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Vorwort

Die Veridnderungen sind einschneidend, aber nur wenige wissen Bescheid. Dies
zeigt eine aktuelle Umfrage des Instituts Allensbach zur Altersvorsorge in
Deutschland. 81 Prozent der Deutschen wissen zum Beispiel nicht oder ,,nur un-
gefihr®, dass die gesetzliche Rente ab 2005 schrittweise steuerpflichtig wird. 30
Prozent der Befragten wiinschen sich mehr Information.

Knapp ein Viertel der Deutschen, die ihre Altersvorsorge aufstocken wollen, pla-
nen Investitionen in Immobilien. Ist dies sinnvoll? Bereits heute gibt es in eini-
gen Teilen Deutschlands ein Uberangebot an Wohnraum. Die Bevolkerung in
Deutschland wird bis zum Jahr 2030 leicht zuriickgehen. Sinkt dadurch die Ren-
tabilitédt der selbst genutzten Immobilie?

In der Studie, die das Pestel Institut im Auftrag der DSL Bank erstellt hat, wird
dieses analysiert. Sie dient somit als wichtige Entscheidungshilfe auf der Suche
nach der richtigen Form der Altersvorsorge und zeigt, dass die eigene Immobilie
nach wie vor eine sinnvolle und rentable Moglichkeit der Altersvorsorge dar-
stellt. Auch im Vergleich mit anderen Formen der Vorsorge fiir das Alter schnei-
det sie gut ab. Wer heute das richtige Objekt in einer guten Lage erwirbt, kann
mit einer Rendite rechnen, die hoher liegt als bei Aktienfonds und Lebensversi-
cherungen.

Doch es gibt Unterschiede. Die Studie zeigt beachtliche Differenzen in der Ren-
tabilitit. Es gibt bessere und schlechtere Regionen in Deutschland, Stadt und
Land unterscheiden sich in der Rentabilitit und es macht viel aus, ob man ein
Haus oder eine Wohnung erwirbt.

Gute Information ist bares Geld wert — auch in Fragen der Altersvorsorge. Die
Studie gibt wichtige Entscheidungshilfen zum Erwerb der eigenen vier Wénde
fiir das Alter. Auf Basis der Daten von heute macht sie Vorhersagen iiber die
Entwicklung bis zum Jahr 2030. Sie ist damit ein wertvolles Instrument fiir die
Beratung in Fragen der Altersvorsorge.

Als Partnerbank der Finanzdienstleister ist die DSL Bank angewiesen auf den
Beratungserfolg ihrer Kooperationspartner. Gemeinsam mit ihnen konnte sie im
Jahr 2004 das Rekordergebnis des vergangenen Jahres nochmals deutlich iiber-
treffen. Ich freue mich, dass wir mit der vorliegenden Studie unseren Partnern ein
Instrument in die Hand geben konnen, das den Beratungsalltag erleichtert und
auf eine sachliche Grundlage stellt.

Dieter Pfeiffenberger
Bereichsleiter Drittvertrieb
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1.  Zielsetzung - Untersuchungsmethode
1.1. Zielsetzung

Obwohl im abgelaufenen Jahr 2004 der Wanderungsgewinn der Bundesrepu-
blik Deutschland einen sehr niedrigen Stand erreichte,’ wird in den Prognosen
des Statistischen Bundesamtes (11. Koordinierte Bevolkerungsvorausschitzung)
und auch in der Langfristprognose des Pestel Instituts® von wieder deutlich zu-
nehmenden Zuwanderungen ausgegangen. Trotzdem sind die demographischen
Auswirkungen auf die Wohnimmobilienmérkte auch bei stagnierender Gesamt-
bevolkerungszahl erheblich. Durch die sich dndernde Altersstruktur der Bevolke-
rung nimmt vor allem die Zahl der Personen im ,,Bauherrenalter* (Investoren-
und Nachfragealter) zwischen 30 und 45 Jahren steil ab. Diese generelle Tendenz
verstidrkt sich in Regionen mit Bevolkerungsabwanderung. In den Agglomerati-
onsrdumen Deutschlands wird dagegen die Zuwanderung von Bevolkerung die
allgemeinen Abschwichungstendenzen der Nachfrage durch die demographische
Entwicklung iiberkompensieren. Hier ist nach wie vor mit hohem Wohnungsbe-
darf zu rechnen.

Innerhalb dieser fiir die DSL Bank erstellten Gesamtuntersuchung wurden 18 re-
gionale Einzelprognosen erstellt, die sich auf die gleiche Zahl von Vertriebsge-
bieten der Bank beziehen. Diese werden die unterschiedlichen regionalen demo-
graphischen Entwicklungstendenzen prognostizieren. Die in dieser Hauptun-
tersuchung vorgestellten allgemeinen Entwicklungslinien gelten fiir alle 18 Ver-
triebsgebiete.

Neben den direkten Einwirkungen der Demographie auf die Nachfrage nach
Wohnungen und damit die Wertentwicklung von Wohnimmobilien werden die
kiinftigen demographischen Strukturen in Deutschland aber auch auf die volks-
wirtschaftliche Situation Einfluss haben und neben der Wachstumsrate des
Bruttoinlandsprodukts das Gesamtsystem von Zinsen, Inflationsraten und Wert-
papierindices beeinflussen. Eines der Ziele dieser Untersuchung ist es, die Ein-
flisse der demographischen Entwicklung auf das Wirtschaftswachstum, die

Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung vom 29.12.04.

Stabilisierung der Bevolkerungszahl in Deutschland ohne drastische Zunahme der Zuwanderun-
gen durch Anhebung der Geburtenhdufigkeit auf franzosische Werte — Utopie oder realistisches
Szenario?, Forschungsberichte des Pestel Instituts Nr. 2/2004



Wertentwicklung von Wohnimmobilien und die Renditen an den Kapitalmirk-
ten bis 2030 darzustellen.

1.2 Angewendete Methode

Die Analyse der Zusammenhiinge zwischen demographischer Entwicklung und
Wirtschaftsentwicklung in den vergangenen beiden Dekaden seit 1984 wird Ein-
flisse aufzeigen, die sowohl von wachsender (Westdeutschland) als auch
schrumpfender (Ostdeutschland) Bevdlkerung ausgehen. Die gesamtdeutsche
wirtschaftliche Entwicklung ist zwar ein Mix zwischen Ostdeutschland (20,5 %
Anteil an der Bevolkerung) und dem die Gesamtentwicklung iiberwiegend be-
stimmenden Westdeutschland, eine Didmpfung der positiven Einfliisse der west-
deutschen demographischen Entwicklung auf die Gesamtwirtschaft in den Jahren
seit der Wiedervereinigung ist aber erkennbar.

Aus den aufgrund der Analyse gewonnenen Einflussgroflen sollen Szenarien als
Rahmenbedingungen fiir die zukiinftige Entwicklung bis 2030 formuliert werden.
Diese Szenarien gehen bewusst nicht von einem unteren und oberen Entwick-
lungspfad aus, sondern versuchen eine mittlere Zukunftsentwicklung mit der
hochsten Eintrittswahrscheinlichkeit zu beschreiben.

Diese Szenarien gehen in die Modellrechnungen zur zukiinftigen Wertentwick-
lung bis 2030 ein. Die durch die Modellrechnungen beschriebene wirtschaftliche
Entwicklung dient als Hintergrund zur Abschidtzung der Wertentwicklung fiir
Wohnimmobilien und Finanzanlagen und soll letztlich die Frage beantworten, ob
die eigen genutzte Immobilie, vor dem Hintergrund der zu erwartenden demo-
graphischen und wirtschaftlichen Entwicklung, eine sinnvolle Alternative neben
Finanzanlagen in Form von Lebens(Renten-)versicherungen und Aktienfonds ist.



2. Finanzanlagen vs. eigen genutzte Immobilie: Wertent-
wicklung seit 1984

2.1 Auswahl des Analysezeitraums

Beim Vergleich von Wertentwicklungen im Bereich von Finanzanlagen und Im-
mobilien ist das Start- und Endjahr der Vergleichsstrecke von grofler Bedeutung.
Die Steigerungsrate der Werte ist dann hoher, wenn aus einem ,,Preistal® gestar-
tet und die Wertentwicklung bis zum nichsten “Preisgipfel* verfolgt wird. Fol-
gende Beispiele in Abbildung 1 bis Abbildung 3 machen dies anschaulich.
Werden ,,Tal“ und ,,Gipfel vertauscht, ergeben sich entsprechend niedrigere
Wachstumsraten bzw. sogar Verluste.

Der Vergleich von Wertentwicklungen muss daher iiber moglichst lange Zeit-
strecken, d. h. mindestens zwei Jahrzehnte und auf der Basis eines mittleren
Wertniveaus im Startjahr vorgenommen werden.

Die Schwierigkeit besteht darin, dass die Wertermittlung von Wohnimmobilien
nicht immer parallel zu der von Finanzanlagen verlduft. Das Startjahr 1984 er-
scheint aber geeignet, weil die Immobilienpreise seinerzeit zwar sanken, den un-
teren Umkehrpunkt aber noch nicht erreicht hatten, und die Umlaufrendite von
Finanzanlagen mit 5,6 % im langjidhrigen Durchschnitt lag.

Der Analysezeitraum fiir die vergleichende Betrachtung von eigen genutzten
Immobilien und Finanzanlagen soll daher die 20 Jahre vom Jahr 1984 (Jahres-
ende) bis zum Jahr 2004 (einschl.) umfassen.

2.2 Untersuchte Anlageformen

2.2.1 Wertentwicklung einer eigen genutzten Immobilie

Befragungen von Mieterhaushalten® haben zu iiber 80 % eine Priferenz fiir das
frei stehende Einfamilienhaus ergeben, fast 70 % der Mieterhaushalte mit Be-

Der Wohnungsmarkt in Nordrhein-Westfalen bis zum Jahr 2015 - Wohnungsbedarf, Wohnungs-
nachfrage, wohnungspolitische Implikationen, Untersuchung des Pestel Instituts im Auftrag der
LBS Westdeutsche Landesbausparkasse, Miinster 2003



zugspersonen unter 35 Jahren glauben, dieses Ziel auch erreichen zu konnen.

Daher wird als Beispiel ausschlieBlich dieser Gebdudetyp dargestellt.

In Abbildung 1 ist zunichst nur die reine Wertentwicklung eines frei stehenden

Standardeinfamilienhauses mit einer Wohnfléiche von 125 m?, einem Eigentums-

und einer Lage im weiteren Umland eines westdeutschen

2

grundstiick von 600 m

Agglomerationszentrums enthalten. Es werden lediglich die Wendepunkte der

Preisentwicklung als Stiitzpunkte der Kurve genutzt. Alle Wertentwicklungen

werden nominal betrachtet.

frei stehenden Einfamilienhauses

Wertentwicklung eines
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Die Einfliisse der Demographie haben die Werte von Einfamilienhdusern zwi-
schen 1984 und 1987 zunichst stagnieren lassen (Geburtenausfall am Ende
Weltkrieg II durchlduft Investorenalter). Wihrend der ,,Wende* und der an-
schlieBenden starken Zuwanderungen stiegen dann die Wohnimmobilienwerte
weitaus stirker als der Verbraucherpreisindex. Diese iiberhohte Preisentwicklung
wurde ab 1996 durch den Markt korrigiert und fiihrte zu einer nunmehr seit acht
Jahren anhaltenden Preisabschwichung. In der Langfristbetrachtung iiber die
vergangenen beiden Dekaden nahm der Wert durchschnittlich um 1,6 % pro Jahr
Zu.

Um die Wertentwicklung einer eigen genutzten Immobilie mit den Werten einer
reinen Finanzanlage in Abbildung 2 und Abbildung 3 vergleichen zu konnen,
muss die ,,Rendite* als Summe der Wiederanlage von vermiedenen Mieten und
der Wertentwicklung aus Abbildung 1 dargestellt werden.

Die Kombination von Wertentwicklung (vgl. Abbildung 1) und den steigenden
Mietgutschriften sowie deren Wiederanlage zeigt Tabelle 1.

Die Thesaurierung der eingesparten Miete und deren Wiederanlage mit einem
Zinssatz von 4,5 % bringt den Immobiliensparer auf einen Gesamtindex von 325
Punkten.

2.2.2 Wertentwicklung der Anteile an Aktienfonds

Als Beispiel fiir die Wertentwicklung von Aktienfonds wurde der schon seit den
50er-Jahren gehandelte ,,DEKA-Fonds* der Sparkassen herangezogen.

Ebenso wie die vermiedene Miete werden die internen Kapitalertrage im Fonds
reinvestiert. Die Wertentwicklung dieses Fonds verlief iiber die Zeit anders als
die Wertentwicklung von eigenen Wohnimmobilien. Es waren andere externe
Einfliisse auf die Wertentwicklung bestimmender als die demographischen. Zwi-
schen 1984 und 1987, also in einer Zeit negativer demographischer Einfliisse,
stieg der Anteilswert um 15 % an. Dabei erfolgte bis 1986 zunéchst sogar ein
Wertzuwachs um 80 % (vgl. Tabelle 2), der in 1987 aber zum groBen Teil wie-
der verloren wurde. Parallel zu der Wertsteigerung der Wohnimmobilien erhdhte
sich auch der Kurs des Fondsanteils zwischen 1988 und 1996. In diesen neun
Jahren verdoppelte sich der Wert. Zu einer beschleunigten erheblichen Zunahme



des Kurses kam es dann bis 1999 im Zuge der Aktienhausse, die in nur drei Jah-
ren zu einer weiteren Verdoppelung des Wertes von 1996 fithrte und das Aus-
gangsniveau (1984) um den Faktor 5,5 tibertraf.

Tabelle 1: Wertentwicklung der Einmalinvestition in ein eigen genutz-
tes Einfamilienhaus bei Thesaurierung der eingesparten
Miete*) 1984 bis 2004

Jahr| Immo- | Wertzu- | Miete | vermie- kum. Gesamtvermogen
bilien- | wachs dene Miete| Miete
wert Haus + (angelegt)
Steuer- +
ersparnis | Verzin-
§7b sung
EUR | v.H. |[EUR/m’| EUR/a | EUR | EUR | Index

1984| 150.000 - - - - 150.000 100,0
1985 150.120 0,1 4,67 7.829 7.829| 157.949 105,3
1986, 147.615 -1,7 4,74 7.932  16.113] 163.728 109,2
1987 142.020 -3,8 4,89 8.138] 24.976| 166.996 111,3
1988 142.515 0,3 5,02 8.335] 34.435 176.950 118,0
1989 143.355 0,6 5,21 8.604/ 44.589| 187.944 125,3
1990 157.725 10,0 5,47 8.976/ 55.571| 213.296 142,2
1991 165.000 4,6 5,80 9.458  67.530] 232.530 155,0
1992 172.380 4,5 6,10 9.897  80.466 252.846 168.,6
1993| 188.445 9,3 6,36 9.165 93.252) 281.697 187,8
1994 199.245 5,7 6,50 9.354 106.802| 306.047 204,0
1995 207.060 3,9 6,70 9.654 121.262) 328.322 2189
1996, 202.980 -2,0 6,87 9.897 136.616, 339.596 226,4
1997 212.025 4,5 6,95 10.009| 152.773| 364.798 2432
1998 211.500 -0,2 7,02 10.112| 169.760, 381.260 2542
1999 215.970 2,1 7,11 10.234) 187.633] 403.603 269,1
2000 203.220 -5,9 7,18 10.346| 206.422| 409.642 273,1
2001| 203.775 0,3 7,30 10.505 226.216] 429.991 286,7
2002| 201.990 -0,9 7,30 10.515 246.911] 448.901 299.3
2003| 196.635 -2,7 7,37 10.610| 268.632] 465.267 310,2
2004| 195.675 -0,5 7,43 10.706/ 291.427 487.102 3247
*) Unter Hinzurechnung der steuerlichen Forderung in den ersten acht Jahren abziiglich Erhal-

tungsaufwand (Anlagerendite der vermiedenen Miete: 4,5 %)

Der steile Absturz bis Ende 2002 wurde erst bei einem Indexwert von 240 Punk-
ten (auf dem Niveau von 1996) gestoppt. Zwischen 2002 und 2004 nahm der



Wert wieder auf einen Indexwert von 275 Punkten zu. Uber die beiden vergan-
Abbildung 2 nicht beriicksichtigten Ausschiittungen steigern die Wertentwick-

genen Dekaden ergab sich eine Wertsteigerung von 5,2 % pro Jahr. Die in
lung (vor Steuern) auf 7,1 % (vgl. Tabelle 2).

dass die Ausschiittungen je-

b

2 geht davon aus

Die Wertermittlung in Tabelle

weils wieder in Fonds angelegt werden. Ebenfalls in Tabelle 2 enthalten ist die

ausgehend von einem

b

Gesamtvermogens bei Wiederanlage

Entwicklung des

Startkapital von 150.000 EUR (wie beim Hausbauer).

