DEZEMBER 2015

WY SPOTLIGHT

Immobilien

Immobilienmarkt Deutschland zum
Jahresende 2015

von Dr. Franz Eilers, vdpResearch, Berlin

Der Aufschwung auf dem deutschen Immobilienmarkt insgesamt halt an.
Auf den Wohnungsmarkten kennzeichnen eine moderat anziehende Neu-
bautatigkeit sowie steigende Mieten und Preise die Entwicklung. Versor-
gungsengpasse in den wirtschaftsstarken Ballungsgebieten sowie in vielen
GroR- und Hochschulstadten werden hier weiteres Wachstum im Neubau
und eine anhaltend aufwartsgerichtete Miet- und Preisentwicklung nach
sich ziehen. Die Biromarkte sind seit Laingerem durch sinkende Leer-
stande und ebenfalls steigende Mieten gekennzeichnet. Zudem tiben die
hiesigen Immobilienmarkte eine hohe Anziehungskraft auf in- und auslan-
disches Kapital aus. Die Suche nach rentierlichen Anlagen generiert seit
2010 eine anhaltend hohe Nachfrage nach renditeorientierten Objekten
in Deutschland.

Die folgenden Seiten geben anhand ausgewahlter Indikatoren einen aktu-
ellen Uberblick iiber die Entwicklung der Wohnungs- und Biiromérkte in
Deutschland insgesamt. Dem Uberblick ist aufgrund der hohen konjunk-
turellen Reagibilitat der Immobilienmarkte eine Zusammenfassung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung vorangestellt. Es zeigt sich, dass
Wirtschaftswachstum, die Entwicklung von Einkommen, Beschéaftigung,
Zinsen und Verbraucherpreise ein wesentlicher Stiitzpfeiler der gegen-
wartigen Hausse am Immobilienmarkt sind.
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Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

B Die deutsche Wirtschaft befindet sich auf einem verhaltenen Wachstumskurs: Das preisbereinig-
te Bruttoinlandsprodukt stieg im 3. Quartal 2015 — saison- und kalenderbereinigt — um 0,3 % ge-
geniiber dem Vorquartal; gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresquartal weisen die Ursprungs-
werte einen Anstieg von 1,8 % aus. Getragen wird die Entwicklung vor allem vom inlandischen
Konsum; sowohl die privaten Konsumausgaben als auch die Konsumausgaben des Staates konnten
nach Angaben des Statistischen Bundesamtes weiter zulegen.

B Aller Voraussicht nach wird die moderate Expansion der deutschen Wirtschaft anhalten. Der
Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-lichen Entwicklung prognostiziert fir
2016 ein Plus von 1,6 %. Wesentlich hierfiir ist die gute Lage am deutschen Arbeitsmarkt, auf
die sich vor allem der Konsum und die Investitionen in den Wohnungsbau stutzen. Zu dhnlichen
Ergebnissen kommen auch die fiihrenden Wirtschaftsforschungsinstitute und die Deutschen Bun-
desbank.

B Der Arbeitsmarkt hat sich im Laufe des Jahres 2015 weiter verbessert. Die Erwerbstatigkeit ist
erneut angestiegen, die Arbeitslosigkeit weiter gefallen. In 2016 wird sich diese positive Entwick-
lung grundsatzlich fortsetzen. So kommt der Sachverstiandigenrat in seiner jiingsten Analyse zu
dem Ergebnis, dass die Anzahl der Erwerbstiatigen in 2016 nochmals um rund 300.000 Personen
ansteigen wird. Zugleich ist aufgrund der hoheren Nettozuwanderung (bedingt durch die Flicht-
lingsmigration) von einer etwas hoheren Arbeitslosigkeit auszugehen.

B Die Verbraucherpreise sind im bisherigen Jahresverlauf 2015 nahezu konstant geblieben, weil
die Energiepreise ricklaufig waren. Der Energiepreiseffekt wird in 2016 entfallen. Deshalb sollten
die Verbraucherpreise in 2016 wieder etwas ansteigen. Das bedeutet, dass die inflationsbereinigten
Einkommensveranderungen in 2016 nicht mehr ganz so hoch ausfallen werden wie in 2015; aber
sie werden weiterhin im positiven Bereich liegen.

