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Demografie
Bis zu 15 Prozent weniger

Wohnflachennachfrage

Im Jahr 2060 werden sich die heute 30-Jéhrigen auf
ihren 80. Geburtstag vorbereiten. Sie gehdren dann zu der
am stirksten zunehmenden Bevolkerungsgruppe, denn im
Jahr 2060 ist jeder siebte Biirger 80 Jahre oder élter. Dies
geht aus der im November vorgestellten 12. Bevolke-
rungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamtes
hervor. Anders als in vielen anderen Féllen haben Progno-
sen der demografischen Entwicklung eine hohe Treffsi-
cherheit. MaBigeblich fiir die Bevolkerungsentwicklung
sind die kiinftige Geburtenrate, die Entwicklung der Le-
benserwartung und die Nettozuwanderung. Da sich die
ersten beiden Faktoren als relativ konstant erwiesen haben,
lasst sich die Entwicklung gut abschitzen. Lediglich der
Wanderungssaldo ist volatil und kann sich, je nach wirt-
schaftlicher Entwicklung und politischen Entscheidungen,
in die eine oder andere Richtung entwickeln.

Fiir die Immobilienwirtschaft hat die Bevolkerungs-
entwicklung eine grole Bedeutung. SchlieBlich geht mit
riickldufiger Bevolkerung auch der Bedarf an Wohn- und
Arbeitsflachen zuriick. Im Friihjahr dieses Jahres hat das
IW Koln den Zusammenhang zwischen Demografie und
Immobilien eingehend untersucht.* Auf Basis der neuen
Bevolkerungsvorausberechnung lésst sich nun die Progno-
se der Wohnfldchennachfrage auf den Zeitraum bis zum
Jahr 2060 erweitern.

Rickgang spétestens 2035
Wohnflachenprognose auf Basis der 12. Bevolkerungsvorausbe-
rechnung des Statistischen Bundesamtes (Index: 2009=100)
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Unterschieden werden dabei 4 Szenarien. Im Szenario
»relativ junge Bevdlkerung™ wird davon ausgegangen,

dass die Geburtenrate von heute 1,4 Kindern pro Frau auf
1,6 steigt. Im Szenario ,relativ alte Bevolkerung®™ hinge-
gen wird von einem Sinken der Geburtenrate auf 1,2 Kin-
der pro Frau und gleichzeitig einem stiarkeren Anstieg der
Lebenserwartung als bisher ausgegangen. Bei der mittle-
ren Variante — die als besonders wahrscheinlich gilt — wird
schlieBlich eine Konstanz der Geburtenrate und eine Er-
hohung der Lebenserwartung im bisherigen Umfang un-
terstellt, wobei im Fall der Untergrenze von einem Wan-
derungssaldo von 100.000 und bei der Obergrenze von
200.000 Menschen ausgegangen wird.

In allen Szenarien sinkt langfristig die Wohnfldchen-
nachfrage (Schaubild). Im Vergleich zum Jahr 2009 geht
die Flichennachfrage im Szenario ,relativ junge Bevolke-
rung® bis zum Jahr 2060 um 5 Prozent zuriick, nach der
Untergrenze der mittleren Variante sogar um 15 Prozent.
Auffillig ist jedoch, dass nach allen Szenarien die Wohnfla-
chennachfrage zunéchst noch wichst, obwohl die Bevolke-
rungszahlen bereits riickldufig sind. Dies ist primér dem so
genannten Remanenzeffekt geschuldet. Hiernach ist der
Flachenverbrauch alterer Personen besonders hoch, weil
diese haufig auch dann in ihren Wohnungen bleiben, wenn
die Kinder ausziehen oder der Partner verstirbt.