Fonds-Anteil 1984 bis 2004

100)

Abbildung 2: Wertentwicklung DEKA
(Index 1984

ohne Anrechnung der Ausschiittung und ohne

*

Beriicksichtigung des Ausgabeabschlags von 5,26 %

Quelle: Sparkassen, Fondsanteilswerte jeweils per Jahresende
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Tabelle 2: Wertentwicklung der DEKA-Fonds-Anteile und der Einmal-

anlage von 150.000 EUR bei Beriicksichtigung der Ausschiit-

tung und deren Wiederanlage 1984 bis 2004
Jahr Wert Anteile Aus- jihrliche | Gesamtvermégen®*)

je Anteil schiittung | Rendite
EUR Anzahl EUR inv. H. EUR Index

1984 15,45 9.200 - - 142.140 94,7
1985 25,52 9.427 0,66 69,3 240.577 160,3
1986 27,57 9.643 0,66 10,5 265.858 177,2
1987 17,79 9.984 0,66 -33,2 177.615 118,4
1988 22,98 10.258 0,66 32,7 235.729 157,2
1989 30,76 10.468 0,66 36,6 321.996 214,6
1990 27,33 10.709 0,66 9,1 292.677 195,1
1991 26,3 10.965 0,66 -1,5 288.380 192,3
1992 23,58 11.348 0,87 -1,2 267.586 178.,4
1993 33,26 11.629 0,87 44.5 386.781 257,9
1994 30,28 11.927 0,82 -6,6 361.150 240,9
1995 30,5 12.230 0,82 3.3 373.015 2487
1996 37,47 12.483 0,82 25,4 467.738 311,9
1997 53,33 12.664 0,82 44.4 675.371 450,2
1998 60,93 12.825 0,82 15,7 781.427 520,9
1999 83,89 13.028 1,4 39,9 1.092.919 728,6
2000 80,42 13.163 0,88 -3,1  1.058.568 705,8
2001 65,09 13.412 1,3 -17,5 872.987 582,0
2002 36,49 13.945 1,53 -41,7 508.853 339,2
2003 39,48 13.948 0,01 8,2 550.667 367,1
2004 42,64 13.955 0,02 8,1 595.041 396,7
*) unter Beriicksichtigung des Ausgabeabschlages von 5,26%: Index 150.000 EUR = 100

Der Gesamtindex des Vermogensbestandes beim Investmentsparer liegt bei
396,7 Punkten, d. h. sein Vermdogen ist zwischen 1984 und 2004 von urspriing-
lich 150.000 EUR auf 595.041 EUR angestiegen (Spalte 5).

2.2.3 Kapitallebensversicherungen
Betrachtet wird der Riickkaufwert bzw. die Ablaufleistung einer Kapitallebens-

versicherung mit Einmalzahlung von 150.000 EUR im Startjahr 1984. Die Riick-
kaufwerte von Kapitallebensversicherungen stiegen gegeniiber den Immobi-



lien- und Aktienfondswerten in den vergangenen beiden Jahrzehnten sehr gleich-
mifBig an. Zu dieser gleichmifBigen Wertentwicklung tragt der Anlagemix der
Lebensversicherer in Form einer festgelegten Verteilung der Portefeuilles auf
Aktien, festverzinsliche Wertpapiere und Immobilien bei. Den sehr stetigen Zu-
wachs und die nahe beieinander liegenden Wertsteigerungskurven der Entwick-
lung tiber einige Stiitzpunkte sowie den Gesamtzeitraum zeigt Abbildung 3. Das
Todesfallrisiko wurde bei der Wertentwicklung beriicksichtigt. Im langfristigen
Vergleich liegt die Renditedifferenz zum Ausgleich des Sterbefallrisikos jdhrlich
bei 0,9 % bis 1,1 %.

Die durchschnittliche Zuwachsrate der Werte einer Einmaleinzahlung im Jahr
1984 lag bei 6,2 %. Der am Ende ausgeschiittete Betrag stellt die Kapitalertrige
der Anlage steuerfrei. Dies galt allerdings nur bis Ende 2004.

Abbildung 3: Wertentwicklung der Einmalzahlung in eine Kapitallebens-
versicherung (mit Beriicksichtigung des Sterberisikos) 1984
bis 2004 (Index 1984 = 100)
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Die Renditen in den Einzeljahren des Analysezeitraums von 1984 bis 2004 sind
in Tabelle 3 aufgefiihrt. Diese Renditen werden durch das geschlossene System
einer Kapitallebensversicherung mit jeweils interner Wiederanlage der Kapitaler-
trige erreicht. Die Renditen und der Indexwert der Ablaufleistung in Abbildung
1 und Tabelle 3 sind im Gegensatz zu den beiden anderen Anlageformen iden-
tisch. Der Gesamtindex der Wertermittlung einschl. der inneren Verzinsung liegt
im Ablaufjahr 2004 bei 332 Punkten.

Tabelle 3: Wertentwicklung der Einmalzahlung in eine Kapitallebens-
versicherung (mit Beriicksichtigung des Sterberisikos) 1984
bis 2004 — Rendite, Gesamtwert, Gesamtindex

Jahr Rendite Gesamtvermogen

in v. H. EUR Index
1984 150.000 100,0
1985 -4,0 144.000 96,0
1986 10,7 159.460 106,3
1987 6,3 169.484 113,0
1988 7,4 181.935 121,3
1989 6,8 194.312 129,5
1990 6,9 207.756 138,5
1991 7,0 222.333 148,2
1992 7,1 238.118 158,7
1993 7,2 255.204 170,1
1994 7,0 273.109 182,1
1995 13,5 309.946 206,6
1996 6,4 329.889 219,9
1997 6,4 351.101 234,1
1998 6,4 373.648 249,1
1999 6,4 397.635 265,1
2000 6,3 422.569 281,7
2001 5,3 445.090 296,7
2002 3,5 460.468 307,0
2003 4,0 478.887 319,3
2004 4,0 498.042 332,0
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2.2.4 Resiimee der Anlageanalyse 1984 bis 2004

Zweifellos ist die vorgenommene Methode der Vergleichsanalyse (Einmalzah-
lung zu Beginn und Konzentration auf nur eine Anlagestrategie) in der realen
Welt der privaten Haushalte kaum anzutreffen. Dies gilt insbesondere fiir den
Immobiliensparer, der sein Haus selten aus eigenem Kapital zum Zeitpunkt der
Investition voll bezahlen wird. Ebenso unwahrscheinlich ist es, dass dieser dann
die eingesparten Mieten als Sparbetrige von seinen normalen Konsumausgaben
abzweigt und zinsbringend anlegt. Bei den beiden Finanzanlagen muss einge-
raumt werden, dass die alleinige Nutzung von Investmentfonds oder Lebensver-
sicherungen nicht iiblich ist, sondern in der Regel ein Mix iiber alle drei Anlage-
strategien gewdhlt wird. Eine parallel zu dieser Untersuchung durchgefiihrte Al-
ternativrechnung mit jiahrlichem Spar- bzw. Tilgungsleistungen fiihrt unter Be-
riicksichtigung der steuerlichen Belastung zu nahezu identischen Ergebnissen, ist
jedoch sehr viel umstéindlicher darzustellen.

Die systematisch getrennte Betrachtung der drei Anlagestrategien fiihrt aber zu
klaren Ergebnissen, deren Aussagekraft auch fiir die in die Zukunft weisenden
Anlagestrategien genutzt werden kann:

e Der Immobiliensparer wird immer dann profitieren, wenn die Ver-
gleichsmieten im Zeitablauf ansteigen und gleichzeitig der Wert der eigen
genutzten Immobilie zunimmt. Er erreicht bei der Vergleichsanalyse (In-
dex 325) nur knapp geschlagen vom Lebensversicherungssparer den letz-
ten Platz, obwohl die Wertentwicklung seiner Wohnimmobilie seit 1996
negativ war.

¢ Der Lebensversicherungssparer hat zwischen 1984 und 2004 von einer
Anlagestrategie der Gesellschaften profitiert, die Uberschiisse deutlich
oberhalb der Umlaufrendite gebracht haben. Auch die jiingste Abschwi-
chung an den Kapitalmérkten haben die Lebensversicherungen dank eines
relativ geringen Aktienanteils im Portefeuille glimpflich iiberstanden (In-
dex 332). Die anhaltende Niedrigzinsphase wird aber die Uberschiisse der
kommenden Jahre driicken.
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¢ Der Investmentsparer hat in den vergangenen 20 Jahren das Auf und Ab
der Aktienwerte direkt bei der Wertentwicklung seiner Anteile ablesen
konnen. Die auBergewohnlich hohe Volatilitdt (im Vergleich zu den bei-
den anderen Anlagestrategien) der Investmentzertifikate birgt daher auch
weiterhin Gefahren durch mogliche dramatische Kurseinbriiche. Die in
den letzten beiden Dekaden erwirtschaftete ,,Rendite* ist jedoch (einschl.
der Ausschiittungen) die beste aller drei Strategien (Index 396).

Welche Erkenntnisse sich aus der Analyse der beiden letzten Dekaden auf die
zukiinftige Entwicklung ergeben, soll im folgenden Kapitel untersucht werden.

12



3. Rahmenbedingungen fiir die zukiinftige Wertentwick-
lung von Finanzanlagen und eigen genutzten Immobilien

3.1 Bevolkerungsentwicklung bis 2030

Die beiden Dekaden seit 1980 haben deutlich gemacht, dass sich die Bevolke-
rungsentwicklung bis 2030 vor allem auf die Werthaltigkeit von eigen genutzten
Immobilien auswirken. Da die Renditen von Finanzanlagen in Form von Lebens-
versicherungen und Investmentzertifikaten auch durch die internationale Wirt-
schaftsentwicklung bestimmt sind, wird hier die Bevolkerungsentwicklung nur
indirekt, iiber mogliche Auswirkungen auf die deutsche Volkswirtschaft, eine
Rolle spielen.

Die Modellrechnung zur Bevolkerungsentwicklung benotigt Szenarien fiir die
drei wesentlichen Veridnderungsparameter, die im folgenden Abschnitt kurz vor-
gestellt werden.

3.1.1 Retrospektive zur Formulierung von Szenarien
Fertilitat

Die Fertilitét, d. h. die Geburtenhdufigkeit pro 1.000 Frauen im Alter zwischen
15 und 45 Jahren, ist in Westdeutschland seit fast 30 Jahren unverindert geblie-
ben. Sie bewegt sich zwischen einer Summe von 1.350 und 1.450 Geburten be-
zogen auf jeweils 1.000 Frauen in dieser Altersgruppe. In Ostdeutschland hat
sich die Fertilitit nach dem dramatischen Einbruch Anfang der 90er Jahre wieder
deutlich erhoht und lag 2003 nur noch rd. 10 % unter dem westdeutschen Wert.

Inzwischen mehren sich die politischen Forderungen nach einer intensiveren
Familienpolitik, von der eine Steigerung der Geburtenzahlen erwartet wird. In
der Tat sind vor allem in Frankreich, aber auch in Schweden, inzwischen wieder
wesentliche Anstiege der Fertilitdt zu beobachten gewesen. Die Grundfertilitit
liegt hier inzwischen wieder zwischen 1.700 und 1.900 Geburten bezogen auf die
Vergleichsgruppe.
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Trotz dieser grundsitzlich gegebenen politischen Beeinflussbarkeit wird die Fer-
tilitdtsrate von durchschnittlich 1,4 Kindern pro Frau im Alter zwischen 15 und
45 Jahren fiir die Modellrechnung konstant gehalten.

Mortalitéit

Mortalitét ist die Wahrscheinlichkeit im aktuellen Lebensjahr zu sterben. In den
vergangenen zweieinhalb Dekaden ist die Mortalitidt in Deutschland so stark zu-
riick gegangen, dass die zusitzliche Lebenserwartung bei etwa 2,5 Jahren gegen-
tiber dem Stand von 1980 liegt.

In Ostdeutschland lag die Mortalitédt bis 1989 um bis zu 20 % hoher als im Wes-
ten. Nach der Wende hat sich die Mortalitit weitgehend an das Niveau West-
deutschlands angepasst, hervorgerufen durch bessere Arzte- und Krankenhaus-
versorgung sowie einen wirksameren Rettungsdienst. Bis zum Jahr 2030 gehen
wir von einer weiteren gleichméfigen Zunahme der Lebenserwartung um 2,5
Lebensjahre aus, wobei der Riickgang der Mortalitit in den einzelnen Alters-
gruppen jeweils individuell angepasst wird.

Wanderungsbewegungen

Aufgrund der hohen Bedeutung der AuBenwanderung fiir die zukiinftige Bevol-
kerungsentwicklung der Bundesrepublik Deutschland miissen die aus der Ver-
gangenheit erkennbaren Trends hier ausfiihrlicher untersucht werden, um ein ver-
lassliches Zukunftsszenario entwickeln zu kdnnen.

Zuziige: Bei den Zuziigen trat in Folge der Grenzoffnungen und des Balkankrie-
ges zwischen 1987 und 1992 zunichst ein steiler Anstieg von 592.000 Zuwande-
rern auf 1,489 Mio. Zuwanderer (1992) ein. Bis 1994 ging der Strom der Zuwan-
derer dann auf 1,1 Mio. Personen zuriick und pendelte sich dann nach 1998 auf
Werte um 0,8 Mio. Personen ein.

Der steile Anstieg wurde vor allem verursacht durch Zuziigler aus Mittel- und
Osteuropa (Asylsuchende und Spétaussiedler). Auch die Zahl der Zuziige aus
dem ,,aullereuropiischen Ausland* stieg von 1987 (120.300 Personen) bis
1992 (221.500 Personen) deutlich. Dagegen waren die Zuziige aus dem ,,sonsti-
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gen europiischen Ausland“ wihrend der ganzen 90er-Jahre in einer Grofenor-
dung um 250.000 Personen jédhrlich relativ stabil.

Im Jahr 1993 war der Gipfel der Zuwanderungen aus allen Weltregionen iiber-
schritten: Insbesondere reduzierten sich die Zuziige von Asylsuchenden und
Spitaussiedlern. Der Gesamtzustrom sank bis 1996 auf 948.000 Personen ab.
Seit 1997, dem Ende des Balkankrieges und dem Abflauen der durch die Grenz-
offnungen zu Osteuropa bedingten Zuwanderungen, hat sich der eingangs ge-
nannte, relativ stabile Zuzugsstrom von rd. 840.000 Personen herausgebildet.

Es entsteht die Frage, auf welcher rechtlichen Basis bei den geltenden restrikti-
ven Zuwanderungsbestimmungen noch fast 800.000 Personen pro Jahr legal in
die Bundesrepublik einreisen konnen? Dieser Zuwanderungsstrom teilt sich
etwa in folgende Gruppen auf.

Personengruppe in v. H. der Zuwanderungen
Deutsche (ohne Aussiedler) 11
Spitaussiedler und Kontingentfliichtlinge 16
Angehorige der EU-Staaten 19
Asylbewerber 12
Aufgrund eines Arbeitsvertrags 3
Familienzusammenfiihrung 39
insgesamt 100

Die Familienzusammenfiihrung ist damit noch immer der bei Weitem bedeu-
tendste legale Finwanderungsgrund. Fiir die Zukunft ist zu erwarten, dass aus
dieser Personengruppe vermehrt Zuwanderung erfolgen wird, sodass der Riick-
gang bei den Spitaussiedlern zumindest kompensiert wird. Zunahmen sind eben-
falls bei Personen mit Arbeitsvertrag zu erwarten.

Fortziige: Die Zahl der jihrlichen Fortziige hat sich seit dem Ende des wendebe-
dingten Bevolkerungsaustauschs bei rd. 650.000 bis 700.000 Personen eingepen-
delt.

Bis auf die Spitaussiedler (von denen kaum jemand zuriick in die Heimatlinder
geht), werden vor allem &ltere Menschen aus dem Potenzial der Zugewanderten
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in die Heimat zuriickkehren. Dieser Riickstrom wird aber in der Tendenz abneh-
men, weil eine 30- bis 40-jdhrige Anwesenheit in Deutschland die Kontakte zum
Herkunftsland so reduziert, dass auch der Lebensabend in Deutschland verbracht
wird. Zunehmende Integration auf der einen Seite und die technischen Moglich-
keiten (Satellitenfernsehen), auch in Deutschland die Ereignisse im Herkunfts-
land direkt verfolgen zu konnen, werden den Strom der Riickwanderer tenden-
ziell verkleinern.

Saldo der Zu- und Fortziige: Einander gegeniibergestellt ergibt sich folgendes
Bild der Differenz (Saldo) von Zu- und Fortziigen im Zeitraum 1997 bis 2004
(vgl. Abbildung 4):

Abbildung 4: Zu- und Fortziige iiber die Grenzen der Bundesrepublik
Deutschland 1997 bis 2004
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In dieser Darstellung wird deutlich, dass seit 1997 der Zustrom bis auf ein Ni-
veau um 800.000 Personen pro Jahr leicht abgenommen hat. Auch der Fortzugs-
strom war zwischen 1997 und 2004 im Trend leicht riickldufig. Bei Fortschrei-
bung beider Trends ergibt sich eine leichte Zunahme des Wanderungssaldos, der
die GroBenordnung von 250.000 Personen bis zum Jahr 2010 erreichen diirfte
und auch danach noch ansteigt.

