionen reduzieren. Dabei liegt der Hohepunkt der Be-
volkerungsentwicklung dieser Alterskategorie heute bereits in
der Vergangenheit.

Die Altersstruktur der Gesellschaft ist aber auch von Be-
deutung, um Einschatzungen Uber den Rentneranteil einer Ge-
sellschaft vornehmen zu kénnen. Die Gruppe potenzieller Rent-
ner wird in den nachsten Jahrzehnten in Deutschland an rela-
tiver Bedeutung gewinnen. So wird die Gruppe derjenigen, die
60 Jahre alt und éalter sind, von etwa 21,1 Millionen auf Uber
26 Millionen bis zum Jahr 2025 steigen. Bei dieser Betrachtung
ist allerdings zu beachten, dass die Unsicherheit tber das durch-
schnittliche Renteneintrittsalter eine genaue Vorhersage dieser
Parameter zusatzlich erschwert.

5.2.3.3 Anzahl und GroBe der
privaten Haushalte

Von der Zahl der Haushalte hangt ab, wie viele Wohnun-
gen am Markt nachgefragt werden. Um die zukiinftige Zahl der

Nachfrageseitige Einflussfaktoren

Haushalte vorhersagen zu kdnnen, ist die Bevdlkerungsprognose
unerlasslich. Hinzu kommen allerdings unsichere Abschatzun-
gen darlber, wie sich das Haushaltsbildungsverhalten in der
Zukunft entwickelt. Soziale Normen wirken auf das Haus-
haltsbildungsverhalten hin, sind aber ihrerseits Uber die Zeit ver-
anderlich.

Im Zeitraum 1991 bis 2005 ist die Zahl der Haushalte vier-
mal so stark angestiegen wie die Zahl der in ihnen lebenden Men-
schen (Statistisches Bundesamt, 2007). Somit ist eine Tendenz
zu kleineren Haushaltsgréen in den letzten Jahren erkennbar.
Als Grlinde fir diese Entwicklung werden der Riickgang der Ge-
burtenhdufigkeit und die Zunahme der Lebenserwartung im
hohen Alter ebenso genannt wie eine verringerte Heiratsneigung
sowie eine gestiegene Zahl von Partnerschaften mit doppelter
Haushaltsflhrung. In den neuen Bundeslandern kam darlber
hinaus ein Nachholbedarf hinzu, da zuvor eine Verkleinerung der
Haushalte in der ehemaligen DDR durch Probleme bei der \Wohn-
raumversorgung behindert wurde (BBSR 2009, S. 42).

Die Prognosen des BBSR (2009) gehen dementsprechend von
einer weiterhin steigenden Zahl von Haushalten bis zum Jahr 2025
aus. Die Haushaltsvorausberechnungen des Statistischen Bun-
desamts, die auf weniger optimistischen Prognosen zur Bevdl-
kerungsentwicklung basieren, gehen hingegen davon aus, dass
der H6hepunkt der Haushaltszahlen in den Jahren um 2020 er-
reicht sein wird. In jedem Fall wird deutlich, dass der Bevolke-
rungsriickgang wegen Veranderungen gesellschaftlicher Struk-
turen nicht unmittelbar auf die Zahl der Haushalte (und somit der
Nachfrager am Immobilienmarkt) Ubertragen werden kann.

Dies wird auf Grundlage der Prognosen beziiglich unter-
schiedlicher Haushaltstypen besonders deutlich: Der Zuwachs in

Schaubild 3: Entwicklung der Haushaltszahlen
nach Alter des Haushaltsvorstandes
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0 W 25 bis 34 Jahre
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Quelle: BBSR (2009) und eigene Berechnungen
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Bezug auf die Zahl an Haushalten in den néchsten Jahren fin-
det ausschlieBlich bei den Einpersonen- und Zweipersonen-
haushalten statt. Die kleineren Haushalte bestehen dabei einerseits
aus jungen Haushalten, die tendenziell kleinere Wohnflachen be-
anspruchen. Andererseits beinhaltet die Zahl der kleineren Haus-
halte auch diejenigen Seniorenhaushalte, die in ihren bisherigen
familiengerechten Wohnungen verbleiben und dementsprechend
eine hohe Wohnflache pro Kopf beanspruchen (BBSR, 2009).

5.2.3.4 Regionale Differenzierung
innerhalb Deutschlands

Innerhalb Deutschlands gestaltet sich die demographische
Entwicklung regional sehr unterschiedlich (BBSR, 2009). Bei der
kleinraumigen Prognose von Wanderungssalden treten jedoch
insbesondere Uber das Jahr 2025 hinaus erhebliche Unsicher-
heiten auf. In BBSR (2009) wird prognostiziert, dass in West-
deutschland insgesamt erst nach 2032 mit einem Schrumpfen
der BevolkerungsgroBe zu rechnen ist. Auch auf kleinrdumiger
Ebene sind die Bevdlkerungsentwicklungen heterogen. Hoch-
rechnungen zufolge wird im Jahr 2020 in jeder zweiten Ge-
meinde die Bevdlkerungszahl sinken (BBR, 2006). Dabei wird
in manchen Gegenden die Zahl der Alten absolut konstant blei-
ben, ihr relativer Anteil aber wachsen. In wachsenden Regio-
nen dirfte die Zahl der Alten absolut zunehmen, allerdings
einen gleichbleibenden relativen Anteil an der Bevélkerung
ausmachen. Vor dem Hintergrund dieser Entwicklungen sind
die Aussichten fir die Wohnflachennachfrage, den erforderli-
chen Neubau sowie Leerstande von Wohnungen regional und
lokal sehr unterschiedlich.

5.2.3.5 Auswirkungen der direkten Effekte
des demographischen Wandels auf
die Wohnungsmirkte: eine Ubersicht
tiber bisherige Studien

Eine Vielzahl von Studien hat bereits die direkten Auswir-
kungen des demographischen Wandels auf die Wohnungs-
nachfrage untersucht. Die meisten Studien kommen zum Ergebnis,
dass die Wohnungs- und die Wohnflachennachfrage weiter steigt.
Im quantitativer Hinsicht ergeben sich aber zum Teil erhebliche
Differenzen, u.a. wegen der unterschiedlichen Beurteilung sich
andernder Wohnwiinsche und der Qualitdt des vorhandenen
Wohnungsbestandes. Tabelle 4 gibt einen Uberblick tber die auf
den deutschen Wohnungsmarkt bezogenen Studien.

5.2.4 Indirekte Effekte des demographischen

Wandels auf die Immobilienmarkte

5.2.41 Einleitung

Der demographische Wandel wirkt auch auf die wirt-
schaftlichen und institutionellen Rahmenbedingungen der Im-
mobilienmarkte 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 eine zunehmende Zahl an Rentnern durch
weniger Erwerbstatige versorgt werden muss, kommen die um-
lagefinanzierten Rentensysteme unter Druck. In Deutschland be-
trifft dies vor allem die traditionell bedeutsame erste Sule des
Rentensystems, die umlagefinanzierte gesetzliche Rentenver-
sicherung. Konsequenzen der demographischen Entwicklung
sind stark steigende Beitragssatze und sinkende Renten in Re-
lation zu den vorherigen Erwerbseinkommen (d.h. sinkende
Lohnersatzraten).

Um bei sinkenden Renten fiir das Alter vorzusorgen, mus-
sen jlingere Alterskohorten zusétzlich Vermdgen aufbauen.
Wohnimmobilien stellen die wichtigste Form der privaten Ver-
maogensbildung dar. Nach den Daten der Einkommens- und Ver-
brauchsstichprobe 2008 des Statistischen Bundesamts betragt
der Anteil des Nettoimmobilienvermdgens am Gesamtvermdégen
rund 61 Prozent, bei den 65- bis 75-Jahrigen sind es sogar mehr
als 64 Prozent.> Unter der Bedingung, dass dieser hohe Ver-
maogensanteil auch in Zukunft beibehalten wird, resultiert aus
der starkeren Notwendigkeit zu eigenverantwortlicher Alters-
vorsorge ein indirekter positiver Effekt des demographischen
Wandels auf die Immobilienmarkte.

Nicht eindeutig sind die Auswirkungen eines erhdhten Ren-
teneintrittsalters auf das Sparverhalten. So reduziert sich durch
eine solche MaBnahme der Zeitraum des Ruhestands, fir den
vorgesorgt werden muss. Flr sich genommen verringert dies
die Sparquote, und letztlich auch die Nachfrage nach Immobilien
als Vermdgensanlage. Andererseits kénnen die jlingeren Ge-
nerationen aufgrund der ldngeren Lebensarbeitszeit und des
dampfenden Einflusses der Lebensarbeitszeitverlangerung auf
das Wachstum der Rentenbeitrédge ein hdheres Lebensein-

5 Statistisches Bundesamt 2009, ZEW-Berechnungen.
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Tabelle 4: Ausgewahlte Studien zu direkten Effekten des demographischen Wandels

Autor

Borsch-Supan
et al. (2003)

Bucher und
Schlémer (2003)

Deka Bank
(2007)

Demary und

Voigtlander (2009)

Deutsche Bank
Research (2003)

Deutsche Bank
Research (2007)
Empirica (2005)

Empirica (2007)

HSH-Nordbank
(2008)

IOR (2009)

Pestel (2009)

Gegenstand
der Untersuchung

Demographische Entwicklung
und Kapitalanlage

Prognose
Immobilienmarkte
Deutschland

Demographische
Entwicklung

Demographie und
Immobiliennachfrage
in 125 Stadten

Deutscher Immobilienmarkt,
Prognose bis 2050

Deutscher Immobilienmarkt,
Prognose bis 2050

Demographische Entwicklung
und Immobilienmarkt

Prognose Immobilienmarkte
Deutschland

Entwicklung von Angebots-
und Nachfragefaktoren auf
den Wohnungsmarkten,
demographische Entwicklung

Demographie und
Immobiliennachfrage

Demographisch und qualitativ
bedingte Nachfrageentwicklung

Art des
direkten Einflussfaktors

Haushaltszahlen steigen,
Bevolkerungszahl sinkt

Personen zwischen 20 und 40
bedeutsam flr Immobilienpreise;
zwischen 30 und 40
fur Suburbanisierung und
Eigentumsbildung

Steigende
Haushaltszahlen

Kleinrdumige
Bevolkerungsentwicklung

Bevolkerungsriickgang ab 2012,
Wohnflache steigt bis 2027
um 8% (Szenario mit viel
Zuwanderung: bis 2040 um 12%),
fallt nach 2030

Regional unterschiedlicher
Bevolkerungsriickgang,
Veranderung der Altersstruktur

Haushaltszahlen steigen bis 2030
um weitere 5-6 Mio. an

Weitere Zunahme der
Haushaltszahlen bis 2020
nur flir Generation 50+

Steigende Haushaltszahlen,
veranderte Altersstruktur

Kleinraumige
Bevdlkerungsentwicklung
in Baden-W(rttemberg

Steigende Haushaltszahlen
bis 2025 und Zuwanderung

Diskutierter
Praferenzwandel

Keiner

Keiner

Remanenzeffekt
bleibt

Kein Zuwachs an
Wohnflache pro Kopf
durch Kohorteneffekte,

Trend in die Stadt

Senioren:
Trend zur Stadt,
kinftiger Trend
Auswanderung

oder WG?

Geringerer
Remanenzeffekt,
Starkung der Stadte

Investitionsentscheidungen
je nach Lebensphase,
Remanenzeffekt bleibt

Zunehmende Mobilitt Alterer,
30% der Senioren sind
potenzielle Umzlgler

Keine explizite Diskussion

Berticksichtigung der

qualitativen Wohnwtinsche von

drei Gruppen von Haushalten

Erwdhnung einer Vielzahl

maoglicher Aspekte (u.a. Mobilitat,

altengerechte Wohnungen)

Implizierte Auswirkungen auf
Immobiliennachfrage

Je nach Szenario:
Veranderung der Wohnungsnachfrage
bis 2050 von -5% bis +12%

Fallende Nachfrage
im Eigenheimbereich

Keine Wertsteigerungen,
aber auch kein Wertverfall
aufgrund der Demographie

Regional sehr verschieden,
tendenziell fallende Preise

Nachfragertickgang flr
standardisierte Reihenhauser
in der Peripherie,
Zentren werden gestarkt,
altengerechte Wohnungen
besonders wertstabil

Insgesamt Nachfrageriickgang;
Ausnahme: Beglinstigte Regionen

Steigende Pro-Kopf- Wohnflachen
bis 2030: Nachholbedarf
beim Neubau

Starke Nachfrage-
verschiebungen

Nachfragesteigerung bis 2020,
kinftig mehr altersgerechte
und kleinere Wohnungen vor allem
in Stadten gefragt, weniger
Wohnraum flr Familien.