Die bundesdeutsche Entwicklung gibt den Trend vor,
aber fiir Investoren und Immobilieneigentiimer ist selbstver-
standlich die regionale Entwicklung entscheidend. Hier gibt
es deutliche Unterschiede, wie das IW Koln gezeigt hat.
Wiéhrend vor allem die groBen Metropolen und einige siid-
deutsche Mittelstidte noch deutlich an Attraktivitit gewin-
nen, miissen sich einige Stidte im Ruhrgebiet, im Saarland
und in den neuen Bundesldndern auf eine riicklaufige
Wohnflichennachfrage einstellen. So geht die Wohnfli-
chennachfrage in Duisburg bis zum Jahr 2025 um 5 Prozent
zuriick, in Magdeburg sogar um 6 Prozent. Aber auch in
den neuen Léndern ist nicht alles grau: So wird die Fl&-
chennachfrage in Dresden sogar um fast 10 Prozent gegen-
iiber dem Jahr 2006 steigen. Die groflen Verlierer des de-
mografischen Wandels werden aber in jedem Fall die Im-
mobilieneigentiimer in den Landkreisen sein. Schon jetzt
sind Verkédufe dort schwierig, doch aufgrund der zuneh-
menden Wanderungen in die Stidte ist zukiinftig mit weite-
ren kréftigen Preiskorrekturen zu rechnen.

* Markus Demary/ Michael Voigtlander (2009),
Immobilien 2025 — Auswirkungen des demografischen
Wandels auf die Wohn- und Biiroimmobilienmarkte,
verfligbar unter www.iwmedien.de
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Immobilienpreisindizes

Fortschritte in der

Immobilienpreismessung

Bei der Vergabe von Hypothekendarlehen ist es fiir
Banken wichtig, die allgemeine Preisentwicklung auf dem
Immobilienmarkt einschitzen zu koénnen, da hiervon der
Wert ihrer Sicherheiten abhingt. Gleiches gilt fiir Immobi-
lieninvestoren, die sich informieren wollen, wie sich der
Markt entwickelt. Und auch Zentralbanken und Regierun-
gen sind zunehmend auf verldssliche Daten zur Immobi-
lienpreisentwicklung angewiesen, um etwa geldpolitische
Entscheidungen zu treffen. Der Bedarf an aussagekréfti-
gen Preisindizes und Marktdaten ist in den letzten Jahren
kontinuierlich gestiegen, was sich eben auch an dem ge-
stiegenen Angebot an Daten bemerkbar macht.

Typische Bewertungsmethoden zur Feststellung von
Immobilienpreisentwicklungen sind die Verkaufswertme-
thode, die Einkommensmethode, die Kostenmethode und
die hedonische Methode. Bei der Verkaufswertmethode
werden die Transaktionspreise aus nahen Verkaufszeit-
punkten von Immobilien mit &hnlichen Eigenschaften
verwendet, um den Marktwert zu bestimmen. Dieser An-
satz basiert auf der Annahme, dass vergleichbare Immobi-
lien einen dhnlichen Preis haben miissen. Beim Einkom-
mensansatz wird der Wert der Immobilie als diskontierte
Summe der zukiinftigen Netto-Kaltmieten berechnet, dem
diskontierten Cash-Flow. Beim Kostenansatz wird ange-
nommen, dass der Wert eines Hauses den Baukosten fiir
eine vergleichbare Immobilie entsprechen muss. Der he-
donische Ansatz hingegen basiert auf der Annahme, dass
der Wert der Immobilie vollstindig durch deren Eigen-
schaften beschrieben werden kann. Mogliche Eigenschaf-
ten sind ihre Grofe, die Grundstiicksgrofle, ihre Lage, ihr
Zustand, ihr Alter oder auch die Verkehrsanbindung. Jedes
dieser Charakteristika leistet einen bestimmten Beitrag
zum Wert der Immobilie.

