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Immobilienfinanzierung

Kreditblase bleibt aus

Die steigenden Wohnimmobilienpreise sind das be-
stimmende Thema im Jahr 2012. Zunehmend fiirchten
Marktteilnehmer den Aufbau einer spekulativen Blase.
Wie jedoch die internationalen Erfahrungen lehren,
bedingt eine spekulative Blase eine expansive Kredit-
vergabe, die derzeit in Deutschland nicht beobachtet
werden kann.

Spekulative Blasen in Vermodgensmérkten entstehen
immer dann, wenn Investoren nur deshalb kaufen, weil sie
kurzfristig mit Gewinn verkaufen mochten. Typisch sind
dann ein Anstieg der Transaktionszahlen sowie eine stei-
gende Kreditvergabe, iiblicherweise mit geringeren Til-
gungssédtzen und hoheren Beleihungsausldaufen. SchlieB3-
lich lasst sich die Eigenkapitalrendite betrédchtlich steigern,
wenn urspriinglich nur wenig Eigenkapital eingesetzt wird.
So waren in den USA im Vorfeld der Krise Beleihungsaus-
laufe von iiber 90 Prozent sowie Darlehen ohne anfingli-
che Tilgung durchaus typisch.

Dariiber hinaus ist die Kreditvergabe auch deswegen im
Auge zu behalten, weil hier die eigentlichen gesamtwirt-
schaftlichen Risiken entstehen. SchlieBlich konnen Ausfil-
le in der Immobilienfinanzierung die Solvenz der Banken
gefdhrden, was dann gefédhrliche Kettenreaktionen hervor-
rufen kann. Finanzieren die Investoren ihre Immobilien-
kaufe dagegen primér mit Eigenkapital, fallen die Verluste
eben alleine auf individueller Ebene an.

Deutschland ist typischerweise ein Land mit vorsichti-
ger Kreditvergabepolitik. Nach einer neuen Untersuchung
der deutschen Bundesbank im Finanzstabilititsbericht
2012 scheint sich dies auch aktuell nicht zu &ndern. So ist
das Kreditvolumen im Jahr 2011 trotz steigender Preise nur
um 1,2 Prozent gewachsen, weit weniger als in Deutsch-
land Mitte der 1990er Jahre und viel weniger als in ande-
ren Liandern im Vorfeld einer spekulativen Blase. Gerade
in Spanien oder Irland — in denen die Immobilienblasen
geplatzt sind — haben sich die Kreditvolumina innerhalb
weniger Jahre verdoppelt. In Deutschland hat sich dage-
gen durch die geringe Zinsbelastung die Verschuldung der
Haushalte auf 95 Prozent des verfiigbaren Einkommens
verringert —noch im Jahr 2000 lag dieser Wert bei iiber 100
Prozent. Auflerdem zeigt eine Befragung der Bundesbank,
dass die Kreditvergabestandards bei Wohnungskrediten an-
gezogen haben, d. h. dass die Banken verstirkt auf Sicher-
heiten und die Bonitét der Kunden achten.

Auch andere Quellen belegen, dass die Finanzierung
weiterhin mit dem Attribut konservativ beschrieben wer-

den kann. So hat sich der durchschnittliche Beleihungsaus-
lauf seit dem Jahr 2009 kaum verdndert. Gleichzeitig ist
der anféngliche Tilgungssatz auf knapp 2 Prozent gestiegen
(Schaubild). Zusétzlich erhdhte sich auch die Sollzinsbin-
dung auf tiber 12 Jahre. Haushalte mit einem Beleihungs-
auslauf von 80 Prozent, einer Zinsbindung von 10 Jahren
und einem Tilgungssatz von 2 Prozent haben bei aktuellen
Konditionen am Ende des Zinsbindungszeitraums bereits
fast ein Viertel des Darlehens abgetragen. Selbst bei einer
deutlichen Korrektur der Preise wéren die Haushalte dann
weit von einer Uberschuldung entfernt.

