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1 Kurzfassung

Die Anlageklasse , Deutsche Wohnimmobilien” ist ihrem Ruf, eine besonders risiko-
arme Anlageklasse zu sein, in den letzten Jahrzehnten gerecht geworden. Es stellt sich
jedoch die Frage, ob diese historische Entwicklung auch in Zukunft andauern wird,
oder ob in absehbarer Zeit mit einer Neubewertung dieser Anlageklasse zu rechnen
ist. Aus einer ganzheitlichen Portfolioperspektive spielt diese Frage eine heraus-
ragende Rolle, da Wohnimmobilienbesitz den gréBten Anteil am Bruttovermégen der
Deutschen ausmacht.

Die Analyse der Preisbildungsprozesse am Wohnimmobilienmarkt zeigt, dass die
demographische Entwicklung eines Landes die wichtigste EinflussgroBe bei der lang-
fristigen Immobilienpreisentwicklung ist. Dadurch gewinnt die Frage einer moglichen
Neubewertung der Anlageklasse , Deutsche Wohnimmobilien” zusatzliche Brisanz, da
absehbar ist, dass infolge der demographischen Entwicklung in der Bundesrepublik
Deutschland langfristig splrbar weniger Wohnimmobilien nachgefragt werden.

Dieser allgemeine Trend muss bei ndherem Hinsehen allerdings zeitlich und besonders
regional stark ausdifferenziert werden. Der Nachfrageriickgang wird in den verschie-
denen Regionen Deutschlands unterschiedlich stark ausgepragt sein, und in den be-
glnstigten Regionen kann mittelfristig durchaus noch mit relevanten Preissteige-
rungen gerechnet werden.

Die vorliegende Studie versucht, einen Beitrag zu einer zeitlich und regional differen-
zierten Betrachtung von Nachfragertickgdngen am deutschen Wohnimmobilienmarkt
zu leisten, indem die zu diesem Thema 6ffentlich verfiigbaren Daten verschiedener
renommierter Institutionen meta-analysiert werden und daraus ein Scoring des Wert-
entwicklungspotenzials aller Kreise in der Bundesrepublik Deutschland abgeleitet wird.
Fur Klassen von Kreisen mit vergleichbarem Wertentwicklungspotenzial werden
dartber hinaus auch expertenbasierte Prognosen fir deren konkreten langfristigen
Wertentwicklungsverlauf dargestellt.

Es zeigt sich, dass in den meisten Regionen Ostdeutschlands und in einigen Regionen
in der Mitte und im Norden Westdeutschlands weder mittel- noch langfristig mit einer
splrbaren Wertsteigerung auf dem Wohnimmobilienmarkt zu rechnen ist. Stattdessen
ist in vielen dieser Regionen mit einer Stagnation bzw. sogar mit einer kontinuierlichen
Ausweitung der bereits eingetretenen Verluste bei Wohnimmobilien zu rechnen. An-
dererseits ist in vielen Regionen Suddeutschlands und in den Agglomerationsrdumen
im Westen und Norden Deutschlands mittelfristig noch von einer deutlich steigenden
Wertentwicklung auszugehen. Langfristig ist allerdings selbst hier mit einer Abfla-
chung bzw. leicht rucklaufigen Wertentwicklung zu rechnen. Nur in den absoluten
Top-Regionen ist davon auszugehen, dass es auch langfristig nicht zu ricklaufigen
Wertentwicklungen kommt.

Insgesamt ergibt sich somit das Fazit, dass sich fur die Anlageklasse , Deutsche Wohn-
immobilien” eine Trendwende ankiindigt weg von einer reinen Renditeperspektive hin
zu einer starkeren Fokussierung der Risiken, die sich im Versuch der Identifizierung der
Regionen mit dem geringsten Verlustpotenzial duBern dirfte. Dabei wird es gerade in
GrofBstadten teilweise sinnvoll sein, kleinrdumige Differenzierungen vorzunehmen, die
noch unterhalb der Kreisebene liegen.
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2 EinfUhrung und Zielsetzung

2.1 Wohnimmobilien als Anlageklasse
im Kontext deutscher Privatvermégen

Der Erwerb einer Wohnimmobilie bindet erhebliche finanzielle Immobilien bilden den
Ressourcen, und die Tilgung aller zur Finanzierung eingegangen-  gréBten Anteil am

en Verpflichtungen beansprucht in vielen Fallen weit mehr als Bruttovermégen der
zehn Jahre. Dennoch bilden Immobilien mit Gber 45% den gréB-  Deutschen.

