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Marktaktive Leerstandsquoten

Minchen bleibt die dynamischste deutsche Stadt, und sowohl der hohe Ein-
wohnerzuwachs als auch die rekordverdachtig niedrige Leerstandsquote dirften
noch dber Jahre fur weitere Preiserh6hungen sorgen. Gleiches gilt fur Berlin,
wobei hier vor allem das fur eine européische Hauptstadt immer noch niedrige
Preis- und Mietniveau zusammen mit der sehr guten Arbeitsmarktdynamik wei-
tere Preissteigerungen erwarten lassen. Frankfurt ist im aktuellen Zyklus unter
den hier analysierten deutschen Metropolen die Stadt mit dem geringsten
Preisanstieg. Allerdings gibt es nun einen Brexiteffekt zu beobachten, der be-
sonders die Preise fur Einfamilienhduser erhdhte. In Hamburg féllt insbesondere
die nachlassende Mietdynamik und recht rege Bauaktivitat auf, weshalb Ham-
burg eine hohere Zinssensitivitat aufweisen kénnte als andere Metropolen. Ahn-
liches qilt fir Disseldorf, wo die Leerstandsquote fir eine deutsche Metropole
im aktuellen Zyklus relativ hoch ist. Fir alle hier analysierten Metropolen wie fur
den deutschen Hauser- und Wohnungsmarkt insgesamt erwarten wir in den
kommenden Jahren weitere Preissteigerungen. Alle makro6konomischen Be-
dingungen — wie Zinswende, massive Angebotsausweitung und/oder nachlas-
sende Migration nach Deutschland — die ein Ende des Zyklus signalisieren kon-
nen, sind aktuell noch nicht erfiillt und dirften erst in ein paar Jahren eintreten.
Folglich sollten auch im Jahr 2017 die Wohnungs-, Hauspreise und Mieten in
den Metropolen, aber auch bundesweit abermals kréftig zulegen.
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Deutscher Hausermarkt 2017 — Ausblick auf Ber-
lin, Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg & Minchen

Im aktuellen Immobilienzyklus von 2009 bis 2016 stiegen die Preise in den
Metropolstadten (A-Stadte) um 63% in den B- und C-Stadten um mehr als
40%. Die Zahl der fertiggestellten Wohnungen im Jahr 2017 dirfte erstmals
auf 300.000 steigen. Ausgehend von einem Bedarf von mindestens 350.000
Wohnungen wiirde damit der Nachfragelberhang abermals ansteigen. Auf-
grund der hohen Nachfrage bleibt der Preisdruck im deutschen Hauser-
markt bestehen.

Vom Jahr 2011 bis 2016 hat die Stadt Miinchen fast 45.000 Wohnungen fir
rund 90.000 Menschen fertiggestellt. Gleichzeitig ist in diesem Zeitraum die
Zahl der Einwohner um 200.000 auf 1,55 Mio. gewachsen. Es fehlen ver-
mutlich rund 55.000 Wohnungen, alleine um die Neuankémmlinge mit
Wohnraum zu versorgen. Die Leerstandsquote tendiert gleichzeitig gegen
null und Miinchen als teuerste deutsche Stadt hat im aktuellen Zyklus nicht
nur die Wohnungspreise mehr als verdoppelt, sondern diirfte in den
kommenden Jahren weitere Preisanstiege verzeichnen.

In Berlin wuchsen im Jahr 2016 die Wohnungspreise im Bestand mit 13%
gegentber Vorjahr besonders rasant und kraftiger als in allen anderen
deutschen Metropolen. Damit haben sie sich seit dem Jahr 2005 fast ver-
doppelt und das Niveau einiger Metropolstadte im Westen erreicht. Fehlen-
der Wohnraum und ein Mangel an Bauland werden oft als Hauptpreistreiber
genannt. Aber auch die Nachfrage kurbelt die Preisdynamik an, insbeson-
dere das hohe Beschéftigtenwachstum und abermals fallende Arbeitslosen-
raten durften auch im Jahr 2017 fur weitere Preiserhéhungen sorgen.