B Die schon seit Jahren giinstigen Bedingungen auf den Kreditmarkten haben sich in 2015 noch-
mals verbessert. Die Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte sind auf einem his-
torisch niedrigen Niveau. Mit anderen Worten: Das Zinsumfeld ist also grundsatz-lich expansiv.
Angesichts der geldpolitischen Ausrichtung der Europaischen Zentralbank wird sich hieran vorerst
wenig andern.

B Seit dem 2. Quartal 2014 hat sich der Euro gegentiber dem Dollar deutlich abgewertet. Diese
Entwicklung verbessert die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft, was einen
positiven Einfluss auf den Export in Lander aulerhalb des Euro-Raums hat. Daneben fiihrt die
Euro-Abwertung dazu, dass im Inland gelegene Immobilien von Anlegern aus dem Dollarraum
gunstiger eingekauft werden konnen. In Kombination mit der insgesamt guten gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung bildet Deutschland also einen attraktiven Standort fir Immobilieninvestitionen
aus dem Ausland.
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ABBILDUNG 1
Indikatoren zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
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Erlduterungen und Quellen siehe Anhang (Seite 8)
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Wohnungsmarkt

B Das gesamtwirtschaftliche und finanzielle Umfeld
fiir den Wohnungsneubau ist sehr gut. Beschiftigungs-
gewinne und Lohnzuwéachse oberhalb der Inflationsra-
te filhren zu steigenden Realeinkommen — und auf der
Finanzierungsseite sind die Kreditzinsen weiterhin au-
Berordentlich niedrig. Dartiber hinaus ist Wohnraum
vielerorts sehr knapp und mit der Fliichtlingsmigration
besteht auch in 2016 eine hohe Nachfrage nach kosten-
glinstigen Wohnungen.

B Gleichwohl expandiert die Neubautatigkeit nur
moderat. In den ersten neun Monaten 2015 wurden mit
223.000 Wohnungen lediglich 10.000 Wohnungen mehr
genehmigt als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Im
Hinblick auf die Wohnungsbaufertigstellungen kann aus
heutiger Sicht in 2015 mit insgesamt 251.000 Wohnun-
gen gerechnet werden; dies entspricht einem Anstieg
gegeniiber dem Vorjahr von 6.000 Wohnungen bzw.
2,3 %. In 2016 wird die Zahl der fertig gestellten Woh-
nungen — angesichts der verhaltenen Zuwachse bei den
Baugenehmigungen — kaum stirker steigen.

B Auchdie Anzahl der Transaktionen auf dem Bestands-
markt zeigt wenig Dynamik. Im Gegenteil: Die Verkaufe
stagnieren seit einigen Jahren. Im Jahr 2014 wechselten
alles in allem 666.000 Wohnbaulandgrundstiicke, Ein-
und Zweifamilienhduser, Mehrfamilienhduser und Ei-
gentumswohnungen den Eigentiimer (Vergleich Tabelle
»Wohnimmobilienverkdufe in Deutschland“). In 2015
wird sich die Anzahl der Transaktionen kaum verandern.
Angaben fiir das erste Halbjahr, die fiir einige Regional-
markte vorliegen, zeigen wenig Bewegung an.

B Anders als die Zahl der Transaktionen legen aber die
damit korrespondierenden Geldumsitze seit Jahren an-
haltend stark zu. Ursachlich hierfur sind steigende Prei-
se. Vor allem in den wirtschaftsstarken Ballungsgebieten
und in vielen GroR- und Universitatsstidten verteuern
sich unbebaute und bebaute Liegenschaften von Jahr fiir
Jahr, was die Geldumsatze bei stagnierenden Transakti-
onszahlen weiter steigen lasst. Ein Ende der Teuerung
ist aktuell nicht zu beobachten. Im 3. Quartal 2015 zeig-
ten alle Wohnpreisindizes der vdpResearch erneut einen
deutlichen Anstieg an, wobei das kréftigste Plus bei den
Mehrfamilienhdusern realisiert wurde.