ten Anteil am Bruttovermdgen der Deutschen, das sich 2005 auf

insgesamt rund 10 Billionen Euro belief'. Die folgende Abbildung

zeigt die Zusammensetzung dieses Bruttovermdgens:

Abbildung 1
Bruttovermégen privater Haushalte in Deutschland 20057

Gebrauchsvermggen
10%

——Sachvermdgen 48%

Geldvermagen 42%

Zu der im vorliegenden Zusammenhang interessierenden Kate- Wohnungen und Wohn-
gorie des ,,Sachvermdgens” zéhlen Wohnungen, Wohngrund- grundstiicke machen den
stiicke und gewerbliche Grundstlcke (ohne unbebaute sowie groBten Teil des Immo-
land- oder forstwirtschaftlich genutzte Grundstlicke), wobei die  bilienvermégens aus.
Wohnungen und Wohngrundstticke tUber 80% dieses Sachver-

mogens ausmachen dirften, wie eine nahere Aufschlisselung zu

diesem Thema von Ammermdiller et al. (2005) zeigt.

Eine dhnlich hohe Bedeutung von Immobilien weist eine eben-
falls aus dem Jahr 2005 stammende gemeinsame Umfrage des
Deutschen Instituts fur Altersvorsorge und des Deutschen
Derivate Instituts aus. Auf die Frage: , Welche dieser Anlage-
formen besitzen Sie persénlich?” wird die Immobilie nach dem
Sparbuch (75%) und der Lebensversicherung (45%) bereits als
dritthaufigste Anlageform genannt. Die nachfolgende Abbildung
illustriert diese Angaben auch im Kontext aller anderen genan-
nten Anlageklassen.

" Quelle: Finke (2006) (Allianz Dresdner Economic Reserach) / Deutsche Bundesbank

? Quelle: Finke (2006) (Allianz Dresdner Economic Reserach) / Deutsche Bundesbank; Eigene Darstellung
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Abbildung 2
, Welche dieser Anlageformen besitzen Sie persénlich?*

Sparbuch 75%

Lebensversicherung 48%.

Immobilien | 30%

Bausparvertrag

Sparvertrag 17%

Aktienfonds | 10%

26%

il

Aktien 8%

¥

6% Anlagezertifikate

l:ls% Rentenfonds
[Ia% Aktienanleihen

Bemerkung: Mehrfachnennungen méglich

Die Darstellung belegt deutlich, dass die Deutschen solche
Anlageformen bevorzugen, die als sehr sicher gelten kénnen.
Dass sie hierzu auch die Immobilie zahlen, belegt eine Umfrage
von TNS Infratest aus dem Frihjahr 2005, wonach 87% der
Deutschen Wohneigentum als ausgesprochen sichere Anlage-
form betrachten.

Die verbreitete Wertschatzung von Immobilien als ausge-
sprochen sichere Anlageklasse wird haufig durch historische
Erfahrungen begrindet, die sich im kollektiven Gedachtnis der
Deutschen verankert haben: Wahrend der Hyperinflation nach

dem Ersten Weltkrieg oder nach dem Bérsencrash von 1929, der

die Weltwirtschaftskrise ausloste, waren Immobilien und Gold
die einzigen Anlageklassen, die ihren Wert erhalten konnten.
Und auch wéhrend der Olpreisschocks in den 70er Jahren oder
der Baisse nach dem Platzen der Aktienblase am Neuen Markt
behielten deutsche Immobilien ihren Wert.

Historisch sprach fir die Immobilie neben dieser Krisenfestigkeit
auch die kraftige staatliche Forderung des Wohnungsbaus nach
dem Zweiten Weltkrieg, die enormen Einkommenssteigerungen
der Wirtschaftswunderjahre und der Jahrzehnte danach, sowie
die bis 2005 wachsende Bevolkerung (wobei sich diese Entwick-
lung stark verlangsamt hat und inzwischen stagniert). Die letzt-
genannten Entwicklungen erzeugten eine stetig wachsende
Nachfrage nach Wohnraum und somit bestandig steigende
Preise am Markt fir Wohnimmobilien. Rickblickend erweisen
sich Wohnimmobilien somit tatsachlich als ausgesprochen
sichere Anlageform mit guter Wertentwicklung bei gleichzeitig
sehr geringem Schwankungsrisiko.

vermogensaufbau

Die Deutschen bevor-
zugen Anlageformen,
die als sehr sicher gelten.