Aufgrund der Beobachtung der vier Herkunftsgruppen von Zu- und Fortziiglern
werden sich die zu erwartenden Anteile am Zuwanderungssaldo zwischen 2004
und 2030 wie folgt verdndern (vgl. Tabelle 4):

Tabelle 4: Wanderungssaldo bis 2030 nach Personengruppen (Angaben
in v. H. des Wanderungssaldos)

Gruppe Anteil am Saldo in v. H.
aktuell 2015 2030

Spitaussiedler 35 10 0

sonstige Personen aus Mittel-

und Osteuropa (ohne EU24) 35 45 35

sonstiges Europa 5 15 10

(insbesondere EU24 und Tiirkei)

aullereuropdische Zuziige 25 30 35

insgesamt* 100 100 100

*) Saldo der Deutschen (ohne Spétaussiedler) = 0

Nach dem Jahr 2010 wird sich der jdhrliche Zuwanderungssaldo langsam von
250.000 Personen auf knapp 350.000 Personen bis 2020 erhohen, ausgelost durch
einen weiteren Anstieg der Zuziige aus Osteuropa (dann Freiziigigkeit) und dem
auBereuropidischen Ausland. Auf diesem Niveau wird der Zuzugssaldo dann bis
2030 konstant gehalten.

3.1.2 Ergebnisse der Modellrechnungen zur Bevilkerungsentwicklung bis
2030

Wegen der hochst unterschiedlichen Entwicklung in West- und Ostdeutschland

werden die Ergebnisse der Modellrechnungen fiir die beiden Teile Deutschlands
getrennt ausgewiesen.
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Es muss hervorgehoben werden, dass die beiden Modellrechnungen jeweils auf
der Kreisebene aufsetzen und aus den 327 Kreisen und kreisfreien Stidten West-
deutschlands (Stadt und Kreis Hannover noch separat berechnet) und den 113
ostdeutschen Einheiten zusammengesetzt sind. Die zahlenmifBige Entwicklung
zeigen Tabelle 5 und Tabelle 6, die Altersstrukturen fiir die beiden Landesteile
im Vergleich der Jahre 2003 und 2030 Abbildung 5 und Abbildung 6.

In beiden Teilen Deutschlands nimmt der Sterbeiiberschuss (natiirlicher Saldo)
in den nédchsten 25 Jahren dramatisch zu. In Ostdeutschland ist der relative Ster-
beiiberschuss mit 16,8 % der Bevolkerung Ende 2003 (2,85 Mio. Personen) fast
doppelt so hoch wie in Westdeutschland (8,7 % bzw. 5,7 Mio. Personen). Die un-
terstellten Zuwanderungen (vgl. Abschnitt 3.1.1) gleichen in Westdeutschland
den berechneten Sterbeiiberschuss nicht nur aus, sondern iibertreffen ihn sogar
um 1,14 Mio. Personen . In Ostdeutschland addieren sich dagegen bis 2009 Ster-
beiiberschuss und Wanderungsverlust zu einem Verlust von 550.000 Menschen.
Erst ab 2010, nachdem der Geburtenberg der 70er-Jahre aus der wanderungsakti-
ven Phase des Lebens herausgewachsen ist, diirften sich in Ostdeutschland die
Wanderungssalden in den positiven Bereich bewegen. Der Wanderungsgewinn
tiber die gesamte Prognosestrecke von 833.000 Personen kann den Sterbeiiber-
schuss aber bei weitem nicht ausgleichen, sodass ein Bevolkerungsverlust von
iber 2 Mio. Personen (11,9 %) entsteht.

Deutschland wird im Jahr 2030 — bei einer unterstellten Einwanderung von 7,7
Mio. Personen — noch eine Gesamtbevolkerungszahl von 81,7 Mio. Personen
aufweisen. Der Bevolkerungsverlust insgesamt ist relativ gering und konzentriert
sich ausschlieBlich auf Ostdeutschland.

Die Altersstruktur der westdeutschen Bevolkerung (vgl. Abbildung 5) ver-
schlankt sich zwar zur Basis hin, zeigt aber keine spektakulidren Einbriiche. Der
Geburtenberg der 60er-Jahre, der im Jahr 2003 zwischen 35 und 45 Jahre alt war,
ist bis 2030 an die Schwelle des Rentenalters herangekommen. Die entsprechen-
den Altersjahrgénge haben sich hier gegeniiber 2003 verstirkt. Der Riickgang der
Schiiler- und Studentenzahlen liegt dagegen im relativ unspektakuldren Bereich
zwischen -10 % und -20 %.

Erheblich stirker sind die strukturellen Verdnderungen in Ostdeutschland (vgl.
Abbildung 6). Hier gehen die Jahrgangszahlen im Bereich zwischen 15 und 25
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Jahre um fast 50 % zuriick, bei den 35- bis 40-Jdhrigen diirften es sogar bis zu
70 % sein. Erst oberhalb von 50 Jahren stabilisieren sich die Jahrgangszahlen;
jenseits von 65 Jahren sind die Jahrgénge sogar deutlich stirker ausgebildet.

Tabelle 5: Gesamtbevolkerung sowie Geburten, Sterbefille und Wan-
derungssaldo 2003 bis 2030 in Westdeutschland

Jahr Bevolkerung| Gebur- Sterbe- | natiirlicher |[Wanderungs-
gesamt ten falle Saldo saldo
2003 65.618.912 - - - -
2004 65.669.993  553.060 663.991 -110.931 162.012
2005 65.703.723  543.415 673.318  -129.903 163.633
2006 65.734.742  536.075 684.123 -148.048 179.067
2007 65.765.541 530.978 692972  -161.994 192.793
2008 65.798.727  528.039 699.728  -171.689 204.875
2009 65.837.636  527.054 705.405 -178.351 217.260
2010 65.882.747  527.546 711.333 -183.787 228.898
2011 65.932.012  529.340 716.995 -187.655 236.920
2012 65.987.110  531.567 721.625 -190.058 245.156
2013 66.045.875  534.636 727.123 -192.487 251.252
2014 66.109.128  537.925 732.114  -194.189 257.442
2015 66.175.711 541.319 737.444  -196.125 262.708
2016 66.247.012  544.483 741.182  -196.699 268.000
2017 66.320.921 547.401 744742 -197.341 271.250
2018 66.397.428  549.695 748.409  -198.714 275.221
2019 66.473.922  551.117 755.102  -203.985 280.479
2020 66.548.451 551.815 763.666  -211.851 286.380
2021 66.604.837  550.045 780.047  -230.002 286.387
2022 66.653.181 548.885 786.931 -238.046 286.390
2023 66.692.417  546.398 793.554  -247.156 286.392
2024 66.720.958  543.353 801.205 -257.852 286.393
2025 66.739.313  539.457 807.497  -268.040 286.395
2026 66.749.680  534.935 810962  -276.027 286.394
2027 66.757.166  529.798 808.706  -278.908 286.394
2028 66.762.032  524.379 805.907  -281.528 286.394
2029 66.762.248  518.677 804.854  -286.177 286.393
2030 66.761.644  512.829 799.825 -286.996 286.392
Zunahme/
Summe 1.142.732 -5.704.539  6.847.270
in v.H. 1,7 -8,7 10,4
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Tabelle 6: Gesamtbeviolkerung sowie Geburten, Sterbefille und Wan-
derungssaldo 2003 bis 2030 in Ostdeutschland

Jahr Bevilkerung| Gebur- Sterbe- |natiirlicher Wanderungs-
gesamt ten falle Saldo saldo
2003 16.912.598 - - - -
2004 16.814.180 122.460 184.324 -61.864 -36.554
2005 16.715.266 122.643 186.877 -64.234 -34.680
2006 16.616.108 123.146 189.801 -66.655 -32.503
2007 16.524.623 123.697 191.714 -68.017 -23.468
2008 16.444.756 124.286 193.374 -69.088 -10.779
2009 16.369.133 124.671 195.035 -70.364 -5.259
2010 16.306.537 124.804 197.417 -72.613 10.017
2011 16.246.698 123.951 199.720 -75.769 15.930
2012 16.185.631 123.072 201.221 -78.149 17.082
2013 16.126.092 121.626 202.767 -81.141 21.602
2014 16.068.475 119.636 204.705 -85.069 27.452
2015 16.014.517 117.202 206.425 -89.223 35.265
2016 15.962.959 114.346 207.888 -93.542 41.984
2017 15.915.219 111.251 209.072 -97.821 50.081
2018 15.867.513 107.891 210.398 -102.507 54.801
2019 15.816.711 104.291 212.972 -108.681 57.879
2020 15.760.239 100.840 215.931 -115.091 58.619
2021 15.688.400 96.652 227.087 -130.435 58.598
2022 15.610.919 92.863 228.944 -136.081 58.600
2023 15.528.460 89.542 230.601 -141.059 58.600
2024 15.441.571 86.794 232.283 -145.489 58.600
2025 15.351.152 84.656 233.676 -149.020 58.601
2026 15.258.685 83.162 234.229 -151.067 58.600
2027 15.166.447 82.255 233.091 -150.836 58.598
2028 15.075.284 81.839 231.601 -149.762 58.599
2029 14.985.064 81.835 230.654 -148.819 58.599
2030 14.897.778 82.112 227.996 -145.884 58.598
Zunahme/
Summe -2.014.820 -2.848.280 833.462
in v.H. -11,9 -16,8 4,9
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Abbildung 5: Altersstruktur der Bevilkerung Westdeutschlands im Jahr

2030 im Vergleich zur Altersstruktur des Jahres 2003
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Abbildung 6: Altersstruktur der Bevilkerung Ostdeutschlands im Jahr
2030 im Vergleich zur Altersstruktur des Jahres 2003
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Aufgrund dieser Bevolkerungsmodellrechnungen werden in den beiden folgen-
den Abschnitten der Wohnungsbedarf (Abschnitt 3.2) und die Wirtschaftsent-
wicklung (Abschnitt 3.3) fiir die beiden Teile Deutschlands bis 2030 berechnet.

3.2 Wohnungsmarktentwicklung bis 2030
3.2.1 Retrospektive zur Formulierung von Szenarien
Allgemeine Einfliisse auf die Wohnimmobilienpreise und Mieten

Ob die Wirkung der weiter unten in Kasten 1 und Abbildung 10 geschilderten
markanten Ereignisse auf die Wertentwicklung von Wohnimmobilien Auswir-
kungen haben, lésst sich durch die Steigerungsrate der Wohnimmobilienpreise
und der Mieten verdeutlichen.

Bis 1984 war die durch den Olpreisschock 1979 ausgeloste Inflationswelle aus-
gelaufen. Die durch die nachfrageverstirkende Wirkung des ,,Bauherrenmodells*
(bis 1984) zu Beginn der 80er-Jahre eingetretenen Preissteigerungen wurden
nach 1984 wieder egalisiert (Eigentumswohnungen) bzw. gingen in eine Stagna-
tion iiber (Reihenhduser). 1984 ist daher ein gutes Startjahr fiir den Wertever-
gleich.

Das Ende des Bauherrenmodells fiel zufillig zeitgleich mit dem Riickgang der
Olpreise 1985 (in Folge des damaligen Dollarkurseinbruchs) zusammen. Die Ol-
preisriickgédnge lieBen wiederum die Inflationsraten abbrockeln. Durch den kurz-
fristigen Bevolkerungsriickgang 1982 bis 1985 sank gleichzeitig die Nachfrage,
insbesondere nach Eigentumswohnungen. Auch der Baulandpreis ging wihrend
dieser Zeit leicht zuriick, vor allem als Gegenreaktion auf die Anfang der 80er-
Jahre tibertriebenen Preissteigerungen.

Der nichste Zyklus der Werterhohung von Wohnimmobilien wurde durch die
Grenzoffnungen im Osten ab 1988 und den einsetzenden Zustrom von Spitaus-
siedlern ausgelost. Hinzu kamen 1989/90 die Absetzbewegungen aus der DDR
und schlieBlich erreichte das Einriicken der starken Geburtsjahrginge der 60er-
Jahre in die Haushaltsbildungsphase von 1986 bis 1992 seinen Hohepunkt.
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Die drei nachfragestirkenden Ereignisse waren alle demographischer Natur. Sie
iiberlagerten sich in der Zeit zwischen 1988 und 1992. Die Mieten stiegen steil
an und gingen erst nach 1995 in eine Stagnationsphase iiber, weil das Realzinsni-
veau wieder stieg, vor allem aber, weil nach 1994 die Zuwanderungen kleiner
wurden. Bis 2004 gingen, wegen der sinkenden Nachfrage und der rezessionsbe-
dingten Unsicherheit der privaten Haushalte, die Wohnimmobilienpreise stetig
zuriick. Die demographische Entwicklung hat daher den stidrksten Einfluss auf
die Wohnimmobilienwerte.

Wie Abbildung 7 zeigt, lag die Preisentwicklung fiir Eigentumswohnungen bis
auf das Jahr 1993 unterhalb der Steigerung des Verbraucherpreises. Inzwischen
sind auch die Preise fiir Einfamilienhduser unter den Verbraucherpreisindex ab-
gerutscht. Dagegen zeigen die Mieten (im Bundesdurchschnitt) seit 1999 wieder
eine leicht steigende Tendenz.

Abbildung 7: Verbraucherpreise, Wohnungsmieten und Immobilienwerte
1984 bis 2004 (Index 1984 = 100)
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Spezielle regionale Einfliisse auf die Wertentwicklung von Wohnim-
mobilien

Im Gegensatz zu den Zeitreihen in Abbildung 7, in der die bundesdurchschnittli-
chen Miet- und Immobilienwertentwicklungen dargestellt sind, zeigt Abbildung
8 am Beispiel der Einfamilienhduser die regional stark voneinander abweichen-
den Preisbewegungen am Immobilienmarkt. Das Einfamilienhaus stellt die mit
Abstand beliebteste Wohngebdudeform dar. Es ist davon auszugehen, dass die in
der Abbildung dargestellten Preisbewegungen in den jeweiligen Zentren auch fiir
das jeweilige Umland gelten. Die Preisbewegungen liegen in einer Bandbreite
zwischen +40 % und -45 %, jeweils ausgehend vom Jahr 1997. Der bundesweite
Durchschnitt in Abbildung 7 gibt also fiir die Einzelregion keine Richtungsgrofie
VOor.

Auch regional spielt die demographische Entwicklung die stirkste Rolle. Bedeut-
sam ist, dass bereits kleine Verdnderungen der Bevolkerungszahl im Bereich
zwischen 1 % und 5 % erhebliche Preisveridnderungen im Bestand hervorrufen
konnen. Auch iibertriebene Preissteigerungen in der Zeit vor 1997 konnen durch
besonders hohe Abschlige nach 1997 korrigiert worden sein. Bei den in Kapi-
tel 4 vorgenommen Prognosen ist trotzdem nur je eine Aussage fiir Agglomerati-
onsrdume und ldndliche Gebiete gemacht worden, wobei davon ausgegangen
wird, dass 2004 der in Abbildung 8 erkennbare regionale Anpassungsbedarf der
Preise bereits zum Abschluss gekommen ist. Wird dies unterstellt, miissen alle
nach 2004 auftretenden Einfliisse auf die Wohnimmobilienmirkte sich einheit-
lich auf die Struktur der am Ende dieses Jahres erreichten regionalen Preisvielfalt
in den beiden Regionstypen auswirken.

Im folgenden Kapitel wird nun der Einfluss der demographischen Entwicklung
auf den Wohnungsmarkt in Ost- und Westdeutschland untersucht.

Die regionale Einteilung in ,,Agglomerationsriume‘ und ,,lindliche Rdume* ist
in Abbildung 9 dargestellt. Knapp 40 % der Bevolkerung leben im erstgenann-
ten Regionstyp und nur etwa 15 % in rein landlichen Raumen. Die {ibrigen 45 %
der Deutschen leben in Regionen, die verstiddterte und ldndliche Merkmale auf-
weisen.
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Abbildung 8: Verinderungen der Preise fiir Einfamilienhéiuser fiir 174
Mittel- und Oberzentren in Deutschland 2004 gegeniiber
1997
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Abbildung 9: Siedlungsstrukturelle Regionstypen in Deutschland
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Die Binnenwanderung wird sich zukiinftig auf die Agglomerationszentren kon-
zentrieren und hier einen hoheren Nachfragedruck auf die Wohnungsmaérkte aus-
16sen.

3.2.2 Wohnungsmarktprognose bis 2030

Wohnungsbedarf in Westdeutschland

Durch die Zunahme der Haushaltszahlen (+3,17 Mio.), aber auch durch Woh-
nungsabginge in der GroBenordnung von 3,1 Mio. WE (10 % des Bestands), er-
gibt sich ein Wohnungsneubedarf von 6,27 Mio. WE (vgl. Tabelle 7).

Fir die dieser Untersuchung zugrunde liegende Hauptfragestellung nach der
Wertentwicklung ist zunédchst wichtig festzustellen, dass sich tiberhaupt noch ein
iiber alle Regionen Westdeutschlands berechneter zusitzlicher Bedarf von 6,27
Mio. WE ergibt. Selbst wenn iiberhaupt keine Wohnungen abgerissen oder aus
dem Angebot genommen werden (was dullerst unwahrscheinlich ist), ergibt sich
unter Zugrundelegung einer 100 %-igen Belegung des derzeitigen Bestandes
noch eine Neubaunotwendigkeit von 3,17 Mio. WE (117.000 WE p. a.). Diese
Aussage relativiert sich natiirlich, wenn man einzelne Regionen in Westdeutsch-
land betrachtet. Diese regional differenzierte Sicht wird in den 18 Regionalstu-
dien behandelt.

Die Durchschnittsbildung bei der Modellrechnung fiir ganz Westdeutschland
muss notwendigerweise moglichen Dauerleerstand von Wohnungen in schwach
besiedelten Regionen auBler Acht lassen. Da dieser mit Sicherheit auftritt, ist e-
benso sicher, dass in den Agglomerationsriumen ein entsprechendes Defizit ent-
steht, d. h. die hohen Miet- und Immobilienpreise behindern hier den eigentlich
gewiinschten Zuzug von Personen.