Immobilienpreise in Deutschland
Hypothetische Preise einer fiktiven Immobilie mit 170 gm Wohn-
flache, 350 gm Grundstiick und Baujahr 2000

Re- Metro- GroR-

Baujahr . Umland | Landlich
gion pole stadt

Ab 2000 | Ost | 281.269 | 227.309 | 214.715 | 177.916
Nord | 324.184 | 261.991 | 247.475 | 205.062
West | 356.849 | 288.389 | 272.411 | 238.964
Sud | 419.604 | 339.106 | 320.317 | 265.419

Zwischen | Ost | 246.981 | 199.599 | 188.540 | 156.227

1980 und | Nord | 284.665 | 230.053 | 217.307 | 180.064

1999 West | 313.347 | 253.233 | 239.203 | 198.207
Sud | 368.452 | 297.767 | 281.269 | 233.064

Quelle: eigene Berechnungen basierend auf Angaben in Di-
bel/lden (2008), Hedonischer Immobilienpreisindex Deutsch-
land, Forschungsauftrag des Bundesamtes fiir Bauwesen und
Raumordnung

Hedonische Immobilienpreisindizes, die auf Transakti-
onsdaten basieren, stellen einen vielversprechenden Indi-
kator fiir institutionelle Investoren dar. Thr Vorteil ist, dass
durch Qualitétsbereinigungen der Heterogenitit von Im-
mobilien Rechnung getragen werden kann. Ublicherweise
gibt der Index den Wert einer repridsentativen Immobilie
mit durchschnittlichen Eigenschaften an. Es kdnnen je-
doch mit dieser Methode auch Preise fiir vordefinierte
Immobilien prognostiziert werden (Tabelle).

In Deutschland werden transaktionsbasierte hedoni-
sche Preisindizes vom Statistischen Bundesamt, vom
Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) und von Hy-
poport herausgegeben. Diese sind teils erst wenige Jahre
alt oder noch ganz in der Entwicklung. In den USA wird
schon seit lingerem regelmiBig quartalsweise der Tran-
saction-Based Index (TBI) vom Massachussetts Institute
of Technology herausgegeben. Er ist fiir die Segmente
Biiro, Industrie, Einzelhandel und Wohnen verfiigbar.
Dariiber hinaus kann er als Angebotsindex oder als
Nachfrageindex bezogen werden. Der TBI beschreibt
eine Immobilie mit durchschnittlichen Eigenschaften, die
jedes Jahr aktualisiert werden. Eine Version dieses Index
mit zeitlich variierender Liquiditdt wird als Angebotsin-
dex herausgegeben, eine Version mit konstanter Liquidi-
tdt wird als Nachfrageindex herausgegeben. Der Nach-
frageindex ist unter der Annahme konstruiert, dass fiir
die Nachfrageseite das Transaktionsvolumen keine Rolle
spielt. Der TBI beginnt im Jahr 1984 und umfasst Daten
von 9500 verschiedenen Immobilien, von denen 4572
bereits verkauft wurden.

Der vdp-Index basiert auf Daten einer Transaktionsda-
tenbank, zu der die Mitgliedsinstitute Daten aus Immobi-
lienkreditbewilligungen, wie vor allem Kaufpreise, beitra-
gen. Im Rahmen der Darlehensvergabe werden bei Kredit-
instituten auBerdem Marktwertgutachten iiber die als Kre-
ditsicherheit dienenden Immobilien angefertigt, die eben-
falls Eingang in die Datenbank finden. Der Vorteil dieser
Daten liegt darin, dass sie aus dem Marktgeschehen resul-
tieren und entsprechend aktuell und zuverléssig sind. Dar-
iiber hinaus ist die Groe der Datenbank hervorzuheben.
In die Konstruktion des Index gehen Daten wie die Wohn-
fliche, die Lage, der Zustand, die Ausstattung und das
Baujahr der Immobilie ein. Preisindizes werden fiir Eigen-
tumswohnungen, Ein- und Mehrfamilienhduser, Biiroim-
mobilien, Handelsimmobilien, Hotels und Lager berech-
net.