Ende des Jahres 2015 hatten 724.500 Personen ihren Hauptwohnsitz in
Frankfurt — ein Plus von 12% gegeniber dem Jahr 2005. Dank guter Kon-
junktur stieg auch die Zahl der Beschéftigten ahnlich stark. Die entspre-
chend hohe Nachfrage nach Wohnraum traf, wie in anderen Stadten auch,
auf ein knappes Angebot. Entsprechend legten die Wohnungs- und Haus-
preise in Frankfurt um ,nur“ 40% zu. Das relativ hohe Niveau und die durch
Finanz- und Eurokrise gehemmte Beschéaftigungsdynamik in der Finanzin-
dustrie hat wohl die relativ gedampfte Preisdynamik in Frankfurt verursacht.
Dank Brexit-Phantasien stiegen die Preise im Jahr 2016 aber kréftig an, ins-
besondere die Preise fir Einfamilienh&auser.

In Hamburg stiegen die Wohnungspreise im Bestand seit dem Jahr 2009
um rund 70%. Gleichzeitig hat Hamburg aber eine trdge Mietdynamik. Im
Zeitraum 2012 bis 2016 war das Mietwachstum nicht einmal halb so kréaftig
wie das der anderen Metropolen. Die relativ rege Bauaktivitat ist wohl ein
wesentlicher Grund hierfir. Entsprechend durfte der Nachfrageliberhang
geringer sein als in Berlin und Minchen. Im Umkehrschluss legen diese
Uberlegungen nahe, dass die Niedrigzinsen der Hauptpreistreiber fiir Ham-
burgs Wohnungs- und Hauspreise ist. Damit kénnte Hamburg eine relativ
hohe Zinssensitivitat bei einer kiinftigen Zinsnormalisierung aufweisen.
Wenngleich diese noch einige Jahre auf sich warten lassen dirfte und bis
dahin weitere Preissteigerungen zu erwarten sind.

In Dusseldorf ist die Zahl der Einwohner seit 2009 um ,nur” 5% gestiegen.
Auch andere Nachfragetreiber waren relativ zu anderen Metropolen weniger
dynamisch. Aufgrund des Umfelds sind die Wohnungspreise eher (unter-)
durchschnittlich gewachsen. Der Hauser- und Wohnungsmarkt kénnte eine
noch héhere Zinssensitivitat aufweisen als Hamburg, wenngleich auch hier
fur die kommenden Jahre weitere Preissteigerungen zu erwarten sind.
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Preisdruck im deutschen Hausermarkt durfte hoch bleiben

Aufgrund der Arbeitsmigration und des Fliichtlingszuzugs leben in Deutschland
nun rund 83 Millionen Menschen und damit fast 3 Millionen mehr als zu Beginn
des aktuellen Immobilienzyklus, der im Jahr 2009 begann. Ein Grof3teil des Zu-
zugs erfolgt in GroR3stadte (B-/C-Stadte) und Metropolen (A-Stadte) von je rund
% Millionen. Die Nachfrage trifft auf ein sehr unelastisches Angebot, wodurch
bundesweit bis zu 1 Mio. Wohnungen fehlen. Dieser hohe Nachfrageiiberhang
verursachte einen besonders starken Preissprung in den Metropolstadten von
63% (B-/C-Stadte 45%) vom Jahr 2009 bis 2016. Aufgrund des hohen Nachfra-
geiliberhangs, der aufgrund des Wohnungsmangels nun auch zur Lockerung
von Bauvorschriften und Umweltauflagen fiihren kdnnte, dirfte die Zahl der
fertiggestellten Wohnungen im Jahr 2017 erstmals auf 300.000 steigen. Ausge-
hend von einem Bedarf von mindestens 350.000 Wohnungen (Schéatzungen der
Bundesregierung) wiirde damit der Nachfragetiberhang trotzdem ansteigen. Der
entsprechend hohe Nachfragedruck dirfte auch vor dem Hintergrund der seit
Oktober 2016 um etwa 30 Basispunkte héheren Kapitalmarktzinsen Bestand
haben. Entsprechend diirften die Preise im Jahr 2017 abermals steigen.
Wenngleich einige Analysten schon frih im aktuellen Zyklus von einer Immobi-
lienblase sprachen, werden gemessen an historischen nationalen Preisverhalt-
nissen (Einkommen-zu-Hauspreisen) erst diese Preissteigerungen zu Uberbe-
wertungen fuhren. Da der Abbau des Nachfrageiiberhangs jedoch noch viele
Jahre dauern wird, bleibt unserer Ansicht nach das Risiko einer Blasenbildung
hoch. Deutschlands Metropolen dirften unter diesen Vorzeichen weiterhin im
Mittelpunkt stehen, weshalb wir hier finf gro3e Hauser- und Wohnungsmarkte
(Berlin, Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg und Minchen) analysieren.