Historisch wurde die
Immobilie ihrem Ruf als
krisenfestes Investment
immer gerecht.

* AMR Advanced Market Research (2005); Eigene Darstellung

© 2007 Institut fur Vermogensaufbau (IVA) AG

Seite 7 von 89



Studie

Betrachtet man das Vermdgen einer Privatperson aus einer port-
foliotheoretischen Perspektive, so sind es genau diese Eigen-
schaften der guten Rentabilitat und Schwankungsarmut, die
Wohnimmobilien als Anlageklasse interessant werden lassen, da
eine Anlageklasse mit diesen Eigenschaften erheblich zur Risiko-
streuung des Anlagevermogens beitragen kann. Und wie eine
gemeinsame quantitative Analyse der Berenberg Bank und des
Hamburger Weltwirtschaftsinstituts (HWWI) aus dem Jahr 2006
zeigt, verfugt die Anlageklasse , Wohnimmobilien” tatsachlich
Uber solche Eigenschaften, wie die folgende Tabelle zeigt:

Abbildung 3
Quantitative Kennzahlen der Anlageklasse , Wohnimmobilien” im
Vergleich zu anderen Anlageklassen’

Anlageklasse Volatilitat Korrelation mit
Wohnimmobilien

Bargeld 0,52% 0,60
Renten 3,34% -0,20
Aktien 22,82% -0,14
Gewerbeimmobilien 4,64% 0,57
Schiffe 18,86% -0,02
Private Equity 18,12% -0,03
Lebensversicherungen 0,26% -0,03
Hedge Fonds 13,49% 0,03
Rohstoffe 17,37% -0,05
Wohnimmobilien 2,84% 1,00

Mit einer Volatilitat, d.h. einer Schwankungsbreite von unter 3%
ist die Anlageklasse , Wohnimmobilien” gemal dieser Tabelle
nach ,Bargeld” und ,Lebensversicherungen” die Anlageklasse
mit dem drittniedrigsten Risiko, und somit noch risikodrmer als
etwa Renten. DarUber hinaus zeichnet Wohnimmobilien aus,
dass sie mit den meisten anderen Anlageklassen nicht oder nur
sehr gering korreliert sind. Anlageklassen mit dieser Eigenschaft
eignen sich hervorragend zur Risikostreuung, da ihre Ertragsent-
wicklung von der in anderen Anlageklassen weitgehend unab-
hangig ist (Korrelation nahe Null), bzw. da ihre Ertragsentwick-
lung tendenziell gegenlaufig zu der in anderen Anlageklassen ist
(negative Korrelation). Solche negativ korrelierenden Anlage-
klassen eignen sich sehr gut zur Ausbalancierung von Portfolio-
risiken.

Allerdings besteht bei der Investition in Wohnimmobilien das
Problem der Unteilbarkeit der Investitionssumme. Das bedeutet,
dass der Kauf einer Wohnimmobilie haufig Uber einen langeren

N Brauninger et al. (2006) (Berenberg Bank und HWWI)
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Zeitraum die gesamten finanziellen Ressourcen eines Haushalts
bindet, so dass nicht mehr gentigend Mittel zum Aufbau einer
insgesamt optimierten Vermdgensstruktur zu Verfligung stehen.
Der Erwerb von Genossenschaftsanteilen und Dauerwohn-
rechten erméglicht jedoch auch Haushalten mit wenig Eigen-
kapital ein Engagement in Wohnimmobilien.

2.2 Motive fiir den Erwerb von Wohnimmobilien

Die oben dargestellten ékonomischen Sachverhalte sind in der
Regel nicht das einzige, und oftmals nicht einmal das zentrale
Motiv fdr Privatanleger, um Wohnimmobilien zu erwerben. Die
Motive fir den Kauf einer Wohnimmobilie kénnen vielfaltig sein
und weisen oftmals eine starke emotionale Farbung auf, wie
entsprechende Unterscheidungen sogenannter , Erwerbertypen”
zeigen. Wie der folgende nahere Blick auf solche Erwerbertypen
belegt, besteht eine interessante Gemeinsamkeit zwischen ver-
schiedenen Erwerbertypen darin, dass sie mit dem Erwerb einer
Wohnimmobilie einen wesentlichen Beitrag zu ihrer Altersvor-
sorge leisten mochten.

Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick tber Erwerbertypen,
wie sie vom Wirtschaftsforschungsinstitut empirica im Rahmen
einer Marktanalyse differenziert worden sind. Wie die Autoren
von empirica darlegen, tragen gesellschaftlicher Wertewandel
und demographische Entwicklung dazu bei, dass die Bedeutung
bestimmter Motive fur den Erwerb von Wohnimmobilien ab-
nimmt, wahrend andere Motive an Bedeutung gewinnen. An
dieser Unterscheidung ist auch die im folgenden wiedergege-
bene Einteilung orientiert.

© 2007 Institut fur Vermogensaufbau (IVA) AG
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Abbildung 4
Erwerbertypen im Uberblick’

Klassische Erwerbertypen Neue Erwerbertypen

Erwerbertyp mit abneh-
mender Bedeutung

Nestbauer Lebensabschnittserwerber

Familienversorger

Rationale Erwerber Weichensteller

Pragmatische Erwerber

Selbstverwirklicher

Altersvorsorger

Die klassischen Erwerbertypen lassen sich folgendermaBen
charakterisieren:

Nestbauer sehen in ihrer Familie ihren absoluten Lebensmittel-
punkt. Das eigene Haus in meist kleinstadtisch/landlicher Um-
gebung bildet fur ihn eine wesentliche Voraussetzung zum
erflllten familidren Zusammenleben. Im Unterschied zu allen
anderen Erwerbertypen wird der Erwerb von Wohneigentum
beim Nestbauer nicht durch ein bestimmtes Ereignis ausgelost
sondern meist lange im Voraus geplant. Die emotionale Bin-
dung an das eigene Haus, das auch nicht mehr verkauft, son-
dern an die Kinder vererbt werden soll, ist bei diesem Erwerber-
typ entsprechend sehr hoch.

Rationale Erwerber sind meist alleinstehende oder kinderlose
Doppelverdienerhaushalte. Eine Familiengriindung ist nicht
ausgeschlossen aber zum Kaufzeitpunkt typischerweise noch
nicht geplant. Rationale Erwerber vergleichen kritisch, ob sich
der Kauf einer Immobilie gegenlber einer kontinuierlichen
Mietzahlung lohnt. Die Mietersparnis bei gleichzeitiger Eigen-
kapitalbildung bildet das zentrale Kaufmotiv. Der rationale
Erwerber plant, die erworbene Immobilie zu einem spateren
Zeitpunkt wieder zu verauBern, um Mittel fir einen Neukauf zu
gewinnen, der seinen veranderten lebens- und einkommens-
spezifischen Verhaltnissen dann besser entspricht.

FUr Pragmatische Erwerber nimmt die eigene, in der Regel
hoherqualifizierte Berufstatigkeit die zentrale Stellung im Leben
ein. Mobilitat und Ungebundenheit sind ihnen vor diesem
Hintergrund sehr wichtig. Der Immobilienkauf erfolgt bei
diesem Erwerbertyp meist erst relativ spat, im Alter von vierzig
bis finfzig Jahren, wenn sie eine gesicherte berufliche Stellung
erreicht haben oder mit einem Parter — in der Regel kinderlos —
zusammenleben. Pragmatische Erwerber rechnen durchaus mit

® Quelle: Braun et al. (2005)
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der Notwendigkeit, die Immobilie spater wieder verkaufen zu
muUssen, um z.B. die eigene Pflege finanzieren zu kénnen. Sie
achten deshalb besonders auf einen hohen Wiederverkaufs-
wert. Auf Grund ihres hohen Einkommens und der langen
Ansparphase kénnen sie sich oft teure Objekte leisten.

Wohneigentum bedeutet fur Selbstverwirklicher Freiheit und
die Mdglichkeit, der eigenen Personlichkeit z.B. durch individu-
elle Gestaltung Ausdruck zu verleihen. In der Regel sind Selbst-
verwirklicher bereits dlter und haben bereits eine andere Immo-
bilie besessen. Meist erwerben sie ihr , Traumhaus” auf dem
Land oder in einer Kleinstadt und bauen es unter groBem Auf-
wand um. Die emotionale Bindung an das Objekt ist entspre-
chend sehr groB. Ein weiterer Umzug ist nicht mehr geplant.

