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Gigantengeschaft

Im Gegensatz zu vielen europaischen Wohnungsmairkten hat sich in Deutschland keine

Spekulationsblase gebildet. Dennoch ist Deutschland nicht gleich Deutschland.

Stephen B oist arbeitsloser Investment
banker und Hausbesitzer in London-Chel-
sca. et der Lehman-Pleite steht er ohne
Job da und versucht nun hiinderingend, sei-
ne Immaobilie zu verduern. L, 1.3 Millionen
Pfund habe ich vor drei Jahren bezahlr, nun
bekomme ich fir 900,000 Plund keinen
Kiufer!™ London ist nichr der einzige Marke
fir Wohnimmaobilien, der nach der Finanz
krise quasi zusammengebrochen ist. Ver
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kiufer in Spanien, Osteuropa oder auch in
russischen Metropolen wie Moskan oder St.
Petersburg  haben  dhnliche Sorgen. In

Deutschland siehr es anders ans.

Deutschland: Platz eins im Stidteranking.
Den jungsten Studien der Wirtschafrsprii
tungsgesellschatt  PricewaterhouseCoopers
{PwC) und des Urban Land Institure (UL
zutolge 15t Deutschland der Gewinner des

curopiischen Stadterankings 2009, Im-
maobilieninvestoren wiirden am chesten in
Mimchen und Hamburg v.a. Wohnungen
kaufen. Unter den ersten zehn Stideen befin
den sich neben den Spitzenreitern Miunchen

und Hamburg auch Berlin und Frankfurt/

Main (Rang neun und zehn). Der deutsche
Wohmimmobihenmarks istemer des Wengen
in Europa, in dem sich in den letzten Jahren
keine Preisblase gebildet hat. . Zwar gibt es
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vereinzelt Objekre, die nicht mehr zu den
Preisen des letzten Jahres verkauft werden
konnen®, sagt Marian Ziburske, geschifis-
fithrender Gesellschalter der in Forst ansiis
sigen  Immobiliengesellschaft Westminster
{i:||||'||'54,'_ L nes |‘-‘-l.'j.!_l'i'll'll.:|l-' sich aber darin,
dass sich Objcktpaketkiuter der letzten
Jahre nicht mit den individuellen Gegeben
heiten der Immobilien beschifogr und diese
quasi im Vorbeigehen gekauntt haben, meint
Ziburske, Ansonsten seien die Preise aber
weitgehend stabil. Und dennoch gibr es Ge-
winner und Verlierer auf dem Wohnimmo
bilienmarkr.

Landflucht spiirbar. Insbhesondere  seien

Berlin und die Wachstumszentren der neuen
Bundeslander = hier vor allem Dresden, Jena
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und Potsdam - Gewinner der Markvene
wicklung, Dies hat vor allem mir der po
tenziellen Mietsteigerung, der Dynamik der
Standorre und den Zuziigen aus Eindlichen
Regionen zu tun®, efiutert Udo Schwic-
ren, Geschifesfilhrer der Schwieren Lie
genschalisverwaliung GmbH. In weiteren
deurschen Wachstumszentren wie Munchen
und Hamburg, Frankfurt und Diisseldord
sind dhnliche Entwicklungen feststellbar
<Bei diesen Ballungsraumen ist allerdings
eine verstirkre Fokussierung auf die Innen
stadtlagen festzustellen™, so Schwieren. In
den meisten Wachstumszentren bestche auf-
grund zu geringer Bautitigkeit inshesondere
cine Nachfrage nach hochwertigen Immaobi-
lien in guten Lagen.

