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Deutscher Wohnimmobilienmarkt:
Ende des Booms — aber kein Crash

Die Ratingagentur Scope erwartet fir den deutschen Wohnimmobilienmarkt ein
Ende des Booms: Mieten und Preise werden sich innerhalb der néchsten finf
Jahre durch sinkende Wachstumsraten wieder dem langfristigen Trend ann&hern.

Der deutsche Wohnimmobilienmarkt erlebt momentan seinen langsten Aufschwung der
Nachkriegsgeschichte. Es bestehen gerade in Metropolen und Wachstumsstadten ange-
spannte Mietmarkte und Uberbewertungen an Méarkten fur Eigentumswohnungen.

Es besteht dennoch kein Anlass zu Alarmismus. Die gesamtwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen allen voran die Arbeitsmarkt- und Einkommensentwicklung sind robust.
Hinzu kommt, dass die Zahl der Privathaushalte weiter ansteigen und die Wohnungs-
marktnachfrage ankurbeln wird. Daher bleiben Anspannungen und Ubertreibungen
vorerst bestehen. Der Markt strebt nur langsam mit allmahlich zunehmender Bautatigkeit
einem gréReren Gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage entgegen. Die
Preisanstiege der vergangenen Jahre werden sich in den néchsten fiinf Jahren nicht im
gleichen MaR fortsetzen — sich aber auch nicht in plétzliche Preisriickgange umkehren.

Weder Boom noch Crash

Neben dem auch perspektivisch guten Wirtschaftsklima mitsamt solidem Arbeitsmarkt
zahlt zu den hierfir ausschlaggebenden Fundamentaldaten das anhaltende Missver-
héltnis zwischen dem Angebot an Wohnungen und Bauland und der Nachfrage. Auch die
Finanzierungsbedingungen bleiben aufgrund der weiterhin sehr niedrigen Realzinsen
aulerst gunstig.

Denkbar wére ein Preiscrash bei einer plétzlichen und drastischen Zinswende oder einer
Rezession. Es ist aber weitaus wahrscheinlicher, dass sich der Anstieg der Realzinsen
allmahlich vollziehen wird. Auch eine Rezession erscheint momentan unwahrscheinlich.

Zum Vergleich: als zwischen 1995 und 2001 Wohnungspreise und -mieten das letzte Mal
flachendeckend in Deutschland fielen, hatte der deutsche Wohnimmobilienmarkt mit
einem von 1992 bis 1997 anhaltend schwachen Arbeitsmarkt, einem Uberangebot an
Wohnungen, den bis Marz 2000 sehr attraktiven Aktienmarkt als Anlagekonkurrent und
hohen Realzinsen zu kémpfen.

Entwicklung der Bruttomietrenditen fir Eigentumswohnungen aus dem Bestand
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Zuwachs an Privathaushalten stiitzt Nachfrage auch weiterhin

Eine wichtige Stutze der Wohnungsmarktnachfrage ist die Bildung neuer Haushalte. Der
aullergewodhnliche Bevolkerungszuwachs in Deutschland zwischen 2011 und 2016 wird
sich kinftig etwas abflachen. Aus zwei Griinden wird die Entwicklung der privaten
Haushalte dennoch dynamisch bleiben und eine hohe Nachfrage generieren.

Zum einen halt der Trend zu kleineren Haushalten mit ein oder zwei Personen in den
Metropolen und groRBen Stadten an. Die jlngste Haushaltsvorausberechnung des
Statistischen Bundesamtes vom 28. Februar 2017 prognostiziert, dass die Zahl der
Haushalte bis 2035 auf 43,2 Millionen anwachsen wird. Im Jahr 2015 hatte es in
Deutschland 40,8 Millionen Haushalte gegeben.

Zweitens werden die Metropolen und Wachstumsstadte auch in Zukunft den groRten Teil
des Bevolkerungswachstums auf sich vereinen. Der Trend zur Wissensgesellschaft und
die fortschreitende Digitalisierung stiitzen die Attraktivitat der Stadte nachhaltig.