Finanzierung bleibt stabil
Anfangliche durchschnittliche Tilgung sowie Beleihungsauslauf
in Prozent
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Erstaunlich ist in diesem Zusammenhang, wie die Of-
fentlichkeit die Analyse der Bundesbank aufgenommen
hat. Wihrend die Bundesbank im Kern zu verstehen gibt,
dass es derzeit keine Verwerfungen gibt, der Markt jedoch
sorgsam beobachtet werden soll, wird in weiten Teilen der
Presse geschlussfolgert, Deutschland stehe eine spekula-
tive Blase bevor. In anderen Léndern wire aus der Bun-
desbank-Studie vermutlich geschlussfolgert worden, dass
es flir einen Einstieg in den Wohnimmobilienmarkt noch
nicht zu spét ist. Gerade die Verengung auf Risiken und die
allgemein eher pessimistische Haltung sind wahrscheinlich
der beste Schutz vor einer spekulativen Blase. SchlieSlich
bedingt ein solches Phinomen ein UbermaB an Optimis-
mus, wovon wir hierzulande noch weit entfernt sind.
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Bezahlbarer Wohnraum

Alle sind gefordert

In den 12-15 grofiten deutschen Grofistidten hat
sich mittlerweile ein ernsthaftes Problem aufgebaut:
Die Wohnungsnachfrage ist derart stark, dass der Bau
neuer Wohnungen nicht hinterherkommt. Wohnen ist
daher heute vielerorts ein dufierst knappes Gut, so dass
die Preise und Mieten deutlich steigen, was insbeson-
dere sozialschwache Haushalte belastet. Moglichkeiten
zur Entlastung sind jedoch vorhanden, sie miissen nur
genutzt werden. Eine Empfehlung.

Trotz der aktuell stark gestiegenen Preise und Mieten
ist die Situation in Deutschland im Vergleich zum Ausland
immer noch relativ giinstig, weil es hierzulande gut funkti-
onierende Wohnungsmaérkte gibt, die vielen einkommens-
schwachen Bevolkerungsgruppen auch in GrofBstiddten die
Versorgung mit angemessenem Wohnraum ermdglichen. In
Deutschland besteht eine gesunde Mischung aus Eigentum,
Miete und genossenschaftlichem Wohnen. Trotzdem ist das
Thema ,,bezahlbarer Wohnraum* ein ernstes und relevan-
tes Thema, schlielich miissen wir unsere ausgewogenen
Mairkte langfristig sichern — auch in wirtschaftlich starken
Regionen mit groBer Anzichungskraft und steigenden Be-
volkerungs- und Studentenzahlen. Konkret ist es erforder-
lich, dass der Bund das Wohngeld anpasst, die Lander die
vom Bund bereitgestellten Mittel fiir den sozialen Woh-
nungsbau sinnvoll einsetzen und die betroffenen Stéddte
dafiir Sorge tragen, dass attraktive Rahmenbedingungen
fiir Investoren geschaffen werden.

Ein erster Baustein beinhaltet eine Reform des Wohn-
gelds, welches zwar seit den Hartz-IV-Reformen im Jahr
2005 an Bedeutung verloren hat, jedoch aktuell immer noch
fiir rund eine Million Haushalte den Zugang zu angemesse-
nem Wohnen sichert. Das Wohngeld funktioniert als Sub-
jektforderung duBerst effizient, da es die Menschen in den
Lebensphasen unterstiitzt, in denen sie auch Hilfe benoti-
gen — librigens nicht nur als Zuschuss flir Mieten, sondern
auch als Forderung bei der Bedienung von Wohnungsbau-
krediten. Um die Reichweite und Funktionsfdhigkeit des
Wohngeldes zu erhalten, miissen die Leistungen und die
Hochstbetrdge (maximal anerkannte Miete, differenziert
in sechs Mietenstufen) regelmifig an die Inflation und die
Mietpreisentwicklungen angepasst werden. Dieser Zeit-
punkt ist nun wieder gekommen, da die Mietunterschiede
zwischen den Regionen in den letzten Jahren stark zuge-
nommen haben. Dariiber hinaus sollte die Heizkostenpau-
schale wieder eingefiihrt werden, die bereits in den beiden
Jahren 2009 und 2010 gewéhrt wurde. Eine Unterstiitzung
der Heizkosten der Wohngeldempfanger ist notwendig, da
die Heizkosten in den letzten 10 Jahren mit jéhrlich rund 5
Prozent gestiegen sind, so dass die Nebenkosten (die soge-