Erheblicher qualitativer
Zusatzbedarf und Ersatzbedarf
Uber haushaltszahlbedingte
Nachfrageentwicklung bis
Ende Prognosehorizont 2025

Klassischer Zusatzbedarf
150.000 — 250.000
Wohnungen p.a. und
qualitativer Zusatzbedarf
200.000 Wohnungen p.a.
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Schaubild 4: Auswirkungen einer Erh6hung des Renteneintrittsalters
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kommen erwarten als dies ohne die Erhhung des Renten-
eintrittsalters der Fall gewesen wére. Uber die Lebenszeit be-
trachtet fihrt dies zu einem hodheren Vermdgen, das zusatz-
liche Nachfrage auf dem Immobilienmarkt zu Investitions- oder
Konsumzwecken generiert (vgl. Schaubild 4).

Die starkere Integration der Wohneigentumsbildung in die
Férderung der kapitalgedeckten Altersvorsorge im Rahmen der
Riester-Rente stellt einen weiteren in diesem Zusammenhang
zu nennenden nachfrageverstarkenden Einflussfaktor dar. Wah-
rend zuvor davon ausgegangen werden musste, dass die staat-
lich geforderte Altersvorsorge weitestgehend Finanzanlagen zu-
gute kam, stellt nun die Wohneigentumsbildung eine gleich-
wertige, durch bestimmte Charakteristika (Hohe des Zinssatzes,
Nicht-Verzinsung des Wohnforderkontos in der Rentenbe-
zugsphase) sogar privilegierte Form der Vermdgensbildung zur
Altersvorsorge dar. Nach Angaben des Bundesministeriums fir

Schaubild 5: Direkter vs. indirekter Effekt der Demographie

1
1
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1
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Arbeit und Sozialordnung wurden bis Ende des 4. Quartals 2009
rund 197.000 Wohn-Riester-Vertrage abgeschlossen (BMAS 2010).
Im Vergleich zur Gesamtzahl der tber 13 Millionen Riester-Ver-
trage nimmt sich das Volumen der Wohn-Riester-Vertrage da-
mit noch klein aus. Zu berticksichtigen ist allerdings, dass die ers-
ten Vertrage erst im November 2008 zertifiziert wurden.

5.2.4.3 Auswirkungen der schrumpfenden
Bevodlkerung auf das Wirtschafts-
wachstum

Das Bruttoinlandsprodukt hangt — neben der Produktivitat —
auch vom geleisteten Arbeitsvolumen ab. Sinkt die Zahl der Er-
werbstatigen, wird dies — bei gleichbleibenden Arbeitsstunden
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
Berufstatigkeit der Frau, der strukturellen Arbeitslosigkeit und des
Renteneintrittsalters (Bucher-Koenen/Wilke 2009). Eine Prog-
nose der zuklnftigen Erwerbstatigenzahl ist somit deutlich
schwieriger als die der Bevolkerungszahl selbst, zumal einige der
oben genannten Variablen durch politische MaBnahmen be-
einflusst werden.

Je nachdem, wie gut das Erwerbspersonenpotenzial aus-
geschopft wird, wird bis zum Jahr 2040 ein Riickgang der Er-
werbstatigenzahl zwischen 7 Prozent bis hin zu 30 Prozent ge-
schatzt (Borsch-Supan/Wilke, 2009). Dies zeigt, mit welch
grossen Unsicherheiten Prognosen Uber die zuklinftige Wirt-
schaftskraft behaftet sind. Folglich sind auch Prognosen dariiber
unsicher, wie stark die Produktivitat steigen muss, um diesen
Rlckgang der Erwerbstatigen zu kompensieren.



Flr die deutsche Volkswirtschaft prognostiziert Gromling
(2005) einen jahrlichen Riickgang 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 sieht Grémling durch-
schnittliche Wachstumsraten des BIP von unter einem Prozent
flr den Zeitraum 2010 bis 2050 voraus. Gromling unterstellt,
dass die Quote der Erwerbsbeteiligung konstant bleibt und die
demographische Entwicklung nur einen Effekt auf die
BevolkerungsgroBe, nicht aber auf die Faktorproduktivitat hat.

Auch Deutsche Bank Research (2007) stellt heraus, dass
wegen der demographischen Entwicklung zunehmend
Arbeitskrafte fehlen werden. Dadurch sei in den néchsten Jahr-
zehnten mit einem durchschnittlichen jahrlichen Wirtschafts-
wachstum von lediglich 1,5 Prozent zu rechnen.

Eine Studie der Deka Bank (2007) verweist darauf, dass ne-
ben dem Arbeitsvolumen auch der Kapitalstock und der tech-
nologische Fortschritt das Wirtschaftswachstum beeinflussen.
Fir den Fall, dass die Entwicklung des technologischen Fort-
schritts und des Kapitalstocks auf dem bisherigen Niveau ver-
bleibt, sei mit einem Rickgang des durchschnittlichen Wachs-
tumspotenzials von 1,5 Prozent auf 1,2 Prozent p.a. zu rechnen.

Zu bericksichtigen ist, dass Vorhersagen dieser Art mit
einer erheblichen Unsicherheit behaftet sind. Angesichts des
Spektrums der diskutierten Veranderungsraten sind die de-
mographisch bedingten Riickgénge des Wachstumspotenzials
jedoch als insgesamt eher gering einzuschatzen. Fir die Im-
mobiliennachfrage durfte dariber hinaus vor allem das Wachs-
tum des Bruttoinlandsprodukts pro Kopf das entscheidende
Kriterium sein. Dafir ist zum einen der exogene technische
Fortschritt, zum anderen aber auch die veranderte Arbeitspro-
duktivitdt eines alternden Arbeitskraftepotenzials maBgeblich.
Wie Borsch-Supan/Ludwig (2008, S. 40f.) herausarbeiten, ist
zum einen die bisherige empirische Evidenz zum Zusammen-
hang zwischen Arbeitsproduktivitdt und Lebensalter nicht
eindeutig, zum anderen sind die makrodkonomischen Aus-
wirkungen unterschiedlicher Annahmen zu altersspezifischen
Produktivitatsverldufen gering.

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, so dass Arbeit tendenziell relativ
teurer, Kapital hingegen relativ billiger wird:” Es ist also mit fal-
lenden realen Kapitalzinsen zu rechnen.® Dies wird sich auch
dann bemerkbar machen, wenn man berlcksichtigt, dass
Kapital weltweit, also auch in Entwicklungslandern mit gerin-
gerem Kapitalstock, investiert werden kann (Borsch-Supan et
al., 2007). Reformen der Altersvorsorge hin zu mehr Kapital-
deckung verstarken diesen Effekt: Das fur die Altersvorsorge
gesparte Kapital erhoht den Kapitalstock der Volkswirtschaft,
so dass dessen Faktorproduktivitat (und somit die Kapitalren-
dite) sinkt (vgl. auch Kotlikoff, 1996).

Von Bedeutung fiir die Wohnimmobilienmérkte ist diese Ent-
wicklung in zweierlei Hinsicht: Zum einen zeigt dieser Vorgang,
dass der demographische Wandel nicht nur bei Wohnimmo-
bilien, sondern auch bei Finanzanlagen negativ auf die Rendite
durchschlagen kann. Alternativanlagen werden somit im
Verhaltnis zu Immobilien weniger attraktiv. Zum anderen ist das
Zinsniveau fur den Abzinsungsfaktor von Belang: Der Barwert
einer Wohnimmobilie berechnet sich aus dem abgezinsten
Zahlungsstrom aus zukilnftigen erwarteten Mietertragen.
Wenn die erwarteten zukinftigen Mieten mit einem niedrige-
ren Faktor abgezinst werden, erhéht dies den Barwert der
Immobilie (Martin, 2005). Diese Argumentation gilt nicht nur
fr Mietwohnungen, sondern lasst sich auch auf die ersparten
Mieten aus Wohneigentum Ubertragen.

Durch die demographische Entwicklung kdnnen sich also
zwei gegenldufige Effekte auf die Immobilienpreise ergeben:
Der direkte Effekt betrifft das Nachfrageverhalten und ist
tendenziell durch eine sinkende Nachfrage und somit sinkende
Mieten gekennzeichnet. Dieser Effekt wirkt sich negativ auf
die Immobilienpreise aus. Positive Auswirkungen hat hinge-
gen der niedrigere Abzinsungsfaktor. Je nachdem, welcher
Effekt dominiert, kdnnen sich aufgrund demographischer
Entwicklungen Preisanderungen am Immobilienmarkt in beide
Richtungen ergeben (siehe Schaubild 5).

6 Letzteres ist durchaus nicht selbstverstéandlich: Es kann durchaus sein, dass eine alternde Gesellschaft weniger dynamisch ist als eine junge und deshalb

Innovationen nicht so schnell aufgreift.

7 Dies ist die Voraussage von Allgemeinen Gleichgewichtsmodellen wie etwa von Abel (2001). Poterba (2001) argumentiert hingegen, dass die Vorher-

sagen dieser Modelle bislang empirisch nicht bestatigt werden konnten.

8 Gleichzeitig ist mit steigenden Bruttolohnsatzen zu rechnen. Die Konsequenzen daraus werden an spdterer Stelle diskutiert.
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5.2.4.5 Demographisch bedingte Verdanderung
der Entlohnung des Faktors Arbeit

Wahrend — wie oben beschrieben — das Zinsniveau durch
den demographischen Wandel tendenziell féllt, diirften sich die
Bruttoldhne durch die Knappheit des Faktors Arbeit tenden-
ziell erhdhen. Bei gegebener Arbeitsnachfrage fihrt eine Ver-
knappung der Erwerbsbevolkerung tendenziell zu steigenden
Lohnen (Schafer/Seyda, 2005; Bdrsch-Supan/Ludwig, 2008).
Diesem Effekt steht entgegen, dass Produzenten aufgrund der
Verteuerung des Faktors Arbeit verstarkt Arbeit durch Kapital
ersetzen oder die Produktion ins Ausland verlagern.

In den vergangenen Jahrzehnten hat sich die Einkom-
menssituation jlingerer Arbeitnehmer (25 bis 34 Jahre) im Ver-
gleich zur gesamten Erwerbsbevdlkerung unterdurchschnittlich
entwickelt (Braun/Metzger, 2007). Dies wird auch darauf zu-
rickgefiihrt, dass bislang der Konkurrenzdruck durch gebur-
tenstarke Jahrgange sowie die vermehrte Berufstatigkeit der Frau
einen insgesamt ddmpfenden Effekt auf die Lohnentwicklung
gehabt haben dirften. Vor dem Hintergrund der zu erwartenden
Verknappung von Arbeitskrédften kann dagegen nun mit ten-
denziell steigenden Bruttoldhnen gerechnet werden.® Dabei soll-
ten Knappheiten vornehmlich in den Bereichen entstehen, in
denen Wissen schnell veraltet und deswegen tendenziell jin-
gere Menschen arbeiten. Aus diesem Grund wird vor allem eine
Verbesserung des relativen Lohnniveaus von (gut qualifizierten)
jlngeren Arbeitnehmern erwartet (Schéfer/Seyda, 2005).