Minchens Leerstandsquote auf Rekordtief

Vom Jahr 2011 bis 2015 hat die Stadt Minchen laut eigenen Angaben 36.000
Wohnungen fertiggestellt. Beriicksichtigt man das Jahr 2016, dirfte die Zahl der
fertiggestellten Wohnungen bei fast 45.000 liegen (jahrlich 7.500 Wohnungen).
Fur rund 90.000 Menschen wurde also neuer Wohnraum geschaffen. In den
vergangenen sechs Jahren ist (ausgehend vom Zensus 2011) die Zahl der Ein-
wohner aber um 200.000 auf 1,55 Mio. im Jahr 2016 gewachsen. In Minchen
fehlen vermutlich also mindestens 55.000 Wohnungen, alleine um die Neuan-
kémmlinge mit Wohnraum zu versorgen. Auch der dul3erst dynamische Minch-
ner Arbeitsmarkt dirfte die Nachfrage nach Wohnraum befeuert haben. Die Zahl
der Beschaftigten wuchs um 3% im Jahr 2016, und auch im gesamten Zyklus
lag das Beschéftigtenwachstum mit fast 18% im Vergleich zu anderen Stadten
besonders hoch. Ebenso bemerkenswert sind die niedrigen Arbeitslosenraten
im Jahresdurchschnitt 2016 (insgesamt 4,6%, Auslander 8,0%, Jugend 3,1%).
Entsprechend der schon zuvor vorhandenen Engpésse berechnet Empirica fur
Ende 2015 eine Leerstandsquote von 0,2% (2011 0,6%). Mittlerweile dirfte der
Leerstand weiter gefallen und der Preisdruck noch groR3er sein. Aus internatio-
naler Sicht ist Miinchen, Deutschlands teuerste Stadt, dabei durchaus nachvoll-
ziehbar bewertet. Laut Numbeo liegen Miinchens Quadratmeterpreise aul3er-
halb der Innenstadt bei EUR 5.340 und im europdaischen Vergleich auf Rang 14
(London, Paris, Stockholm, Luxemburg und viele Schweizer Stadte sind teurer).
Im Jahr 2015 lagen It. des Wohnungsmarktberichts der Stadt Miinchen die
Quadratmeterpreise fir Eigentumswohnungen bei EUR 6.300, die Wiederver-
mietungsmieten bei EUR 14,50 und fir den Neubau bei rund EUR 16,60. Ein
Ende der Miet- und Preisanstiege ist bei aktueller Neubaudynamik auf kurze
Sicht nicht absehbar. Aber auch mittel- bis langfristig kdnnte der Preisdruck
grol3 bleiben. Gemé&R der aktuellen Planungsprognose der Stadt Miinchen (ver-
offentlicht im Mai 2015) steigt die Einwohnerzahl auf Gber 1,7 Mio. im Jahr 2030.
Dies entspricht einem Zuzug von abermals 150.000 Einwohnern oder einem
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Neubaubedarf von 75.000 Wohnungen. Mit den schon heute mindestens 55.000
fehlenden Wohnungen miissten bis zum Jahr 2030 130.000 Wohnungen fertig-
gestellt werden. Bei aktuellem Fertigstellungstempo (7.500 Wohnungen jahrlich)
wirde der Wohnungsmangel bis zum Jahr 2030 fortbestehen. Wenn die pro-
gnostizierten Entwicklungen eintreten, duirfte die Stadt Minchen mehr als jede
andere Stadt gezwungen sein, die aktuelle Stadtentwicklungspolitik zu Uberden-
ken. Immerhin kann Minchen darauf verweisen, dass es in den 1960er Jahren
unter dem ehemaligen Oberbirgermeisters Hans-Jochen Vogel schon einmal
gelang, die Stadtentwicklung neu auszurichten. Damals trug der Bau neuer
Stadtteile und der S- und U-Bahn entscheidend zur hohen Miinchener Lebens-
qualitat bei — trotz des schon damals hohen Bevolkerungswachstums. Ahnliche
Grol3projekte miussen wohl auch jetzt angegangen werden, um diese zu erhal-
ten und weitere Preistbertreibungen zu verhindern.