nannte 2. Miete) heute einen wesentlichen Bestandteil der
Aufwendungen fiir Wohnraum darstellen.

Der zweite Baustein bei der Sicherung von bezahlbarem
Wohnraum in den GroBstddten ist weniger eine Reform als
vielmehr ein Appel zum effizienten Einsatz der freigegebe-
nen Ressourcen des Bundes. Seit der Foderalismusreform
im Jahr 2007 liegt das Recht der sozialen Wohnraumforde-
rung bei den Bundesldndern. Dieser Schritt war richtig, da
die Lander die Forderung besser auf Teilmérkte lenken und
damit sozial treffsicherer gestalten konnen. Aktuell leistet
der Bund bis 2013 einen jéhrlichen finanziellen Beitrag an
die Lander von knapp 520 Mio. Euro. Insgesamt ist das
Fordervolumen seit Jahren stark riickldufig und liegt heu-
te auf einem historischen Tiefstand. Der Bestand an So-
zialwohnungen mit Mietpreisbindungen und Belegungs-
rechten nahm von rund 3,6 Mio. im Jahr 1990 auf heute
rund 1,6 Mio. deutlich ab. Dies ist auch angemessen, da
der soziale Wohnungsbau wenig treffsicher und dariiber hi-
naus mit hohen Kosten verbunden ist. Die Mittel konnen
aber auch verwendet werden, um beispielsweise separate
Belegungsrechte fiir Haushalte zu erwerben, die ein Zu-
gangsproblem zum Wohnungsmarkt haben. In der aktuel-
len Situation wére es liberdies geboten, mit den Mitteln den
Bau von Wohnheimplétzen zu unterstiitzen, da es hier noch
einen erheblichen Mangel gibt.

Zu guter Letzt sind die betroffenen Stidte selbst in der
Pflicht, fiir ausreichend bezahlbaren Wohnraum zu sorgen.
Den Stadten muss es gelingen, attraktiv fiir Investoren zu
sein und diese dazu zu bewegen, neue Wohnungen auch im
unteren Mietsegment zu bauen (siehe auch S. 4). SchlieB3-
lich ist eine starke Reaktion der Bautétigkeit in den Met-
ropolen der zentrale Schliissel, um weiteren Mietsteige-
rungen entgegenzuwirken. Teilweise wird sich ein erhdhtes
Angebot an giinstigen Wohnraum durch Partnerschaften
mit Wohnungsbauunternehmen erreichen lassen. Teilweise
werden gezielte Auflagen in Form von Quoten notwendig
sein, die sich durch Zugestindnisse bei Erschliefungsmal-
nahmen durchsetzen lassen werden. Hierbei muss der Fo-
kus noch stérker auf den Bestand gelegt werden, da Bau-
land zunehmend knapp wird.