B Im Kern geben Neubauvolumen und Bestandsum-
satze die zyklische Entwicklung des Finanzierungs-
volumens auf dem Wohnungsmarkt vor. Hinzu kom-
men noch die ,Aufwendungen fiir Modernisierung/
Instandhaltung®. Diese sind vor allem im Hinblick auf
das Volumen, aber aufgrund ihrer vergleichsweise ho-
hen Stetigkeit weniger fiir die zeitliche Dynamik rele-
vant. In 2014 ist das gesamte Finanzierungsvolumen,
das durch Eigen- und Fremdmittel aufgebracht wurde,
um etwa 6,1 % gestiegen. In 2015 und 2016 werden die
Wachstumsraten voraussichtlich etwas geringer ausfal-
len. Nach unseren Berechnungen ist fiir beide Jahre mit
einer Rate zwischen 5 bis 6 % zu rechnen. Sollte es zu
keinen starken strukturellen Verschiebungen in der Auf-
teilung zwischen Fremd- und Eigenmittel kommen, wird
auch das Fremdmittelaufkommen in der Grundtendenz
mit einer dhnlichen Wachstumsrate zulegen.

Wohnimmobilienverkaufe in Deutschland

2013 2014

Anzahl Geldumsatz Anzahl Geldumsatz

In Tausend in Mrd. € in Tausend in Mrd. €

Wohnbauland 99 12,1 99 12,8
Ein- und Zweifamilienhauser 252 51,6 256 55,2
Mehrfamilienhauser 31 17,3 32 19,0
Eigentumswohnungen 278 44,6 278 47,9
Summe 660 125,7 666 134,9

Quelle: vdpResearch (Die Ergebnisse basieren auf Angaben der Gutachterausschiisse
fiir Grundstiickswerte und auf eigenen Hochrechnungen).
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ABBILDUNG 2
Indikatoren zum Wohnungsmarkt
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Buromarkt

B Der Biiromarkt bewegt sich gegenwértig im Licht der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Wirtschaftswachs-
tum und Beschiftigungsgewinne haben in den letzten
Jahren schrittweise die Nachfrage nach Biroflichen
erhoht. Bei geringer Neubautatigkeit werden seit 2010
kontinuierlich Uberkapazititen abgebaut, die auf den
Boom zur Jahrtausendwende zuriickgehen. Nach unse-
ren Berechnungen betrug die gewichtete Leerstands-
quote in den sechs groBten Biirostandorten Deutsch-
lands im Jahresdurchschnitt 2015 nur noch rund 6,2 %.
Ein derart niedriges Leerstandsniveau wurde zuletzt im
Jahr 2002 realisiert.

B Der Abbau der Uberkapazititen ist von steigenden
Biiromieten begleitet. Dies zeigen in groRer Uberein-
stimmung sowohl die das Prime-Segment abdeckenden
Mietindizes der Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaftli-
che Forschung (gif) und von JLL als auch der wesentlich
breiter aufgestellte Index von vdpResearch, der aller-
dings fiir 2015 eine leichte Wachstumsabflachung aus-
weist. Aber auch von Seiten der vdpResearch wird davon
ausgegangen, dass die Biiromieten in 2016 weiter stei-
gen werden. Hierfiir sprechen die aktuell gute Flichen-
auslastung und eine der Angebots-Nachfrage-Situation
angepasste Neubautatigkeit; letztere wird Friihindikato-
ren zufolge in 2016 erneut verhalten ausfallen.