Berlins Mieten und Wohnungspreise wachsen rasant

Die Preise fur Berliner Reihenh&duser im Bestand stiegen It. Riwis im Jahr 2016
gegeniber dem Vorjahr mit 4% und Einfamilienhausern mit 5 %% und damit
ahnlich kraftig wie in anderen Metropolen. Das Niveau der Berliner Hauspreise
bleibt aber weiterhin recht niedrig. Besonders grof3 ist der Preisunterschied im
Vergleich zu Minchen. So kann man fiir ein Minchner Einfamilienhaus drei
Berliner Hauser kaufen, das gleiche Preisverhaltnis liegt auch bei Reihenhau-
sern vor. Dagegen haben sich die Wohnungspreise im Bestand seit dem Jahr
2005 fast verdoppelt und das Niveau einiger Grol3stadte im Westen erreicht.
Laut Numbeo lagen Ende des Jahres 2016 die Quadratmeterpreise aul3erhalb
der Innenstadt bei EUR 2.800. Im Jahr 2016 kletterten die Wohnungspreise mit
13% gegentber Vorjahr besonders rasant und kraftiger als in allen anderen
deutschen Grof3stadten. Auch in Berlin resultiert die starke Preisdynamik aus
einer hohen Anzahl fehlender Wohnungen und oftmals wird der Mangel an Bau-
land als einer der Hauptgriinde fiir den Wohnungsmangel angefiihrt. Laut jings-
tem Berliner Wohnungsmarktbarometer fehlt vor allem bezahlbarer Wohnraum
im unteren Preissegment. Schnelle Abhilfe ist nicht zu erwarten, da die Zahl der
Baugenehmigungen und Wohnungsfertigstellungen zunehmend divergieren. So
wurden vom Jahr 2009 bis 2015 82.500 Genehmigungen erteilt, aber nur
44.000 Wohnungen fertiggestellt. In keiner anderen deutschen Grof3stadt gibt
es ein héheres Ungleichgewicht zwischen genehmigten Bauvorhaben und Rea-
lisierungen. (Berlin 1,9fache, Hamburg und Disseldorf 1,4, Frankfurt und Min-
chen 1,3). Gleichzeitig ist die Zahl der Einwohner um rund 150.000 und die Zahl
der Haushalte um rund 75.000 Wohnungen gestiegen. Trotz des nun seit dem
Jahr 2009 andauernden Boomzyklus ist die Nachfragedynamik aktuell immer
noch hoher als das Angebot von Wohnraum. Die Nachfrage beruht dabei auch
auf den guten Berliner Arbeitsmarktdaten. Das Beschéftigtenwachstum mit 4%
im Jahr 2016 ist dabei ebenso beeindruckend wie das Beschéaftigtenwachstum
von mehr als 20% seit dem Jahr 2009. Entsprechend ist die Arbeitslosenrate
seit Jahren riicklaufig und fiel im Jahr 2016 auf unter 10% — den niedrigsten
Wert seit 25 Jahren. Das die gute Arbeitsmarktentwicklung auch auf breiter Ba-
sis stattfindet, lasst sich zudem an der stark riicklaufigen Zahl der Wohngeld-
empfanger (-21% gegeniiber Vorjahr) belegen. Damit liegt der Anteil der Emp-
fangerhaushalte an allen Haushalten bei 0,9% und damit unter dem bundeswei-
ten Durchschnitt von 1,1%. Auch die kinftige Wirtschaftsdynamik Berlins diirfte
hoch bleiben. Die Stadt Berlin geht von einem Zuwachs um mehr als 250.000
Einwohner bis zum Jahr 2030 aus. Die somit kontinuierlich zunehmende Wohn-
nachfrage dirfte noch Uiber Jahre auf ein unelastisches Wohnangebot treffen.
Gerade fur Berlin mit seiner besonders niedrigen Eigentimerquote (It. Census
2011 15,6%, andere Metropolen tber 20% und Deutschland insgesamt 45,9%)
bestehen entsprechend fir viele Mieter starke Anreize, Wohneigentum zu er-
werben. Die Mietdynamik verstarkt diese Anreize, denn Berlin weist im gesam-
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ten Zyklus eine hohe Mietdynamik auf. Im Jahr 2016 beschleunigte sich der
Mietanstieg mit einem Sprung auf 7% gegeniber Vorjahr zudem gegen den
Trend in anderen Stadten (Chart 13). Viele Faktoren sprechen also fiir einen
Berliner Superzyklus, der weit tiber das Jahr 2020 andauern kdnnte. Berlin
kénnte im Zuge dieser Entwicklung zu einer der teuersten deutschen Stadte
werden (aktuell Rang 13 nach Wohnungspreisen im Bestand).