Da fir die Immobilienmarkte das Nettoeinkommen der Haus-
halte entscheidend ist, ist in diesem Zusammenhang auch die
Entwicklung der Brutto-Netto-Differenz von Bedeutung. Diese
hdngt maBgeblich von mdglichen Reformen des Arbeitsmarkts
und der Sozialsysteme ab, die die Politik in den nachsten Jahr-
zehnten vornimmt. Prognosen der Nettolohnentwicklung sind
daher zwangslaufig noch ungenauer, da flr sie nicht nur Ab-
schatzungen Uber die Bruttolohnentwicklung und die Entwicklung
der Erwerbsbeteiligung, sondern auch Gber institutionelle An-
derungen am Arbeitsmarkt, der Steuerpolitik sowie das AusmaB
sozialpolitischer Reformen getroffen werden missen. Gleichwohl
gibt es in vielen Studien zumindest Konsens dartiber, dass der
demographische Wandel die Abgabenlast tiber ein unglinstigeres
Verhaltnis zwischen Rentnern und aktiven Arbeitnehmern aus-
weitet und so zu einer steigenden Brutto-Netto-Spanne fuihrt.™

Hinsichtlich der Verteilungseffekte kiinftiger Soziallasten ist al-
lerdings zu berticksichtigen, dass nicht nur die Arbeitseinkom-
men, sondern bei zunehmender Steuerfinanzierung auch die Ka-
pitaleinkommen davon betroffen sein kdnnen. Alle Szenarien abs-
trahieren zudem vom weitgehend exogen determinierten
Wachstum, das durch den technischen Fortschritt getragen wird
und insgesamt auch in Zukunft ein erhebliches Wachstum der
verfligbaren Einkommen pro Kopf ermdglichen wird. Allerdings
wird ein — in den Prognosen unterschiedlich groBer — Teil des
zu erwartenden Wachstums durch steigende Soziallasten auf-
gezehrt. Fir eine Ubersicht zu den Ergebnissen bisher vorliegender
Studien siehe Tabelle 5.

5.2.4.6 Schlussfolgerungen fiir die
Wohnungsmarktnachfrage

Die Erorterung der indirekten Folgen des demographischen
Wandels zeigt, dass eine einfache mechanistische Fortschreibung
von Trends fur die Bevlkerungsentwicklung und die Anzahl der
Privathaushalte nicht ausreicht, um ein umfassendes Bild Gber
die langfristigen Effekte zu erhalten. Grundsétzlich ist hervorzu-
heben, dass die Prognose der indirekten Effekte erheblich un-
sicherer ist als die der direkten Effekte. Wahrend sich Bevolke-
rungsentwicklung und Haushaltszahlen zumindest auf gesamt-
deutscher Ebene und auf Ebene gréBerer Regionen vergleichs-
weise sicher vorhersagen lassen, unterliegen Einkommensent-
wicklung, Sparquote und Zinsniveau vielen, nicht nur national
determinierten Einflussfaktoren. Die vorliegenden Prognosen be-
ruhen zudem auf sehr hoch aggregierten Modellen, die keinen
explizit modellierten Wohnungsmarkt beinhalten: Hier besteht
kunftiger Forschungsbedarf.

Die bisher vorliegenden Erkenntnisse lassen jedoch den
Schluss zu, dass die Entwicklung des Zinsniveaus, die Ent-
wicklung der privaten Sparquote und die Lohnentwicklung im
langfristigen Trend ein weiteres Wachstum der Wohnungs-
nachfrage stlitzen. Kiinftig steigende soziale Lasten werden
zwar das Wachstum der Nettoeinkommen démpfen. Dennoch
werden die Nettoeinkommen der Wohnungsnachfrager lang-
fristig steigen, so dass die bisher vorliegenden, ausschlieBlich
bevélkerungsstrukturbedingten Trendfortschreibungen aller
Voraussicht nach keine qualitativ irreflhrenden Signale
senden. Gleichwohl kann das Wachstum der Nachfrage der

9 Braun und Metzger (2007) geben in diesem Zusammenhang flr die durchschnittlichen realen Einkommenssteigerungen der Haushalte eine Obergren-
ze von 0,5 Prozent pro Jahr an. Sie benennen die Risiken der sozialen Sicherungssysteme, ohne eine mdogliche Ausweitung der Brutto-Netto-Spanne

expliziert zu modellieren.

10 Siehe z.B. die Studien von Bucher-Koenen und Wilke (2009), Deutsche Bundesbank (2008), Ehrentraut und Heidler (2008), Hackmann und Moog (2008),

Hacker und Raffelhlischen (2008), Bérsch-Supan und Ludwig (2008).
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Tabelle 5: Ausgewahlte Studien zu indirekten Effekten des demographischen Wandels

Autor

Borsch-Supan
et al. (2007)

Borsch-Supan und
Ludwig (2008)

Braun und Metzger
(2007)

Bucher-Koenen und
Wilke (2009)

Deka Bank (2007)

Deka Bank (2007)

Deutsche Bank
Research (2007)

Ehrentraut und
Heidler (2008)

Groémling (2005)

Hacker und
Raffelhtischen
(2008)

Hackmann und
Moog (2008)

Moog (2008)

Schéfer und Seyda
(2005)

Gegenstand
der Untersuchung

Demographische Entwicklung
und Faktorpreise (allgemein)

Demographie und Einkommens-
verteilung in verschiedenen Szenarien
(u.a. Deutschland)

Relative Einkommenssituation
von jingeren und alteren Jahrgangen
(Deutschland)

Auswirkungen der Erhéhung des
gesetzlichen Renteneintrittsalters
unter Berlicksichtigung der Entwicklung
der Erwerbstatigenquote

Demographische Entwicklung
und 6konomische Auswirkungen
(Deutschland)

Demographische Entwicklung
und Altersvorsorge
(Deutschland)

Demographische Entwicklung
und Wohnungsmarkte
(Deutschland)

Renteneintrittsalter und gesetzliche
Rentenversicherung in Deutschland

Demographische Entwicklung
und Wirtschaftswachstum
(Deutschland)

Pflegeversicherung in Deutschland

Abschatzung des ,informellen” und
Jformellen” Pflegebedarfs in Deutschland

Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen des
demographischen Wandels in Deutschland

Auswirkungen des
demographischen Wandels
auf den Arbeitsmarkt

Art des
indirekten Einflussfaktors

Ruckgang Kapitalverzinsung
um 90 Basispunkte
von 2005 bis 2050

2050: Bruttolohnsatz bis zu ca. 9% hoher,
BIP pro Kopf bis zu ca. 15 % niedriger
(wachstumsbereinigt)

Bislang: Gedédmpfte Lohnentwicklung
in Baby-Boomer Generation

Beitragssatz zur Rentenversicherung
kann auf Uber 25 % ansteigen

Wirtschaftswachstum: Riickgang
von 1,5% auf 1,2%
(skeptisches Szenario)

Verstarkte Notwendigkeit
zur Altersvorsorge

Wirtschaftswachstum:
Durchschn. 1,5% p.a.

Langfristig steigender Finanzierungsbedarf
der gesetzlichen Rentenversicherung,
Beitragssatz steigt auf 23-24%

Wirtschaftswachstum: Erwartete
durchschn. Wachstumsraten unter 1%

Zahl der potentiellen Pflegefdlle steigt
durch demographischen Wandel,
ohne Reform steigt der Beitragssatz
auf min. 4,6 %

Zahl der Pflegefalle steigt von
2,1 Mio. heute auf 4,4 Mio.
im Jahr 2050

Zinsen sinken um 1 Prozentpunkt,
Bruttolohn steigt (wachstumsbereinigt)
um 3 Prozent. Beitrage der
Rentenversicherung steigen um
8 Prozentpunkte, der Kranken-
versicherung um 4 Prozentpunkte,
der Sozialpflegeversicherung um
2 Prozentpunkte.

Verschiebung der Altersstruktur,
Verknappung fiihrt zu steigenden Lohnen,
besonders von jlingeren Personen

Implizierte Auswirkungen auf
Immobiliennachfrage

Einfluss auf
Barwertberechnung

Ruickgang moglich
durch VergréBerung der
Brutto-Netto-Spanne

Wenig Veranderung,
Anstieg des Haushaltsnetto- .
einkommens um 0,5% p.a

Riickgang méglich, da Abgabenlast
fur die Rentenversicherung fir
jingere Haushalte stark ansteigt und
Spielraum einengt

Nicht stark, da Rickgang des
Wirtschaftswachstums nicht stark

Steigende Nachfrage in Ubergangszeit,
da Immobilien als Vermdgensanlage
gefragt sind

Geringeres Wohnflachenwachstum
als in Vergangenheit

Riickgang méglich, da Abgabenlast
fiir die Rentenversicherung flir
jingere Haushalte stark ansteigt und
Spielraum einengt

Ruickgang maglich

Riickgang moglich, da Abgabenlast
fur die Pflegeversicherung stark ansteigt
und Spielraum der Haushalte einengt

Hohere Kosten im Pflegesystem lassen
wegen steigender Ausgaben Spielraum flr
Immobiliennachfrage sinken

Ruickgang maglich, da Abgabenlast
stark ansteigt und Spielraum
der Haushalte einengt

Tendenziell positiv: Mehr Spielraum
durch hdhere Arbeitseinkommen
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jingeren Erwerbstatigen, die besonders durch die Zahllasten
des demographischen Wandels belastet werden, empfindlich
beeintrachtigt werden.

5.2.5 Die Vermégens- und

Einkommensverteilung

5.2.51 Das Wichtigste in Kiirze

> Die Einkommens- und Vermdgensverteilung ist im langer-
fristigen Trend ungleichmaBiger geworden. Diese Entwick-
lung wurde bereits durch die demographische Entwicklung,
insbesondere die sinkende Bedeutung der Familienhaushalte
sowie einen steigenden Anteil Alleinerziehender und
Alterer beeinflusst.

2 Sofern sich die bislang beobachtbare, wesentlich auch durch
demographische Anderungen bedingte Tendenz zu einer un-
gleicheren Einkommens- und Vermdgensverteilung fortsetzen
sollte, durfte sich auch die Nachfrage am Immobilienmarkt
starker differenzieren.

2> Die relative Zunahme von Doppelverdienerhaushalten ge-
genuber Einverdienerhaushalten kann eine héhere Nachfrage
in den gehobenen Segmenten des Immobilienmarktes be-
wirken. FUr den Markt der Einfamilienhduser in mittlerer
bis guter Wohnlage drfte die Gruppe der Doppelverdien-
erhaushalte mit Kindern eine groBe Rolle spielen, da sich
bei ihnen Wohnraumbedarf mit einem hdheren Einkommen
verbindet. Eine besonders interessante Zielgruppe flr den
Wohnungsmarkt im Bereich gut ausgestatteter Miet- und
Eigentumsimmobilien dirften darliber hinaus vermdgende
alteren Haushalte ohne Kinder darstellen.

> Mit einer zunehmenden Polarisierung der Einkommensver-
teilung geht ein steigender Anteil von kleineren Haushalten
mit unterdurchschnittlichen Einkommen einher. Dies impli-
ziert, dass sich auch im Bereich glnstiger kleinerer Be-
standswohnungen die Nachfrage relativ verstarken kdnnte.

2 Die derzeit zu beobachtende Erbschaftswelle wird nach 2015
vermutlich zugunsten eines verstarkten Vermdégensver-
zehrs durch die altere Generation abebben. GroBe Teile der
derzeitig anfallenden Erbschaften kommen alteren Perso-
nen und ,Besserverdienenden” zugute. Da der Wohnbedarf
dieser Personenkreise meist auch ohne Erbschaft gesattigt
ist, ergibt sich daraus ein nur geringer Effekt auf die Im-
mobilienmérkte. Anderseits stellen Erbschaften bei weniger
finanzkraftigen Personen meist die einzige Mdglichkeit dar,
die nétigen Eigenmittel zum Erwerb von Wohneigentum zu

bilden. Dies dirfte fur sich genommen die Wohnungs-
nachfrage starken.

