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Massenphdnomen Leerstand

Leerstand wird im deutschen Biiromarkt zum Mas-
senphiinomen. Allein in den 7 gréfiten deutschen Stidten
ist die durchschnittliche Leerstandsquote zwischen 2000
und 2010 von 2,8 auf 10,4 Prozent gestiegen. Um diesen
ﬁberhang abzubauen, miissen sowohl Wirtschaft als
auch Politik aktiv werden.*

Die Nachfrage nach Biiroflichen entwickelt sich weiter-
hin positiv. Der BIBIX*
des IW Koln — hat mittlerweile das Vorkrisenniveau deutlich

— der Buroimmobilienbedarfsindex

iiberschritten. Dies wird sich auch auf die Mieten und die
Bautitigkeit positiv auswirken. Nur eine zentrale Kennziffer
des Biiromarktes profitiert von dieser Entwicklung kaum:
Die Leerstandsquote.

Steiler Anstieg der Leerstinde
Durchschnittliche Entwicklung der Leerstandsquoten in den
125 bzw. 7 gré3ten Stadten in Deutschland
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Ursprungsdaten: BulwienGesa

Zwischen 1990 und 2010 ist der durchschnittliche Biiro-
leerstand in den gréften 125 Stddten von 2,1 Prozent auf 7,5
Prozent gestiegen. Noch gravierender ist die Entwicklung in
den 7 grofiten Metropolen: Hier ist die Leerstandsquote im
gleichen Zeitraum von 1,3 auf 10,4 Prozent gestiegen (Schau-
bild). Der Leerstand wurde dabei auch in Aufschwungpha-
sen wie Mitte der 2000er Jahre kaum abgebaut, stieg aber in
Abschwungphasen immer weiter an. Somit nimmt auch der
Leerstandssockel mit jedem Abschwung zu.

Urséchlich flir den Anstieg der Leerstéinde ist die Liicke
zwischen den Fertigstellungen und der Entwicklung der
Biirobeschéftigung. Zwischen 2000 und 2010 vergroferte
sich der Biiroflachenbestand beispielsweise in Frankfurt am
Main um 23 Prozent, die Beschéftigung stagnierte hingegen
— auch weil die Finanzkrise die Beschéftigungsgewinne Mit-

te der 2000er Jahre wieder aufzehrte. Auch in Diisseldorf,
Miinchen, KoIn und Stuttgart klafft eine grofe Liicke zwi-
schen der Beschiftigtenentwicklung und dem Biiroflachen-
zuwachs. Aufschlussreich ist auch, dass sich die Situation in
der kurzen konjunkturellen Erholungsphase zwischen 2005
und 2010, nicht entspannte. In diesem Zeitraum tbertraf
der Zuwachs der Biirobeschéftigung in Berlin, Diisseldorf,
Frankfurt, Hamburg und Ké6In zwar den Zuwachs des Fli-
chenbestands. Allerdings lag die Differenz meistens bei le-
diglich 1 bis 3 Prozentpunkten und trug daher kaum zum
Abbau des Leerstands bei.

Dass trotz hohem Leerstand weiter gebaut wird, liegt da-
ran, dass die ungenutzten Immobilien nicht der Nachfrage
entsprechen, etwa weil sie den Energieeffizienzstandards
nicht geniigen. Haufig l4sst sich ein hoher Standard mit Neu-
bauten leichter realisieren als im Bestand.

Da die Nachfrage nach gut gelegenen Wohnungen der-
zeit besonders hoch ist, wird in vielen Stidten aktuell da-
riiber nachgedacht, die nicht mehr nachgefragten Biiros in
Wohnungen umzubauen. Allerdings sind die Auflagen fiir
solche Umnutzungen oft ebenfalls besonders hoch. AuBer-
dem ist der Umbau sehr kostspielig, weil etwa Strom- und
Wasseranschliisse fehlen. Projektentwickler sind daher gut
beraten, bei kiinftigen Neubauten Umnutzungen direkt mit
einzuplanen.