Von Invesutionen in dorflich abseinge La-
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abzuraren. So deutlich sieht es auch Andre
as Batge von der BavariaHyp Holding aus
Miinchen-Grinwald: , Diese Regionen wer
den durch eine sich immer stirker abzeich
nende negative demograhsche Envwicklung,
:§_r||_"|1|'.1HI__ Selbst zu Bunsiigsicn ."l.-1!||.'T'|'|I'|.'|'-.-|'I'.
werden sich Wohnungen nicht mehr ver-
micten lassen wund die Leerstandskosten
vom Eigentiimer zu tragen sein®“. Die de
mograhschen Trends bilden den Dreh- und
Angelpunkr langfristiger Entwicklungen des
Wohnungsmarktes. Eine Studie der H5H-
Real Estate zur Entwicklung des dentschen
1!."'."1r||1||_||'|!;\.|'||;l.|'l-.!|_'h sicllt dazu  bese: D
Wohnungsnachfrage in Deurschland wird in
der kommenden Dekade trovz riicklauhger
Bevolkerungszahlen weiter ansteigen™. B
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Grund dafiir sei die Alrerung der Ge-
sellschaft, die mit einer zunehmenden An-
zahl von Singlehaushalten einhergeht (siehe

Grahk 5. 45),

Ost und West wachsen zusammen. Der Un-
terschicd zwischen Osr- und Wesrdeursch-
land ist in den letzien Jahren immer mehr
verschwommen.  Ein wesentlicher Faktor
fiir die Beurteilung der Stirke des Woh-
nungsmarkres sind die monatlichen Netto-
cinkommen®, meint Barge. Und hier habe
der Osten in den Ballungszentren stark auf-
gcholr.

Micht nur, dass es die ersten Stidee gibr,
die der demografischen Entwicklung trot-
zen und stetig steigende Einwohnerzahlen
zu vermelden haben (Potsdam, Dresden),
sondern auch hinsichtlich Kaufkraft und
Haushaltsnettocinkommen stehen sie besser
da als weitliuhg vermuter. 5o liegt Cottbus
beim monatlichen MNettoeinkommen (1.626
Euro) vor Freiburg (1.610 FEuro). Osi-
deutschlands Primus Potsdam (1.781 Furo)
iibereeifft SOEAT West-GroBstidee wie Koln
{1.710 Euro) oder Hamburg {1.735 Euro),

__| Interview

Eine pauschale Trennung in Osr und West
ist 20 Jahre nach der Wiedervereinigung
schwicriger geworden. L In beiden Landes-
teilen existicren  mittlerweile  floricrende
Wachstumsregionen  wie  Minchen  und
Stuttgart, Potsdam und Jena, aber auch
schr problematische Regionen mit hoher

p .
) »Bei deutschen
Ballungsraumen ist eine
verstdarkte Fokussierung
auf die Innenstadilagen
festzustellen. ™

Arbeitslosigkeit, schlechter demografischer
Enrwicklung und einem sich negativ entwi-
ckelnden Wohnungsmarkr wie Gelsenkir-
chen und Duisburg, Chemnitz und Halle®,
so Barge. Allerdings sind die Aussichten in
den Lindlichen Gebieten aufgrund anhal-
tender  Abwanderungsrendenzen in Ost-

deutschland nach wie vor schlechter als in
der Mehrzahl der ruralen Regionen West-
deuntschlands (siche Grahk).

Krisenschaden. Trotz des jiingsten, fiir
Deutschland positiven Stidterankings - dic
Finanzkrise gehr auch am deutschen Woh-
Ill.lIlgsnwm.tn'u:rihnnrkr miche spurlos vorbei,
.Hier lohnteine differenzierte Betrachtung™,
meint Theo Kammerer, Geschiiftsfiihrer
des Berliner Immobilieninvestors CTX]..
Den entscheidenden Punke stellen die Fi-
nanzierungen  fir Wohninvestments  dar,
dic sich seit Ausbruch der Finanzkrise je
nach Marktsegment schr unterschiedlich
entwickelt haben. .Bei Selbstnorzem st
die Lage nach wie vor gut, Verinderungen
sind kaum feststellbar®, so Kammerer, Fiir
langfristige Finanzierungen seien derzeit at-
traktive Konditionen und hohe Beleihungs-
quoten verhandelbar, wobei sich die Banken
auch in diesem Segment ihre Risiken heute
genaver anschauten. Kammerer: ,In diesem
Marktsegment gibt es nach wie vor viele
konkurrierende lokale Banken, davon kann
der solvente Selbstnurzer prohirieren.™

wAuf absehbare Zeit kaum Neubauaktivititen

Marlan Ziburske,
Westminster Gruppe
iGeschiftsflihrender
Gesellschafter

procontra: Herr Ziburske, welche Kriterien
sind fiir Sie als Investor entscheidend bei
der Auswahl von Objekten?