Den Wohnungsbedarf in Westdeutschland zeigt Tabelle 7. Dargestellt ist die Zu-
nahme der Haushaltszahlen und der voraussichtliche Abriss bzw. die Heraus-
nahme von Wohnungen aus dem Markt. Der Wohnungsbedarf der Zukunft setzt
sich also aus einer demographischen (Haushalte) und qualitativen (Abriss) Kom-
ponente zusammen. Zweitwohnungen und der Abbau von Untermietverhiltnis-
sen bleiben von geringem Einfluss.
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Tabelle 7:

Wohnungsbedarf in Westdeutschland 2004 bis 2030 nach

Bedarfskomponenten
Jahr zusitzliche | Wohnungs- |Aufrechterhal-| zusétzliche | Abbau von | Wohnungs-
Haushalte abginge [tung der Mobi-|Zweit-/Freizeit-| Untermiet- bedarf
litéitsreserve | Wohnungen |verhiltnissen| (Sp.2+3+4+5+6)
1 2 3 4 5 6 7
2004 132.516 | 72.375 -11.941 7.133 5.880 205.963
2005 127.915 | 75.265 -11.941 7.276 5.829 204.344
2006 117.772 | 78.092 -11.941 7.421 5.770 197.114
2007 118.004 | 80.895 -11.941 7.566 5.707 200.231
2008 123.415 83.650 -11.941 7.714 5.655 208.493
2009 148.585 86.346 -11.941 7.860 5.597 236.447
2010 160.310 | 89.000 -11.934 8.007 5.534 250.917
2011 180.335 | 91.616 3.596 8.154 5.477 289.178
2012 176.178 | 94.443 3.524 8.303 5.419 287.867
2013 192.170 | 97.194 3.840 8.452 5.375 307.031
2014 180.479 | 99.909 3.617 8.604 5.316 297.925
2015 173.652 | 102.546 3.471 8.760 5.267 293.696
2016 169.126 | 107.135 3.392 8.918 5.221 293.792
2017 153.364 | 111.607 3.076 9.082 5.162 282.291
2018 147.558 | 116.076 2.958 9.244 5.116 280.952
2019 158.306 | 120.417 3.170 9.407 5.064 296.364
2020 163.120 | 124.725 3.267 9.571 5.015 305.698
2021 108.237 | 129.000 2.459 9.728 4.965 254.389
2022 93.649 133.228 2.169 9.878 4915 243.839
2023 85.972 137.395 2.017 10.021 4.866 240.271
2024 64.097 141.486 1.581 10.156 4.817 222.137
2025 52.736 145.487 1.356 10.282 4.769 214.630
2026 43911 149.383 1.181 10.400 4.721 209.596
2027 28.157 153.159 867 10.509 4.674 197.366
2028 24.943 156.800 804 10.608 4.627 197.782
2029 22.001 160.293 746 10.697 4.581 198.318
2030 22.778 163.623 762 10.777 4.535 202.475
Summe 3.169.288 | 3.101.148 | -35.723 244.533 139.880 | 6.619.113

Ein Wohnungsbedarf von 6,62 Mio. Wohneinheiten (WE) ergibt sich aufgrund
des Wanderungsszenarios (ursidchlich fiir die Zunahme der Zahl der privaten

Haushalte) und der Annahme zu den Abrissen und Zusammenlegungen von jihr-
lich durchschnittlich 0,3 % des Bestandes. Um diesen Wohnungsbedarf zu be-
friedigen, miissten jahrlich 245.000 WE im Durchschnitt neu errichtet werden,
dies ist etwa der Wert der Jahre 2001 bis 2003.
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Werden die berechneten 3,16 Mio. WE bis 2030 aus dem Angebot genommen, so
sind im Endjahr der Prognose noch 90 % des heutigen Bestandes plus alle 6 Mio.
Neubauten bewohnt und haben einen an der dann geltenden Miete gemessenen
Wert.

Wohnungsbedarf in Ostdeutschland

In Ostdeutschland hat der Leerstand seit dem Jahr 2000 die Millionengrenze
iiberschritten. Die Zahl der Abrisse hat sich inzwischen auf iiber 50.000 WE pro
Jahr erhoht, sodass der Leerstand seit 2002 wieder abnimmt.

Wiirde man davon ausgehen, dass sich die auch in Ostdeutschland immer noch
zunehmende Haushaltszahl ausschlieBlich aus dem Leerstand bedienen wiirde,
brauchte auf Jahrzehnte hinaus hier kein Wohnungsbau mehr stattzufinden. An-
dererseits liegen die aktuellen Neubauzahlen noch immer iiber 40.000 WE, d. h.
das qualitative Element setzt sich bei den Neubauten gegeniiber dem rein quanti-
tativen Vorhandensein von Leerstandswohnungen durch. Wir gehen davon aus,
dass dies auch zukiinftig der Fall sein wird.

Die Entwicklung des Wohnungsbedarfs in Ostdeutschland bis 2030 zeigt Tabelle
8, ausgehend von der Annahme, dass aus qualitativen Griinden bis zum Ende der
Prognose (2030) keine Wohnung aus dem derzeitigen Leerstand in den bewohn-
ten Bestand zuriickkehrt.

Auf die Darstellung von Wohnungsabgéingen aus dem 2004 bewohnten Bestand
kann verzichtet werden. Wir gehen davon aus, dass der Wohnungsbestand der
Vorwendezeit bis 2004 zwar griindlich aussortiert worden ist, dass bis 2030 aber
ein Abgang in Hohe der Neubauzahlen nach 2014 erfolgen muss, da nach diesem
Jahr durch die Haushaltsentwicklung sogar ein negativer Bedarf entsteht.
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Tabelle 8:

Wohnungsbedarf in Ostdeutschland 2004 bis 2030 nach Be-

darfskomponenten
Jahr zusitzliche zusitzliche ‘Wohnungs-
Haushalte Zweit-/Freizeit- bedarf
Wohnungen (Sp.2+3)

1 2 3 4
2004 25.805 4.799 30.604
2005 27.213 5.016 32.229
2006 23.086 5.241 28.327
2007 23.601 5.471 29.072
2008 27.275 5.707 32.982
2009 25.937 5.960 31.897
2010 32.862 6.228 39.090
2011 20.326 6.503 26.829
2012 12.193 6.793 18.986
2013 6.199 7.099 13.298
2014 -28.815 7.424 -21.391
2015 -35.336 7.770 -27.566
2016 -37.083 8.124 -28.959
2017 -34.637 8.493 -26.144
2018 -30.604 8.883 -21.721
2019 -24.871 9.297 -15.574
2020 -21.984 9.726 -12.258
2021 -26.477 10.155 -16.322
2022 -24.890 10.583 -14.307
2023 -22.450 10.572 -11.878
2024 -24.604 10.540 -14.064
2025 -27.819 10.487 -17.332
2026 -28.108 10.414 -17.694
2027 -27.614 10.320 -17.294
2028 -25.903 10.206 -15.697
2029 -24.405 10.073 -14.332
2030 -21.875 9.922 -11.953
Summe -242.976 221.809 -21.168

Bis zum Jahr 2011 liegt der Wohnungsbedarf in Ostdeutschland zwischen 30.000
und 40.000 WE jihrlich. Danach wird die Verdnderung der Haushaltszahlen in-
nerhalb von wenigen Jahren negativ, d. h. der Bestand an Haushalten vermindert
sich zwischen 2014 und 2030 um rd. 0,5 Mio. Selbst bei dem unterstelltem Be-
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darf an Zweit- und Ferienwohnungen wird dann ab 2014 der Gesamtbedarf nega-
tiv.

Die abrupte Verinderung der Haushaltsbildung zwischen 2010 und 2014 geht auf
das Einriicken des sog. ,,Wendeknicks* in die Haushaltsbildung zuriick. Wihrend
der Wende war die Geburtenzahl um bis zu 60 % eingebrochen. Diese extrem
schwachen nach 1989 geborenen Jahrgénge erreichen ab 2010 das Haushaltsbil-
dungsalter.

Wertentwicklung von eigen genutzten Immobilien

Das wichtigste Ergebnis der Modellrechnung fiir Westdeutschland ist das Auf-
treten eines zusitzlichen Wohnungsbedarfs unter den Bedingungen des Refe-
renzszenarios.

Ein Neubaubedarf von rd. 6,2 Mio. Wohnungen als Ergebnis der Modellrech-
nungen unterstellt eine Einwanderung von 7,1 Mio. Personen und einen Abgang
von 3,1 Mio. WE. Wiirden weder Zuwanderungen noch Wohnungsabginge er-
folgen, miisste der vorhandene Wohnungsbestand von 29 Mio. WE im Jahr 2030
trotzdem vollstindig genutzt werden. Die Werte fiir den Bestand wiirden sich an
den erzielbaren Mieten orientieren, die wiederum an den Modernisierungskosten
orientiert sind. Wire Neubau notwendig, so miissten die Mieten (fiir Wohnungen
mit Neubauqualitit) so lange steigen, bis ein rentierliches Verhiltnis zum einge-
setzten Investitionsvolumen erreicht wiirde. Sicher ist damit auch bei geringeren
Einwanderungen und halbierter Abgangsrate, dass 95 % des derzeitigen Woh-
nungsbestands von 29 Mio. WE auch 2030 bewohnt werden und einen an der er-
zielbaren Miete orientierten Wert haben.

Auch die Mietpreisentwicklung wiirde mit groer Wahrscheinlichkeit nicht so
weit oberhalb des Inflationsniveaus verlaufen (vgl. Kapitel 4), wenn kein Woh-
nungsneubaubedarf in Westdeutschland erwartet wiirde. Dass dieser jedoch nicht
allein von der Bevolkerungs- und Haushaltszahl abhingt, zeigen die derzeitigen
Neubauten in den neuen Bundesldndern (vgl. Folgeabschnitt), die trotz hoher
Leerstinde und eines faktischen Nullbedarfs erfolgen. Wenn also, und dies ist
das eindeutige Ergebnis der Modellrechnung in Abschnitt 3.2.2, der vorhandene
Bestand auch 2030 noch fast vollstindig genutzt werden muss, dann ist auch
Neubau notwendig, der zu den jeweiligen Kosten errichtet werden muss. Schlie$3-
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lich darf auch der notwendige Modernisierungs- und Renovierungszyklus nicht
iibersehen werden. Alle 30 Jahre ist fiir die meisten Wohnungen im Bestand eine
Totalrenovierung notwendig, welche sich nicht nur auf Maler- und Bodenbelags-
arbeiten beschrinken wird, sondern auch den Heizungs-, Sanitér- und Elektrobe-
reich mit einschlieBen wird. Bezieht man auch noch Fenster und Tiiren in die
Renovierung mit ein, so macht das Investitionsvolumen einer derartigen Moder-
nisierung auch derzeit schon zu aktuellen Preisen etwa 30 % des Immobilienwer-
tes aus. Wenn bei weiter steigendem Preisniveau um 2020 Renovierungen abge-
rechnet werden, so konnen die dann aktuellen Kosten leicht zwei Drittel des heu-
tigen Gebidudewertes ausmachen und allein deshalb den dann geltenden Wert der
renovierten Wohnimmobilie nach oben ziehen.

Die Wohnungsbautitigkeit in Ostdeutschland erfolgt, spitestens seit Ende der
90er Jahre, trotz vorhandener quantitativer Uberhiinge”. Diese Entwicklung zeigt
die qualitative Dominanz von Neubauten sowohl gegeniiber dem Wohnungsbe-
stand aus der DDR-Zeit als auch gegeniiber unsanierten Altbauten. Hieraus lésst
sich die Schlussfolgerung ziehen, dass auch nach 2014, also in einer Phase des
dann einsetzenden absoluten Riickgangs der Haushaltszahlen, die nach der Wen-
de erstellten Bestidnde einen an der erzielbaren Miete zu messenden Wert haben.
Im Jahr 1995 lag der Wohnungsbestand in Ostdeutschland bei 8,1 Mio. WE,
hiervon standen rd. 470.000 WE leer. Seit 1995 wurden rd. 821.000 WE neu er-
richtet, der eigentliche Bedarf lag nur bei gut einem Drittel dieser Zahl. Der iiber-
schieende Neubau wurde nachgefragt und auch bezogen, in gleicher Hohe ent-
stand zusatzlicher Leerstand am unteren Ende der Qualititsskala.

Wird die Neubautitigkeit, womit zu rechnen ist, bis 2030 zwischen 25.000 und
30.000 WE jihrlich liegen, so werden rd. 730.000 WE hinzukommen. Der Be-
darf liegt aber (durch die negativen Werte nach 2014) unterhalb der Nulllinie.
Die neuen 730.000 WE werden also den heutigen Leerstand von rd. 1 Mio. WE
erhOhen, sodass (ohne Abriss) der Leerstand im Jahr 2030 bei 1,73 Mio. WE lie-
gen wiirde. Es besteht daher die Notwendigkeit, jdhrlich mindestens 50.000 WE
abzureiflen oder aus dem Bestand zu nehmen, um den Gesamtleerstand bis 2030
auf unter 0,5 Mio. WE zu driicken.

4 DSL Deutsche Siedlungs- und Landesrentenbank (Hg.): Zwischen Sanierung und Abrif3. Platten-

bauten in den neuen Bundeslindern. Untersuchung des Pestel Instituts in Zusammenarbeit mit
Prof. L. Hiibl, Universitit Hannover, Bonn 1996
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Diese iiberschligigen Berechnungen zeigen, dass auch im Jahr 2030 von den 8,1
Mio. WE aus der DDR-Zeit und an Altbauten noch rd. 6,37 Mio. WE bewohnt
sein werden. Diese bewohnten Wohnungen haben einen an der dann erzielten
Miete orientierten Wert. Obwohl bis zum Jahr 2030 rd. 20 % der Vorwendewoh-
nungen durch Neubauten ersetzt sind, wird die Nachfrage nach ,,modernen* Ein-
familienhdusern anhalten und deutliche, an den Neubaupreisen orientierte, Wert-
steigerungen fiir Nach-Wende-Wohnungen zulassen. Der Vorwendebestand wird
andererseits nur bei guter Lage in den Stadtzentren noch Wertzuwéchse erzielen
konnen. Die Masse der auch 2030 noch bewohnten Plattenwohnungen wird an
Wert verlieren. Wenn das Nutzungsende durch Nullnachfrage ndher kommt und
sich die Wohnungen nicht mehr vermieten lassen, haben sie einen negativen
Wert (Abrisskosten, okologische Wiederherstellung), dem nur der Grundstiicks-
wert gegeniibersteht.

Wichtig fiir die Wertentwicklung von Wohnungen in Ostdeutschland ist das Er-
gebnis, dass im Jahr 2030

- 6,37 Mio. Bestandwohnungen aus der Vorwendezeit und
- 1,60 Mio. Wohnungen aus der Nachwendezeit

bewohnt sein und einen an den dann geltenden Mieten orientierten Wert haben
werden.

3.3  Wirtschaftsentwicklung bis 2030

3.3.1 Retrospektive zur Formulierung von Szenarien zur Wirtschaftsent-
wicklung

Die Rahmenbedingungen der wirtschaftlichen Entwicklung haben auch die
Wertentwicklung von Wohnimmobilien und iiber die Umlaufrendite am Kapi-
talmarkt die Werte der Finanzanlagen bestimmt. Alle Wertsteigerungen in den
Abbildungen und Tabellen in Kapitel 2 sind vor dem Hintergrund von wech-
selnden Rahmenbedingungen seit 1980 zu erkldren. Selbst die relativ gleichma-
Bigen Uberschussrenditen der Lebensversicherungen sind in ihrer schwachen Vo-
latilitdt (vgl. Tabelle 3) gepridgt von aktuellen wirtschaftlichen Ereignissen. Da-
bei sind es in der Retrospektive relativ wenige wirklich préigende Verinderun-
gen gewesen, welche die Wertentwicklung von Anlagen seit 1980 teilweise be-
stimmt haben, teilweise aber auch vollig unbeeindruckt lie3en.
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Zehn Ereignisse und Verinderungen haben die Wirtschaftentwicklung seit 1980
geprigt. Sie sind in chronologischer Reihenfolge in Kasten 1 zusammengefasst.

Diese markanten Ereignisse haben zum Auf und Ab von Inflationsraten, Real-
und Nominalzinsen sowie nominalen Wachstumsraten des Bruttoinlandprodukts
(BIP) gefiihrt. Die Bewegungen seit 1980 sind in Abbildung 10 dargestellt, die
markanten Ereignisse sind jeweils zeitlich den Inflations-, Wachstums- und
Zinskonstellationen zugeordnet. Phasen hoheren Wachstums waren gleichzeitig
Phasen hoherer Inflationsraten und hoher Zinsen. Dabei sind die Zinsen steuernd
durch die Geldpolitik gesetzt. Wachstum trat ein durch die Investitionsstimulie-
rung aufgrund von Rohstoffkrisen (1973: erhohtes Wachstum von 1975 bis 1979;
1979: erhohtes Wachstum von 1983 bis 1987) und technologischen Spriingen
(1996 bis 1999).