Fir Stidte mit erheblichen Leerstandsproblemen er-
scheint daher der niederldndische Ansatz die besten Chan-
cen zu bieten. In Amsterdam haben sich die wesentlichen
Investoren, die Projektentwickler und die Immobilienfinan-
zierer unter der Moderation des zustdndigen Ministeriums
darauf verstindigt, nur noch dann zu bauen, wenn an anderer
Stelle Leerstand abgebaut wird. Damit wird die Revitalisie-
rung bestehender Gebdude zulasten des Neubaus gestirkt,
so dass zumindest kein weiterer Leerstand entsteht. Bei
entsprechendem Problembewusstsein der Akteure sind die
Umsetzungschancen fiir solche Kooperationsmodelle hoch.
SchlieBlich wird bei weiter steigenden Leerstdnden irgend-
wann der Punkt erreicht sein, an dem sich die Angebotsiiber-
hénge auch deutlich auf die Mieten und Preise auswirken.

*Die Studie Biiroleerstand — ein zunehmendes Problem
des deutschen Immobilienmarktes® erscheint in den
IW-Trends Nr. 4/2011 und ist auf www.immobilien-
oekonomik.de frei verfiigbar.
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Immobilienfinanzierung

Regulierungsgefahren

Der deutsche Wohnungsmarkt ist so gut wie kein
anderer Markt durch die Finanzkrise gekommen.
Malfigeblich hierfiir ist das dem Vorsichts-Prinzip fol-
gende Immobilienfinanzierungssystem. Ausgerechnet
durch Basel II1, das die Finanzmarktstabilitit erh6hen
soll, konnte die Stabilitit des deutschen Marktes lei-
den.*

Viele européische Immobilienmarkte sind in den letz-
ten 10 Jahren Achterbahn gefahren. So sind die Preise in
Spanien zwischen 2000 und 2007 um 138 Prozent gestie-
gen und seit 2007 um fast 18 Prozent gesunken — und der
Preisverfall ist noch nicht beendet. Der deutsche Wohnim-
mobilienmarkt hat sich dagegen weder vom Boom noch
vom Bust anstecken lassen: Der Preisverlauf ist flach wie
ein Brett. Diese Stabilitdt wurde lange als grofler Nachteil
gesehen. Heute ist dies anders: Seit der Euro-Krise ist das
Interesse an deutschen Wohnungen deutlich gestiegen.

Urséchlich fiir die hohe Stabilitdt sind die Besonder-
heiten der deutschen Immobilienfinanzierung. In vielen
Landern ist die Kreditvergabe fiir Wohnungskiufe seit
2002 geradezu explodiert. So haben sich die Kreditvolu-
mina etwa in Spanien, Irland, Griechenland aber auch in
Frankreich und Italien innerhalb von fiinf Jahren verdop-
pelt oder sogar verdreifacht (Schaubild). Bedingt durch
niedrige Zinsen Anfang der 2000er Jahre und stetig stei-
gende Immobilienpreise wurde die Kreditvergabe zuneh-
mend laxer, und so wurden wie in den USA auch in Euro-
pa mehr und mehr Kredite an bonitdtsschwache Haushalte
vergeben. Und dies mit bekannten Folgen. So waren allein
in Irland im 2. Quartal 2011 7,2 Prozent aller Wohnim-
mobilienkreditnehmer in einem Zahlungsverzug von min-
destens 90 Tagen — eine Steigerung von iiber 110 Prozent
gegeniiber 2009. In Deutschland hat sich die Kreditverga-
be trotz niedriger Zinsen und stabiler wirtschaftlicher Ent-
wicklung in den 2000er Jahren dagegen kaum verindert.
Insbesondere die folgenden Merkmale des Immobilienfi-
nanzierungssystems tragen zur Stabilitit des Immobilien-
marktes bei:

1. Zinsfestschreibung: In Deutschland dominieren fest-
verzinsliche Wohnimmobilienkredite, variable Darlehen
dienen allenfalls der Zwischenfinanzierung. Damit werden
die Kreditnehmer vor kurzfristigen Kapitalmarktschwan-
kungen geschiitzt, was sich auch stabilisierend auf die
Wohnungsnachfrage auswirkt. In Irland und Spanien do-
minieren dagegen variable Darlehen, d. h. alle drei Monate
andert sich die Zinsbelastung der Kreditnehmer.