5.2.5.2 Einleitung

Haushalte fragen Wohnungen im Rahmen ihrer wirtschaft-
lichen Mdglichkeiten nach. Deshalb héngt die relative Nachfrage
in unterschiedlichen Immobilienmarktsegmenten auch von der
Verteilung des Einkommens und Vermdgens in der Zukunft ab.™

Langfristige Prognosen zur Entwicklung der Einkommens-
und Vermdgensverteilung sind wegen der Vielzahl der zu be-
trachtenden Einflussfaktoren sehr unsicher. Ein wichtiger Aspekt
der Einkommensverteilung, namlich die zuknftige relative Ent-
lohnung des Faktors Arbeit, ist bereits als ein indirekter Effekt
der Demographie im Kapitel 5.2.4.5 behandelt worden. Sofern
davon auszugehen ist, dass die Erwerbsbeteiligung in Zukunft
zunimmt und die Arbeitslosenquoten aufgrund der zuneh-
menden Verknappung des Faktors Arbeit langfristig sinken wer-
den, ist darin eine Tendenz zur Nivellierung der Marktein-
kommensverteilung angelegt. Der deutliche Einfluss eines Riick-
gangs der Arbeitslosigkeit auf die Entwicklung der Einkommen
in mittleren Einkommensschichten ist im letzten Aufschwung
sichtbar geworden (vgl. Frick/Grabka, 2008).

Im langfristigen Trend ist die Einkommensverteilung in
Deutschland allerdings tendenziell ungleichmaBiger gewor-
den (Grabka/Frick 2008 und Becker et al., 2008). Dies
kénnte durch die Tendenz zur Bildung kleinerer Haushalte (Sin-
gularisierung) kiinftig verstarkt werden. Diese Entwicklung
hat zur Folge, dass der private Haushalt in geringerem MaBe
als bisher Versicherungsfunktionen Gbernehmen kann (Frick,
2008). Weitere Aspekte, die eine wichtige Rolle spielen kon-
nen, und auf die im Folgenden eingegangen wird, sind die so-
zio-6konomische Zusammensetzung von Haushalten sowie
die Ubertragung von Vermadgen in Form von Erbschaften oder
Schenkungen.

Die relative Einkommenssituation
verschiedener Haushaltstypen

Eine Betrachtung der relativen Einkommensposition ver-
schiedener Haushaltstypen Uber den Zeitraum 1998 bis 2006
zeigt, dass Alleinerziehendenhaushalte im Durchschnitt die nied-
rigste Einkommensposition mit etwa 70 Prozent des Durch-
schnittseinkommen aufweisen, die zudem seit 1998 ricklaufig

11 Auch wenn Einkommen und Vermdgen jeweils unterschiedlich verteilt sein kénnen, gehen von beiden vergleichbare Effekte aus: So kann Wohnungs-
nachfrage aus dem Vermdgen heraus durch direkten Vermdgensverzehr (bei Mietverhdltnissen) ebenso dargestellt werden wie durch die Investition von
Vermogensbestandteilen in eine selbstgenutzte Immobilie. Andererseits wird das laufende Einkommen verwendet, um Mietzahlungen sowie Zins- und

Tilgungsleistungen fiir Eigentumswohnungen aufzubringen.
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ist. Familienhaushalte konnten dagegen ihre insgesamt leicht
unterdurchschnittliche Position im Mittel halten. Familien mit
einem Kind weisen dabei Uberdurchschnittliche Einkommen auf,
Familien mit zwei und mehr Kindern mit zunehmender Kin-
derzahl starker nach unten vom Durchschnitt abweichende Ein-
kommen. Die hochste relative Einkommensposition mit mehr
als 120% haben allein lebende jlingere Paare ohne Kinder.
Positive Veranderungen in der relativen Einkommensposition
zeigen sich vor allem fur die Alteren. Dies gilt sowohl fur die
allein Lebenden als auch fir dltere Ehepaare.

Betrachtet man das Armutsrisiko der verschiedenen Haus-
haltstypen, so ist festzustellen, dass insgesamt das Armutsri-
siko zugenommen hat und erhebliche Veranderungen auch bei
den Haushaltstypen festzustellen sind, deren durchschnittliche
Einkommensposition unverandert geblieben ist. So ist insbe-
sondere die Armutsrisikoquote fiir Familien mit Kindern in den
letzten Jahren erheblich gestiegen und liegt nun Uber dem
Durchschnitt der Bevélkerung. Insbesondere Familien mit
mehr als zwei Kindern haben ein Uberdurchschnittliches Ar-
mutsrisiko. Altere Haushalte ohne Kinder weisen dagegen deut-
lich unterdurchschnittliche Armutsrisikoquoten aus. Dies gilt je-
doch nicht fur die allein lebenden Alteren, deren Armutsrisiko-
quote ebenfalls vergleichsweise hoch ist.

Insgesamt weisen diese Befunde darauf hin, dass unter-
schiedliche Haushaltstypen im Durchschnitt auch unterschied-
liche relative Einkommenspositionen aufweisen und dass die
Entwicklung dieser relativen Einkommenspositionen nicht ein-
heitlich verlauft. Daraus ist zum einen die Schlussfolgerung zu
ziehen, dass die kiinftigen demographischen Anderungen er-
hebliche Effekte auch auf die Einkommensverteilung haben wer-
den. Einfache Extrapolationen in der Vergangenheit erkennbarer
Trends in die Zukunft sind angesichts der Vielzahl mdglicher Ein-
flussfaktoren nicht mdglich. Es liegt jedoch die Vermutung nahe,
dass der steigende Anteil kleiner und alterer Haushalte und der
langfristige Bedeutungsverlust der Familienhaushalte mit einer
zunehmenden Polarisierung der Einkommensverteilung ein-
hergehen werden.

Dies gilt insbesondere, wenn man auch die Vermdgenssi-
tuation der verschiedenen Haushaltsgruppen in die Betrachtung
einbezieht. So zeigen Analysen zum Zusammenhang von Ein-
kommens- und Vermdgensverteilung, dass Altere bei gleichen
Einkommen im Durchschnitt Uber héhere Vermdgen verfligen
als Jingere. Transformiert man die vorhandenen Vermdgen
durch Verrentung in lebenslange Einkommensstréme, so zei-
gen sich — wegen der langeren Ansparzeit der Alteren und der

geringeren Restverrentungsdauer — erhebliche positive Effekte
bei den Alteren, sehr viel geringere dagegen bei den jlinge-
ren Haushalten. Zugleich ist aber zu beachten, dass auch die
UngleichmaBigkeit der Verteilung durch die Integration der Ver-
madgen in die Betrachtung erheblich zunimmt (zu Details vgl.
Becker et al., 2008, S. 313ff. sowie Westerheide, 2008).

Die besondere Rolle der Doppelverdienerhaushalte

Wie groB der finanzielle Spielraum eines Haushaltes flr den
Wohnkonsum ist, hangt auch davon ab, aus wie vielen Er-
werbstatigen er sich zusammensetzt und wie viele Personen
(z.B. Kinder) versorgt werden mussen. Im Segment der Ein-
familienhduser sind in der Vergangenheit gerade Familien in
besonderem MaBe als Nachfrager aufgetreten. Fir den Im-
mobilienmarkt sind deswegen Veranderungen der Einkom-
mensverteilung mit Blick auf die Familien von groBem Interesse.
Hier spielt eine Rolle, wie viele Personen in dem Haushalt be-
rufstétig sind und somit zum Haushaltseinkommen beitragen.

In den vergangenen Jahrzehnten hat die Gruppe der Dop-
pelverdienerfamilien im Verhaltnis zu den Einverdienerfamilien
bestandig zugenommen. Wie Miegel et al. (2008) herausstel-
len, ist in Deutschland der Anteil der berufstatigen verheirate-
ten Frauen zwischen 1991 und 2006 von 58 Prozent auf 71
Prozent gestiegen. Dabei sind flr die Einkommensverteilung
zwei Aspekte von Belang (vgl. d’Ercole/Osikominu, 2008):
Zum einen besteht in der Vergangenheit ein leicht negativer
Zusammenhang zwischen der Erwerbsbeteiligung von Frauen
und dem Gehalt ihrer Eheménner.”? Haushalte nutzen somit die
doppelte Berufstatigkeit tendenziell dazu, um ein niedrigeres
Einkommen auszugleichen. Fir die Gesellschaft hat ein solches
Verhalten zur Folge, dass die Verteilung der Einkommen eher
eingeebnet wird.

Andererseits wird beobachtet, dass sich oft Personen mit
ahnlichem sozio-6konomischem Status in einem Haushalt
zusammenfinden. Dieser Effekt (das sogenannte ,assortative
mating”) verstarkt personell bedingte Einkommensungleichheiten
auf Haushaltsebene (Mare, 2000). Menschen mit einem hohen
Risiko, arbeitslos zu werden, griinden demnach tendenziell
einen Haushalt mit ihresgleichen. Genauso trifft dies flir Men-
schen mit einem hohen Einkommenspotenzial zu. Wenn ein
Partner eine hochqualifizierte Beschaftigung ausubt, trifft dies
hdufig auch auf den anderen Partner zu. Dieser Effekt flhrt dazu,
dass sich in einigen Haushalten héhere Einkommen kumulie-
ren, wahrend die finanzielle Situation anderer prekar bleibt.

12 In Deutschland betragt diese Korrelation im Jahr 2000 etwa minus 0,27.
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Sofern der in der Vergangenheit zu beobachtende Trend zu
zunehmender Erwerbsbeteiligung verheirateter Frauen anhalt,
ist zudem davon auszugehen, dass Frauen verstarkt unabhangig
von der Einkommenssituation ihrer Ehemdnner eine Berufsta-
tigkeit anstreben. Der bislang negative Korrelationskoeffizient
zwischen der Erwerbstatigkeit der Frau und des Einkommens
des Mannes durfte somit verschwinden.

5.2.5.3 Die ,Erbschaftswelle” und
die Zeit danach

Es wird prognostiziert, dass in dem Zeitraum zwischen 2007
und 2017 in Deutschland jedes Jahr Erbschaften in Hohe von 236
Milliarden Euro pro Jahr erfolgen werden.® Darin sind schat-
zungsweise Immobilien im Wert von 110 Milliarden Euro enthalten.
Jedoch ist damit zu rechnen, dass das Erbschaftsvolumen lang-
fristig nicht weiter ansteigen wird, da in der Zukunft ein verstarkter
Vermodgensverzehr durch die dltere Generation zu erwarten ist
(Braun et al., 2002). Dazu tragt die — im Vergleich zur Lebens-
arbeitszeit — weiter steigende Lebenserwartung ebenso bei wie
veranderte Sicht- und Verhaltensweisen der Rentnergeneration.
ZukUnftige Rentnerkohorten bleiben im Durchschnitt langer auch
im Rentenalter agil und haben sich in jingeren Jahren an ein
héheres Konsumniveau gewohnt. Mit der Lebenserwartung
steigen auch die Krankheits- und Pflegekosten und machen
einen weiteren Vermogensverzehr nétig, zumal aufgrund ero-
dierender Familienbindungen ein héheres MaB an Pflege durch
kostenintensive Fachkrafte erbracht werden muss. Positive
Nachfrageeffekte durch Erbschaften sind damit am ehesten im
laufenden Jahrzehnt ab 2010 zu erwarten.

Wer profitiert von der Erbschaftswelle?

Die Wahrscheinlichkeit, eine Erbschaft zu erhalten, ist in den
oberen Bildungs- und Einkommensschichten am hdchsten
(Kohli et al., 2006). ,Besserverdienende” erben haufiger und
erwarten hoéhere Erbschaften (Braun et al., 2002). Daraus
folgt, dass unter der Verwendung eines absoluten Ungleich-
heitskonzepts von einer Zunahme der Ungleichheit in der
Gesellschaft durch Erbschaften gesprochen werden muss. Al-
lerdings sparen Personen mit einem eher niedrigeren Aus-
gangsvermdgen tendenziell einen héheren Anteil des ererbten
Vermdgens (Westerheide, 2005). Diese unterschiedliche Spar-
neigung wirkt somit der Konzentration des Vermdgens im
Sinne einer absoluten Ungleichheit entgegen. Werden relative
Ungleichheitskonzepte verwendet, zeigen Kohli et al. (2006),
dass Erbschaften sogar insgesamt Vermdgensunterschiede

zwischen den Haushalten einebnen. Zwar entfallen auf ver-
mdgende Haushalte mehr und gréBere Erbschaften als auf
armere Haushalte, der Effekt von kleinen Erbschaften auf
armere Haushalte ist aber ,relativ gewichtiger” als der Effekt
von groBeren Erbschaften auf vermdgendere Haushalte.