B Im Vergleich zu den Mieten zeigen die Kapitalwer-
te fiur in Deutschland gelegene Biiroimmobilien einen
starken Anstieg. Rechnerisch ergibt sich dieses Ergeb-
nis aus fallenden Anfangsrenditen (Liegenschaftszin-
sen, Nettoanfangsrenditen), deren Niveaus mittlerweile
im langerfristigen Vergleich auBergewohnlich niedrig
sind. Aus inhaltlicher Sicht ist der Hauptgrund hierfir
in einer starken Nachfrage institutioneller Investoren
nach rentierlichen Immobilienanlagen zu sehen. Das
nominale Transaktionsvolumen ist in den letzten Jahren
kontinuierlich stark gestiegen und wird in 2015 dem Vor-
krisenniveau sehr nahe kommen. Dabei ist die Entwick-
lung wesentlich durch Auslandsinvestoren beeinflusst.
Hierzu zahlen nicht zuletzt US-Anleger, die angesichts
der jingsten Euro-Schwiache gegeniiber dem Dollar be-
strebt sind, ihren Bestand an gewerblichen Immobilien
in Deutschland und in anderen europdischen Lindern zu
erhohen.

B Die divergierenden Entwicklungen von Mieten und
Kapitalwerten auf den Markten fiir Biiroimmobilien und
andere Ertragswertobjekte sind die Folge fallender An-
fangsrenditen. Besonders erstklassige Objekte in besten
Lagen weisen mittlerweile ein auerordentlich niedriges
Renditeniveau auf. Dieses Ergebnis ist eng verbunden
mit der anhaltenden Phase fallender bzw. niedriger Ka-
pitalmarktzinsen. Die Abwagung zwischen Rendite und
Risiko flihrt in einem solchen Umfeld zu der — im Prinzip
nachvollziehbaren — Entscheidung, verstarkt erstklassige
Ertragswertimmobilien nachzufragen. Derartige Immo-
bilien versprechen im Vergleich zu Non-Prime-Objekten
sowohl einen stetigeren Einkommensstrom als auch eine
hohere Liquiditit. Gleichwohl ist dies eine riskante Stra-
tegie. Aufgrund der hohen Zinsreagibilitit der Immo-
bilienwerte konnen gerade bei diesen Objekten bereits
geringe absolute Zinsanderungen einen besonders gro-
Ben Einfluss auf die Kapitalwerte ausiiben. Denn es gilt:
Je niedriger das Niveau der Anfangsrenditen ist, desto
starker beeinflusst eine absolute Zinsverdnderung die
Kapitalwerte.
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ABBILDUNG 3

Indikatoren zum Bliromarkt
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INDIKATOREN QUELLEN

Abbildung 1

Reales Bruttoinlandsprodukt (Veranderung gegeniiber Vorjahr in %)

» Historische Entwicklung Statistisches Bundesamt
» Prognose fiir 2016 Sachverstandigenrat

Abhangig Beschiftigte (Veranderung gegentiiber Vorjahr in 1000)

+ Historische Entwicklung Statistisches Bundesamt

+ Prognose fiir 2016 Sachverstandigenrat

Arbeitslosenquote (Arbeitslose in % aller zivilen Erwerbspersonen)

» Historische Entwicklung Bundesagentur fir Arbeit
» Prognose fiir 2016 Sachverstandigenrat
Verbraucherpreise (Veranderung gegeniiber Vorjahr in %) Statistisches Bundesamt

Umlaufrendite

fur Anleihen der 6ffentlichen Hand (Restlaufzeit 10 Jahre und mehr) OECD
Devisenkurs (Euro je Dollar) OECD
Abbildung 2

Preise fiir Wohnimmobilien

+ Preisindizes fir Eigenheime (2007 = 100) vdpResearch
+ Preisindex fur Eigentumswohnungen (2007 = 100) vdpResearch
+ Index fir Neuvertragsmieten fiir Mietwohnungen (2007 = 100) vdpResearch

Fertig gestellte Wohnungen (In Tausend)

+ Insgesamt Statistisches Bundesamt
* In neuen Mehrfamilienhausern (MFH) Statistisches Bundesamt
* In neuen Ein- und Zweifamilienhausern (E-ZFH) Statistisches Bundesamt

Die Angaben fiir 2015 wurden von vdpResearch auf der Grundlage von Baugenehmigungen und Bautiber-
hang mittels einer Realisierungsfunktion geschatzt. Die Realisierungsfunktion bildet den Zusammenhang
zwischen Baugenehmigungen und Bauliberhang auf der einen Seite und den Baufertigstellungen auf der

anderen Seite ab.