2. Eigenkapital. In Deutschland werden etwa 80 Pro-
zent des Immobilienkaufs mit Fremdkapital finanziert,
bei Haushalten mit geringeren Einkommen ist die Quote
mit 74 Prozent sogar niedriger. Im Ausland dagegen sind
nicht nur die durchschnittlichen Fremdkapitalquoten ho-
her, sondern auch Haushalte mit niedrigem Einkommen
haben tiberdurchschnittlich viel Fremdkapital aufgenom-
men. Gerade diese Haushalte sind nun iiberschuldet, und
die hieraus resultierenden Zwangsvollstreckungen treiben
die Preise nach unten. Ursdchlich fiir diesen Unterschied
ist nicht nur das Finanzierungsverhalten, sondern auch
der Wohnungsmarkt: Wéhrend Haushalte in Deutschland
ein reichhaltiges Mietwohnungsangebot vorfinden und in
Ruhe auf ein Eigenheim ansparen kdnnen, gibt es in an-
deren Landern wie Spanien oder Irland nur wenige Miet-
wohnungen, so dass jede Chance auf ein Eigenheim trotz
Finanzierungsrisiken ergriffen wurde.

Deutschland widersteht dem Kreditboom

Umfang ausstehender Hypothekendarlehen in ausgewahlten
Euro-Landern zwischen 2002 und 2008; Dez. 2002 = 100
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Quelle: Européaische Zentralbank

3. Beleihungswert. In Deutschland richtet sich die Fi-
nanzierung in der Regel nach dem Beleihungswert, der so
bestimmt wird, dass er auch in typischen Abschwungpha-
sen nicht vom Marktwert unterschritten wird. Da der Be-
lethungswert im Zeitablauf konstant bleibt, bleiben auch
die Kreditsicherheiten und damit die Kreditvergabemog-
lichkeiten konstant. Im Ausland wird die Kreditvergabe
hingegen an den Marktwert angekniipft, womit der Wert
der Sicherheiten dem Zyklus folgt. In der Folge verstarkt
die Kreditvergabe damit zyklische Schwankungen.

Die vom Basler Komitee vorgelegten Vorschldge zur
Stabilisierung des Finanzierungssystems — kurz Basel III
— sollten vor diesem Hintergrund den stabilen deutschen
Markt kaum treffen (Kasten). Dies ist jedoch weit gefehlt.
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Neben der allgemeinen Erhdhung der Kreditzinsen,
die eine Folge der schérferen Eigenkapitalanforderungen
ist, kann sich durch Basel III vor allem die Zinsstruktur
dandern. Mafgeblich hierfiir ist vor allem die strukturelle
Liquiditatsquote: Sie soll sicherstellen, dass die Banken
langfristige Ausleihungen auch langfristig refinanzieren.
SchlieBlich zeigte die Finanzkrise, dass Banken in Be-
dringnis kommen konnen, wenn langfristige Kredite nur
durch kurzfristige Darlehen von anderen Banken finan-
ziert werden. So gesehen ist das Instrument grundsétzlich
sinnvoll. Allerdings fithren die verschiedenen Abschlige
auf die Refinanzierungsinstrumente dazu, dass langfristi-
ge Ausleihungen ,,liberdeckt* werden miissen. Die Folge:
Langfristige Darlehen werden teurer, variable Darlehen
relativ gesehen giinstiger. Dies konnte viele Darlehens-
nehmer und Banken dazu bewegen, mehr variable Hy-
pothekendarlehen anzubieten. Damit wiirde das Kapital-
marktrisiko an die Kunden weitergegeben werden, was
letztendlich zu mehr Preisschwankungen im Wohnungs-
markt fiihren kdnnte.

Basel III im Uberblick

Die Regulierung von Banken koordiniert der Basler
Ausschuss fir Bankenaufsicht, dem Vertreter aus 27
Landern angehdren. Die neue Eigenkapitalvereinba-
rung (kurz Basel III) soll ab 2013 schrittweise einge-
fiihrt werden und beinhaltet folgende Kernelemente:

= Die Banken miissen mehr und hoherwertigeres Ei-
genkapital nachweisen.

= Zusitzlich werden Liquiditdtsquoten eingefiihrt, mit
denen zum einen eine Liquiditét in einem kurzfristigen
Stressszenario (Liquidity Coverage Ratio, LCR) und
zum anderen die ldngerfristige Refinanzierung nachge-
wiesen werden soll (Net Stable Funding Ratio, NSFR).
= Geplant ist eine risikoungewichtete Hochstver-
schuldungsquote (Leverage Ratio) von mindestens 3
Prozent (zunichst nur zur Beobachtung).