Ein betrachtlicher Teil (Gber die Halfte) der Erbschaften kommt
den Haushalten mit Personen tber 50 Jahren zugute. Emipiri-
ca (2007) sieht deswegen in der Zielgruppe der Uber 50-Jahri-
gen ein erhebliches finanzielles Potenzial zum Kauf bzw. zur Mo-
dernisierung von Wohnungen. Von dieser Entwicklung kénnen
seniorengerechte Objekte einen besonderen Nachfrageschub er-
fahren. Gleichwohl gilt hier, dass mit den durch die Erbschaften
darzustellenden Finanzierungsmdglichkeiten auch entspre-
chende Praferenzen der Generation 50+ einhergehen missen.
Fehlt die Préferenz, die Wohnung zu wechseln, ist anzunehmen,
dass die hohen Erbschaften nur geringe Auswirkungen auf die
Immobilienmarkte haben werden, da die Nachfrage der &lteren
Generation bereits vor Antreten der Erbschaft gesattigt ist. Dies
gilt insbesondere flr Erbschaften innerhalb einer Generation (etwa
bei dem Tod eines Ehegatten), die innerhalb des Haushalts des
Verstorbenen bleiben. Fir den Immobilienmarkt sind somit vor
allem jene Erbschaften interessant, die Uber die Generationen
hinweg erfolgen und im Idealfall solchen Personengruppen zu-
flieBen, die ihre Wohnsituation akut verandern mdochten.

5.2.5.4 Auswirkungen auf die
Immobilienmarkte

Die oben diskutierten Anderungen in der Einkommens- und
Vermdgensverteilung und das Erbschaftsgeschehen dirften weit-
reichende Auswirkungen auch fir die Immobilienmarkte haben.
Sofern sich die bislang beobachtbare, wesentlich auch durch
demographische Anderungen bedingte Tendenz zu einer un-
gleichmaBigeren Einkommens- und Vermdgensverteilung fort-
setzen sollte, durfte sich auch die Nachfrage am Immobilien-
markt starker differenzieren.

Die zunehmende Berufstatigkeit der Frau schafft hohere
Haushaltseinkommen fiir einen Teil der Gesellschaft. Dieser Ef-
fekt bei Doppelverdienern wird durch ,assortative mating”
verstarkt und dirfte in den nachsten Jahrzehnten weiter an Be-
deutung gewinnen. Die vermehrte Berufstétigkeit der Frauen
und zunehmende Mdglichkeiten der auBerfamilidren Kinder-
betreuung dirften in den nachsten Jahrzehnten dafir sorgen,
dass Haushalte mit einem hohen Einkommenspotenzial dieses
noch starker ausschopfen, als dies in der Vergangenheit Ubli-
cher Weise der Fall war.

13 Die Zahlen zu Erbschaftsvolumen und Aufteilung stammen von Empirica (2007).
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Doppelverdiener werden sich gerade im Vergleich zu Familien
mit nur einem Erwerbstatigen, aber auch gegenuber alleiner-
ziehenden Eltern als besonders kaufkraftstark erweisen. Deut-
liche Unterschiede in der Nachfrage werden sich dabei zwischen
Doppelverdienern ohne Kinder und Familienhaushalten zeigen.
Bei Doppelverdienerhaushalten ohne Kinder ist der Einkom-
mensbetrag, der konsumiert werden kann, tendenziell pro Kopf
hoher, sie werden als Nachfrager in eher gehobenen Segmenten
des Immobilienmarkts auftreten. Eine besonders interessante
Zielgruppe fir den Wohnungsmarkt im Bereich gut ausge-
statteter Miet- und Eigentumsimmobilien durften darlber hi-
naus die vermdgenden alteren Haushalte ohne Kinder darstellen.

Familien haben jedoch einen groBeren Wohnraumbedarf
und geben Ublicherweise einen gréBeren Teil des Einkommens
fUr ihre Wohnung aus. Flr den Markt der Einfamilienhduser
in mittlerer bis guter Wohnlage durfte die Gruppe der Dop-
pelverdienerhaushalte mit Kindern eine gro3e Rolle spielen, da
sich bei ihnen Wohnraumbedarf mit einem héheren Einkom-
men verbindet.

Mit einer zunehmenden Polarisierung der Einkommensver-
teilung geht gleichwohl auch ein steigender Anteil von kleine-

ren Haushalten mit unterdurchschnittlichen Einkommen einher.
Dies impliziert, dass sich insbesondere im Bereich glinstiger klei-
nerer Bestandswohnungen die Nachfrage verstarken konnte.

Die bevorstehende Ubertragung von Vermdgen auf eine
insgesamt schrumpfende Bevdlkerung gibt andererseits zu-
satzlichen Bevolkerungsgruppen erst die Mdglichkeit, Wohn-
eigentum zu realisieren und dabei meist mehr und vergleichs-
weise hochwertigeren Wohnraum zu beziehen. Auch wenn
kein Wohneigentum gebildet wird, kdnnte das gestiegene
Vermdgen zumindest teilweise auch zu einer hdheren Nach-
frage im Mietwohnungsmarkt flihren. Die daraus resultieren-
den Impulse auf den Immobilienmarkt durften sich eher im
mittleren Preissegment bemerkbar machen.

5.3 Finanzierung von Wohnimmobilien

5.3.1 Das Wichtigste in Kiirze

> Die Finanzierungsmaoglichkeiten von gewerblichen wie pri-
vaten Immobilieninvestoren beeinflussen die Nachfrage und
das Angebot von Immobilien.

Tabelle 6: Ausgewahlte Studien zur Entwicklung von Vermdgen und Erbschaften

Autor

Braun et al.
(2002)

Empirica (2007)

Kohli et al.
(2006)

Miegel et al.
(2008)

Gegenstand
der Untersuchung

Erbschaften Deutschland
(Gegenwart und Ausblick)

Wohnsituation von Personen
Uber 50 Jahre (Ausblick)

Erbschaften und Vermdgensverteilung
(2000-2003)

Einkommensentwicklung bestimmter
Bevdlkerungsgruppen 1986 bis 2006

Beschriebener Trend
bezliglich Vermbgen
und Erbschaften

Schwerpunkt der Erbschaften bis 2015,
danach mutmaBlich gréBerer

Vermdgensverzehr durch Seniorengeneration;

Erbschaften tendenziell an ,Reiche”

GroBe Erbschaften oft an Altere,

unterschiedlich ausgepragte Veranderungs-

bereitschaft bezliglich der Wohnsituation

Relative Ungleichheit wird durch
Erbschaften eher eingeebnet,
Geringvermoégende kdnnen oft nur durch
Erbschaften Vermdgen bilden

Mehr Doppelverdienerhaushalte,
verbesserte relative Einkommenssituation
von Familien, Riickgang absoluter
Bedeutung vollstandiger Familien

Implikationen fiir
Immobiliennachfrage

Trend vor allem in der
naheren Zukunft von Bedeutung
Erbschaften haben nur bedingt
Auswirkungen, da die Nachfrage der
Jreichen” Erben ohnehin gesattigt

Effekt der Erbschaften flr
Immobilienmarkte hangt mit
Verdnderungspraferenzen zusammen;
oft hohes Mal3 an Sattigung der
Nachfrage durch Altere wahrscheinlich,
dadurch geringer Effekt

Erbschaften ermdglichen
Geringvermdgenden die Bildung
von Wohneigentum

Heterogen. Positiver Einfluss fur
gehobenes Marktsegment durch
Spreizung der Einkommen
Gefahr flr mittleres Preissegment
durch Abstieg prekarer Gruppen
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2> Das deutsche Finanzierungssystem ist durch eine konservative
Finanzierungspraxis gekennzeichnet. Hierzulande wird
Fremdkapital typischerweise bis zu 60 — 80 Prozent des
Beleihungswertes zur Verfligung gestellt. Ein groBeres
Segment fur Kredite mit héheren Beleihungsauslaufen
fUr Privatinvestoren existiert bislang nicht.

2 In der Vergangenheit ist argumentiert worden, dass ein
vollstdndigeres Angebot an Baufinanzierungen zusatzliche
Nachfragereserven im Immobilienmarkt erschlieBen
kénnten. Diese Angebote missten dann entweder eine
groBere Flexibilitat bei den Kreditbedingungen oder die Ak-
zeptanz geringerer Eigenkapitalanforderungen beinhalten.
In der Vergangenheit waren Entwicklungen in diese Rich-
tung zu beobachten.

> Die Finanzmarktkrise markiert einen Strukturbruch in der Ent-
wicklung auch der Wohnfinanzierungsmaérkte. Die langfristige
Entwicklung des Finanzierungssystems bleibt offen, aktuelle
Diskussionstendenzen und Vorschlage der EU deuten al-
lerdings nicht auf erleichterte, sondern eher auf eine res-
triktivere, an langfristigen Kriterien orientierte Kreditvergabe
(sustainable lending) hin.

5.3.2 Einleitung

Fir die Preise am Immaobilienmarkt spielt die Finanzierung
der Transaktionen eine herausragende Rolle. Eingeschrankte
Finanzierungsmaoglichkeiten fir breitere Bevolkerungskreise
flhren zu Nachfragerestriktionen an den Immobilienmaérkten.

Die Vergabe von Krediten an Privathaushalte zur Finanzie-
rung von Wohnraum in Deutschland hat sich in diesem Jahr-
tausend nur verhalten entwickelt. So ist das ausstehende
Volumen der Kredite, das von den Banken an Privatpersonen
zum Zwecke des Wohnungsbaus vergeben worden ist, von rund
655 Milliarden Euro zum Jahresende 1999 auf 790 Milliarden
Euro im 4. Quartal 2009 gestiegen. Dies entspricht einem
nominalen Anstieg von rund 20 Prozent fir den kompletten
Zeitraum. Berticksichtigt man die allgemeine Preissteigerung,
so betragt der reale Anstieg der Kreditvergabe lediglich 3,4 Pro-
zent flr den Zeitraum von 10 Jahren. Der Anstieg der Kredit-
vergabe in diesem Segment ist somit deutlich hinter dem rea-
len Wirtschaftswachstum zurlickgeblieben.

5.3.3 Die Diskussion iber mégliche Liicken
der klassischen Baufinanzierung

In den vergangenen Jahren ist in der Europaischen Union eine
Diskussion Uber eine mdgliche Vereinheitlichung der Hypothe-
kenmarkte geflhrt worden. In diesem Zusammenhang wird oft
angefuhrt, dass im deutschen Markt fur Immobilienfinanzierung
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wichtige Angebote fehlen wiirden. Dadurch gebe es unerschlos-
sene Nachfragereserven nach Hypothekendarlehen, deren Er-
schlieBung Nachfrageimpulse auf die Wohneigentumsmarkte ge-
neriert wirde. Einige der bisherigen Erkenntnisse dieser Dis-
kussion sind durch die Ereignisse der Finanzmarktkrise obsolet
geworden, so dass die Europaische Kommission ihre Verein-
heitlichungsplane flr die Hypothekenmarkte vorerst aufgege-
ben hat (Plattner/Ott-Laubach, 2008). Sie erweitern gleichwohl
das Spektrum, innerhalb dessen sich die Weiterentwicklung der
Immobilienfinanzierung in Deutschland nach Beendigung der
Finanzmarktkrise bewegen konnte.

Eine potenzielle, gegenwartig durch Kreditrestriktionen
nicht wirksam werdende Nachfrage lasst sich in erster Linie bei
Haushalten mit geringer Bonitat vermuten. Aufgrund strenger
Eigenkapitalerfordernisse kdnnen Haushalte hierzulande erst dann
eine Immobilie erwerben, wenn sie das nétige Eigenkapital ge-
spart haben. Dies verzdgert typischer Weise den Zeitpunkt des
\Wohneigentumserwerbs. Dies ist mitunter auch dann der Fall,
wenn die Einkommen eines jungen Haushaltes ausreichen
wirden, um Zins und Tilgung des Darlehens zahlen zu kénnen,
und die weiteren Gehaltsperspektiven aufgrund der beruflichen
Perspektiven glinstig sind. Anders als dies in anderen Landern
(z.B. Vereinigtes Konigreich, USA) der Fall war, blieb diesem
Kundensegment der Markt fiir klassische Immobilienfinanzie-
rungen in Deutschland bisher weitestgehend verschlossen.