Top 20 Wachstumsstédte: Bevélkerungsentwicklung und Haushaltsformation

invH. geg. Vorjahr

15

I I

0,5

[N

w

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

B Bevolkerung M Haushalte

Quelle: Statistische Landesamter

Arbeitsmarkt robust

Eine weitere Stutze der Wohnungsmarktnachfrage ist die besonders gunstige
Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt. Mit aktuell rund 44 Millionen Erwerbstatigen hat die
Zahl der Erwerbstétigen in Deutschland einen Héchststand erreicht. Uber die nachsten
funf Jahre betrachtet erhélt der nachfragerelevante Faktor Einkommensentwicklung vom
Arbeitsmarkt starke Impulse. Beide Komponenten zusammen sorgen fir eine dynamische
Nachfrage nach Wohnungen in den Wachstumsstadten.
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Top-20-Wachstumsstadte: Beschaftigungsentwicklung und Arbeitslosigkeit
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Neubau kommt dynamischer Nachfrage noch lange nicht hinterher

Historisch niedriger Leerstand Auch wenn die Bautatigkeit in den vergangenen Jahren deutlich angezogen hat, befindet

von rund drei Prozent sich der Markt noch nicht im Gleichgewicht. Das belegen historisch niedrige
Leerstandsquoten. Der marktaktive Leerstand von Geschosswohnungen in Deutschland
lag 2015 bei drei Prozent. 2006 waren es 4,1 Prozent.

Hinzu kommt, dass dem Anstieg der Baugenehmigungen nur in geringerem Mafe und mit
einiger zeitlicher Verzégerung eine Steigerung der Baufertigstellungen folgt. Angesichts
der dynamischen Nachfrage wird es noch einige Jahre dauern bis eine verbesserte
Wohnungsversorgung zu einer spurbaren Entlastung am Wohnungsmarkt fiihrt.

Bautatigkeit neuer Wohnungen: Verhéltnis Genehmigungen zu Fertigstellungen
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Lokale Preistiberhitzungen: Beispiel Minchen

Es gibt jedoch durchaus lokale Uberhitzungen. Verglichen mit der fundamentalen Markt-
entwicklung, die sich aus den Faktoren Demografie, Haushaltseinkommen, Wohnungs-
angebot, Bau- und Finanzierungskosten sowie der Mietpreisentwicklung ergibt, sind die
Preise fur Eigentumswohnungen in Miinchen derzeit um 20 bis 30 Prozent Uberbewertet.

Preisentwicklung von Eigentumswohnungen in Miinchen vs. fundamentaler Trend
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Die Renditeniveaus in Miinchen gleichen mittlerweile jenen von 1980. Damit liegen sie
deutlich niedriger als zur Zeit des Wiedervereinigungsbooms. Aus diesem Vergleich kann
man die aktuelle Dimension der Uberbewertung ablesen. Daraus folgt nicht unmittelbar
eine Preiskorrektur, aber eine noch geringere Renditeerwartung fir die ndchsten Jahre.
Lag die Gesamtperformance bei Bestands-Eigentumswohnungen in Minchen in den
vergangenen funf Jahren bei rund 14 Prozent pro Jahr, so lag sie im 30-Jahresdurch-
schnitt bei sieben Prozent.

Bis es durch gestiegene Neubauaktivitdten zu einem starkeren Ausgleich von Angebot
und Nachfrage kommt, wird aber der Druck auf die Mieten bestehen bleiben. Allerdings
liegt der Anteil der Mietkosten am Durchschnittseinkommen eines Haushalts in Minchen
mit 30 Prozent bereits funf Prozent Gber dem langfristigen Durchschnitt. Dadurch ist der
Spielraum fur Mieterh6hungen in Minchen schon weitgehend ausgereizt.

Anteil der Mietkosten am Haushalteinkommen / langfristiger Durchschnitt
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Ausblick: Normalisierung, nicht Preisriickgang

Uber die nachsten funf Jahre wird der Anstieg von Mieten und Preisen am deutschen
Wohnimmobilienmarkt abflachen. Dadurch sind aber keine drastischen Preisriickgange
zu erwarten.

Ein Negativszenario verbunden mit einem Einbruch von Mieten und Preisen setzt eine
Rezession und somit vor allem einen Beschaftigungsabbau in groRem Stil voraus. Ein
solches Konjunkturszenario wird momentan von keinem der etablierten volkswirtschaft-
lichen Institute fir die kommenden Jahre in Deutschland prognostiziert. Der Konsens an
Konjunkturprognosen rechnet fiir die néachsten Jahre in Deutschland nicht mit
Massenentlassungen sondern mit einem anhaltend positiven Wirtschaftsklima.

Eine Rezession mit fundamentalem Umschwung auf dem Arbeitsmarkt wurde in der
Vergangenheit oft durch exogene Schocks wie etwa eine Olkrise, Krieg oder Terrorismus
verursacht. Auch ein plétzlicher Wandel der Geldpolitik mit drastischen Zinsanhebungen
kann eine Rezession hervorrufen. Eine derart drastische Zinswende ist derzeit nicht zu
erwarten.
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