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Wohnungsmarkte im
Stimmungshoch

Dynamisch, aber differenziert entwickeln
sich die deutschen Wohnimmobilien-
markte. So ziehen seit 2010 die Mieten
an, die Zahl der Transaktionen und die
Preise steigen, auch die Baugenehmi-
gungen und Fertigstellungen nehmen
wieder zu. Zu diesem Ergebnis kommt ein
zum Jahresende 2011 vorgelegter Bericht
des Bundesinstituts fiir Bau, Stadt- und
Raumforschung (BBSR). Nachdem die
Neubautéatigkeit seit Mitte der neun-
ziger Jahre stetig abnahm, war 2010

der vorldufige Tiefpunkt durchschritten.
Dass angesichts eines nur minimalen
Zuwachses der Neubauzahlen um 0,5
Prozent gegeniiber dem Vorjahr trotz-
dem von einer Trendumkehr gesprochen
werden kann, dafiir sprechen die Bau-
genehmigungen. lhre Zahl stieg 2010
immerhin um sieben Prozent und allein
im ersten Halbjahr 2011 um 28 Prozent.
Fiir 2012 wird eine weitere Zunahme
erwartet.

Das Gros der Baugenehmigungen betrifft
den Ein- und Zweifamilienhausbau.

Doch mittlerweile finden 80 Prozent der
Investitionen im Wohnungsbau in Be-
standsobjekten statt. Umbau, Sanierung
und Modernisierung - angeregt zum
einen durch neue Gesetze und Verord-
nungen und zum anderen durch staatli-
che Zuschisse und zinsgiinstige Kredite
der Férderbanken. Seit 2006 fordert der
Staat energieeffiziente Sanierungen im
Bestand und die Errichtung von Neu-
bauten. Fiir 2,5 Millionen Wohnungen ist
die Forderung genutzt worden, die damit
Investitionen in Hohe von 85 Milliarden
Euro anregte.

Also keine Spur von Krise? Mitnichten.
Die Zahlen zeigen vielmehr, dass insti-
tutionelle und zunehmend auch private
Investoren in die (Wohn-)Immobilie als
Kapitalanlage ,fliichten" und ihre Bedeu-
tung gegenlber anderen Anlageformen
deutlich zunimmt. Obwohl den deut-
schen Wohnungsmarkt eine vergleichs-
weise geringe Volatilitdt auszeichnet,
sind in den Ballungsrdumen teils kraftige
Preisanstiege zu beobachten. Das spricht
dafiir, dass die Investoren ihre Rendi-
teerwartungen gegeniiber dem Sicher-
heitsgedanken zuriickstellen. Doch nicht
nur die Angst vor Kapitalverlust treibt
die Anleger. Stabile Einkommen, nied-
rige Zinsen, staatliche Fordermittel und

eine demografisch bedingte wachsende
Wohnungsnachfrage lassen das Interesse
an Wohneigentum steigen.

Allerdings setzt sich die seit Jahren zu
beobachtende regionale Spaltung der
Immobilienmarkte fort, wie auch die
jliingsten BBSR-Analysen bestétigen.

In den ohnehin teuren Prosperitatsregi-
onen in Nord-, West- und Stiddeutsch-
land werden die hochsten Preis- und
Mietsteigerungen registriert. Vor allem
Miinchen, Frankfurt am Main und Ham-
burg sind an dieser Stelle zu nennen.
Hier bewegt sich das Mietniveau ins-
gesamt nach oben und fiihrt zu immer
groBeren Engpéassen im Niedrigpreis-
segment. Positiv vermerkt der Bericht
jedoch, dass das hohe Investoreninte-
resse an diesen ,Wachstumsinseln"
auch die Neubautatigkeit beflligelt.

Im Gegensatz dazu stagnieren die Mie-
ten und Preise in den Regionen, die
Bevolkerungsverluste durch hohe Ab-
wanderung und geringe Geburtenzahlen
verzeichnen. War diese Entwicklung
bislang hauptsichlich in weiten Teile
Ostdeutschlands zu beobachten, so sind
inzwischen auch das Ruhrgebiet, Teile
Nord- und Ostbayerns sowie Niedersach-
sen betroffen. Hier steigen die Leer-
stdnde und damit die Investitionsrisiken.
Folglich unterbleiben hier zum Beispiel
energetische Sanierungen sowie Objekt-
und Wohnumfeldaufwertung haufiger.
Wohnungen in Randlagen verlieren an
Attraktivitat fir die Mieter und Kaufer
und werden abgerissen.