Die im internationalen Vergleich niedrige Eigentumsquote
von ca. 43 Prozent in Deutschland wird nicht zuletzt auch auf
diese Finanzierungsrestriktion zurlickgeflihrt (z.B. Diamond/Lea,
1992). So kann z.B. auf Grundlage der Daten der Luxembourg
Wealth Study festgestellt werden (Bicakova/Sierminska, 2008),
dass in Deutschland besonders wenige junge Haushalte zwi-
schen 18 und 40 Jahren (21 Prozent) in den eigenen vier Wan-
den leben. Im Vereinigten K&nigreich liegt diese Zahl bei 62 Pro-
zent. Die andere Seite derselben Medaille ist, dass in Deutsch-
land nur 19 Prozent der Haushalte zwischen 18 und 40 Uber
eine Hypothekenfinanzierung verfligen, wéhrend dies im Ver-
einigten Kdnigreich 62 Prozent sind. Dieser Zusammenhang flhrt
dazu, dass in Deutschland Eigentumserwerb und die Verflg-
barkeit von Hypothekenkrediten starker als in anderen Landern
von der Héhe des Haushaltseinkommens bestimmt wird.

Hier kann allerdings auch umgekehrt argumentiert werden.
Die besonderen Gegebenheiten am Immobilienmarkt machen
in Deutschland ein Kreditsegment flir eigenkapitalschwache
Haushalte weitestgehend unnétig (Voigtlander, 2006). So bie-
tet der Mietwohnungsmarkt in Deutschland ein vielfaltiges
Angebot, durch das interessante Wohnalternativen flir eigen-
kapitalschwache Haushalte existieren. Junge Haushalte finden
demnach im Mietwohnungsmarkt ansprechende und glinstige



Wohnungen, in denen sie gerne verbleiben, bis das notwendige
Eigenkapital angespart ist. In anderen Landern, wo derart hoch-
wertige Mietwohnungen nicht existieren, ist die Neigung dem-
entsprechend ausgepragter, sich auch trotz fehlenden Eigenka-
pitals zu verschulden und damit Wohneigentum zu bilden.

5.3.4 Drei Szenarien fiir die

weitere Entwicklung

Zum gegenwartigen Zeitpunkt ist eine Prognose Uber das
Finanzsystem nach Beendigung der Finanzmarktkrise mit
groBer Unsicherheit behaftet. So ist einerseits noch unklar, wel-
che Banken und Institutionen in besonderer Weise von der
Finanzmarktkrise betroffen sind und welche Teile des Ban-
kensystems sich umgekehrt als besonders robust erweisen. An-
dererseits ist noch nicht erkennbar, welche Regulierungsschritte
der Gesetzgeber im Einzelnen unternimmt und ob sich die ge-
genwartig erkennbare Tendenz zu hoherer Regulierung als nach-
haltig erweist. Um dieser Unsicherheit Rechnung zu tragen, wer-
den im Folgenden drei Szenarien vorgestellt. Dabei wird in al-
len Szenarien davon ausgegangen, dass ein Wirkungszusam-
menhang zwischen Finanzierungsangebot und Nachfrage
nach Wohneigentum besteht.

| (Optimistisches Szenario): Die derzeitige Finanzmarktkrise
offenbart ,Kinderkrankheiten” des Verbriefungsprinzips, das
nach der Krise wieder deutlich an Bedeutung zurtickgewinnt.
Dementsprechend wird sich die vor der Krise bereits erkennbare
Ausweitung des Angebotsspektrums flr die Baufinanzierung fort-
setzen. Nach Ruckschritten durch die aktuelle Finanzmarktkrise
werden sich die auf Verbriefung und Risikostreuung beruhen-
den Finanzierungsinstrumente wieder etablieren und eine
breitere Palette an Finanzierungsvarianten ermdglichen. Die
Wohnungsmérkte erfahren durch das ausgeweitete Angebot an
Finanzierungsmdglichkeiten und dadurch generierte Nachfrage
nach Wohneigentum zusatzliche Impulse.

II. (Mittleres Szenario): Das ,angelsachsische Modell” der
Immobilienfinanzierung ist nachhaltig gescheitert, das ,deut-
sche Modell” mit standardisierten Verbriefungsformen (Pfand-
briefe) sowie recht strikten Eigenkapitalanforderungen hat sich
als robuster erwiesen. Immobilienfinanzierung ist in Deutsch-
land somit etwa auf dem heutigen Niveau mdglich. Fir die
Wohnungsmarkte bedeutet dies nachfrageseitig, dass etwa der
Status-Quo aufrechterhalten wird.

IIl. (Apokalyptisches Szenario): Nicht nur das ,angelsachsische
Modell”, sondern auch die Instrumente des ,deutschen Modells”
der Immobilienfinanzierung sind von der Finanzmarktkrise nach-
haltig beschadigt worden. Da auch der Pfandbriefmarkt von
Investoren gemieden wird, sind Banken aufgrund fehlender Re-
finanzierungsmdglichkeiten nur noch begrenzt in der Lage, Im-
mobilienfinanzierungen zur Verfligung zu stellen. Die Immo-
bilienmarkte erfahren aufgrund zurlickgehender Finanzie-
rungsmoglichkeiten einen Nachfrageeinbruch.

Abzuwarten bleibt, wie sich die zuklnftige Entwicklung
zwischen diesen stilisierten Szenarien darstellen wird. In der wis-
senschaftlichen Literatur finden sich dazu unterschiedliche
Ansichten: Hellwig (2008) verweist darauf, dass frihere
Finanzmarktkrisen (etwa in den 1980er Jahren) gerade durch
den Mangel an geeigneten Verbriefungsinstrumenten verscharft
wurden, da Finanzakteure Klumpenrisiken gebildet hatten. Er
sieht deswegen nicht das Instrument der Verbriefung als sol-
ches durch die aktuelle Finanzmarktkrise diskreditiert, auch wenn
er ein Verbot bestimmter Instrumente (z.B. MBS, CDO) und eine
verstarkte Aufsicht der Verbriefungspraxis flr geboten hdlt.
Diese Einschétzung der zukinftigen Finanzordnung wiirde eher
dem mittleren Szenario unserer Darstellung entsprechen.

Plattner/Ott-Laubach (2008) prognostizieren, dass sich der
innereuropaische Wettbewerb weiter intensivieren wird. Dies wer-
de langfristig zu einer Senkung der Kreditkosten flihren. Somit
werde auch das Kreditangebot in Deutschland vielschichtiger.
So werde es zunehmend die Mdglichkeit geben, endfdllige Dar-
lehen abzuschlieBen und die Vorfélligkeitsentschadigung gegen
Zahlung eines Aufschlags auf den Zinssatz vertraglich auszu-
schlieBen. Das Angebot an Baufinanzierungen in Deutschland
werde dadurch vielschichtiger. Gleichwohl erwarten Plattner und
Ott-Laubach einen Riickgang der Verbriefungen von Krediten.
Banken werden bei der Vergabe von Krediten zunehmend da-
rauf achten, ob diese in die eigene Bilanz passen. Auch werde
das Risikobewusstsein bei den Banken steigen, sodass der Markt
flr Kredite an bonitatsschwache Schuldner in Europa insgesamt
an Bedeutung verlieren und in Deutschland nicht an Bedeutung
gewinnen wird. Diese Einschdatzung bewegt sich
somit zwischen dem mittleren und dem optimistischen Szena-
rio. Aktuelle Entwicklungen auf EU-Ebene richten sich auf die
Formulierung sogenannter ,Responsible Lending Standards”
(EMF 2009 und Konsultationspapier der EU-Kommission zum
Responsible Lending™), die die langfristige Tragfahigkeit von
privaten Immobilienfinanzierungen in den Mittelpunkt stellen.

14 http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2009/responsible_lending_en.htm
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6 Angebotsseitige Einflussfaktoren

6.1 Das Wichtigste in Kiirze

> 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 Verknappungstendenzen insbesondere im Mietwoh-
nungsmarkt und entsprechenden Preissteigerungen zu
rechnen.

2 Eine schrumpfende Einwohnerzahl fiihrt bei den Kommu-
nen zur Unterauslastung der Infrastruktur sowie fallenden
Einnahmen. Vor dem Hintergrund des demographischen
Wandels konkurrieren Kommunen daher um Neuburger und
haben daher tendenziell ein Interesse an der Ausweisung
von Neubaugebieten. Die Bundesregierung hat dagegen in
ihrer Nachhaltigkeitsstrategie das Ziel formuliert, den
Flachenverbrauch pro Tag um mehr als 75 Prozent bis 2020
zu reduzieren. Sie ist deswegen tendenziell eher an einer
restriktiven Baulandpolitik interessiert. Aufgrund der regio-
nal sehr unterschiedlichen Entwicklung kann es insbeson-
dere bei restriktiver Baulandausweisung mancherorts zu
Knappheiten am Wohnungsmarkt und somit zu weiter stei-
genden Preisen kommen.

2 Die Einflihrung des obligatorischen Energieausweises flr
Wohngebdude und die Verscharfung der energetischen
Anforderungen an Wohngebaude flihren voraussichtlich zu
einer zunehmenden Differenzierung der Preisentwicklung
nach energetischer Qualitat der Objekte. Flankiert wird dies
durch die Berlicksichtigung entsprechender Kriterien in Im-
mobilienbewertungen und Ratings. Héhere energetische An-
forderungen kénnen kiinftig zu einer héheren Abgangsrate
aus dem Wohnungsbestand flihren, wenn sich vorhandene
Bestande als nicht mehr sanierungswiirdig erweisen.

2> Das Investitionsverhalten der Eigentlimer des Mietwohnungs-
bestands hat Einfluss auf die relativen Preise am Wohnungs-
markt. Werden im Mietwohnungsbereich Ersatzinvestitio-
nen so durchgefiihrt, dass die Qualitdt der Wohnung erhalten
bleibt, bleiben die angebotsbedingten Knappheitsverhalt-
nisse unverandert. Knappheiten im Mietwohnungssegment
sowie ein zunehmendes Angebot in anderen Marktseg-
menten kdnnen dann entstehen, wenn in groBem Umfang
entweder die Mietwohnungsbesténde systematisch aufge-
wertet werden oder aber notwendige Investitionen unter-
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bleiben. In diesem Zusammenhang ist das Verhalten neu-
er Typen von Wohnungsmarktinvestoren von besonderem
Interesse. Uber Unterschiede in deren Verhalten zu tradi-
tionellen Bestandsinvestoren kann zum gegenwartigen Zeit-
punkt aber noch wenig ausgesagt werden.

6.2 Einleitung

Im Kapitel 5 wurde bereits deutlich, dass sich die Wohnungs-
nachfrage in verschiedenen Regionen Deutschlands sehr un-
terschiedlich entwickeln wird. Griinde hierflr sind die hetero-
gen verlaufende Bevolkerungsentwicklung und die Binnenmi-
gration. In prosperierenden Regionen, die weiterhin einen Zu-
zug von Einwohnern verzeichnen kénnen, entstehen dem-
entsprechend Knappheiten am Wohnungsmarkt, die zu stei-
genden Preisen flihren kénnen. Dies gilt insbesondere in at-
traktiven Lagen und fir solche Objekte, die den Nachfrager-
préferenzen in besonderer Weise gerecht werden. In anderen
Bereichen wird die Nachfrage hingegen einbrechen und die
Preise flr Wohnimmobilien werden entsprechend fallen.

Die Entwicklung der Wohnungsmarktsituation hangt aber
auch davon ab, wie das Angebot auf die verdnderte Situation
reagiert. Bei lokal erhdhter Nachfrage nach Wohneigentum ist
in diesem Zusammenhang zunachst die Neubautatigkeit von
Interesse. Hier spielen die Baukosten und die Verfligbarkeit von
Bauland eine entscheidende Rolle. Gleichzeitig wird es aber auch
von Bedeutung sein, inwieweit der Bestand den Beddrfnissen
potenzieller Nachfrager entsprechend angepasst werden kann,
wenn etwa ein Generationenwechsel in bestehenden Bauge-
bieten ansteht. Gelingt dies, ist fur die entsprechenden Objekte
mit weitgehender Wertbestandigkeit zu rechnen.