Wichtig ist dariiber hinaus, dass auch die angemesse-
nen Mieten fiir Empfénger von ALG II und SGB XII re-
gelmiBig angepasst werden. Dies bedingt natiirlich, dass
die Kommune die Miet- und Preisentwicklung detailliert
verfolgt. Vielfach fehlt es hier an verldsslichen Datenban-
ken und Analysen auf Stadtteilebene. Die kontinuierliche
und umfassende Marktbeobachtung ist jedoch ein Schliis-
sel, um schnell auf Verdnderungen im Markt reagieren zu
konnen.
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Baugenehmigungen

Der Trend halt an

Die Baugenehmigungen setzen ihren positiven
Trend fort: Im Zeitraum von Januar bis September
2012 wurden in Deutschland 160.000 neue Wohn- und
Nichtwohngebiude genehmigt. Der groBite Teil mit
157.000 entfiel davon auf genehmigte Wohnungen in
Wohngebiuden. Dies entspricht einem Plus von 6,3
Prozent gegeniiber dem Vorjahreszeitraum.

Der weiterhin positive Trend bei den Baugenehmigun-
gen spricht dafiir, dass die derzeitige Anspannung auf den
Wohnungsmarkten, vor allem in den GrofBstddten, wieder
abgebaut wird. Nach den meisten Prognosen werden bis
zum Jahr 2025 jéhrlich 180.000 bis 200.000 neue Woh-
nungen in Deutschland benétigt. Dieser Wert wurde erst-
mals im Jahr 2011 wieder erreicht.

Baukosten explodieren nicht

Baukostenindex fiir Wohngeb&ude und veranschlagte
Baukosten (Index: 2005=100)
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Doch neue Wohnungen beziehungsweise steigende
Baugenehmigungen 16sen das Problem nicht selbstver-
stdndlich, denn die entscheidende Frage ist, ob die Ge-
nehmigungen und damit das zukiinftige Angebot und die
Bediirfnisse der Nachfrager zusammenpassen, sowohl
rdumlich als auch qualitativ. Gerade in letzter Zeit wird
immer haufiger kritisiert, dass vermeintlich nur im hoch-
preisigen Segment gebaut wird. Zwar werden damit ten-
denziell auch giinstigere Wohnungen frei, weil die Haus-
halte umziehen, aber dieser so genannte Filtering-Prozess

braucht Zeit. Hinzu kommt, dass die meisten Neubauten
von zugewanderten Haushalten gekauft oder gemietet
werden.

Betrachtet man die Baugenehmigungen genauer, so ist
zundchst der Anstieg bei den Genehmigungen fiir Mehr-
familienhduser mit einem Zuwachs von 14 Prozent beson-
ders auftillig; 69.000 neue Wohnungen wurden in diesem
Segment genehmigt. Die Genehmigungen fiir Einfami-
lienhduser gingen dagegen um rund 3 Prozent zuriick.
Somit scheint das Angebot auf den starken Anstieg der
Wohnungsnachfrage in den Ballungszentren zu reagieren.

Zur Klarung der Frage, ob sich das neu geschaffene
Angebot hauptsdchlich im Hochpreissegment befindet,
hilft ein Vergleich der Entwicklung der veranschlagten
Baukosten von Mehrfamilienhdusern je Quadratmeter
mit der Entwicklung des allgemeinen Preisindex fiir Bau-
kosten von Wohngebduden. Wenn die Baukosten stirker
steigen als der allgemeine Preisindex, wire das ein An-
zeichen dafiir, dass sich die neuen Baugenehmigungen
besonders im hochwertigen und hochpreisigen Segment
befinden, denn die Preissteigerungen kdnnen dann nicht
mit dem allgemeinen Preisanstieg fiir Material und Lohne
oder den gestiegenen energetischen Anforderungen ge-
rechtfertigt werden (Schaubild).

Die Baukosten fiir die geplanten Mehrfamilienhéuser
und der allgemeine Baukostenindex fiir Wohngebédude
laufen im betrachteten Zeitraum jedoch nicht auseinan-
der. Beide Indizes weisen seit dem Jahr 2005 Kostenstei-
gerungen von rund 15 Prozent auf. Zwar stiegen die ver-
anschlagten Kosten gerade im Jahr 2011 an, holten damit
aber gerade einmal die allgemein gestiegenen Baukosten
wieder ein. Dies deutet darauf hin, dass auch die zukiinf-
tigen Mehrfamilienhduser keine reinen Luxusimmobilien
fiir Spekulationszwecke sein werden.