Marian Ziburske: Eine gute zentrale und
wenn moglich ruhige Lage, Im Zweifelsfall
eher eine gute Lage in einern mittleren
Standort als eine schlechte Lage in einer
attraktiven GroBistadt. Dazu eine gute Bau-
substanz, méglichst sanierter Altbau oder
Neubau nach 1995.

procontra: In welche Wohnungsmarkte
und Segmente sollte man derzeit investie-

dada

ren, in welche nicht?

Ziburske: Zurzeit sind neuwertige Objekte
in Innenstadtiagen attraktiver Grofistadte
zu annehmbaren Preisen erwerbbar, Von
Investitionen in kaum ginstigere Objekte
in schwiacheren Standorten ist abzuraten.
Hierbei ist nicht nur der jetzige Unter-
schied in der Ertragssituation, sondem die
langfristige Entwicklung im Mietpreisniveau
und die Wiederverkaufsméglichkeit zu
beachten,

procontra: Wie sieht der deutsche Woh-
nungsmarkt in zehn Jahren aus?

Ziburske: In den zentralen Lagen der
Grofistadte ist aufgrund eines steigenden
Miet- und Kaufpreisniveaus eine starke Bau-
aktivitat im Neubaubereich zu erwarten,
Die meisten dérflichen Lagen werden
weiter von einer negativen demografischen
Entwicklung gepragt sein. Aufgrund des
Uberangebots an verkaufswilligen Rent-
nern und Erben wird es hier einen starken

Preisverfall geben.

procontra: Wann werden graBlere Invest-
ments und das Bautrdgergeschaft wieder
maglich sein?

Ziburske: Das Miet- und Kaufpreisniveau
ist in den meisten deutschen GroBistadten
fiir eine rege Belebung der Neubauaktivitit
nach zu gering. Selbst unter beschaulichen
Renditeanforderungen ist ein Neubau fiir
die Vermietung wirtschaftlich nicht sinnvall,
In Zentrumslagen attraktiver Grofistadte
werden Mieten und Kaufpreise weiter
steigen und so Neubauaktivititen welter
erhdhen. In vielen westdeutschen Stadten
und in den meisten Stadten Ostdeutsch-
lands wird es aber auf absehbare Zeit

kaum Neubautdtigkeit geben. Meben den
Rahmenbedingungen der Standorte muss
eine Entspannung am Finanzmarkt der
Bautragerfinanzierung eintréten. Hiermit ist
aber frihestens im zweiten Quartal 2010 zu
rechnen, ()
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Schon weniger gut sicht s bei regional fo-
kussierten Investoren far Wohnimmaobilien

aus, die im Bereich 500.000 bis 5 Millionen
Euro kaufen, Hier ist eine Verschlechre-
rung durch die Finanzkrise schon spiarbar®,
sagt Kammerer. Die noch vor 18 Monaren
liblichen Finanzierungen von 90 Prozem
und mehr des Investments sind nicht mehr
miglich, der van den Banken - zumeist re-
gionale Sparkassen und Volksbanken - ge-
Forderte Eigl:lﬂc::lpitnll:in.linlr. ist  dewthch
gesticgen. Wer nicht bonititsstark ist, hat
kaum noch Chancen auf eine Finanzierung,.
«Die Konditionen [ir Zinsen und Tilgung
haben sich deutlich verschlechterr, und nur
noch sichere* T—'n}jt,:kn: werden ii]wr]ump#
hnanziert™, berichtet Kammerer