Preise fur Frankfurts Einfamilienhauser steigen dank Brexit

Ende des Jahres 2015 hatten 724.500 Personen ihren Hauptwohnsitz in Frank-
furt und damit 76.000 Personen (12%) mehr als vor zehn Jahren. In den
kommenden Jahren diirfte die Zahl der Einwohner weiter steigen. Aktuell gehen
die offiziellen Bevdlkerungsprognosen der Stadt Frankfurt bis zum Jahr 2020
von einem Anstieg der Bevdlkerung um 40.000 Personen auf 764.000 Einwoh-
ner aus — langfristig bis zum Jahr 2040 wird aktuell sogar eine Einwohnerzahl
von 830.000 Personen prognostiziert. Mit der Einwohnerzahl und dem dynami-
schen konjunkturellen Umfeld stieg auch die Beschaftigtenzahl um fast 12% seit
dem Jahr 2009 an. Relativ zu anderen deutschen Metropolen weist Frankfurt
niedrige Arbeitslosenraten auf (insgesamt 6,4%, Auslander 10,7%, Jugend
6,1%, Durchschnitt tiber Metropolen 7,6%, 14,4%, 5,6%), wobei die Auslander-
arbeitslosenrate sogar deutlich unter dem Bundesdurchschnitt von 15% (No-
vember 2016) liegt. Womaglich sind Frankfurts Migranten tiberdurchschnittlich
gebildet, was auch den relativ hohen und steigenden Akademikeranteil der Er-
werbstéatigen in Frankfurt erklaren kann. Die hohe Einwohner- und Beschéftig-
tendynamik hat die Nachfrage nach Wohnraum angekurbelt. Dabei haben das
niedrige Zinsniveau, die gute Einkommensentwicklung und die zumindest zum
Beginn des aktuellen Zyklus relativ guinstigen Quadratmeterpreise die Nachfra-
ge ohnehin befeuert. Entsprechend verdoppelten sich die jahrlichen Bauge-
nehmigungen seit dem Jahr 2009 auf mehr als 5.000 Wohnungen im Jahr 2013
und auf rund 4.600 im Jahr 2014. Die Fertigstellungen steigen aber sehr viel
langsamer und haben in den letzten Jahren nie mehr als 3.000 Wohnungen
(deutlich weniger als 1% des Wohnbestandes) betragen. Des Weiteren entstan-
den in den letzten Jahren viele tausend Wohnungen durch die Konversion von
offentlichen Gebauden und Gewerbeflachen. Auch neue Stadtteile sind ent-
standen. Alle Anstrengungen haben den Wohnungsmangel zwar nicht noch
groRBer werden lassen, beseitigten ihn aber nicht. Zahlreiche Griinde erklaren
die geringe Preiselastizitat des Frankfurter Wohnangebots. Der Hauptgrund ist
knappes Bauland. Die Stadt Frankfurt baut in vielen Stadtteilen bis an die
Stadtgrenzen heran. Auerdem sind umfangreiche Bauvorhaben in Frankfurt,
wie andernorts auch, oft langwierige, strittige kommunalpolitische Themen. Die
restringierte Bauaktivitat hat ein beachtliches Wohnungsdefizit, definiert als An-
zahl der Haushalte zu verfligbaren Wohnungen, entstehen lassen. Die aktuells-
ten Zahlen der Stadt Frankfurt ermitteln ein Wohnungsdefizit von rund 30.000
Wohnungen im Jahr 2014. Dieses Defizit hat sich im Jahr 2015 und 2016 ver-
mutlich weiter erhoht, unsere eher konservativen Prognosen liegen hier bei
33.000 fehlenden Wohnungen fur das Jahr 2015 und 36.000 fur das Jahr 2016.
Da seit dem Jahr 2009 die Zahl der fehlenden Wohnungen stetig gestiegen ist,
dirfte der Abbau des Nachfrageliberhangs einige Jahre dauern, womdglich
sogar deutlich Uber das Ende des Jahrzehnts hinaus. In Frankfurt ist die
Knappheit an Wohnraum der Hauptgrund fiir den Preisanstieg im Zeitraum 2009
bis 2016. Die Wohnungs- und Hauspreise legten in Frankfurt um rund 40% zu.
Aufgrund der negativen Effekte fir die Finanzindustrie bremsten Finanz- und
Eurokrise die Preisdynamik in Frankfurt relativ zu anderen Metropolen. Dank
Brexit-Phantasien stiegen die Preise im Jahr 2016 aber kraftig an. Wohl in der
Hoffnung auf zahlungskréaftige Londoner Banker sind die Preise fir Einfamilien-
hauser besonders kréftig gestiegen (Frankfurt 11 %% gegenuber Vorjahr, Met-
ropolen 6%). Etwas weniger stark stiegen die Wohnungspreise mit rund 10%
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Mieten vs. Wohnungsdefizit
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und die Wiedervermietungsmieten mit nur 3 %2%. Angesichts des hohen Zuzugs
nach Frankfurt durfte die Miet- und Preisdynamik tiber Jahre hoch bleiben. Im
Falle eines grofRen Brexiteffekts kbnnte Frankfurts Immobilienmarkt sogar deut-
liche Preisspriinge verzeichnen. In unserer Brexit-Studie unterstellen wir im
Basisszenario aber lediglich einen Zuzug von 5.000 zusatzlichen Beschéftigten
und damit einen eher kleinen Brexiteffekt auf den Wohnungsmarkt (Mehr Details
finden Sie unter: Krimel oder Kuchen? Wie stark profitiert Frankfurts Immobi-
lienmarkt vom BREXIT?).