.Begehrteste Wohnform der Deutschen
bleibt das selbst genutzte Wohneigen-
tum”, stellt das BBSR fest. Mittlerweile
leben 43,2 Prozent der Haushalte in der
eigenen Wohnung, bezogen auf die Zahl
der Personen sind es fritheren Erhe-
bungen von Empirica und LBS Research
zufolge sogar 52 Prozent. Allerdings
konzentriert sich die Nachfrage vor allem
auf Bestandsobjekte. Als Ursache fiir den
hohen Anteil ,gebrauchter” Immobilien
an den Transaktionen ist einerseits der
nach wie vor geringe Neubau, anderer-
seits ein Generationenwechsel bei den
Hauseigentiimern, die ihre Objekte ent-
weder vererben oder sich eine Wohnung
suchen, die zu ihrer veranderten Lebens-
situation besser passt.

Gleichzeitig hat das Mietwohnungs-
segment eine groBe Bedeutung fiir die
Wohnraumversorgung. Allerdings ist der

Markt von einer kleinteiligen Vermieter-
struktur geprigt. So entfallen rund 60
Prozent der etwa 24 Millionen Mietwoh-
nungen auf Kleinvermieter. Lediglich in
den Stadten dominieren institutionelle
Anbieter, teilweise aus dem Ausland, den
Markt.

Aufgrund des groBen Interesses pro-
fessioneller Investoren am deutschen
Wohnungsmarkt nehmen auch die Trans-
aktionen von Wohnimmobilienportfolios
wieder zu. Bereits in der ersten Jahres-
halfte 2011 belief sich nach Erhebungen
des Maklerhauses Jones Lang Lasalle das
Transaktionsvolumen auf 3,1 Milliarden
Euro - soviel wie im gesamten Jahr 2010.
Mitte Dezember waren mehr als 220
Portfolios mit einem Investitionsvolu-
men von 5,5 Milliarden Euro gehandelt
worden - deutlich mehr als in den drei
Jahren zuvor. Davon entfielen 4,4 Milli-
arden Euro auf Immobilien-Aktiengesell-
schaften, Fonds und Banken.

Mit insgesamt rund 150 000 Einheiten
wurden knapp dreimal so viele Woh-
nungen gehandelt wie 2010. Auch darin
ist ein Indiz fiir die Hinwendung der
Investoren zu Sachwerten mit stabilen
Ertrdgen zu sehen, nachdem die Risiken
an den Finanz- und Aktienmarkten zuge-
nommen haben.

Die mit Abstand groBte Transaktion war
der Bérsengang der GSW Immobilien AG.
Fiir etwa 50 000 Wohnungen wurden
von den Eigentlimern - Cerberus und der
zu Goldman Sachs gehorende Whitehall-
Fonds - bei einer Platzierung von 80
Prozent im ersten Quartal 2011 immerhin
633,4 Millionen Euro erzielt. Die librigen
20 Prozent kommen voraussichtlich 2012
flr schatzungsweise 170 Millionen Euro
auf den Markt. ZweitgroBte Transak-
tion war die Mehrheitsiibernahme der
Colonia Real Estate mit mehr als 18 000
Wohnungen durch die TAG Immobilien
AG.

AuBerdem tbernahm Blackstone fiir
220 Millionen Euro im dritten Quartal
2011 fast 7 000 Wohnungen der insol-
venten Wohnungsgesellschaft Level One.
Dariiber hinaus wechselte das Pegasus-
Portfolio fiir 330 Millionen Euro von der
Gagfah an die GSW. Uberhaupt stellt
Berlin derzeit den Markt mit den groBten
Aktivitaten dar. Fiir 2,3 Milliarden Euro
wurden in der Bundeshauptstadt Woh-
nungsportfolios mit insgesamt 76 000
Einheiten verduBert.
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