Der Preisindex des Statistischen Bundesamtes ist zur-
zeit noch ein Pilotprojekt. Dieser soll ein Teilindex des
Preisindexes fiir selbstgenutztes Wohneigentum werden.
Der Index wird fiir die Kategorien Eigenbau, Fertighaus
und schliisselfertiger Bau erstellt. Als Datengrundlage
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greift das Statistische Bundesamt auf die amtliche Bau-
preis- und Bautétigkeitsstatistik als auch auf Daten der
Gutachterausschiisse fiir Grundstlickswerte zuriick. Dieses
selbststandige und unabhéngige Gremium ist in den ein-
zelnen Bundesldndern sehr unterschiedlich organisiert,
weshalb auch das entsprechende Datenmaterial unter-
schiedlich aktuell ist. An der Verfiigbarkeit der Daten wird
hier jedoch kontinuierlich gearbeitet. Als Qualitdtsmerk-
male werden die Art des Hauses (Ein- oder Zweifamilien-
haus, Eigentumswohnung), der Haustyp (freistehendes
Haus, Reihenmittel- oder Reihenendhaus, Doppelhaushélf-
te), die Bauart (konventionell oder Fertigbau), die Grund-
stiicksgroBe, die Wohnfldche, die Wohnlage (einfach,
mittel, gut, sehr gut) und ein Indikator fiir die Stadtlage
(Zentrum oder Vorort) verwendet.

Der Transaction-Based Index fiir die USA
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Quelle: Massachusetts Institute of Technology

Die Daten des Hypoport-Index (HPX-hedonic) wurden
im Juli 2008 zum ersten Mal mit einem hedonischen Ver-
fahren berechnet. Die Datenbasis zur Berechnung umfasst
bis zu 8000 monatlich iiber den internet-basierten Finanz-
platz EUROPACE abgewickelte Kreditvertrage. Laut
Hypoport wird hierdurch jede zehnte Immobilientransak-
tion in Deutschland zeitnah und zu ihrem tatséchlichen
Kaufpreis beriicksichtigt. In die Berechnung des Index
gehen Eigenschaften der Immobilie wie die Grofle des
Wohnraums, das Baujahr, die Anzahl der Wohneinheiten,
die Region (eingeteilt in Nord, Siid, Ost, West) und Lage-
variablen des Bundesamtes fiir Bauwesen und Raumord-
nung ein. Dieser Index ist flir neue und gebrauchte Immo-
bilien erhiltlich.

Die hedonischen Immobilienpreisindizes sind noch re-
lativ neu. Bereits etablierte Indizes, die nach anderen Me-
thoden berechnet werden, sind die der Investment Property
Databank (IPD) und die von BulwienGesa. Der Bulwien-
Gesa Immobilienindex ist seit 1975 fiir 125 Stidte verfiig-
bar und wird auch von der Bundesbank genutzt. Er beruht
im Wesentlichen auf Experteneinschitzungen von Mak-

lern und Banken. Er ist fiir die Segmente Wohnen und
gewerbliche Immobilien verfiigbar. Der Gesamtindex wird
durch Gewichtung mit der Anzahl der Einwohner der
betreffenden Stddte berechnet. IPD bezieht Immobilienda-
ten von institutionellen Investoren und berechnet hieraus
Benchmarks. Thre Indizes basieren auf den Einschétzun-
gen von Gutachtern. Diese messen nicht die Performance
des Unternehmens, welche die Immobilie bewirtschaftet,
sondern die Performance der Immobilie selbst. Daten sind
fiir die Sektoren Wohnen, Biiro und Einzelhandel verfiig-
bar und die Abdeckung betrdgt 30 Prozent des institutio-
nellen Marktes.