Abbildung 10: Hypothekenzins, Anstieg der Verbraucherpreise, Realzins
und nominales Wirtschaftswachstum 1980 bis 2004

12

10 Ff-Nd-F e

1980 1985 1990 1995 2000

==Hypothekenzins ®=Anstieg der Verbraucherpreise
Realzins B Wachstum BIP (nominal)

bis 1990 (einschl.): fritheres Bundesgebiet
Pestel Institut 2005
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Kasten 1: Markante Ereignisse, die die Wertentwicklung von Finanz-
anlagen und Wohnimmobilien seit 1980 beeinflusst haben

. Zweite Olpreiskrise 1979/80: Die zweite Olpreiskrise wurde durch einen
schockartigen Anstieg des Olpreises von 8 US-$ auf 25 US-$ pro Barrel
innerhalb eines Jahres ausgelost. In der Folge erhohte sich die allgemeine
Preissteigerungsrate zwischen 1980 und 1983 auf Werte auf bis zu 6 %.

. Reduzierung der Zuwanderung durch ,,Riickkehrpriamien* fiir Gastarbei-
ter 1983 bis 1985: Durch hohe Riickwanderungsstrome in diesen Jahren
reduzierte sich die Bevolkerungszahl in Deutschland erstmals seit dem
Kriegsende. Die Wohnungsnachfrage ging zuriick.

° 1984: Abschaffung des ,,Bauherrenmodells* als Instrument zur Entlas-
tung der Immobilienerwerber von direkten Steuern. Einbruch von Bau-
land- und Immobilienpreisen sowie der Neubautitigkeit.

. Umweltpolitische Beschrinkung des Baulandausweises durch das
Schlagwort ,,Zersiedlung®: Ende der 80er-Jahre entstand eine starke oko-
logische Gegenbewegung zum ungehemmten Baulandausweis der 70er-
Jahre. Diese fiihrte auf kommunaler Ebene zur Konzentration von Baufli-
chenausweis auf Geschosswohnungsbauten. In der Folge stieg der Preis
fiir Wohnbauland steil an.

. Offnung der Ostgrenzen fiir Spitaussiedler ab 1988: Zustrom von 1,2
Mio. Personen aus Osteuropa und dem asiatischen Teil der Sowjetunion.

. Einriicken der starken Geburtsjahrgiinge der 60er-Jahre in die Phase
der Haushaltsbildung Mitte der 80er-Jahre. Zusétzlicher Nachfragedruck
auf dem Wohnungsmarkt.

. Offnung der Grenze zur DDR und Wiedervereinigung 1989/1990: Ab-
wanderung von rd. 1,4 Mio. Ostdeutschen nach Westdeutschland, hier-
durch starke Erhohung der Wohnungsnachfrage und der Baulandpreise.

. Erleichterung des Baulandausweises ab 1994 durch die Gestattung von
,»Vorhabens- und ErschlieBungspldanen®, Baulandpreisanstieg gestoppt.

. 1997 bis 1999: Borsenhausse durch Internethype und Zinsriickgang:
Beide lassen Aktienkurse steil ansteigen, Hohepunkt April 2000.

. Kursstiirze an den Wertpapierborsen, 2002 Riickfiihrung der Wohnungs-
bauforderung und ab 2003 Beginn der Renovierung der Sozialsysteme.
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Erkennbar ist im letzten Vierteljahrhundert eine Tendenz zur Abflachung von
Zinsniveau, Inflation und Wirtschaftswachstum.

Kann bis 2030 davon ausgegangen werden, dass, neben dem durch Modellrech-
nungen gut prognostizierten dimpfenden Einfluss der Demographie weitere Er-
eignisse auftreten, welche zumindest das nominale Wachstum férdern? Auf diese
Frage versucht Kapitel 3.3.2 Antworten zu geben.

3.3.2 Szenarien fiir die Rahmenbedingungen der Wertentwicklung von Le-
bensversicherungen und Aktienfonds bis 2030

Die Wirtschaftsentwicklung iiber ein Vierteljahrhundert vorauszuschitzen, er-
scheint vermessen, scheitern doch die etablierten Forschungsinstitute bei ihren
Prognosen zur Wachstumsrate des Folgejahres meistens schon nach wenigen
Quartalen. Es geht aber hier bei der Setzung der Rahmenbedingungen auch nicht
um einzelne reale oder nominale Wachstumsraten (und deren Stellen hinter dem
Komma), sondern um die Moglichkeiten der gesamten deutschen Volkswirt-
schaft, innerhalb des von der Demographie weitgehend vorgegebenen Rahmens
noch zu wachsen, zu stagnieren oder sogar zu schrumpfen. Zunichst soll ver-
sucht werden, die Eintrittswahrscheinlichkeit markanter Ereignisse, wie sie in
Kasten 1 aufgezeigt wurden, fiir die ndchsten 25 Jahre vorauszuschitzen.

Zuwanderungsstrome

Zuwanderungsschocks wie 1989 bis 1992 sind in den nichsten 25 Jahren un-
wahrscheinlich. Ein Zusammenbruch Russlands, d. h. Biirgerkriege, Abspaltung
von Provinzen oder Kriege zwischen den Nachfolgestaaten der Sowjetunion, er-
scheinen mit zunehmender wirtschaftlicher Stirke Russlands immer unwahr-
scheinlicher.

Der Beginn der Freiziigigkeit fiir die EU-Beitrittsstaaten in Mittel-/Osteuropa ab
2012 diirfte keine Einwanderungsschocks mehr ausldsen, weil bis dahin die wirt-
schaftliche Dynamik in diesen Staaten die Lebensverhiltnisse stindig ndher an
das Niveau in der Bundesrepublik heranriickt.
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Gegeniiber dem wachsenden Zuzugsdruck aus dem auBereuropdischen Ausland
hat die EU inzwischen wirksame Abwehrmechanismen entwickelt, welche zu-
nehmend perfektioniert werden. Hier ist die Durchsetzung rigider AbwehrmaB-
nahmen gegeniiber unerwiinschter Masseneinwanderung eher wahrscheinlich als
deren Zulassung. Mit einsetzender Alterung der Bevolkerung in Europa und da-
mit einer altersbedingten Hinwendung zu konservativen Grundeinstellungen
diirfte sich die schon jetzt vorhandene allgemeine Abwehrhaltung breiter Schich-
ten noch verstirken. Das Zuwanderungsszenario in Tabelle 5 und Tabelle 6
diirfte daher die obere Grenze der zu erwartenden Entwicklung darstellen.
Wachstumsstimulierende Einwanderungsschocks sind nicht zu erwarten.

Rohstoffkrisen

Ein weiterer Olpreisschock, wie er 1973 und 1979 aufgetreten ist, erscheint erst
in etwa zehn bis 15 Jahren wahrscheinlich. Ein Olpreisschock wird hier definiert
als die Verdrei- bis Vervierfachung der Olpreise aus der jeweiligen Ausgangsla-
ge heraus. Zwar werden die Olpreise durch die wachsende Nachfrage der
Schwellenldnder in der Tendenz wihrend des gesamten Prognosezeitraums nach
oben driicken, schockartige Erhohungen werden aber erst mittelfristig als wahr-
scheinlich erachtet, weil inzwischen Erdgas als alternativer Energietriger weite
Bereiche des fritheren Olmarkts fiir die Beheizung erobert hat, groBe Forderlin-
der auBlerhalb der OPEC fiir MiBigung beim Preisanstieg sorgen und ,,erneuerba-
re Energien® einen technisch hohen Standard erreicht haben. Die meisten erneu-
erbaren Energien (Solar, Hydro-, Geothermie, Biomasse) werden bei einer realen
Verdoppelung des Olpreises sofort wirtschaftlich und wiirden preisdimpfend
wirken.’

Wert des US-Dollar

Nicht ausgeschlossen sondern eher wahrscheinlich ist ein innerhalb der ndchsten
Jahre zu erwartender crashartiger Zusammenbruch des US-$-Wertes wie
1992/93.° Dieser konnte fiir die europiischen Volkswirtschaften zu deflatori-
schen Tendenzen fiihren, weil zur Abwehr von Fluchtkapital die Zinsen gesenkt

Klaus Peter Moller, Peter K. Binas (Harvard University): The Scope of the Problem": An Eco-
nomic Scenario for a 75 % CO, Emission Reduction, Hannover 1993.

Der internationale Vermogensstatus der Vereinigten Staaten: Auslandsverschuldung erreicht be-
drohliche Ausmafe, Forschungsberichte des Pestel Instituts 1/2003.

38



werden miissten, das Preisniveau vieler Importwaren stark sinken wiirde und der
deutsche Export (zu 40 %) geschwicht wiirde. Angesichts der enormen Aus-
landsverschuldung der USA und deren ungebremster Vermehrung iiber andau-
ernde Leistungsbilanzdefizite erscheint die Eintrittswahrscheinlichkeit fiir dieses
Szenario noch vor dem Jahr 2010 relativ hoch. Fiir Deutschland wire die wachs-
tumsschwichende Wirkung besonders hoch, wenn Ostasien und die OPEC-
Staaten sich nicht vom US-$ 16sen.

Technologische Spriinge

Das Eintreten kleinerer technologischer Spriinge, wie sie durch die Einfithrung
der Personalcomputer zwischen 1985 und 1992 und zuletzt durch den Mobilfunk
und die Internethype zwischen 1996 und 1999 ausgelost wurden, ist liber einen
Zeitraum von 25 Jahren durchaus wahrscheinlich. Allerdings ist wie bei den bei-
den genannten Ereignissen kein die Volkswirtschaft nachhaltig beeinflussender
Effekt zu erwarten.

Altersstruktur und private Investitionen

Aus der demographischen Entwicklung direkt ableitbar ist die starke Dezimie-
rung der ,Investitionsjahrginge* (30 bis 45 Jahre) innerhalb der Altersstruk-
tur der Deutschen. Aus den Einkommens- und Verbrauchsstichproben wird er-
kennbar, dass die Investitionen im Lebenszyklus jenseits des 45. Lebensjahres
deutlich abnehmen und Kreditriickzahlungen bzw. Vermdogensthesaurierung fiir
die Ruhestandsphase den primiren Platz im Ausgabeverhalten einnehmen. Die
hierdurch ausgeloste hohere Sparneigung bei niedrigerer Investitionstétigkeit
senkt in der Tendenz das Zinsniveau. Den Zusammenhang zwischen Lebensalter,
Kreditaufnahme und Amortisation zeigt Abbildung 11. Diese sicher prognosti-
zierbare Auswirkung der Altersstrukturverschiebung wirkt inflationshemmend
und wachstumsdiampfend.

Forderpolitik

Die staatliche Forderpolitik hat zurzeit die Tendenz, die Schwerpunkte von der
Kapitalgiiterinvestition im Wohnungsmarkt in die Humankapitalinvestition zu
verlagern. Der Nachweis, dass hohere Investitionen in das Humankapital hohere
Wachstumsschiibe auslosen als Investitionen in Kapitalgiiter, ist noch nicht er-
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bracht. Auf der langen Prognosestrecke bis 2030 kann damit gerechnet werden,
dass eine Riickbesinnung auf die Férderung von Investitionen in Kapitalgiiter er-
folgt, um die vorgenannten Effekte der Altersstrukturverschiebung auszuglei-
chen. Bis dahin wirkt die Forderpolitik fiir das ,,Humankapital* wachstumsddmp-
fend, die fortfallende Forderung des Wohnungsbaus mietsteigernd.

Abbildung 11: Zusammenhang zwischen Lebensalter sowie Aufnahme von
Wohnungsbaukrediten und deren Amortisation westdeut-
scher Eigentiimerhaushalte
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Pestel Institut 2005
Die mangelnde Investitionsbereitschaft im Kapitalgiiterbereich diirfte in absehba-

rer Zeit dazu fiihren, inflatorischen Tendenzen vonseiten der Wirtschaftspolitik
mehr Raum zu geben. Die derzeitige Auflosung des europdischen Stabilititspakts
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zeigt die Richtung. Es ist jedoch zu bezweifeln, dass zunehmende staatliche Ver-
schuldung den Preissteigerungsmechanismus in Gang setzen kann. Das Beispiel
Japans in den vergangenen zehn Jahren zeigt, dass selbst gewaltige Dimensionen
von staatlichen Investitionsprogrammen die Inflationsrate nicht tangiert haben.

Altersstruktur der Erwerbstiitigen

Ab Mitte der Dekade 2020 bis 2030 steigt der Anteil der iiber 50-jihrigen Er-
werbstitigen an allen Erwerbstétigen auf etwa 40 %. Fiir diese Zeit diirfte dies
deutlich wachstumsschwichende Auswirkungen haben, weil das Innovationspo-
tenzial der dlteren Erwerbstdtigen niedriger ist und einer 1ihmenden Altersresig-
nation Platz machen kann, wenn keine nominalen Wachstumsstimulatoren ange-
wendet werden. Selbst wenn die Ruhestandsgrenze auf 68 Jahre erhoht wird,
diirfte das wachsende Heer der Rentner mit den sinkenden Pensions- und Ren-
tenzahlungen nicht auskommen und nur durch eine erhohte Erwerbstitigkeit bis
in das hohe Alter hinein ihr Auskommen finden. Diese Art der Erwerbsbeteili-
gung ist aber in der Regel auf Aushilfsarbeiten ohne auslésende Wachstumsim-
pulse beschrinkt.

Referenzszenario fiir Wachstum und Inflation

Damit konnen durch Priifung der Eintrittswahrscheinlichkeit aus der Vergangen-
heit bekannter Ereignisse, die berechenbaren Einfliisse der Altersstrukturverin-
derung auf Investitionsbereitschaft, Innovationspotenzial und Erwerbstitigkeit
und die Forderpolitik keine wachstumssteigernden Indizien fiir die reale oder
auch nominale zukiinftige Wirtschaftsentwicklung gefunden werden. Die Wachs-
tumsrate wird eher niedrig bleiben und auch die Preissteigerungen bleiben ge-
ring. Dies bedingt wiederum einen niedrigen Real- und auch Nominalzins.

Das reale Wachstum diirfte, wegen der niedrigen Investitionsneigung, um 2 %
liegen. Kurzfristig konnen die Wachstumsraten sogar darunter absinken, aber
auch mittelfristig wird keine hohere Wachstumsrate entstehen, weil sich die de-
mographischen Rahmenbedingungen nach 2010 eher verschlechtern.

Selbst wenn die Wirtschaftspolitik mittelfristig den bisher favorisierten neolibe-
ralen Stabilititskurs zugunsten eines eher keynesianischen Grundkurses aufgeben
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sollte, sind doch wesentlich hohere Preissteigerungsraten nur schwer durch Wirt-
schaftspolitik herbeizufiihren. Dies hat das japanische Beispiel gezeigt.

Fiir die zukiinftige Wirtschaftsentwicklung wird daher von einer realen Wachs-
tumsrate von 2 % ausgegangen. Die Preissteigerungsrate soll bei 2,5 % liegen.
Das Nominalzinsniveau liegt stabil bei 5 %.

Diese Rahmenbedingungen erscheinen fiir den Referenzfall als angemessen, er-
geben sich letztlich aber aus der Betrachtung der Eintrittswahrscheinlichkeit der
in diesem Abschnitt untersuchten Einfliisse.

Es soll nun im abschlieBenden Kapitel 4 versucht werden, die genannten Ereig-
nisse mit der abgeschitzten Eintrittswahrscheinlichkeit sowie die berechenbaren
Auswirkungen der demographischen Entwicklung auf die Wertbildung von Fi-
nanzanlagen sowie die eigen genutzte Immobilie abzubilden.
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4. Modellrechnungen zur Wertentwicklung von Finanzan-
lagen und eigen genutzten Immobilien bis 2030

4.1 Eigen genutzte Immobilien
4.1.1 Einfluss der Bevolkerungsentwicklung

Die Analyse der Immobilienwertentwicklung in Kapitel 3 hat gezeigt, dass die
Werte von Wohnimmobilien am stédrksten auf die Bevolkerungsverinderungen
(Zuwanderung, Altersstruktur) reagieren. Seit dem Gipfelpunkt der Zuwanderung
Mitte der 90er-Jahre gehen die Werte fiir Wohnimmobilien zuriick, dies gilt ins-
besondere fiir Eigentumswohnungen.

Die bis 2007 sinkenden Haushaltszugénge lassen fiir die ndchsten Jahre weiter
zuriickgehende Werte erwarten. Ab 2008 steigt die Zahl der Haushaltszugiinge
wieder an (vgl. Abbildung 12) und erreicht 2013 ein Maximum, hervorgerufen
durch den Echoeffekt des Geburtenbergs eine Generation spiter. Bis 2020 liegen
dann die Haushaltszunahmen iiber 150.000 pro Jahr, danach ist in Westdeutsch-
land eine stindige Abnahme zu beobachten, ab 2028 liegen die jdhrlichen Zu-
wichse nur noch bei einem Siebtel des Hochstwerts von 2013.

In Ostdeutschland nehmen die Haushaltszahlen noch bis 2010 zu. Der dann die
Lebensphase der Haushaltsgriindungen erreichende ,,Wendeknick* lisst die Neu-
bildung innerhalb eines einzigen Jahres so weit abstiirzen, dass die Anzahl der
Haushaltsauflosungen tiberwiegt und die Gesamtzahl der Haushalte sinkt. Da be-
reits seit 1995 mehr Wohnungen neu errichtet werden als Bedarf vorhanden ist,
wird der Wohnungsneubau ausschlielich aus qualitativen Griinden unternom-
men.