6.3 Die Entwicklung des Wohnungsangebots
in der Vergangenheit

Die Genehmigungen und Fertigstellungen im Wohnungs-
bau sind nach einem deutlichen Anstieg zu Beginn der 1990er
Jahre zuletzt kontinuierlich rlicklaufig gewesen. Dies betraf vor
allem den Geschosswohnungsbau, in geringerem MaBe den
Ein- und Zweifamilienhausbau (Schaubild 6). Aber auch im letzt-
genannten Segment gehen seit Anfang des Jahrzehnts jedoch
Baugenehmigungen und Fertigstellungen im Trend zurtick. Ein
deutlicher Einbruch bei den Baugenehmigungen ist nach



dem Ende der Eigenheimzulage zu verzeichnen, bei den Fer-
tigstellungen ist ein entsprechender Effekt mit Verzdgerung von
ein bis zwei Jahren eingetreten. Die Fertigstellungen haben
sowohl absolut und auch bezogen auf die Einwohnerzahl mitt-
lerweile ein historisches Minimum in der Nachkriegszeit erreicht
(Schaubild 7). Der Bestand an Wohngebauden betrug 2008
knapp 18 Mio. Einheiten und ist in den letzten Jahren nur lang-
sam gewachsen (Schaubild 8).

Das derzeitige Niveau von nur noch knapp 159.000 Fertig-
stellungen im Jahr 2009 liegt unter Berticksichtigung eines
steigenden Ersatzbedarfs vermutlich deutlich unterhalb des
Wohnungsbaubedarfs, der langfristig zur Sicherung der
Wohnungsversorgung erforderlich ist. Dieser Wert liegt im
unteren Bereich des Intervalls der aktuellen Wohnbedarfsprog-
nosen: Das Bundesinstitut flir Bau-, Stadt- und Raumforschung
hat in seiner neuesten Wohnungsmarktprognose flr den
Zeitraum 2010 bis 2025 einen jdhrlichen Neubaubedarf von
183.000 Wohnungen 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."
Insbesondere wenn man (wie in den héheren Bedarfsprogno-
sen) einen steigenden Ersatzbedarf annimmt, sind auf mittlere
Sicht Knappheiten und Preissteigerungen am \Wohnungsmarkt,
insbesondere im Mietwohnungsmarkt, zu erwarten.

6.4 Ursachen fiir die geringe Investitions-
tatigkeit in der Vergangenheit

Eine wesentliche Ursache flir die geringe Investitionstatig-
keit im Mietwohnungsbau liegt in der verhaltenen Mietent-
wicklung 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 Baukos-
ten (+39 Prozent).

Der Mietmultiplikator betrug im gesamten Zeitraum —
gemessen am Einzelverkaufspreis einer Eigentumswohnung in
Relation zur Miete bei Erstvermietung — rund 25. Dies entspricht
einer Anfangsrendite von 4 Prozent. Angesichts dieser niedri-
gen Anfangsrenditen im Mietwohnungsbau bestanden geringe
Anreize fir Vermieter, zusatzlich zu investieren. Allerdings hat
das rlckldufige Preisniveau in den letzten Jahren bereits dazu
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Schaubild 6: Entwicklung der Baugenehmigungen und

Baufertigstellungen von Wohnungen nach

Gebaudeart 1991 bis 2009
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Schaubild 7: Fertiggestellte Wohnungen je 10.000 Einwohner
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geflihrt, dass die Anfangsrenditen bei wiedervermieteten
Wohnungen deutlich gestiegen sind. Dies erklart auch — zu-
mindest zum Teil — das groBe Interesse auslandischer Investoren
an deutschen Mietwohnungsbestanden vor dem Ausbruch
der Finanzmarktkrise.

15 Vgl. BBSR 2010, S. 8.
16 Vgl. Demary/Voigtlander (2009)
17 Vgl. Pestel-Insitut (2009)
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Darlber hinaus ist der extreme Rilickgang der Investitions-
tatigkeit im Mietwohnungsbau vor allem mit dem massiven
Rlckgang der staatlichen Férderung zu erklaren: Zum einen
wurden die Abschreibungsbedingungen im Mietwohnungsbau
sukzessive verschlechtert (Verminderung der Abschreibungs-
maglichkeiten fir nach dem 31.12.1995 angeschaffte Gebdude

Schaubild 8: Entwicklung des Wohngebdudebestands in
West- und Ostdeutschland 1994 bis 2008

Westdeutsche Bundeslander B Ostdeutsche Bundeslénder

durch Senkung der Satze fir die degressive Abschreibung, 20
weitere Verminderung fir nach dem 31.12.2004 angeschaffte 18
Gebdude durch Senkung der Satze flir die degressive Ab- 16
schreibung, Streichung der degressiven Abschreibung fir nach @, L
dem 31.12.2005 angeschaffte Gebdude™). Zum anderen liefen 512
die Investitionsanreize zur Férderung des Mietwohnungsbaus 'g 10
in Ostdeutschland Mitte der 1990er Jahre aus. s 8
Z 6

Die Wohneigentumsbildung wurde zunachst durch die wirt- 4

schaftliche Unsicherheit im konjunkturellen Abschwung in der 2 I I I I I I I I I I I I I
ersten Halfe des letzten Jahrzehnts gedé@mpft. Die Abschaffung 0 I I

der Eigenheimzulage fur Neufalle 2006 und die Erhéhung des '94 95 '96 '97 '98 '99 '00 '01 '02 '03 '04 '05 '06 '07 '08
Mehrwertsteuersatzes zu Jahresbeginn 2007 flihrten vor allem

. . Gebietsstandsanderung: Bis 2004 wurde Berlin-West den westdeutschen, Berlin-Ost den
zu Vorzieheffekten im Anschaffungsverhalten bau- bzw. er-

ostdeutschen Bundeslédndern zugeordnet, seit 2005 wird Berlin insgesamt den ostdeutschen
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werbswilliger Haushalte. Insgesamt hat sich der wirtschaftliche
Aufschwung der Jahre 2006 bis Mitte 2008 nur in geringem
MaBe am Wohneigentumsmarkt ausgewirkt. Dazu diirfte auch
die noch breite Verflgbarkeit qualitativ hochwertiger und preis-
werter Mietwohnungen beigetragen haben.

Das rlicklaufige Investitionsvolumen ist damit zum Teil als
Reflex von Uberinvestitionen Anfang bis Mitte der 1990er
Jahre anzusehen. Mittelfristig sollten die extrem geringen
Fertigstellungszahlen aber zu einem Wiederanziehen der
Mietrenditen und zu verstarkten Neubauinvestitionen flhren.
So prognostiziert das ifo-Institut einen Wiederanstieg der Fer-
tigstellungen auf 160 000 Wohnungen in Ein- und Zweifami-
liengebduden und rund 115 000 Wohnungen in Mehrfamili-
engebduden im Jahr 2018 (Gluch/Dorffmeister, 2009).

6.5 Kiinftige Verfiigbarkeit und
Kosten von Bauland

Die Verfligbarkeit von Wohnbauland bestimmt die kiinftige
Neubautatigkeit maBgeblich. Sie ist letztendlich eine politisch
determinierte GroBe. Die Interessenlage der einzelnen Kom-
munen lasst eine Tendenz zu einer starkeren Baulandauswei-
sung vermuten. Zentrale politische Vorgaben, die auf eine Ein-
schrankung des Flachenverbrauches zielen, implizieren hingegen
eine restriktivere Ausweisungspolitik.

Kommunen haben einen Anreiz, durch die Bereitstellung
von geeigneten Neubaugebieten von Wanderungsbewegun-
gen zu profitieren und somit ihre Bevolkerungsentwicklung

Bundesléandern zugeordnet.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Grafik ZEW

trotz des allgemein rlcklaufigen Trends zu stabilisieren. Der
Grund flr diese Bemihungen liegt darin, dass Kommunen
durch Bevdlkerungsriickgange gleich doppelt belastet werden:
Einnahmenseitig reduzieren sich der Einkommensteueranteil
und die Schlisselzuweisungen. Ausgabenseitig sind hingegen
Einsparungen haufig nur schwer zu realisieren. So muss die
vorhandene technische Infrastruktur (z.B. das Kanalnetz) wei-
terfinanziert werden. Dies dlrfte sich zum Teil fir die Blrger
in pro Kopf steigenden Geblhrensatzen auswirken. Bei der
sozialen Infrastruktur (etwa Schulen und Kindergarten) wird
der Bevolkerungsriickgang nur langfristig durch Verkleinerung
oder SchlieBung von Einrichtungen zu kompensieren sein, was
aber haufig zu EinbuBen in der Lebensqualitat fihrt. Vor die-
sem Hintergrund wird sich die bereits heute zu beobachtende
Tendenz, dass Stadte um NeubUrger konkurrieren, in der Zu-
kunft weiter fortsetzen. Vor dem Hintergrund einer insgesamt
schrumpfenden Bevdlkerung garantiert die Ausweisung eines
Baugebiets aber keine Zuzlige in eine Stadt: Ausgewiesene
Baugebiete werden sich nur dann fiillen, wenn die Lage at-
traktiv erscheint und das Angebot nachfragegerecht ist. Hier
durften insbesondere die tendenziell knappen urbaneren
Lagen Vorteile haben. Positiv ist es auch, wenn z.B. fuBlaufige
Erreichbarkeit zu Nahversorgungseinrichtungen gegeben ist.
Dies wird sich auch in langfristig stabilen Wiederverkaufswer-
ten spiegeln (Dransfeld, 2009).

18 Vgl. § 7 Abs. 5 EStG.
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Die Bundesregierung hat in ihrer Nachhaltigkeitsstrategie
(Bundesregierung, 2002) das Ziel formuliert, die gesamte Neuin-
anspruchnahme von Flachen fur Siedlungs- und Verkehrszwecke
von etwa 130 Hektar pro Tag im Jahr 2002 auf 30 Hektar pro
Tag im Jahr 2020 abzusenken. Im Zeitraum 2005 bis 2008 sind
immer noch im Durchschnitt rund 104 Hektar pro Tag neu flr
Siedlungs- und Verkehrsflachen in Anspruch genommen wor-
den. Der fir Wohnungszwecke verwendete Anteil der Siedlungs-
und Verkehrsfldche betragt etwa 25 Prozent. Im Zeitraum 2005
bis 2008 wurde taglich fir Wohnungszwecke eine Flache von
knapp 30 Hektar verbraucht.” Von Seiten der Bundesregierung
werden verschiedene Ansétze verfolgt, um den Fachenverbrauch
weiter zurlickzufahren und das ehrgeizige Ziel bis zum Jahr 2020
zu erreichen (Bundesregierung, 2008).

Aufgrund dieses Interessenkonflikts hangt das Baulandan-
gebot der Zukunft maBgeblich davon ab, wie die Genehmi-
gungsverfahren fur die Baulandausweisung organisiert sind.
Haben die Kommunen ein starkeres Gewicht, ist mit einer star-
keren Ausweisung von Bauland zu rechnen. Eine starkere
zentrale Planung (vgl. Coenen/Jdrissen, 2007) wird voraus-
sichtlich die Spielrdume der Kommunen bei der Baulandaus-
weisung einengen. In manchen Gegenden konnte dies zu-
mindest punktuell zu gréBeren Knappheiten flihren.