Vergleich von Immobilienindizes
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Pfandbriefbanken

Die Weiterentwicklung der hedonischen Immobilien-
preisindizes stellt einen wichtigen Zweig in der immobi-
lienwirtschaftlichen Forschung dar. So kann der TBI zum
Beispiel sehr gut die Entwicklung der Hauspreise der letz-
ten Jahre mit Hauspreisblase und Verfall der Immobilien-
preise in den USA abbilden (Schaubild). Die deutschen
Preisindizes (Schaubild) zeigen jedoch noch ein sehr hete-
rogenes Bild der Preisentwicklung. Die Indizes von Hypo-
port fiir neue Hiuser und der Index des vdp fiir Hauser
zeigen einen dhnlichen Verlauf, wihrend der Index des
statistischen Bundesamtes einen anderen Verlauf hat.
Wihrend Hypoport und der vdp ihre Indizes aus Daten
von Kreditvertrdgen ermitteln, nutzt das Statistische Bun-
desamt die Daten der Gutachterausschiisse. Um vergleich-
bare Ergebnisse zu bekommen, sollten die Institute stérker
zusammenarbeiten. Eine kontinuierliche wissenschaftliche
Evaluation wire ebenfalls hilfreich.

Die Studie ,Hedonische Immobilienpreisindizes -
Verfahren und Beispiele” kann unter
www.immobilienoekonomik.de abgerufen werden
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Koalitionsvertrag

Gute Ansatze

Laut einer Umfrage der Immobilien Zeitung hétte die
iberwiltigender ~ Mehrheit
schwarz-gelb gewédhlt. Demnach waren die Erwartungen
an den Koalitionsvertrag von CDU, CSU und FDP grof.
Vieles spricht dafiir, dass sich die Rahmenbedingungen fiir

Immobilienbranche  mit

die Immobilienwirtschaft tatsdchlich in den nichsten Jah-
ren verbessern. Allerdings bleiben viele Ankiindigungen
noch im vagen.

Wenig konkret sind beispielsweise die Ausfithrungen
zu den Real Estate Investment Trusts. Diese Anlageklas-
se, die 2007 in Deutschland eingefiihrt wurde, leidet
unter zahlreichen Restriktionen, wie etwa dem Verbot,
Wohnungen aus dem Bestand zu erwerben. Trotz vielfa-
cher Verlautbarungen der Koalitiondre, den Weg fiir
Wohn-REITs freizumachen, findet sich im Koalitionsver-
trag nur die Aussage, dass man iberfliissige Hemm-
schwellen fiir den deutschen Markt abbauen mochte,
ohne allerdings ,,die schutzbediirftigen Interessen der
Verbraucher zu vernachldssigen.” Dies wird in den
kommenden Monaten weitreichende Interpretationsspiel-
rdume lassen.

Ebenso vage bleiben die Ankiindigungen, die Eigen-
CO,-Gebaude-
sanierungsprogramm der KfW wirkungsvoller auszuges-

heimrente zu vereinfachen und das

talten. Einige Vertreter der Immobilienwirtschaft hatten
auch auf eine Neuauflage der Eigenheimzulage — zum
Beispiel in Form eines Baukindergelds — oder aber auf
groB3ziigigere Subventionen fiir die energetische Sanierung
gehofft. Angesichts der angespannten Haushaltslage ist es
jedoch unmittelbar nachvollziehbar, dass diese Wiinsche
nicht gehort wurden.

Wesentlich deutlicher sind hingegen die Pléne fiir das
Mietrecht. Die neue Koalition mdchte die Kiindigungsfris-
ten fiir Vermieter und Mieter wieder vereinheitlichen und
die Moglichkeiten fiir Zwangsvollstreckungen verbessern.
Hierdurch soll besser gegen Mietnomaden vorgegangen
werden konnen. Ebenfalls aus Sicht der Vermieter ist zu
begriifen, dass zweckgebundene Transferzahlungen fiir
Mieten zukiinftig direkt an den Vermieter iiberwiesen
werden. Dies mindert die Bedenken an Hartz-IV Bezieher
zu vermieten, was somit auch den Transferempfingern
zugute kommt.