Die Entwicklung der Haushaltszahlen in West- und Ostdeutschland bis 2030
zeigt Abbildung 12:

43



Abbildung 12: Haushaltszahl 2004 bis 2030 in West- und Ostdeutschland
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Die Haushaltszuwichse werden sich ab 2010 auf die Agglomerationsriume
andeutet. Dies wird bei der Wertermittlung beriicksichtigt und geht auch aus den
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(Mittel- und Oberzentren) und deren durch die Pendelentfernung definiertes Ein-
zugsgebiet konzentrieren (vgl. Abbildung 9). Etwa 40 % der Bevolkerung West-
deutschlands lebt zurzeit in den Ballungskernen, weitere 45 % in Regionen, die
verstidterte und ldndliche Merkmale aufweisen, und nur 15 % der Bevolkerung
wohnen in den ldndlich strukturierten Gebieten. Der ,,landliche Raum* wird bis
2030 deutlich an Bevolkerung verlieren, sodass sich eine gespaltene Entwicklung

18 Einzelstudien hervor.



4.1.2 Einfluss der Neubaupreise

Die in Abbildung 7 dargestellte Wertentwicklung fiir Wohnimmobilien zeigt be-
reits wieder unter der Preissteigerungsrate liegende Wohnungswerte Ende 2004.
Auch das Einfamilienhaus hilt sich nicht mehr oberhalb des Verbraucherpreisin-
dex. Dieser Preisverfall diirfte sich bald umkehren. Die Inflationsrate bestimmt
die Hohe der Tarifabschliisse mit und diese bestimmen letztlich die Neubauprei-
se. In einer Zeit, in der die jdhrlichen Neubauten aufgrund der schwachen Be-
darfsentwicklung nur bei rd. 0,5 % des Wohnungsbestands liegen, ist der preis-
stabilisierende Einfluss auf den Bestand zwar gering. Insgesamt muss der Be-
stand bis 2030 nur um gut 10 % durch Neubau vergroBert werden. Diese
Neubauten haben auf der Basis der jeweils aktuellen Kosten zwar einen geringen,
jedoch eindeutig werterhohenden Einfluss. Andererseits werden diese Neubauten
nur errichtet, wenn die Altbaupreise in einem, durch den jeweiligen Reparatur-
stau bestimmten, Abstand zum Investitionsvolumen stehen bzw. wenn Neubau-
ten eine gegeniiber dem Bestand deutlich hohere Qualitit aufweisen.

4.1.3 Einfluss der Mieten

Die Mieten sind in Deutschland, wegen der Forderung insbesondere des Miet-
wohnungsbaus, im Verhiltnis zum Investitionsvolumen, auf einem sehr niedri-
gen Niveau. Zwischen den Durchschnittskosten von neuen Mietwohnungsprojek-
ten in EUR/m” und den erzielbaren Mieten liegen nur ,,Renditen* um 4 %. Dage-
gen sind die Preise fiir gebrauchte Mietwohnungsobjekte in den vergangenen
Jahren so stark gesunken, dass sich Renditen im zweistelligen Bereich eingestellt
haben. Mietsteigerungen werden eintreten, weil

- Mietwohnungen wegen steigender Haushaltszahlen (vgl. Abbildung
12) und ausbleibender Neubauten knapp werden,

- die Renovierungs- und Modernisierungsaufwendungen (zu jeweils ak-
tuellen Kosten) hohere Mieten erfordern und

- teure Neubauten (Inflation) ohne Forderung allein durch die Mieten
amortisiert werden miissen.

Die mietsteigernden Wirkungen haben bereits ab 2000 in den Agglomerations-

kernen eingesetzt und werden sich in den Jahren bis 2010 auch in den restlichen
Réiumen durchsetzen. Bis 2020 werden die Mietpreissteigerungen iiber den Infla-
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tionsraten liegen. Dies vor allem, weil die staatliche Forderung des Wohnungs-
baus noch vor 2010 vollig eingestellt wird. In diesem Fall werden die Mieten ii-
berproportional zur Inflation in wenigen Jahren auf die zur Verzinsung, Amorti-
sation und Betrieb fiir Neubauten notwendige Bruttorendite von 8,5 % ansteigen.

4.1.4. Regionale Einfliisse

Die enorme regionale Spreizung der Preisentwicklung hat Abbildung 8 deutlich
gemacht. Dieses Auseinanderlaufen der Preisentwicklung wird sich wegen der in
Abbildung 9 gezeigten Ausdehnung der Ballungszentren fortsetzen. Nach 2020
werden sich die Werte beschleunigt auseinander entwickeln, der Wertzuwachs
von Wohnimmobilien wird in ldndlichen Regionen unterhalb der Inflationsrate
liegen.

Nach 2020, wenn die Zuwichse an privaten Haushalten gegen Null gehen, wird
fiir rd. 10 % bis 15 % der Wohnungsbestinde in den liandlichen Riumen die
Wertentwicklung gegen Null gehen, weil diese Bestinde dann aus der Nutzung
fallen und abgerissen werden miissen.

In den Agglomerationsraumen, die den Grofteil der Zuwanderungen aus dem
Ausland aufnehmen, werden sich die Werte von Wohnimmobilien dagegen auch
nach 2020 weiter erhohen.

Die Mieten werden in den Agglomerationsraumen bis 2010 deutlich steigen, im
restlichen Deutschland stagnieren. Zwischen 2010 und 2020 verteuern sich die
Mieten parallel zur Inflationsentwicklung in beiden Regionstypen.

4.1.5 Sondereinfliisse

Die Analyse in Kapitel 3 hat gezeigt, dass mogliche hohe Preissteigerungen
durch eine Rohstoff (Ol-)krise nur iiber den Umweg der Neubau- und Moderni-
sierungskosten auf die Immobilienwerte durchschlagen. Dies gilt umgekehrt aber
auch fiir eine unterstellt deflatorische Entwicklung, wie sie infolge eines mogli-
chen US-$-Zusammenbruchs erwartet werden kann.

Niedrige Wachstumsraten des BIP hemmen die Neubautitigkeit zu aktuellen
Preisen, da zu wenig Nachfrage nach teuren Wohnungen und Héusern besteht.
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Hierdurch erfolgt aber ein Impuls auf die Steigerung der Mieten. Zeiten hoher
oder niedriger Hypothekenzinsen haben andererseits keinen FEinfluss auf die
Wertentwicklung und Neubautitigkeit gehabt, weil die Zinsen selbst durch
Wachstumswerte und Inflationsraten beeinflusst sind und diese wiederum durch
demographische FEinfliisse, insbesondere durch Zuwanderungsschiibe, ausgelost
wurden.

4.1.6 Prognose der Wertentwicklung

Nach einer fast fiinfjdhrigen Phase von Preisriickgiingen (Eigentumswohnungen)
und einer ebenfalls fiinfjdhrigen Phase der Preisstagnation (Einfamilienhéduser)
ist der untere Umkehrpunkt der Preisentwicklung in den Agglomerationsriiu-
men inzwischen erreicht bzw. lédsst sich schon in den Jahren 2003/2004 feststel-
len. Die allgemeine Preissteigerungsrate, vor allem aber die iiber dieser Inflati-
onsrate liegenden Mietpreissteigerungen, werden in Zukunft bestimmend fiir
die Wohnimmobilienwerte. Folgende allgemeine Einfliisse lassen sich durch das
Ergebnis vorgelagerter Modellrechnungen als Primissen verwenden bzw. werden
als Annahme unterstellt:

¢ Die Neubautitigkeit wird in Westdeutschland wegen mangelnder Rendite
und Forderung unter die in Tabelle 7 berechneten Bedarfszahlen (rd.
220.000 WE) zuriickgehen, damit verknappt sich das Angebot.

e Die Mieten werden bereits 2005 iiber die Inflationsrate ansteigen, dies gilt
nur fiir die Agglomerationsrdume, ab 2008 auch fiir die ldandlichen und
verstddterten Gebiete um die dort liegenden Mittelzentren.

e Ab 2008 werden die oberhalb der Inflationsrate steigenden Mieten auch
die Preise von Eigentumswohnungen wieder anziehen lassen, weil ab
2010 Mietrenditen iiber 8 % erreicht werden. Dies geschieht zunéchst in
Agglomerationsriumen, danach (ab 2010) auch um die Mittelzentren. Die
Preise fiir frei stehende Einfamilienhduser steigen bereits ab 2007.

e Da die bis 2015 iiber der Inflationsrate angestiegenen Mieten ausreichen,
um neuen Wohnungsbau anzuregen, vergrofert sich das Angebot und die
Mieten steigen ab 2015 nur noch mit der Inflationsrate.

¢ Durch den zunehmenden Wohnungsbedarf (aufgrund der hohen Zuwande-
rung) steigen die Mieten in den 20er-Jahren mit der Inflationsrate weiter
an.
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¢ In den Kernstiddten der Agglomerationsgebiete, aber auch in solitér lie-
genden groBen Mittelzentren sowie im Pendlereinzugsgebiet um die Zent-
ren herum treten zwischen 2010 und 2020 Werterh6hungen ein, die sich
nach 2020 abschwichen.

¢ Im lidndlichen Raum erfolgen die Werterhohungen spiter, legen bis 2020
unterhalb der Inflationsrate zu, danach tritt Stagnation ein.

Der Prognose der Wertentwicklung liegen folgende Annahmen zugrunde:

¢ Das reale Wachstum des BIP liegt bei 2,0 %.

e Die Verbraucherpreise (Lebenshaltungskosten) steigen ab Ende 2004
mit durchschnittlich 2,5 %, das nominale Wachstum des BIP liegt bei
4,5 %.

e Vergangene Wertverluste und Wertzuwiichse von Wohnimmobilien
gelten Ende 2004 als realisiert, das Wertesystem wird aus diesem Zeit-
punkt heraus neu gestartet.

e Die Wohnungsmieten werden sich wegen des Fortfalls der Wohnungs-
bauférderung am nachhaltigsten erhohen. Wir rechnen bis 2030 mit einem
Indexwert von 234, wobei vor allem die Zeit um 2010 die stirksten Miet-
preiserhohungen bringt.

e Die Werte von Eigentumswohnungen entwickeln sich schwicher als die
Mieten. Erst wenn nach 2010 eine durchschnittliche Mietrendite von
8,5 % erreicht ist, beginnen sie mit der weiter zunehmenden Miete zu stei-
gen.

¢ Das Einfamilienhaus wird in Agglomerationsraumen als mit starken An-
teilen von Reihen- und Doppelhdusern durchsetzt angenommen. Es rea-
giert bei der Wertentwicklung schneller auf die Mietpreissteigerungen als
die Eigentumswohnungen.

e Fiir Einfamilienhduser in den verstidterten und lidndlichen Regionen
(Standardtyp frei stehendes Einfamilienhaus) orientiert sich die Wertent-
wicklung ebenfalls an den erzielbaren Mieten, diese liegen jedoch deutlich
niedriger als bei Eigentumswohnungen.

Damit ergeben sich folgende Indexreihen fiir die zukiinftige Wertentwicklung in

Agglomerationsriumen (vgl. Abbildung 13) und im léndlichen Raum (vgl.
Abbildung 14):
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Abbildung 13: Verbraucherpreise, Wohnungsmieten und Immobilienwerte
2004 bis 2030 (Index 2004 = 100) in Agglomerationsriumen
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Die Mieten steigen bis 2007 mit der Inflationsrate und koppeln sich danach von
dieser nach oben ab. Bis 2018 haben sie sich real um 40 % erhoht. Die ,,Rendi-
ten“ von Eigentumswohnungen aus dem Bestand verbessert sich durch weiter
riickldufige Preise schon bis 2010 um rd. 50 %, d. h. bisherige Renditen von 5 %
erreichen 8 %. Bis 2030 steigt die Mietrendite durch weiteres leichtes Auseinan-
derlaufen von Immobilien- und Mietpreissteigerungen weiter leicht an.

In Abbildung 14 ist die schwichere Mietpreis- und Wertentwicklung der Wohn-
immobilie im ldndlichen Raum vorgestellt. Hier werden sich die Mieten unter-
halb der Steigerungsraten der Inflation bewegen. Der Abstand zwischen Mieten
und Wert des typischen Einfamilienhauses vergrofert die bisherigen Rendite nur
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um rd. 15 %, wobei unterstellt ist, dass der Bau von Einfamilienhidusern im liand-
lichen Raum in geringerem Mal3e von der Mietenrendite abhéngig ist.

Abbildung 14: Verbraucherpreise, Wohnungsmieten und Immobilienwerte
2004 bis 2030 (Index 2004 = 100) im léindlichen Raum
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Die Modellrechnung zur Wertentwicklung einer Einmalinvestition in eine eigene
Wohnimmobilie in Kombination mit der eingesparten Miete bis 2030 geht wie-
derum (wie in Abbildung 1) davon aus, dass ein zur eigenen Nutzung vorgese-
henes Wohnobjekt 2004 zum Marktpreis (nach RDM) gekauft und vollstindig
aus eigenem Kapital bezahlt wird. Als Rendite wird die monatliche Miete abziig-
lich der Erhaltungsaufwendungen thesauriert und mit 3,5 % verzinst. Durch die
ansteigenden Mieten entwickelt sich ein schnell groBBer werdendes Geldvermo-
gen. In der Agglomeration steigen zusétzlich die Werte von Eigentumswohnung
und Einfamilienhédusern.
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In Tabelle 9 sind fiir die Anlagen Einfamilienhaus und Eigentumswohnung in
Agglomerations- und lidndlichen Riumen die jeweiligen Verkehrswerte plus der
Kapitalentwicklung der eingesparten Miete ausgewiesen:

Tabelle 9: Wertentwicklung der Einmalinvestition in eigen genutzte
Immobilien 2004 bis 2030 bei Thesaurierung der eingespar-
ten Miete (Index 2004 = 100)

Jahr Verbrau- Agglomeration lindlicher Raum

cherpreis Mieten ETW EFH Mieten EFH
2004 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2005 102,5 101,5 99,4 102,6 101,5 106,0
2006 105,1 103,8 100,6 106,5 102,8 112,3
2007 107,7 106,8 103,3 111,5 103,9 118,8
2008 110,4 110,6 107,3 117,5 104,8 125,6
2009 113,1 115,4 112,8 124,9 106,1 132,0
2010 116,0 121,4 119,8 133,7 107,9 138,7
2011 118,9 128,9 128,5 144,1 110,1 145,7
2012 121,8 138,2 138,9 156,6 112,9 153,1
2013 1249 149,5 155,5 174,5 115,8 160,7
2014 128,0 160,6 172,9 193,0 118,9 168,8
2015 131,2 171,2 190,8 212,1 122,3 177,2
2016 134,5 181,1 209,2 231,5 125,5 186,0
2017 137.,9 190,1 228,0 251,1 128,5 195,2
2018 141,3 198,4 247,2 271,0 131,3 204,7
2019 144,8 203,4 265,1 289,2 133,9 214,7
2020 148,5 208,0 283,6 307,8 136,3 225,1
2021 152,2 2124 302,7 327,0 138,4 235,7
2022 156,0 2164 3223 346,6 140,3 246,3
2023 159,9 220,0 342,5 366,8 142,0 257,1
2024 163,9 2233 363,3 387,4 143,3 268,1
2025 168,0 226,1 384,6 408,5 144.,4 279,2
2026 172,2 228,5 406,4 430,0 145,2 290,6
2027 176,5 230,5 428,8 452,0 146,0 302,5
2028 180,9 232,0 451,7 4744 146,8 314,9
2029 185,4 233,0 475,2 4973 147.6 327,6
2030 190,0 233,6 499,2 520,6 148,5 340,8

EFH in Agglomerationen: hoher Anteil Reihen- und Doppelhdusern, im ldndlichen Raum: frei stehend.
Durch die Kopplung von Mieten und Immobilienwert steigt das Vermogen des

Immobilienbesitzers im Agglomerationsraum fast auf das Fiinffache an: Zu-
sammen mit der eingesparten Miete ergibt sich fiir die Eigentumswohnung ein
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Gesamtindex von 499,2 Punkten und fiir das Einfamilienhaus von 520,6 Punkten.
Der Verfiinffachung des eingesetzten Kapitals steht lediglich eine knappe Ver-
dopplung des Verbraucherpreisniveaus gegeniiber.

Fiir den léndlichen Raum wird das frei stehende Einfamilienhaus als Standard-
wohnung gewihlt. Wegen der zunehmenden Konzentration der Bevolkerung in
den Agglomerationsgebieten fillt im ldndlichen Raum die Mietpreissteigerung
geringer aus. Die Mietsteigerungen (Index 2030: 148,5) bleiben hinter dem An-
stieg der Verbraucherpreise zuriick. Entsprechend geringer ist der Wertzuwachs
beim Wohnobjekt (vgl. Abbildung 14). Trotzdem erreicht in der Kombination
von ersparter Miete und Wertentwicklung der Index 340,8 Punkte bei einem Ver-
braucherpreisindex von 190 Punkten.

Nachstehend sollen noch einmal die dem Ergebnis zugrunde liegenden Basisan-
nahmen genannt werden:

- Die offentliche Forderung des Wohnungsbaus wird ab 2006 eingestellt.

- Hierdurch bleibt die Neubautitigkeit unter dem nachwachsenden Bedarf,
weil das vorhandene Mietpreisniveau keine ausreichende Rendite fiir Neu-
bauten erlaubt.

- Durch die nun einsetzende Wohnungsknappheit steigen die Mieten in der
Agglomeration schneller als das Inflationsniveau.