Wichtig ist dariiber hinaus die regionale Verteilung
der Baugenehmigungen. Teilt man die Genehmigungen
nach Bundesldndern auf, so zeigen alle Stadtstaaten bei
den Genehmigungen iiberdurchschnittliche Zuwéchse.
In Hamburg und Bremen lagen sie gegeniiber dem Vor-
jahreszeitraum bei 45 respektive 41 Prozent, aber auch
Berlin ist mit 19 Prozent gut vertreten. Uber die Geneh-
migungen hinaus, sind auch die Fertigstellungen in den
letzten Jahren gestiegen, gerade in den Stiddten mit knap-
pem Wohnungsangebot. In Berlin und Hamburg lagen sie
Ende 2011 bei rund 3.500 respektive 3.300 Wohnungen.
In Miinchen stiegen sie sogar von 3.600 auf 5.600 Woh-
nungen. Auch dies spricht fiir eine langsame Anpassung
des Angebots an die derzeitige hohe Wohnungsnachfrage
in den Ballungsgebieten.
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Mietenantieg

Stadte miissen wachsen — auch in die Hohe

Die Diskussion um eine mogliche spekulative Blase
verstellt den Blick auf das eigentlich dringendere Pro-
blem: Wie kann Wohnraum in Grofistidten bezahlbar
bleiben? Zentral hierfiir ist die Verbesserung der An-
gebotsbedingungen. Ein Kommentar.

Deutschland erlebt eine Welle der Re-Urbanisierung.
Die Menschen mochten wieder in den Ballungszentren
leben, und dies ist in vielerlei Hinsicht zu begriien. So
ist der Kohlendioxid-AusstoB3 pro Kopf in Stidten deut-
lich geringer als auf dem Land, vor allem aufgrund kiir-
zerer Wege. AuBlerdem ist die Produktivitdt in Stddten in
der Regel hoher, weil sich Wissen schneller verbreitet
und Unternehmen leichter auf Fachkréfte zuriickgreifen
konnen. Daher ist es grundsétzlich positiv, dass wir ei-
nen Trend in Richtung Grofistddte beobachten. So ist nach
aktuellen Prognosen davon auszugehen, dass Miinchens
Einwohnerzahl in den néchsten 20 Jahren noch um fast 15
Prozent steigt und Hamburg auch bis ins Jahr 2050 noch
wachsen wird. Wesentliche Treiber dieser Entwicklung
sind neben den steigenden Mobilitdtskosten die deut-
lich gestiegene dkonomische und soziale Attraktivitdt der
Grofistidte, die zu einem Sprung bei der Zuwanderung
aus dem In- und Ausland gefiihrt hat.

Die Anziehungskraft und der damit einhergehende Zu-
zug in die Stddte hat jedoch einen Nachteil: Die Mieten
und Preise steigen. Die Nachfrage steigt so schnell, dass
das Angebot im Wohnungsmarkt aufgrund langer Ferti-
gungszeiten nicht hinterherkommt. Fraglich ist daher, ob
das Wohnungsangebot mittelfristig wieder zur Nachfrage
aufschlieBen kann. Grundsétzlich sind Anreize fiir mehr
Wohnungsbau gegeben, da die hoheren Preise im Bestand
die Absatz- und Renditechancen des Neubaus erhdhen.
Das Problem ist jedoch, dass in den GroBstiddten das Bau-
landangebot zu knapp ist, insbesondere in den zentrums-
nahen Lagen, auf die sich die Nachfrage konzentriert.