Hamburg mit unterschiedlicher Preis- und Mietdynamik

Hamburgs Wohnungspreise, nach Miinchen die héchsten in Deutschland, leg-
ten im Jahr 2016 um rund 10% gegeniiber Vorjahr zu. Ahnlich stark wuchsen
auch die Preise fur Reihenh&user, lediglich bei den Einfamilienhdusern lag der
Anstieg bei nur 3 %2%. Relativ zu den Grol3stadten ist die Hamburger Preisdy-
namik im Jahr 2016 als auch im gesamten Zyklus als durchschnittlich zu be-
zeichnen. So stiegen in Hamburg genauso wie im Durchschnitt Gber alle Grol3-
stadte die Wohnungspreise im Bestand um rund 70% seit dem Jahr 2009. Damit
Uberschritten laut dem aktuellen Immobilienmarktbericht die durchschnittlichen
Quadratmeterpreise fir eine im Jahr 2000 errichtete nicht vermietete Eigen-
tumswohnung in guter Lage EUR 4.000. Laut Numbeo lagen die Wohnungs-
preise aul3erhalb der Innenstadt Ende des Jahres 2016 bei EUR 2.800. Gleich-
zeitig weist Hamburg relativ zu den Grof3stadten aber eine besonders niedrige
Mietdynamik auf. Sowohl fir neue Wohnungen als auch Bestandswohnungen
lag die durchschnittliche jahrliche Mietpreiserh6hung bei unter 3% (Metropol-
stadte 4%). Besonders auffallend ist die Entwicklung der Mieten, welche am
Beginn des Zyklus deutlich kraftiger wuchsen als in anderen Stadten (2009-
2011 Wiedervermietung 4% pro Jahr und neu 7%, Metropolen 3 ¥2% und

4 ¥,%). Von 2012 bis 2016 aber war Hamburgs Mietwachstum nicht einmal halb
so kraftig wie das der anderen Metropolen (Wiedervermietung 1 %% und neu
1 %%, Metropolen je 4%). Die Einfihrung der Mietpreisbremse im Jahr 2015
greift als Erklarung zu kurz, da die Mietdynamik bereits zuvor zurtickging. Viel-
mehr hat Hamburg unter den Metropolen das geringste Bevdlkerungswachstum
und entsprechend einen geringeren Nachfragedruck. Zudem zogen seit dem
Jahr 2012 die Baugenehmigungen kraftig an, und ein Jahr spéater verdoppelten
sich die Baufertigstellungen, wahrend gleichzeitig die Mietdynamik spirbar
nachlie3. Entsprechend des geringeren Nachfrageliberhangs fiel die
Leerstandsquote — wenngleich auf niedrigem Niveau — nur marginal auf aktuell
0,6% (2010-2014 0,7%) — was fir die grof3en Stadte im aktuellen Zyklus un-
gewohnlich ist. Zu guter Letzt kénnten Hamburger Vermieter auch generell et-
was zurlickhaltender bei der Durchsetzung von Mieterh6hung sein. Bereits im
Boomzyklus 1990-1994 war Hamburgs Mietdynamik eher unterdurchschnittlich
(HH 3 ¥%2% pro Jahr, Metropolen 6%), wobei im Jahr 1990 Hamburg mit EUR