- Durch die liber dem Inflationsniveau liegenden Tarifvertragsabschliisse ver-
teuern sich der Neubau und die Modernisierung weiter.

- Zwischen 2010 und 2015 haben die Mieten die Steigerung der Neubau- und
Modernisierungskosten iiberholt. Rentierlicher Wohnungsbau setzt ein.

- Hohe Neubau- und Modernisierungskosten sowie steigende Mieten ziehen
schon ab 2008 die Preise fiir gebrauchte Wohnimmobilien nach oben.

Im Ergebnis wird das Kaufen einer Wohnung preiswerter sein als das Mie-
ten dieser Wohnung. Damit stellen sich die im westeuropiischen Ausland
bereits heute iiblichen marktwirtschaftlichen Verhiltnisse ein.

Den Vergleich der Preisentwicklung von Einfamilienhdusern und Eigentums-
wohnungen in der Agglomeration zeigt Abbildung 15. Der tiefste Stand der
Wertentwicklung fiir Eigentumswohnungen liegt um das Jahr 2010 und ent-
spricht damit wieder dem Preisniveau von 1990. Einfamilienh&user erreichen den

52



tiefsten Punkt der Wertentwicklung bereits 2008. Er entspricht dem Wertstand
von 1993.

Damit ist die Realisierung von Wertverlusten

- bis 2010 fiir Eigentumswohnungen nach dem Baujahr 1990 und
- bis 2008 fiir Einfamilienhiduser nach dem Baujahr 1993

wahrscheinlich.

Abbildung 15: Wertentwicklung Einfamilienhaus und Eigentumswohnung
in Agglomerationsriumen
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Fiir den nachfolgenden Vergleich mit den Finanzanlagen bleibt festzuhalten, dass
die Vergleichsmieten als ,,Rendite der Immobilie* sich am stirksten erhdhen und
in der Agglomeration 2030 deutlich oberhalb der Steigerungsrate der Lebenshal-
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tungskosten liegen werden. Die auf hohe nominale Wachstumsraten und eine ho-
he Umlaufrendite angewiesenen Finanzanlagen werden es bei den prognostizier-
ten mittleren Wachstums- und Preissteigerungen schwer haben.

4.2 Lebensversicherungen
4.2.1 Verinderung des Produkts ab 2005

Die klassische Kapitallebensversicherung ist durch die Verdnderung der Besteue-
rungsgrundlagen ab 2005 fiir das Publikum uninteressant geworden. Der Uber-
schussanteil in der Ablaufleistung muss fiir Versicherte vor dem 60. Lebensjahr
mit dem vollen Einkommenssteuersatz und danach mit dem halben Einkom-
menssteuersatz versteuert werden. Werden daher die eingezahlten Mittel sowie
der Uberschussanteil im Jahr des Ablaufs voll ausgezahlt, so kann fiir Personen
unter 60 Jahren der Hochststeuersatz zur Anwendung kommen.

Die Lebensversicherer werden daher zunehmend auf Rentenversicherungsver-
trige setzen, weil deren Uberschussanteile nicht in einer Summe, sondern in
monatlichen Teilbetrdgen zur Auszahlung kommen. Ist der Rentenempfinger ii-
ber 60 Jahre alt, wird sich die steuerliche Belastung auf ca. 18 % des jéhrlich aus-
geschiitteten Uberschussanteils begrenzen. Die Lebensversicherungen werden
damit deutlich an Attraktivitit einbiiBen. Die Kombination der privaten ,,Renten-
sicherung® mit staatlichen Forderungen (Riester-/Riirup-Rente) wird hier nicht
untersucht, da das Publikum bisher offenbar eine Anlagemdglichkeit ohne
Zugriffsmoglichkeit auf das angesparte Kapital nicht akzeptiert.

4.2.2 Einfluss der zugrunde liegenden Annahmen

Die frithere Lebensversicherung, nun Rentenversicherung, soll beim Ansammeln
von Uberschussanteilen unter folgenden Rahmenbedingungen arbeiten:

- Die Realzinsen liegen bei 2,5 % im Durchschnitt iiber die gesamte Progno-
sestrecke, das Nominalzinsniveau bei 5,0 % (einschl. 2,5 % Inflation).

- Die von den Unternehmen erzielte Rendite fest verzinslicher Wertpapiere
liegt 0,75 % unter dem Nominalzinsniveau, d. h. bei 4,25 %.

- 60 % der Anlagegelder werden als fest verzinsliche Schuldverschreibun-
gen mit 4,25 % Verzinsung angelegt.
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- 20 % der Anlagegelder werden als Aktien bzw. Aktienfonds gehalten und
mit der in Abschnitt 4.3 angenommenen Aktienrendite verzinst.

- 20 % der Anlagen werden als Immobilien oder Immobilienfonds gehal-
ten. Sie werden mit der Mietrendite von Geschosswohnungen verzinst, die
der von Gewerbebauten nahe kommit.

4.2.3 Prognose der Wertentwicklung

Aufgrund dieser Annahmen ergibt sich eine Indexreihe fiir die Wertentwicklung
einer Einmalzahlung, wie in Tabelle 10 dargestellt.

Tabelle 10: Wertentwicklung der Einmalzahlung in eine Rentenversi-
cherung 2004 bis 2030 (Index 2004 = 100)

Jahr Verbraucherpreis Lebensversicherung
2004 100,0 100,0
2005 102,5 105,7
2006 105,1 111,9
2007 107,7 118,4
2008 110.,4 125,5
2009 113,1 133,1
2010 116,0 141,1
2011 118,9 149.,5
2012 121,8 158,1
2013 124,9 168,2
2014 128,0 178,7
2015 131,2 189.5
2016 134,5 200,9
2017 137,9 212,7
2018 141,3 225,0
2019 144.8 238.,0
2020 148,5 251,6
2021 152,2 265,8
2022 156,0 280,8
2023 159,9 296,6
2024 163,9 313,3
2025 168,0 330,7
2026 172,2 349,1
2027 176,5 368,5
2028 180,9 388,8
2029 185,4 410,2
2030 190,0 432,8
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Die Ablaufleistung der Rentenversicherung liegt um den Faktor 4,3 hoher als die
Einmalzahlung zu Beginn. Es wird eine durchschnittliche Verzinsung von
5,76 % erreicht. Ursache fiir diese weit oberhalb der Umlaufrendite liegende Zu-
wachsrate sind die jeweiligen 20 %-igen Immobilien- und Aktienanteile inner-
halb des Portefeuilles. Insbesondere wegen der unterstellten erheblich ansteigen-
den Mieten fiir die innerhalb des Portefeuilles der Versicherung gehaltenen Im-
mobilien wird diese im Vergleich zum niedrigen Nominalzinsniveau und zur
Umlaufrendite hohe Zuwachsrate erreicht.

4.3 Aktienfonds

Ebenso wie bei den Renten(Lebens-)Versicherungen beinhaltet die Anlage einer
Einmalzahlung in einen Aktienfonds durch die Wiederanlage der Dividenden ei-
nen Zinseszinseffekt. Diesem wird beim Erwerber einer eigenen Wohnimmobilie
durch die Einsparung der jeweiligen Marktmiete und deren verzinslicher Anlage
entsprochen. Wir gehen bei der Prognose von einem Indexfonds aus, der die im
DAX enthaltenen Aktien représentiert.

4.3.1 Einfluss der zugrunde liegenden Annahmen

In Abbildung 16 ist die langfristige Verdnderung der im Deutschen Aktienindex
(DAX) zusammengefassten 30 Aktienwerte enthalten. Uber 25 Jahre, von 1960
bis 1985, hat sich der Aktienindex kaum veridndert. Er verharrte in dieser Zeit auf
einem Niveau zwischen 400 und 700 Punkten.

Eine stirkere Werterhohung setzte dann 1985 ein. Diese hielt, unterbrochen
durch die kurzfristige Baisse von 1987, bis 1995 an. In den zehn Jahren von 1985
bis 1995 verdreifachte sich der Wert der im DAX zusammengefassten Aktien.

Zwischen 1996 und dem Jahr 2000 (April) baute sich dann eine nochmalige Ver-
vierfachung des Wertes von 1995 auf, dies entspricht fast dem Zwolffachen der
Werte von 1985. Uber die Ursachen dieser beispiellosen Hausse wurde bereits
berichtet.
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Abbildung 16: Entwicklung des Deutschen Aktienindex (DAX) 1960 bis
2004
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Das Kursgeschehen in den 25 Jahren zwischen 1960 und 1985 unterscheidet sich

nachhaltig von den schon erheblichen Steigerungsraten bis 1995 und noch einmal
grundlegend von den vier beispiellosen Jahren der Hausse zwischen 1996 und
April 2000. Der Riickgang des DAX bis auf seinen niedrigsten Indexwert von
2.400 im Oktober 2001 und der seither beobachtete Wiederanstieg auf nunmehr
4.400 Indexpunkte wirft die Fragen auf,

- ob sich in Zukunft eine beispiellose Werterhohung, wie zwischen 1996
und 2000, wiederholen kann oder

- ob die 70 %-ige Kurskorrektur nach April 2000, vor allem aber der in-
zwischen erfolgte Wiederanstieg auf ein Kursniveau von rd. 54 % des
Hochststandes vom April 2000 nunmehr ein solides zukiinftiges Wert-
fundament bildet.
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Einen Vergleich von DAX-Entwicklung, nominaler Zuwachsrate des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) und dem durchschnittlichen Wachstum der DAX-Anteile
zwischen 1984 und dem Jahresende 2004 zeigt Abbildung 17:

Abbildung 17: Steigerungsraten des Bruttoinlandsprodukts und des DAX
1984 bis 2004
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Wihrend das BIP in den 20 Jahren von 1984 bis 2004 mit durchschnittlich 4,4 %
(nominal) wuchs, schaffte der DAX bis Ende 2004 (Stand 4.400 Punkte) ein
Wachstum von 8,5 %, d. h. der Wert der 30 DAX-Unternehmen ist doppelt so
schnell gewachsen wie die deutsche Volkswirtschaft. Auch durch Austausch von
weniger erfolgreichen Unternehmen durch wachstumsstidrkere und auch bei Be-
riicksichtigung von Wachstumschancen im Ausland erscheint dieser durch-
schnittliche Wachstumspfad als nicht solide. Er kann langfristig nicht fortge-
schrieben werden, weil der beispiellose Zufluss von privatem Risikokapital in die
Aktienmirkte und die Gewinnexplosion der DAX-Unternehmen in dieser Form
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nicht wiederholbar sind. Insbesondere das Vertrauen der privaten Haushalte als
Kapitalanleger am Aktienmarkt ist durch die Ereignisse der Jahre 2000/2001
nachhaltig gestort. Der Anteil der Haushalte mit Aktienfonds ist inzwischen von
knapp 40 % auf 27 % gesunken. Der in Abbildung 16 gezeigt Wachstumspfad
kann daher langfristig nicht fortgeschrieben werden.

Wir gehen davon aus, dass der gegenwirtige DAX-Stand um rd. 20 % iiberhoht
ist und sich im Laufe der ndchsten Jahre auf einen Pfad zuriick entwickelt, der
durch BIP-Wachstum plus 2 % Handling-Aufschlag (fiir den Fonds) bestimmt
ist. Dieser fiir langfristig erreichbar gehaltene Pfad wird durch die rote Kurve in
Abbildung 17 bezeichnet. Bei der Prognose der DAX-Entwicklung in
Abbildung 18 gehen wir von der niedrigeren Wachstumsrate (BIP nominal plus
2 %) aus. Zugestanden wird daher nur eine langfristige Werterhohung in Hohe
des nominalen Wachstumspfads des deutschen BIP (4,5 %) plus des ,,Handling-
Aufschlags* von 2,0 % pro Jahr, d. h. insgesamt 6,5 % pro Jahr. Dieser Wert soll
die Dividendenausschiittung bereits enthalten.

4.3.2 Prognose der Wertentwicklung

Das Ergebnis der Modellrechnung bis zum Jahr 2030 zeigen Abbildung 18 und
Tabelle 11.

Das Ergebnis wiirde einem um den Faktor 5,1 angestiegenem Nominalvermogen
entsprechen. Etwa ein Viertel des Zuwachses ist auf die Ausschiittungen (Divi-
denden) zuriickzufiihren, die bei einem Fonds wieder angelegt wiirden. Dabei ist
die Kapitalertragssteuer durch den Fonds bereits bezahlt. Wiirde von den Werten
der im Jahr 2030 im Fonds gehaltenen Aktien ausgegangen, so miissten diese seit
2004 um den Faktor 3,5 gewachsen sein, d. h. das Ergebnis wiirden einem DAX-
Stand von 14.000 entsprechen. Die knappe Hilfte dieses Zuwachses seit 2004
wiirde auf Preissteigerungen entfallen (vgl. Tabelle 11).
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Abbildung 18: Gesamtvermdigensentwicklung bis zum Jahr 2030 bei einer
Anlage in verschiedenen Immobilientypen, einem DAX-

Fonds und einer Lebensversicherung
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Tabelle 11: Wertentwicklung der DAX-Fonds-Anteile bei Einmalanlage
2004 bis 2030 (Index 2004 = 100)

Jahr Verbraucherpreisindex DAX
2004 100,0 100,0
2005 102,5 106,5
2006 105,1 113,4
2007 107,7 120,8
2008 110,4 128,6
2009 113,1 137,0
2010 116,0 145.9
2011 118,9 155.4
2012 121,8 165,5
2013 1249 176,3
2014 128,0 187,7
2015 131,2 199.9
2016 134,5 212,9
2017 137,9 226,7
2018 141,3 241,5
2019 144.8 257,2
2020 148,5 273,9
2021 152,2 291,7
2022 156,0 310,7
2023 159,9 330,9
2024 163,9 352,4
2025 168,0 375,3
2026 172,2 399,7
2027 176,5 425,6
2028 180,9 453,3
2029 185,4 482,8
2030 190,0 514,1
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5. Zusammenfassung der Ergebnisse und Schlussempfeh-
lung

5.1 Welche Fragen sollten beantwortet werden?
Die beiden zentralen Fragen lauteten:

e Ist der Erwerb einer eigenen Wohnimmobilie fiir einen heute 35-Jdhrigen
sinnvoll, wenn dieser in etwa 25 Jahren (2030) in den Ruhestand geht und
die eigene Wohnung dann als eine ,,Sdule* seiner Alterssicherung nutzen
mochte?

e Ist es angesichts der zu erwartenden Bevolkerungsentwicklung nicht sinn-
voller, eine Wohnung zu mieten und in Form von Rentenversicherungen
oder Aktienfonds fiir die Alterssicherung zu sparen?

In dieser Studie ist durch eine Analyse fiir die letzten beiden Jahrzehnte (1984
bis 2004) und eine Prognose fiir die nichsten 25 Jahre (2005 bis 2030) versucht
worden, Antworten auf die beiden Hauptfragen zu geben.

5.2 Wird die erwartete Bevolkerungsentwicklung zu einem Uberan-
gebot durch leer stehende Wohnungen fiihren?

In der Analyse der vergangenen 20 Jahre wurde festgestellt, dass der Wert von
eigen genutzten Wohnungen fast ausschlieBlich von der Bevolkerungszu- oder
-abnahme abhing. Insbesondere die Verdnderungen der Zahl der privaten Haus-
halte sind fiir Wohnungsmangel oder Leerstand sowie fiir die Preise (Miete, Im-
mobilienpreise) auf dem Wohnungsmarkt wichtig.

Als Prognose bis 2030 wurden folgende Bevolkerungswerte berechnet:

- Deutschland wird Einwanderungsland bleiben. Bis 2030 werden per
Saldo 7,7 Mio. Menschen (280.000 pro Jahr im Durchschnitt) zuzie-
hen. Diese konnen aber den Sterbeiiberschuss von 8,5 Mio. Personen
nicht ausgleichen. Die Bevolkerungszahl in Deutschland schrumpft um
0,8 Mio. von 82,5 auf 81,7 Mio. Personen.
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- Bis 2030 werden in Ostdeutschland 2 Mio. Menschen weniger leben
als derzeit. Einem Sterbeiiberschuss von 2,8 Mio. Personen stehen nur
Zuwanderungen von 800.000 Personen gegeniiber.

- In Westdeutschland wird die Bevolkerungszahl dagegen zunehmen,
weil 1,1 Mio. Menschen mehr zuwandern als der Sterbeiiberschuss
ausmacht.

Wie wird sich diese Bevilkerungsverinderung, im Osten Schrumpfung, im
Westen leichte Zunahme, auf die Zahl der privaten Haushalte auswirken?

- Wohnungen werden durch private Haushalte und nicht durch Einzel-
personen nachgefragt.

- Durch stindige Verkleinerung der HaushaltsgroBe aufgrund spiterer
Heirat, hoherer Scheidungsquote und stabiler Partnerschaften mit zwei
Wohnungen bilden sich in Westdeutschland rd. 3,2 Mio. mehr Haus-
halte als sich auflésen.

- Trotz des massiven Bevolkerungsriickgangs von iiber 2 Mio. Men-
schen verringert sich die Zahl der Haushalte in Ostdeutschland nur um
243.000.