Ein weiteres Bonbon stellt der Koalitionsvertrag Ge-
ringverdienern mit Wohneigentum in Aussicht. Nach den
derzeitigen Plinen soll das selbstgenutzte Eigentum nidm-
lich im Rahmen der Grundsicherung umfassend geschiitzt
werden. Dies liefert gerade den Wohnungsprivatisierern

ein zusitzliches Argument fiir den Verkauf von Wohnun-
gen an die bisherigen Mieter.

Hervorzuheben sind jedoch insbesondere die Passagen
zur Novellierung des Mietrechts im Hinblick auf energeti-
sche Sanierungen. Bislang stellt das Mietrecht einen er-
heblichen Unsicherheitsfaktor dar, weil sich Mieter gegen
die Modernisierungen sperren oder gegebenenfalls Miet-
minderungen geltend machen kdnnen. Nach dem Koaliti-
onsvertrag soll das Mietrecht nun dahingehend verdndert
werden, dass energetische Sanierungen grundsitzlich ge-
duldet werden miissen. Auflerdem sollen die Vorrausset-
zungen fiir das Energiecontracting verbessert werden.
Insbesondere die Duldungspflicht wird den Rahmen fiir
energetische Sanierungen verbessern. Dariiber hinaus ist
es lobenswert, das sich die Koalition iiberhaupt in dieses
politisch schwierige Feld begibt.

Weiterhin mochte die neue Regierung Darlehensneh-
mer besser vor der Abtretung von Darlehensanspriichen an
Dritte schiitzen, zumindest wenn es sich um Erwerber
ohne Banklizenz handelt. Da diese Fille jedoch ohnehin
begrenzt sind, wird sich dies kaum auf die Kreditvergabe
auswirken.

Ein wichtiges Signal stellt schlielich das Bekenntnis
zu Public Private Partnership dar. Insbesondere fiir die
Bauwirtschaft stellt die Zusammenarbeit mit &ffentlichen
Institutionen ein wichtiges Expansionsfeld dar.

Alles in allem ist der Koalitionsvertrag fiir die Immobi-
lienwirtschaft viel versprechend. Die neue Koalition
scheint gewillt, die Rahmenbedingungen fiir langfristige
Investitionen zu verbessern. Gerade die angekiindigten
Reformen im Mietrecht legen nahe, dass die Koalition
dabei auch bereit ist, politisch schwierige Themen anzu-
gehen. Hinzu kommt, dass die Belange der Immobilien-
branche ernst genommen werden.

Der wichtigste Satz fiir die Immobilienwirtschaft findet
sich daher auf Seite 42: “Die Bau-, Wohnungs- und Im-
mobilienwirtschaft sind besonders wichtige Wirtschafts-
zweige in unserem Land. Wir stehen dafiir, dass ihre Leis-
tungen den Stellenwert im 6ffentlichen Bewusstsein erhal-
ten, der ihrem Anteil an der Bruttowertschopfung ent-
spricht. Daher werden wir den Dialog zwischen Bund,
Bau-, Immobilien- und Wohnungswirtschaft vertiefen.*
Dies setzt allerdings voraus, dass die Immobilienwirt-
schaft kiinftig auch tatséchlich mit einer Stimme sprechen
kann. Ansonsten wird es fiir die Politik unnétig schwierig,
die Rahmenbedingungen fiir die Branche tatsdchlich zu
verbessern.

Die néachste Ausgabe des IW-Immobilien-Monitors
erscheint am 16. Marz 2010

Herausgeber: Institut der deutschen Wirtschaft Koln, Postfach 10 19 42, 50668 KélIn, Konrad-Adenauer-Ufer 21
Verantwortlich fiir den Inhalt: Dr. Michael Voigtlander, KIne Telefon: 0221 4981-741e voigtlaender@iwkoeln.de
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