Problematisch ist auch die vorgesehene Einfiihrung
der ungewichteten Eigenkapitalquote. Bislang musste
stets Eigenkapital in Abhéngigkeit von den Kreditrisiken
vorgehalten werden. Die geplante ungewichtete Eigen-
kapitalquote von mindestens 3 Prozent begrenzt nun aber
insgesamt das Kreditgeschift. Betroffen hiervon sind vor
allem Spezialfinanzierer wie Pfandbriefbanken, die sich
auf langfristige und sichere Kreditvergaben fiir 6ffentliche
Haushalte und Immobilien spezialisiert haben. Im Ver-
gleich zu europdischen Grofbanken haben diese Institu-
te niedrigere Eigenkapitalquoten, weil sich aufgrund des
eher risikolosen Geschifts eine hohere Eigenkapitalun-
terlegung nicht rechnet. Im Durchschnitt des Jahres 2010

lag die risikoungewichtete Eigenkapitalquote der europé-
ischen GroBbanken bei 4,3 Prozent, die der Pfandbrief-
banken hingegen nur bei 3 Prozent (Schaubild), wobei 40
Prozent unter dem Wert von 3 Prozent lagen.

Pfandbriefbanken waren benachteiligt
Durchschnittliche ungewichtete Eigenkapitalquoten von
deutschen Pfandbriefbanken und europaischen GroRbanken
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Sollte die Eigenkapitalquote bindend werden, was
derzeit noch in der Europédischen Kommission diskutiert
wird, missten die Pfandbriefbanken sich entweder mit
Universalbanken zusammen tun oder aber paradoxerweise
riskantere Kredite vergeben, um bei hoherer Eigenkapi-
talunterlegung weiterhin wettbewerbsfahig zu sein, sprich
geniigend Deckungsbeitrdge zu erwirtschaften. Dies ist
die Krux an Basel III: Das deutsche Finanzierungssystem
muss sich an angelsidchsische Strukturen anpassen, was
aufgrund der Ausgangslage vollig widerspriichlich ist.

* Die Studie ,,Jmmobilienfinanzierung nach der Fi-
nanzkrise* kann als IW Analyse Nr. 73 unter www.
iwmedien.de bestellt werden

Leserbefragung 2011

Rund 15 Prozent unserer Leser haben an der Befra-
gung teilgenommen — ein herzlicher Dank dafiir!

Hier die wichtigsten Ergebnisse:

= Den Newsletter haben sie insgesamt mit 2,1 bewertet
— dies ist fir uns gleichermaf3en ein Ansporn weiterzu-
machen und uns weiter zu verbessern.

= Unser Leserkreis geht quer durch die Immobili-
enwirtschaft und ist besonders interessiert an den
Themen Wohnungsmarkt, demografische Entwicklung
und Biiromarkt.

= Viele Leser wiinschen sich, dass wir auf die Ver-
kniipfung von Immobilien- und Kapitalmérkten stirker
eingehen — was wir gerne tun.

Alle Ergebnisse finden Sie unter www.immobilien-
ockonomik.de
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Internationale Investoren

Deutscher Markt profitiert nicht von der Euro-Krise

In der aktuellen Euro-Krise wird Deutschland als
sicherer Hafen angesehen. Obwohl deutsche Immo-
bilien auflerdem als besonders wertstabil angesehen
werden, haben internationale Investoren ihr Kapital
jedoch kaum im hiesigen Markt angelegt. Wesentlich
hierfiir ist vor allem der Mangel an indirekten Anla-
gemoglichkeiten. Inshesondere die fehlenden Anstren-
gungen zur Verbesserung des REIT-Gesetzes richen
sich jetzt.