6 ¥ pro gm nach Minchen die zweith6chsten durchschnittlichen Mieten unter
deutschen Stadten aufwies. Aktuell liegen die Mieten in Hamburg etwas tGber
EUR 10 pro gm (Rang 7). Bei einer Fortsetzung der langfristig gedampften Miet-
entwicklung kénnten in den kommenden Jahren viele kleinere Stadte, z.B. Kon-
stanz, Heidelberg, Ingolstadt, Tlbingen, Darmstadt, Freiburg, hthere Mieten
aufweisen als die Hansestadt. Fiir eine anhaltend niedrigere Mietdynamik
spricht auch die Bevolkerungsprognose der Stadt Hamburg, welche bis zum
Jahr 2030 nur einen geringen Anstieg um 35.000 Menschen erwartet. Entspre-
chend dirfte auch ein geringerer Nachfragedruck als in anderen Metropolen
vorliegen. Im Umkehrschluss legen diese Uberlegungen dann auch nahe, dass
die Niedrigzinsen der Hauptpreistreiber fiir Hamburgs Wohnungs- und Haus-
preise sind, und damit kdnnte Hamburg eine relativ hohe Zinssensitivitat bei
einer kiinftigen Zinsnormalisierung aufweisen. Wenngleich diese trotz jlingst
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Dusseldorf: Wohnungsmarkt
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steigender US-Zinsen - in der Eurozone, dank weiterhin lockerer Geldpolitik,
noch einige Zeit auf sich warten lassen durfte.

Disseldorf mit relativ hohem Leerstand

In Disseldorf ist die Zahl der Einwohner seit dem Jahr 2009 lediglich um rund
5% und die Zahl der Haushalte noch geringer gewachsen. Auch andere Nach-
fragetreiber entwickelten sich in Diisseldorf relativ zu den anderen Metropol-
stadten eher unterdurchschnittlich - zum Beispiel das Beschaftigtenwachstum
(im Zeitraum 2009 bis 2016 Disseldorf 10 ¥ %, Metropolen 15%). Die Arbeits-
losenrate liegt mit 8% etwa einen halben Prozentpunkt tiber dem Durchschnitt
der anderen Metropolen. Entsprechend dieses guten aber weniger dynami-
schen Umfelds liegt die Leerstandsquote aktuell wohl deutlich tiber 1% (in ihrem
aktuellsten Wohnungsmarktbericht nennt die Stadt Diisseldorf eine
Leerstandsquote von 3,2% fir das Jahr 2014). Passend zu diesem relativ ho-
hen Leerstand war die Bauaktivitat in den letzten Jahren auch zuriickhaltend.
Die Zahl der genehmigten Wohnungen Uberschritt in keinem Jahr — anders als
in den Gbrigen Metropolen — 1% des Wohnbestandes. Vor diesem Hintergrund
Uberrascht der starke Riickgang von Baugenehmigungen und Fertigstellungen
im Jahr 2015 (jeweils -50% gegeniiber Vorjahr) ebenfalls nicht. Entsprechend
der weniger dynamischen Bauaktivitét lagen sowohl das Preis- und Mietniveau
als auch deren Entwicklungen im Vergleich zu den anderen Metropolen eher im
(unter-)durchschnittlichen Bereich. Dusseldorfer Wohnungspreise steigen vom
Jahr 2009 bis 2016 um 65% (Metropolen 78%) und die Wiedervermietungsmie-
ten stiegen um rund 33% (Metropolen 33%). Die Haushaltsmodellrechnung der
NRW-Bank geht von einem Anstieg der Haushalte von heute rund 330.000 um
50.000 auf rund 380.000 im Jahr 2040 aus. Auch diese héhere Nachfrage drfte
zumindest in den n&chsten Jahren aufgrund des relativ hohen Leerstandes zu
weniger Engpéssen und Preisdruck fuhren als in anderen Metropolen. Aufgrund
dieser etwas weniger dynamischen Entwicklungen der Nachfrage konnte der
Dusseldorfer Hauser- und Wohnungsmarkt eine womdoglich noch stéarkere Zins-
sensitivitéat als Hamburg aufweisen. In den nachsten Jahren bis eine Zinswende
wirklich vollzogen wird, dirften Preise und Mieten aber auch in Diisseldorf wei-
teres Steigerungspotential aufweisen.