Fiir mittelgroBe und grifere Investitionen
ab fimf Millionen Euro, Giberregionale Pro-
jekte und Portfolioverkaufe har sich die
Lage durch dic Finanzkrise dramatisch ver-
schlechrerr, diese Geschiifre sind aufgrund
fehlender Refinanzierungsmoglichkeiten des
Bankensektors fast zum Erliegen gekom-
men. Die typischen Geschiftsbanken finan-
zieren iberhaupr kein Geschiift mehr, wie
die Hypo Real Estate oder die Eurohypo,
bew. haben ihre Geschifrstiatigkeit in die-
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Kaufkraft in Deutschland:

Verelnzeli schilagt Ost schon West

quanlengn-sdﬁ’rt]

Veriinderung der Zahl der Haushalte 2002-2020 Der
Dsten holt auf, Sowohl beim Haushaltewachstum als auch
bei der Kaufkraft der Haushalte, Westdeutschland hat den-
noch insgesamt mehr Regionen mit positien Haushalts-
wachstums- und Kaufkraftaussichien.

Kiinftige Dynamik der Haushalte

W b undey - 10
163 bés unter -3 Wrd ncherung der Hasmhalie
2007 - ) in Peozenk
-3 s unber 3

Ost schligt Waest

Cotthus 1.626 Eura®

Bremen 1.582 Euro®
Trier 1.59% Eurg™
Freiburg 1.610 Eunp®

Potsdam 1.781 Euro®

Kéln 1.710 Euro®
Hambiirg 1,735 Euro®

sem Bereich auf ein Minimum reduziert.
Wenn noch hnanziert wird, dann meistens
nur mit bonititsstarken langjihrigen Be-
standskunden der Banken. Aber auch hier
stcigen dic Eigenkapitalanspriiche erheb-
lich. Die Objekreinwertung und -priiffung
wird deutlich kritischer, ,.Die Konditionen
sind langfristig in dicsem Segment attrak-
tiv, nur ist es schwer, derzeit iiberhaupt ein
Darlehen zu bekommen®, so Kammerer,
Am schlimmsten aber sicht es bei Baurri-
gerfinanzierungen im Wohnungsmarkt aws.
<Dhieses Markrsegment ist in vielen Grols-
stiidren regelrecht zusammengebrochen®,
weils Kammerer. Bei vielen bereits geplanten
Projekten wurde der Bawstarr erst mal aut
einen unbestimmten Zeitpunkt  verscho-
ben, das ]"ruid{huhlmt;n verkleinert oder,
falls méglich, das Projekr abgesagr. .Die
Eigenkapitalanforderungen und Objekebe-
sicherungen sind hier auf bis zu 50 Prozem
des Projekrvolumens gestiegen, was bei den
meisten Bautrigerprojekien das vorliiuhge
Ende bedeutet™, so Kammerer weiter,

Fazit. Der Marke fiir deutsche Wohnim-
mobilien entwickelt sich sehr unterschied-
lich, Verwerfungen wie in GroBbritannien

qamdr preronba S Haetell venk o pro et

oder Spanien sind nichr zu erwarten. Pri-
vatinvestoren, die in Ballungszentren ins
cigene Heim investieren, haben auch in
Zukunft keine Probleme beim Kauf oder
Verkauf. Wer allerdings mir finf Millionen
Euro oder mehr als Baurriiger investieren
mdachte, muss neben guten Nerven und
Bankkontakeen auch viel Eigenkapiral mi-
bringen - oder warten, his bessere feiten
anbrechen. Probleme, wie sie Stephen P. mit
seiner Immaobilie in London-City har, wird
man derzeit in Deotschland kaom finden.
Mit grofler Wahrscheinlichkeit bleibt das
auch in Zukunft so — Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise zum Trote.() mw

Heine Spekulitionsblase Broganale millelgroe
Ieveenboien mit
Selbatnutoer haln keing FinanHerungspeobiemnen
Finangierunguprobleme
Banstrdger und
Drenitichland i b lliret Sl 0
Stadteranking aulstrebend mit grofem
Ikm:h‘.‘ﬂ.l‘lgq:lutﬁm
Wia haturrnaegionen ma
guiten Aussichien Lindiiche Reporen hifg
i Absaitsiend
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