Die Verunsicherung in der internationalen Finanzwelt
ist aktuell riesengroB3. Eine neue Rezession wird befiirch-
tet und Staatspapiere gelten angesichts der Schulden-
lasten der Staaten nicht mehr als sicher. Selbst deutsche
Staatsanleihen konnten zuletzt nicht vollstindig platziert
werden. Dennoch miissen internationale Investoren, wie
Versicherungen oder Pensionsfonds, Kapital anlegen. An-
gesichts der Stabilitdt des deutschen Immobilienmarktes
und den zunehmenden Inflationsdngsten sollten deutsche
Immobilien somit ganz oben stehen auf der Kaufliste
internationaler Investoren. Tatsdchlich ist dies jedoch
nicht der Fall: Der Grundbesitz ausldandischer Anleger
in Deutschland hat sich zwischen dem 2. Quartal 2010
und dem 2. Quartal 2011 lediglich um knapp 500 Milli-
onen Euro erhéht. Wahrend Mitte der 2000er Jahre aus-
landische Anleger in Erwartung steigender Preise infolge
des internationalen Preisbooms ihr Immobilienvermdgen
deutlich steigerten, stagniert ihr Engagement seit 2008.

Zwei Griinde konnen hierfiir maBgeblich sein: Zum
einen konnten sich die Investoren zuriickhalten, weil
Deutschland als exportabhidngige Volkswirtschaft von
einer erneuten Weltwirtschaftskrise besonders stark be-
troffen wére. Zum anderen passt der direkte Erwerb von
Grundbesitz nicht zu der derzeitigen Unsicherheit im
Markt. Schlieflich wollen die Investoren variabel blei-
ben, um ihr Portfolio kurzfristig an Verdnderungen anpas-
sen zu konnen. Direkt gehaltene Immobilien lassen sich
jedoch kurzfristig oft nur mit Verlusten verduBern.

Dies fithrt zu einem Kernproblem des deutschen Im-
mobilienmarktes. Denn ausldndischen Anlegern fehlt es
an Alternativen zur Direktanlage. Geschlossene Immo-
bilienfonds richten sich fast ausschlieBlich an nationale
Anleger. Auch offene Immobilienfonds richten sich nur
an nationale Anleger, allerdings nicht aufgrund ihrer stra-
tegischen Ausrichtung, sondern aufgrund der fehlenden
gesetzlichen Grundlage fiir den Vertrieb im Ausland. Die
Einfiihrung eines Europapasses fiir offene Immobilien-
fonds steht immer noch aus. Hinzu kommt, dass die Li-
quiditétsprobleme der Fonds sowie die neu eingefiihrten

Mindesthaltefristen die Attraktivitdt dieser Anlageklasse
schmailern.

Typischerweise erwerben internationale Anleger daher
Anteile an Immobilienaktiengesellschaften, um sich am
Immobilienvermdgen in einem Auslandsmarkt zu betei-
ligen. Doch gerade diese Immobilienanlageklasse ist in
Deutschland unterentwickelt. Der deutsche Markt fiir Im-
mobilienaktien ist kleiner als der Markt in den Niederlan-
den, Schweden und Osterreich. Die Marktkapitalisierung
der Immobilienaktien je Einwohner entspricht derzeit nur
51 Euro — in GroBbritannien und in Frankreich sind es
hingegen jeweils iiber 350 Euro. Hinzu kommt, dass die
hiesigen Aktiengesellschaften sehr klein und somit die
Anteile wenig liquide sind.

Auslandische Anleger halten sich zuriick
Entwicklung des Vermdgens aus Grundbesitz ausléndischer
Investoren in Deutschland in Millionen Euro
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Mit der Einfiihrung des Real Estate Investment Trusts
(REIT) im Jahr 2007 sollte sich die Situation fiir Immo-
bilienaktien eigentlich verbessern. Doch bis jetzt hat man
die wesentlichen Geburtsfehler des REIT-Gesetzes nicht
behoben. Weder hat man den REIT fiir Wohnimmobili-
en gedftnet, was gerade aktuell groBe Potenziale bieten
wiirde, noch hat man die Governance-Probleme geldst. So
haften REITs immer noch dafiir, dass einzelne Anleger ih-
ren Anteilsbesitz nicht iiber 10 Prozent ausweiten, obwohl
sie das Verhalten der Anleger nicht steuern kdnnen.

So kann der Immobilienmarkt derzeit nicht vom Run
auf deutsche Wertpapiere profitieren: Seit 2010 haben
Auslénder ihr deutsches Wertpapiervermdégen um knapp
100 Milliarden Euro oder 20 Prozent gesteigert.

Der niachste IW-Immobilien-Monitor erscheint am
13. Mérz 2012.
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