Zusammenfassung und Ausblick auf deutschen Hausermarkt

Minchen bleibt die dynamischste deutsche Stadt, und der hohe Einwohnerzu-
wachs als auch die rekordverdéchtige Leerstandsquote von vermutlich unter
0,2% durfte noch tber Jahre fur weitere Preiserh6hungen sorgen. Gleiches gilt
fur Berlin, wobei hier vor allem das fir eine europaische Hauptstadt immer noch
niedrige Preis- und Mietniveau zusammen mit der sehr guten Arbeitsmarktdy-
namik weitere Preissteigerungen erwarten lassen. Frankfurt ist im aktuellen
Zyklus unter den hier analysierten deutschen Metropolen die Stadt mit dem
geringsten Preisanstieg. Allerdings gibt es nun einen Brexiteffekt zu beobach-
ten, der besonders die Preise fir Einfamilienhauser erhéhte. Auch Frankfurt hat
wie die anderen Stadte einen hohen Nachfragetiberhang, was in den kommen-
den Jahren weitere Preissteigerungen impliziert. In Hamburg fallt insbesondere
die nachlassende Mietdynamik und auch recht rege Bauaktivitat auf, weshalb
Hamburg eine héhere Zinssensitivitat aufweisen kdnnte als andere Metropolen.
Ahnliches gilt fur Dusseldorf, wo die Leerstandsquote fiir eine deutsche Metro-
pole im aktuellen Zyklus relativ hoch ist, weshalb die Bauaktivitdt auch beson-
ders zurtickhaltend sein kann. Fir alle hier analysierten Metropolen erwarten wir
in den kommenden Jahren weitere Preissteigerungen, die erst ein Ende finden
kdnnen, wenn
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Deutschland: W ohnimmobilien 1. das Angebot massiv ausgeweitet wird und es zu ersten Leerstanden
% gg. Vj. kommt. Davon scheint man noch einige Jahre entfernt. So wird der
Wohnungsmangel trotz erwarteter anziehender Bautatigkeit vermutlich
9 auch im Jahr 2017 grol3er.
6 2. es zu deutlichen Zinserhhungen kommt, wobei die EZB im Dezember
2016 die lockere Geldpolitik zumindest bis Ende 2017 verlangert hat.
3. die Wohnnachfrage nachlasst, weil beispielsweise die Arbeitsmigration
0 yd nach Deutschland abbricht und/oder die makro6konomischen Ungleich-
gewichte in der Eurozone beseitigt werden. Der aktuelle Wahlkalender
3 2017 deutet aber eher auf zusatzliche politische Schwierigkeiten in Eu-
00 04 08 12 16 ropa hin. Der dringend nétige Reformkurs in vielen stideuropéischen
Haus- und Wohnungspreise Landern zeichnet sich bis dato kaum ab.
Mieten, neu 4. die Preise soweit gestiegen sind, dass die Mieten-Kaufen-Entscheidung
Mieten, Bestand wieder eher zugunsten des Mietens ausféllt. Im Jahr 2016 hat die Dy-
Quellen: riwis, Deutsche Bank Research namik der Wiedervermietungsmieten mit 4,8% gegenuber Vorjahr aber

ein 20-Jahreshoch erreicht. Aufgrund des Wohnungsmangels diirfte —
ungeachtet der politischen Bemiihungen, die Mieten zu regulieren — die
Mietdynamik auch im Jahr 2017 hoch bleiben.

Das Fazit lautet: Alle vier Bedingungen, die ein Ende des Zyklus signalisie-
ren, sind noch nicht erfillt und dirften erst in ein paar Jahren eintreten.
Folglich sollten auch im Jahr 2017 die Wohnungs-, Hauspreise und Mieten
in den Metropolen, aber auch bundesweit abermals kréftig zulegen.

Jochen Mdbert (+49 69 910-31727, jochen.moebert@db.com)
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