Ein Blick ins Ausland geniigt, um die Potenziale fiir
mehr Wohnraum zu erkennen. Wahrend im Ausland die
Skyline einer Stadt als MaB fiir ihre Attraktivitit gilt, sind
Hochhéuser in Deutschland, zumal fiir Wohnzwecke, ver-
pont. Mit Blick auf die immer weiter steigende Nachfrage
nach innerstiddtischen Lagen sollte diese Haltung jedoch
iiberdacht werden. Grofle mehrgeschossige Mehrfamili-
enhiuser und insbesondere Wohnhochhéuser mit mehr als
10 Etagen bieten schlielich die Mdglichkeit, auch Haus-
halten der Unter- und Mittelschicht Wohnraum in zent-
ralen Lagen zu bieten. In Kombination mit Penthdusern
in den oberen Etagen bieten sich so automatische Mog-
lichkeiten zur sozialen Durchmischung. Der Erfolg von

Wohnhochhidusern ldsst sich auch in Deutschland bereits
ablesen. Wer etwa durch Berlin spaziert, dem werden die
zahlreichen innerstddtischen Wohnblocke auffallen, wih-
rend in Hamburg oder Miinchen weit kleinteiliger gebaut
wurde. Zwar steigen nun auch in Berlin die Mieten, aber
von einem Niveau aus, das weit unterhalb des européi-
schen Durchschnitts liegt.

Gegen Wohnhochhduser werden héufig &sthetische
Griinde angefiihrt. Haufig ist auch zu hoéren, dass der
Blick auf zentrale Bauwerke, wie etwa Kirchen, nicht
versperrt werden darf. Hier gilt es jedoch, einen gesun-
den Kompromiss zu finden. Abschreckend ist hier speziell
das Beispiel Paris: Um den historischen Kern zu erhal-
ten, sind erhebliche Baurestriktionen erlassen worden,
die Neubauten quasi verhindern. Die Folge ist, das Paris
zwar wunderschon, jedoch auch so teuer ist, dass es selbst
flir Haushalte der Mittelschicht nicht bezahlbar ist. Diese
Strategie sollte fiir die deutschen GroBstddte kein Vorbild
sein.

Wichtig ist, dass moderne Wohnhochhduser nicht mit
den Plattenbauten der 70er Jahre vergleichbar sind. In Ko-
operation mit der Stadt konnen Investoren heute Gebaude
gestalten, die sich der Umgebung anpassen und beispiels-
weise die Verschattung anderer Gebdude minimieren.
Beispiele wie die Biiroumwandlungen in Frankfurt am
Main zeigen iiberdies, dass moderne Hochhauskonzepte
auch von den Mietern gerne angenommen werden.

Doch nicht nur die Stddte konnen etwas tun, sondern
auch der Bund. Die Stiddte miissen sich strukturell erneu-
ern konnen, alte und nicht mehr zeitgeméfe Gebdude
miissen vielfach durch Neubauten ersetzt werden. Das
Steuerrecht verhindert dies jedoch vielfach, weil MaB-
nahmen an bestehenden Gebduden in der Regel sofort
abgeschrieben werden konnen, wéhrend ein Ersatzneu-
bau iiber 50 Jahre abgesetzt werden muss. Dariiber hin-
aus gelten fiir Ersatzneubauten weit hohere Vorschriften
beispielsweise hinsichtlich der Bereitstellung von Park-
platzen. Die Folge: Alte Gebdude werden moglichst lan-
ge genutzt, obwohl alternative Gebédude der Nachfrage
deutlich besser entsprechen wiirden und vor allem auch
mehr Wohnraum bieten kdnnten. Diese Diskriminierung
des Ersatzneubaus ist nicht nur vor dem Hintergrund der
Wohnungsknappheit in den GrofBstddten zu hinterfragen,
sondern auch angesichts der Bedeutung von Energieeffi-
zienz und altengerechten Wohnungen.

Der niachste IW-Immobilien-Monitor erscheint am
19. Mirz 2013.
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