Verkaufe auf dem Bestandsmarkt (In Tausend) vdpResearch

Verkaufe im gewohnlichen Geschaftsverkehr, die auf der Grundlage von Angaben der ortlichen

Gutachterausschusse fur Grundstiickswerte und eigener Hochrechnungen ermittelt werden.

Reale Preise fiir Wohnimmobilien (2007 =100) vdpResearch
Um den Anstieg der Verbraucherpreis bereinigte Entwicklung der Preise fiir Eigenheime und

Eigentumswohnungen sowie der Neuvertragsmieten.

Wohnungsbauintensitat in % vdpResearch, Statistisches Bundesamt
Quotienten aus den fertig gestellten Wohnungen und den Bestand an Wohnungen insgesamt

bzw. in Ein- und Zweifamilienhdausern und Mehrfamilienhausern.

Wohnungsleerstand in %

. 2011 Statistisches Bundesamt (Zensus)

+ 2012-2014 vdpResearch
Der Wohnungsleerstand von 2012 bis 2014 wurde auf der Grundlage von Wohnungsbestand und
Einwohnerzahl mittels eines Fortschreibungsmodells geschatzt. Ausgewiesen wird die Entwicklung

der Leerstande fur alle 402 Kreise mittels Boxplots,
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INDIKATOREN QUELLEN
Abbildung 3

Biiromieten (2007 =100)

» Deutschland vdpResearch

Index fir Neuvertragsmieten in guter Lage flr Buroflachen in Deutschland insgesamt (Jahres-
durchschnitt). Der Wert fir 2015 wurde auf der Grundlage der Angaben fir die ersten drei

Quartale hochgerechnet.

7 Stadte
Bestandsgewichteter Index flr Spitzenmieten in den Stadten Berlin, Hamburg, Miinchen, Kéln,
Frankfurt, Disseldorf und Stuttgart. Der Wert fiir 2015 wurde auf der Grundlage der Angaben

fur die ersten drei Quartale hochgerechnet.

JonesLanglasalle

- 6 Stadte gif
Bestandsgewichteter Index fiir Spitzenmieten in den Stadten Berlin, Hamburg, Miinchen, Kéln

Anfangsrenditen (In %)

+ Deutschland vdpResearch

Index der Liegenschaftszinsen fiir in Deutschland gelegene Biroimmobilien in guter Lage
(Jahresdurchschnitt). Der Wert fiir 2015 wurde auf der Grundlage der Angaben fiir die ersten
drei Quartale hochgerechnet.

7 Stadte

Bestandsgewichteter Index fiir Spitzenmieten in den Stadten Berlin, Hamburg, Miinchen, Koln,

Frankfurt, Diisseldorf und Stuttgart. Der Wert fiir 2015 wurde auf der Grundlage der Angaben fir

die ersten drei Quartale hochgerechnet.

JonesLanglLasalle

Kapitalwerte (2007 =100)

Deutschland

Quotient von Mietindex (Deutschland) und Index der Liegenschaftszinsen (Deutschland).

vdpResearch

7 Stadte
Quotient von Mietindex (7 Stadte) und Index der Nettoanfangsrendite (7 Stadte).

JonesLanglasalle,
eigene Berechnungen

Neubau (In %)

Deutschland

Fertig gestellte Biiro- und Verwaltungsgebaude in Deutschland insgesamt in 1.000 m?2 Nutzflache.
Die Angaben fiir 2015 wurden von vdpResearch auf der Grundlage von Baugenehmigungen mittels

einer Realisierungsfunktion geschatzt. Die Realisierungsfunktion bildet den Zusammenhang zwischen

Baugenehmigungen und Baufertigstellungen ab.