Knappheiten flihren generell zu stabilen oder auch stei-
genden Preisen. So dirfte zumindest an gefragten Standorten,
die von Binnenmigration profitieren, eine Politik restriktiver
Bodenausweisung eine positive Wirkung auf Immobilienpreise
im Bestand haben. Voraussetzung dafir ist allerdings, dass in
der entsprechenden Kommune auch ohne weitere Bauland-
ausweisung der Bevolkerungsstand in etwa gehalten werden
kann. Andernfalls droht durch die SchlieBung von Infrastruk-
tureinrichtungen (wie etwa Schulen) bzw. der Verteuerung der
Lebensflihrung (z.B. steigende Abwassergebihren pro Kopf)
ein Qualitatsverlust des Marktumfeldes. 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 Uber-
proportional von Preissteigerungen profitieren kdnnen, die aus
einer restriktiven Bodenpolitik erwachsen. Umgekehrt zeigt dies
natdrlich auch die Schwierigkeit flr den Nachfrager, eine ada-
quate und bezahlbare Wohnung in diesen besonders gefrag-
ten Bereichen zu bekommen.

6.6 Anforderungen an die energetische
Sanierung des Wohnungsbestands und
die energetische Qualitdt von Neubauten

Mit der Energieeinsparverordnung (EnEV) 2007 wurde die
Erstellung eines Energieausweises fir Wohngebdude mit Bau-
jahr bis 1965 bei Neubau, Verkauf und Neuvermietung zum
1.7.2008 obligatorisch. Seit dem 1.1.2009 muss ein Energie-
ausweis flr alle Wohngebaude zu den genannten Zeitpunk-
ten erstellt werden. Dariber hinaus sind mit der EnEV 2009 zum
110.2009 die Anforderungen an die Gesamtenergieeffizienz von
Neu- und Bestandsbauten um 30 Prozent verscharft worden,
auBerdem die energetischen Anforderungen an AuBenbauteile
im Falle wesentlicher Anderungen im Geb&udebestand um ca.
15 Prozent. Eine weitere Verscharfung ist mit der EnEV 2012
vorgesehen.

Grundsatzlich ist mit der Einflhrung des Energieausweises
eine Transparenzsteigerung im Markt verbunden; die Sensiti-
vitat von Mietern und Erwerbern flir die energetische Qualitat
von Objekten steigt tendenziell. 80 bis 90 Prozent der Eigen-
timer von selbstgenutzten Immobilien, der privaten Vermie-
ter und der Vertreter von Wohnungsbaugesellschaften erwar-
ten heute oder kiinftig Marktwertsteigerungen von Gebduden
bei hdherer energetischer Qualitat (dena-Eigentimerbefragung,
zitiert nach Lutzkendorf, 2009). Zudem flieBen energetische
Kriterien im engeren Sinne und Sustainability-Kriterien im
weiteren Sinne in zunehmendem Mal3e in Immobilienbewer-
tungen und 6kologische Mietspiegel ein.

Langfristig ist mit dieser Transparenzsteigerung und den stei-
genden energetischen Anforderungen auch eine Ausdifferen-
zierung der Wertentwicklung von Wohnimmobilien zu erwar-
ten: Energieeffiziente Immobilien werden langfristig wertsta-
biler sein als weniger energieeffiziente Objekte. Objekte mit
einem energetischen Sanierungsstau und hohen Nachris-
tungskosten werden maglicherweise langfristig nicht mehr ver-
mietbar sein. Insbesondere stellt sich die Frage, ob die kinfti-
gen Abgangsraten aus dem Gebaudebestand aus diesen Grin-
den erheblich héher sein werden als in der Vergangenheit.

Entsprechende detaillierte und reprasentative Abschatzun-
gen zum energetischen Sanierungszustand des vorhandenen
Gebaudebestandes liegen derzeit nicht vor.2° Auf Expertenbe-
fragungen basierende Abschatzungen lassen jedoch einen er-

19 ZEW-Berechnungen auf Basis der Fachserie 3 Reihe 5.1 des Statistischen Bundesamtes. Allerdings ist die Inanspruchnahme von Flachen fir Wohnzwecke
nicht mit einem entsprechenden Zuwachs an versiegelten Fldchen gleichzusetzen, da dazu auch nicht versiegelte Freiflachen zahlen.

20 Ein aktuelles Projekt ,Datenbasis Geb&udebestand”, in dem in einer Eigentlimerbefragung entsprechende Angaben zu 10.000 Objekten im Bundesgebiet
erhoben werden sollen, wird derzeit vom Institut fir Wohnen und Umwelt (IWU) durchgefihrt (Abschluss Sept. 2010).
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heblichen zusétzlichen Neubaubedarf u.a. aufgrund energie-
technischer Defizite vermuten (Pestel-Institut, 2009). Diese Ver-
mutung stiitzt auch eine Betrachtung der Baualtersstruktur des
vorhandenen Wohnungsbestands. Danach sind mehr als 70 Pro-
zent des Bestands vor 1979 errichtet worden und dirfte zu
einem erheblichen Teil aktuellen energietechnischen Anforde-
rungen nicht mehr gentigen (Schaubild 9).

Allerdings kénnen sich verschérfte Anforderungen vor
dem Hintergrund des bestehenden Mietrechts auch als Inves-
titionshindernis erweisen (sog. Mieter-Vermieter-Dilemma).

offentlichen Hand sowie Werkswohnungen an Immobilienin-
vestoren verauBert worden, die tberwiegend andersartige In-
vestitionsziele verfolgen sowie systematisch andere Finanzie-
rungsinstrumente als bei der klassischen Baufinanzierung ein-
setzen (vgl. Sireo Research, 2007).

Das Verhalten der Eigentlimer des Mietwohnungsbestands
hat Einfluss auf die relativen Preise auf dem gesamten Immo-
bilienmarkt. Dieser Zusammenhang soll anhand der nachfol-
genden vereinfachten Darstellung erldutert werden, wobei
davon ausgegangen wird, dass sich die betrachteten Woh-

Schaubild 9: Bewohnte Wohnungen nach Baujahr (Basis: 36,2 Mio.)

W bis 1918
1919 —1948

des Gebdudes im Stichjahr 2006

M 1949 - 1978
1979 — 1990

1991 — 2000
B 2001 und spater

o I E— 0
wes: [ O

0%

20% 40% 60%

in 1.000 und in %

80% 100%

Quelle: Statistisches Bundesamt, Grafik ZEW

Schaubild 10: Auswirkungen von Ersatzinvestitionen in den
Mietwohnungsbestand auf die Immobilienmarkte

mit Aufwertung

mit Ersatzinvestitionen

ohne Ersatzinvestition

Zeit
Quelle: Statistisches Bundesamt, Grafik ZEW
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Insbesondere kénnen derzeit lediglich 11 Prozent der Moder-
nisierungsaufwendungen auf die Kaltmiete umgelegt werden.
Zusatzliche Energieeinsparungen dirfen nicht mit der Kaltmiete
verrechnet werden. Dariiber hinaus besteht die Gefahr, bei un-
differenzierten Mietspiegeln in sanierten Objekten an die Ober-
grenze der Vergleichsmietenregelung zu stof3en (GDW, 2009;
Bardt, Demary und Voigtlander, 2008). Die Auswirkungen ei-
ner aus diesen Grinden zurlickhaltenden Investitionstatigkeit
auf dem Mietwohnungsmarkt Ubertragen sich auf den Wohn-
eigentumsmarkt (vgl. den folgenden Abschnitt 6.7). Durch ein
zunehmendes Angebot im unteren Wohnungsmarktsegment
gerat dieses dann unter Preisdruck, wahrend sich im mittleren
und oberen Segment Aufwertungstendenzen zeigen kénnen.

6.7 Zusammenhang des Investorenver-
haltens auf dem Mietwohnungsmarkt
mit dem Markt fiir Wohneigentum

Die Mietwohnungsmarkte sind in den vergangenen Jahren
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
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nungen im mittleren Marktsegment bewegen. Dies tragt dem
Umstand Rechnung, dass Mietwohnungen in Deutschland ein
im internationalen Vergleich recht hohes Qualitatsniveau
haben. Die Bestande, die in den letzten Jahren im Rahmen von
Portfoliotransaktionen den Besitzer gewechselt haben, sind
groBtenteils einer mittleren Kategorie in Bezug auf Standard
und Wohnumfeld zuzurechnen (Bundesregierung, 2009). Das
hohere Marktsegment wird hingegen in der Praxis Uiberwie-
gend von Eigentumswohnungen und Eigenheimen gepragt.
Ferner wird an dieser Stelle angenommen, dass der Bestand
nicht durch Neubautatigkeit erhéht wird.

Wenn Vermieter die nétigen Ersatzinvestitionen vornehmen
und fir ein stabiles Wohnumfeld sorgen, bleibt die Qualitét der
Wohnung erhalten. Fir den Gesamtmarkt bedeutet dies, dass
sich an den angebotsbedingten Knappheitsverhaltnissen in
keinem Marktsegment etwas andert (Schaubild 10). Anders sieht
das aus, wenn die Eigentlimer eine Geschéftspolitik betreiben,
die auf die Aufwertung des Bestandes abzielt. Die Wohnim-
mobilie wird durch diese MaBnahmen das angestammte ,mitt-
lere” Preissegment verlassen und in einem hdheren Markt-
segment eine Konkurrenz zu Eigentumswohnungen darstellen.
Geschieht dies flachendeckend, wird sich das Angebot im
mittleren Marktsegment verknappen und dort fiir steigende

Hoheres Marktsegment

Mittleres Marktsegment

Unteres Marktsegment



Preise sorgen. Im héheren Marktsegment steht nun ein gro-
Beres Angebot zur Verfligung, wodurch die Preise in diesem
Bereich sinken durften.

Andererseits ist es aber auch mdglich, dass die Eigentiimer
die notwendigen Ersatzinvestitionen in ihre Mietwohnungen
vernachldssigen. Dadurch sinkt im Laufe der Zeit die Qualitat
der Wohnungen, so dass sie fir die bisherige Mieterklientel
unattraktiv werden. Im Bereich der Wohnungen im mittleren
Marktsegment wird das Angebot an Wohnungen folglich
knapp, wahrend es zu einem ausgeweiteten Angebot im un-
teren Marktsegment kommt. Entsprechend durften in letzte-
rem die Preise weiter sinken, bei den Wohnungen im mittle-
ren Preissegment hingegen steigen. Im Zuge der Finanzkrise
ist zumindest mittelfristig eine splrbare Verschlechterung der
Finanzierungsbedingungen der gewerblichen Wohnungswirt-
schaft nicht auszuschlieBen (Bundesregierung, 2009), die sich
auch im Investitionsverhalten zeigen kénnte.

Die Entwicklungen der Immobilienpreise werden somit
auch vom Verhalten der Akteure auf dem Mietwohnungsmarkt
beeinflusst. Hier spielen sowohl die Ziele der entsprechenden
Investoren als auch ihre Finanzierungsmdoglichkeiten und mog-
liche mietrechtliche und administrative Investitionshemmnisse
eine Rolle (vgl. Abschnitt 6.6). Bautrdger in &ffentlicher Hand

durften primar an der Erhaltung des Bestands und der Stabi-
litdt des Umfelds interessiert gewesen sein. Sie werden des-
wegen nach Mdglichkeit Ersatzinvestitionen vorgenommen
haben, wenn die angespannten Verhaltnisse &ffentlicher Kas-
sen ihnen dies ermdglicht hat. Bei privaten Finanzinvestoren
wird oft eine stark renditeorientierte Geschaftspolitik unterstelit.
Je nach Ausrichtung der Investoren (opportunistische Anleger
vs. Core-Investor) spielen dabei einerseits die gezielte Auf-
wertung (von Teilen) des Bestandes mit der anschlieBenden
Maoglichkeit des Weiterkaufs oder der Mieterprivatisierung,
andererseits aber das kurzfristige Heben von stillen Reserven
ohne Investitionsabsichten eine Rolle. Beide Geschaftspraktiken
flhren tendenziell zu einer Schwachung des Angebots im
mittleren Preissegment, wahrend die Entwicklung des niedri-
geren bzw. des héheren Preissegments davon abhangt, in wel-
chem AusmaBe Bestdnde aufgewertet werden bzw. verfallen.

Die langfristigen Effekte der verstérkten Transaktionsinten-
sitat im Mietwohnungsmarkt auf die Angebotssituation in
verschiedenen Marktsegmenten lassen sich derzeit noch nicht
zuverlassig abschatzen. Bisherige Untersuchungen, denen al-
lerdings 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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