Die Bevolkerungs- und Haushaltsentwicklung bis 2030 erfordert daher in West-
deutschland den Neubau von 3,2 Mio. Wohnungen, selbst wenn nicht eine Woh-
nung aus dem heutigen Bestand abgerissen oder umgenutzt werden sollte. Mit
hoher Wahrscheinlichkeit werden in Westdeutschland aber bis 2030 noch 3,1
Mio. Wohnungen abgerissen. Daher miissten in den 26 Jahren bis 2030 noch 6,3
Mio. Wohnungen neu gebaut werden, dies sind 242.000 Wohnungen pro Jahr. Da
der Neubau schon seit 2002 diese Zahl unterschreitet, wird es zu keinem generel-
len Uberangebot kommen.

In Ostdeutschland gibt es derzeit schon eine Million leer stehende Wohnungen,
d. h. schon heute ein Uberangebot. Wenn die Haushaltszahlen bis 2030 dort noch
einmal um 0,24 Mio. zuriick gehen, brauchte eigentlich kein Wohnungsbau mehr
stattzufinden. Es werden aber trotzdem jedes Jahr 30.000 neue Wohnungen hinzu
gebaut, die das Uberangebot und damit den Leerstand erhohen. Warum diese
neuen Wohnungen (H&user) trotzdem wertstabil bleiben, wird in Abschnitt 5.6
erldutert.
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5.3 Hat sich aus der Sicht des Jahres 2004 der Kauf einer eigen ge-
nutzten Immobilie im Vergleich zu Finanzanlagen seit 1984 ge-
lohnt?

Riickwirkend untersucht wurde die Wertentwicklung fiir ein 1984 erbautes,
125 m* groBes, frei stehendes Einfamilienhaus im weiteren Umland eines west-
deutschen Ballungsgebietes sowie alternativ die Anlage in Form einer Kapital-
lebensversicherung oder eines Investmentfonds. Um einen einfachen Vergleich
durchfiihren zu konnen, wurde jeweils davon ausgegangen, dass im Jahr 1984 ein
Betrag von 150.000 EUR fiir den Kauf eines Einfamilienhauses, eine Einmalzah-
lung in eine Kapitallebensversicherung und den Kauf von Investmentzertifikaten
eingesetzt wurde. Um die Wohnimmobilie mit den beiden Finanzanlagen ver-
gleichen zu konnen, werden die eingesparten Mieten monatlich auf einem Konto
eingezahlt und verzinst.

- Der Einfamilienhauskiufer hat nach 20 Jahren sein Ursprungskapital von
150.000 EUR auf 487.000 EUR erhoht. Moglich wird dies durch den ge-
stiegenen Wert seiner Immobilie (von 150.000 EUR auf 196.000 EUR) und
eine bis 2004 um 60 % gestiegene Miete sowie dem Zinseszinseffekt aus
den angelegten Mietersparnissen.

- Bei Anlage der 150.00 EUR in DEKA-Fonds-Anteilen der Sparkassen hiit-
te der Sparer nach 20 Jahren sein Kapital fast vervierfacht. Er erreicht
595.000 EUR, hatte aber 1999 durch die Borsenhausse schon einmal einen
Wert von 1,1 Mio. EUR erreicht.

- Die Einmalzahlung von 150.000 EUR in eine Kapitallebensversicherung
hat bis Ende 2004 rd. eine halbe Million EUR durch Zins und Zinseszinsef-
fekte erzeugt. Das Vermogen erreicht eine Hohe von 498.000 EUR. Zusitz-
lich hat der Versicherte das Todesfallrisiko abgesichert.

In der Zeit von 1984 bis 2004 liegen also der Einfamilienhauserwerber und der
Lebensversicherungssparer annidhernd gleich auf, der Deka-Fonds-Sparer liegt
mit einem Abstand von 14 % an der Spitze. Der Kauf der eigenen Wohnimmobi-
lie hat sich also auch finanztechnisch gelohnt, obwohl ein eigenes, selbst genutz-
tes Heim eigentlich keine ,,Rendite” wie Kapitalanlagen abwerfen soll. Die ein-
gesparte Miete zuriickgelegt und verzinst bringt den Immobilienkiufer trotzdem
nahe an den Lebensversicherungssparer heran.
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5.4 Werden sich aus der Sicht des Jahres 2005 die Wohnimmobi-
lienwerte und die Wohnungsmieten auch bei geringerem Bevil-
kerungswachstum in Deutschland bis 2030 nach oben bewegen?

Ein Prognosezeitraum fiir die Wertentwicklung iiber 25 Jahre bis 2030 kann
durch die mit einiger Sicherheit eintretenden Rahmenbedingungen beschrieben
werden. Folgende Demographie- und Wirtschaftsdaten sollen als Rahmenbedin-
gungen dienen:

- Inflationsentwicklung: Die Preissteigerungsraten werden durch den
intensiven Wettbewerb mit dem Ausland (Globalisierung) niedrig blei-
ben. Durch einen wahrscheinlichen weiteren Wertriickgang des US-
Dollar gegeniiber dem EUR bleibt die Preissteigerung langfristig auf
einem Durchschnittwert von 2,5 % gedampft, weil Importwaren stédn-
dig billiger werden.

- Wirtschaftswachstum: Da nach dem Mobilfunkboom und dem Inter-
nethype keine volkswirtschaftlich relevanten neuen technologischen
Spriinge erkennbar sind, bleibt das Wirtschaftswachstum, auch wegen
des intensiven Wettbewerbs mit dem Ausland, mit jdhrlich 2,0 % im
langjdhrigen Durchschnitt.

- Wohnungsbauforderung: Insbesondere wegen der Leerstinde in Ost-
deutschland, aber auch wegen des geringeren Bedarfs in Westdeutsch-
land, wird die Wohnungsbauforderung ab 2006 vollig abgeschafft.

- Wohnungsmieten: Wegen des Wegfalls der Forderung gehen Neu-
bauzahlen unter den Bedarf zuriick, die Mieten steigen daher schneller
als die Inflation, bis um 2020 die erforderliche Mietrendite von 8,5 %
fiir Neubauten erreicht wird.

- Rohstoffpreise: Durch den hohen Gasanteil bei der Raumheizung, den
wachsenden FEinfluss alternativer Energiearten (Wind) und den gerin-
geren Einfluss der OPEC bleibt die Eintrittswahrscheinlichkeit von in-
flationstreibenden (Ol) Rohstoffpreisschocks niedrig.

- Einwanderungsschiibe: Die zunehmend bessere Absicherung der EU-
AuBengrenzen und der steigende Wohlstand in Mittel-/Osteuropa las-
sen schockartige Einwanderungsstrome (wie 1989 bis 1992) als un-
wahrscheinlich erscheinen.
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Damit wird eine um 2,5 % liegende Inflationsrate und ein reales Wirtschafts-
wachstum von 2,0 % langfristig wahrscheinlich. Diese geringe Inflation und ein
Wachstum wie im Durchschnitt der 80er- und 90er-Jahre lassen auch das Nomi-
nalzinsniveau mit Werten um 5,0 % auf einem niedrigen Niveau verharren.
Diese wirtschaftlichen Rahmenbedingungen lassen fiir die beiden Finanzanlagen
geringere Zuwichse als in der Vergangenheit erwarten.

5.5 Wie wirken sich in Westdeutschland diese Rahmenbedingungen
auf die Wertsteigerung von Wohnimmobilien aus?

Den Haupteinfluss bei der Wertentwicklung von Wohnimmobilien haben die
noch zunehmenden Haushaltszahlen und der Wegfall der Wohnungsbauforde-
rung. Durch den Wegfall der Forderung sinken die Neubauzahlen unter den Be-
darf ab, der Wohnungsmarkt wird aus der Sicht der Nachfrager knapper versorgt,
die Mieten steigen sowohl im Bestand als auch im Neuabu schneller als das
Inflationsniveau.

Die Ursache fiir den sinkenden Neubau liegt in der zu geringen Mietrendite von
4,0 % bis 5 %, bezogen auf den Neubauwert. Die Renditeliicke bis zur notwendi-
gen Hohe von 8,5 % hat bisher die Forderung geschlossen. In Zukunft werden

- die Mieten so lange oberhalb der Inflationsrate steigen, bis Neubau
wieder rentabel wird,

- im Bestand die Werte fiir Eigentumswohnungen sinken, um bei gleich-
zeitig steigenden Mieten ebenfalls die notwendige Rendite zu erzielen,

- erst ab 2010 bis 2012 die weiter steigenden Mieten auch die Werte fiir
Bestandsimmobilien wieder nach oben ziehen,

- alle Erwerber von eigenen Wohnimmobilien, die nach 1992 gekauft
haben, gegeniiber dem Kauf-(Bau-)preis Geld verlieren, wenn sie vor
2010 verkaufen.

- nach 2010 die Wohnimmobilienwerte nominal auch die Preise der
90er-Jahre iibersteigen.

Da Neubauten (und Renovierungen) zu jeweils aktuellen Preisen notwendig sind,

ziehen diese die Werte von Bestandsimmobilien mit einiger Zeitverzogerung mit
nach oben.
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5.6 Wie wirken sich in Ostdeutschland diese Rahmenbedingungen
auf die Wertsteigerung von Wohnimmobilien aus?

Weil schon seit Mitte der 90er Jahre ein Uberangebot herrscht, wird Neubau nur
noch aus qualitativen Griinden und iiberwiegend als Einfamilienhaus errichtet.
Fiir den Osten gelten die gleichen Mietentwicklungen und Wertverldufe wie im
Westen, allerdings beschrinkt auf

- den nach der Wende neu gebauten Bestand,
- alle einer Totalmodernisierung unterworfenen élteren Bestdnde und
- Neubauten nach dem Jahr 2004.

Der einzige wesentliche Unterschied zur Wertentwicklung im Westen betrifft die
nicht modernisierten Vorwendebestinde bzw. die nur mit kosmetischer Sanie-
rung (bis 600 EUR/m”> Wohnfliche Sanierungskosten) ausgestatteten Altbestinde
in schlechter Lage. Auch die GroBwohnsiedlungen werden als ,,schlechte Lage*
eingestuft.

Diese Bestinde werden langfristig ganz aus dem Markt gehen, d. h. ein wesentli-
cher Teil der 2030 noch genutzten 6,37 Mio. Vorwendewohnungen sinkt schritt-
weise im Wert gegen Null. Dieser Wertverfall hat bereits eingesetzt, weil jahrlich
rd. 20.000 Wohnungen neu in den Leerstand gehen.

5.7 Wie wirken sich die Rahmenbedingungen auf die Werte von Fi-
nanzanlagen aus?

Bei den Lebensversicherungen sind wesentliche Produktverinderungen nach
2004 zu erwarten. Weil die Ertragsanteile an der Ablaufleistung ab 2005 besteu-
ert werden, miissen die Versicherer in Zukunft im Wesentlichen ,,Rentenversi-
cherungen® anbieten. Der Ansparprozess bei diesen Versicherungen bleibt
gleich, die Ablaufleistung wird aber nicht in einer Summe, sondern in monatli-
chen Raten ausgezahlt.

Weil die Rendite von Schuldverschreibungen mit 4,25 % niedrig ist und die Le-
bensversicherer 60 % ihrer Anlagen darin halten, bleibt die Gesamtrendite mit
5,8 % unter dem Durchschnitt der vergangenen beiden Jahrzehnte. Bei einer
Einmalzahlung im Jahr 2004 wiirde sich 2030 ein Endwert von 433 Indexpunk-
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ten ergeben. Verglichen mit den Endwerten der eigenen Wohnimmobilie in der
Agglomeration (EFH = 520, ETW = 499) ist dies wesentlich weniger.

Die Anlage in einem Investmentfonds (Aktienfonds) hatte den Analysevergleich
bis Ende 2004 mit deutlichem Vorsprung gewonnen. Es wurde eine jdhrliche
Durchschnittsrendite von 8,2 % erreicht. Fiir die Zukunft gehen wir davon aus,
dass diese Zuwachsrate in Hohe des doppelten nominalen Wirtschaftswachstums
nicht mehr erreicht werden kann.

Zunehmende Konkurrenz durch die Globalisierung, Uberalterung des Erwerbsfi-
higenpotenzials und Aufwertung des EUR halten das Zusatzwachstum der Fonds
(gegeniiber dem allgemeinen Wirtschaftswachstum) niedrig. Es wird von einer
durchschnittlichen Steigerungsrate der Fondswerte von 6,5 % pro Jahr (2,0 %-
Punkte tiber Wachstum) ausgegangen.

Damit erreicht ein Investmentfonds nach Einmalkauf 2004 und Reinvestition der
Ausschiittung einen Indexwert von 515, d. h. der Wert der Fondsanteile (einschl.
der Ausschiittung) liegt zwischen den beiden Wohnimmobilien in der Agglome-
ration und deutlich oberhalb der Rentenversicherungswerte.

5.8 Beantwortung der Hauptfragen und Schlussempfehlung

Der Kauf einer eigenen Wohnimmobilie nach 2005 kann empfohlen werden.
Folgende Voraussetzungen miissen erfiillt sein:

- Das Objekt sollte innerhalb eines Agglomerationsraums in Ost- oder
Westdeutschland liegen.

- Die Preisriickginge zwischen 1995 und 2004 miissen eingepreist sein,
d. h. bei einer Bestandsimmobilie in der Agglomeration sollte seit 1995
ein Preisriickgang von 10 % bei Einfamilienhdusern und von 20 % bei
Eigentumswohnungen nachgewiesen werden konnen.

- Im Vergleich zu einem entsprechenden Mietobjekt sollte die eingespar-
te Jahresmiete 6 % des Kaufpreises iibersteigen.

- Reparaturstaus miissen in voller Hohe vom theoretischen Objektpreis
im neuwertigen (renovierten) Zustand abgezogen werden konnen.
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Nach dem Kauf muss mit folgender kurzfristiger Werteveridnderung gerechnet
werden, die im Interesse eines langfristigen Wertzuwachses fiir die Altersversor-
gung akzeptiert werden sollte:

- Die Preise von Einfamilienhédusern in der Agglomeration werden bis
2008 noch einmal geringfiigig um 5 % fallen. Mit Werterhohungen ge-
geniiber dem Einkaufpreis ist erst ab 2010 zu rechnen.

- Bei Eigentumswohnungen in der Agglomeration werden die Werte
bis 2010 um 18 % sinken, Werterhohungen treten erst ab 2013 auf.

Wer eine Eigentumswohnung im léndlichen Raum erwirbt, wird kurzfristig ei-
nen erheblichen Wertverlust erleiden und auch langfristig keinen Wertzuwachs
erleben. Die gilt fiir Ost- und Westdeutschland gleichermafen. Vom Kauf dieser
Objekte wird daher abgeraten.

Dagegen ist auch der Erwerb eines Einfamilienhauses im lindlichen Raum bei
Beachtung der vorgenannten Kriterien zu empfehlen. Hier wird sich eine Werter-
hohung gegeniiber 2004 aber erst ab 2015 einstellen, bis dahin gehen die Werte
um bis zu 12 % weiter zuriick. Bis 2030 wird sich der Wert des Projekts durch
die Steigerung der Mieten auf einen Index von 341 Punkten erh6hen, wobei der
Wert der Immobilie mit +45 % gegeniiber 2004 nur mit einem Fiinftel zum End-
wert des Projekts (+241 %) beigetragen hat. Es muss allerdings beachtet werden,
dass die Wertentwicklung im ldndlichen Raum mit der von Finanzanlagen nicht
mithalten kann. Hier miissen die sonstigen Qualititen des Wohnens im Einfami-
lienhaus die Liicke fiillen.

Alle in den Agglomerationsraumen empfohlenen Investitionen in eigen genutzte
Immobilien kénnen durch Kombination von Immobilienwert und eingesparter
Miete (verzinst) mit Kapitalanlagen gut mithalten.

Gegeniiber Finanzanlagen, deren Durchschnittrendite von 5,8 % (Rentenversi-
cherung) und 6,5 % (Aktienfonds) als stabil gelten sollen, erreichen die eigenen
Wohnimmobilien nach 2020 innere Renditen von deutlich iiber 7 % durch eine
Miethohe, die zur Aufrechterhaltung einer rentablen Vermietung notwendig ist.
Die Alternative zur eigenen Wohnimmobilie, die Mietwohnung, wird in der Ag-
glomeration also langfristig hohere Kosten verursachen als durch die Anlage in

70



Rentenversicherungen und Investmentfonds als alternative Rendite wieder he-
reinkdme.

Die Empfehlung lautet daher: Auch bei leicht schrumpfender (Ostdeutschland)
bzw. leicht zunehmender (Westdeutschland) Bevolkerungszahl kann der Kauf ei-
ner eigenen Immobilie in den Agglomerationsriumen empfohlen werden. Mittel-
fristig ist die Immobilie besser als Finanzanlagen. Beim Kauf eines Einfamilien-
hauses in landlichen Rdumen verliert man beim Wiederverkauf (nach 2015) kein
Geld, sondern erzielt bis 2030 sogar die halbe Rendite von Finanzanlagen. Vom
Kauf von Eigentumswohnungen in ldndlichen Rdumen wird abgeraten.

Der Riickzug des Staates aus der Wohnungsbauférderung wird sich auf die
Wohneigentumsbildung insgesamt positiv auswirken, da unter marktwirtschaftli-
chen Bedingungen das Wohnen zur Miete aufgrund der Renditeerwartungen der
Investoren notwendigerweise teurer sein muss als der Kauf einer entsprechenden
Wohnung. Dadurch werden neue Potentiale fiir die Wohneigentumsbildung ins-
besondere mittels Eigentumswohnungen erschlossen.
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