Statistisches Bundesamt

6 Stadte

Fertigstellungen von Biiroflichen in 1000 m2 Mietflache in den Stadten Berlin, Hamburg, Miinchen,
Kéln, Frankfurt, Dusseldorf und Stuttgart. Der Wert fiir 2015 beruht auf Befragungsergebnisse der gif.

gif

Neubau, Vermietungsleistung und Leerstand (In %)

Neubau, Vermietungsleistung und Leerstand in % des Bestandes an Biiroflachen in den Stadten

Berlin, Hamburg, Miinchen, Kéln, Frankfurt, Disseldorf und Stuttgart. Die Ergebnisse fiir 2015 wurden

von vdpResearch auf der Grundlage der Ergebnisse fiir die ersten drei Quartale geschatzt

Kéln, Frankfurt, Dusseldorf und Stuttgart. Der Wert fiir 2015 beruht auf Befragungsergebnisse der gif.

gif, eigene Berechnungen

Investmentvolumen in Mrd. Euro

Objekt- und Portfoliokaufe gleich oder groRer 5 Millionen €. Die Kaufe umfassen nicht nur

Biroimmobilien, sondern Ertragswertimmobilien aller Objektarten. Der Umsatzanteil von

Biroimmobilien an allen Transaktionen liegt tiber 40 %. Der Wert fiir 2015 wurde von vdpResearch

auf Grundlage der Ergebnisse fir die ersten drei Quartale hochgerechnet.
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VERBAND DEUTSCHER
PFANDBRIEFBANKEN

vdp

vdpResearch

Die im Verband deutscher Pfandbriefbanken zusam-
mengeschlossenen Mitgliedsinstitute sind seit Jahren
Marktfiihrer fiir gewerbliche Immobilienfinanzierung in
Deutschland und haben auch bei der Finanzierung von
Wohnimmobilien beachtliche Marktanteile. Als Repra-
sentant seiner Mitgliedsinstitute nimmt der vdp die Inte-
ressen der Pfandbriefbanken gegentiber nationalen und
europdischen Entscheidungsgremien sowie gegeniiber
einer breiteren Fachoffentlichkeit wahr.

Das Know-how des vdp ist auf die spezifischen
Anforderungen der Pfandbriefemittenten — den Pfand-
brief und das deckungsfihige Kreditgeschaft — zuge-
schnitten. Der vdp betreut seine Mitgliedsinstitute
zudem in regulatorischen Fragestellungen und vertritt
diese gegeniiber den nationalen Aufsichtsbehorden.
Im Rahmen der Group Governance werden in den Ver-
bandsgremien Informationen und Erfahrungen aus
den Mitgliedsinstituten ausgetauscht, aufbereitet und
zu Marktstandards entwickelt. Der vdp bietet seinen
Mitgliedsinstituten dartiber hinaus Geschéaftslosungen,
die das besondere Kredit- und Emissionsgeschaft der
Pfandbriefbanken unterstitzen.
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Die vdpResearch GmbH ist eine Tochter des Verbandes
Deutscher Pfandbriefbanken, die sich aus kreditwirt-
schaftlicher Sicht intensiv mit der Erfassung, Analyse
und Prognose von Immobilienpreisen beschiftigt. Un-
tersuchungsgegenstand sind sowohl einzelne Immobi-
lien als auch ganze Immobilienmarkte. So umfasst ihr
Aufgabengebiet die Bereitstellung von objektbezogenen
Vergleichspreisen, Vergleichsmieten und anderen Be-
wertungsparametern sowie die Erfassung und Prognose
regionaler und bundesweiter Marktpreisentwicklungen
nach zentralen Objektarten. Hierzu betreibt sie zugleich
immobilienspezifische Analysetools und umfassende
Modelle zur Untersuchung der aggregierten Marktent-
wicklung.

Die von vdpResearch ermittelten Ergebnisse sind
in vielen Kreditinstituten wesentlicher Baustein fiir die
Bewertung und Einschédtzung von Objekt- und Marktrisi-
ken. Die von ihr fiir den Verband Deutscher Pfandbrief-
banken ermittelten bundesweiten Immobilienpreisindi-
zes richten sich an die interessierte Offentlichkeit; sie
vermitteln einen Uberblick iiber die allgemeine Preisent-
wicklung auf den Immobilienmarkten in Deutschland.
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