Bei Altersvorsorgern handelt es sich zumeist um éltere, kinder-
lose Ein- und Zweipersonenhaushalte, die mit familiarer oder
verwandtschaftlicher Untersttzung im Alter kaum rechnen
kdnnen und daher gezielt nach seniorengerechten, barriere-
freien Wohnungen mit guter, fuBlaufig erreichbarer Infrastruk-
tur suchen. Sie planen, in der erworbenen Immobilie ihren Le-
bensabend zu verbringen und schlieBen weitere Umzige aus.

Neben diesen klassischen Erwerbertypen unterscheidet empirica
mit den sogenannten , Lebensabschnittserwerbern” und , Wei-
chenstellern” noch zwei weitere, neuere Erwerbertypen, die
in der modernen Gesellschaft zunehmend an Bedeutung ge-
winnen: In beiden Fallen handelt es sich um eher junge Men-
schen mit relativ hohen finanziellen Ressourcen, die sie ent-
weder aus situativ-biographischen Grinden (Lebensabschnitts-
erwerber) oder aus 6konomischem Kalkdl heraus (Weichen-
steller) fir den Erwerb von Wohneigentum einsetzen. Beide
Erwerbertypen sind sich von Beginn an darlber im Klaren, dass
sie die Immobilie aller Voraussicht nach nicht bis an ihr Lebens-
ende bewohnen werden und haben eine entsprechend geringe
emotionale Bindung an das erworbene Objekt.

Waéhrend die beiden letztgenannten Erwerbertypen an Bedeu-
tung gewinnen, nimmt die Bedeutung des sogenannten ,Fami-
lienversorgers” infolge veranderter Familien- und Erwerbsstruk-
turen zunehmend ab. Beim ,Familienversorger” handelt es sich
typischerweise um einen Erwerber aus der deutschen Nach-
kriegszeit, der sich heute bereits im Ruhestand befindet. Er hat
sich in der Regel fur die Versorgung einer bis zu drei Generati-
onen umfassenden Familie verantwortlich gefuhlt, konnte dabei
aber Ublicherweise nicht auf groBere Vermogenswerte zurlick-
greifen. Der Immobilienerwerb wurde daher nur durch viel
Eigenleistung und finanzielle Entbehrungen méglich, wodurch
die emotionale Bindung an das Wohneigentum sehr hoch ist.

© 2007 Institut fur Vermogensaufbau (IVA) AG
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«Selbstverwirklicher”
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ben gezielt senioren-
gerechte Wohnungen
mit guter Infrastruktur.

Jiingere Erwerbertypen
sind eher situativ-bio-
graphisch oder 6kono-
misch motiviert. Die
Bedeutung dieser Erwer-
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sorgers” nimmt ab.
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Durch das Entstehen der neuen Erwerbertypen und den deut-
lichen Rickgang der Gruppe der Familienversorger scheint sich
in Deutschland das gesellschaftliche Verhaltnis zur Wohnimmo-
bilie auf eine Situation hin zu entwickeln, wie sie in anderen
Landern und insbesondere im angloamerikanischen Raum
heute bereits herrscht: Dort wird Immobilienbesitz weit weniger
emotional betrachtet als in Deutschland sondern eher rational
und pragmatisch beurteilt. Entsprechend ist dort eine wesent-
lich héhere Bereitschaft zu erkennen, Wohnimmobilien nur far
einen bestimmten Zeitraum zu erwerben und anschlieBend
wieder zu verauBern. In der Folge ist der private Wohnimmo-
bilienmarkt im angloamerikanischen Raum deutlich fungibler
als der deutsche, mit allen Vor- und Nachteilen, die dies mit
sich bringt (z.B. dynamischere Wertentwicklungen, verbunden
mit den entsprechend héheren Risiken).

Auch die Verrentung der eigengenutzten Wohnimmobilie zur
Finanzierung des Lebensunterhalts im Alter (,Reverse Mort-
gage”) ist in den USA bereits heute Ubliche Praxis, wahrend in
Deutschland die Diskussion dariiber erst begonnen hat. Inso-
fern kann man sagen, dass das gesamte Thema ,Immobilien-
erwerb auf Zeit"” in Deutschland bisher noch eine unterge-
ordnete Rolle spielt. Der zunehmende Anteil von eher prag-
matisch und ékonomisch motivierten Erwerbern von Wohn-
immobilien kdnnte allerdings darauf hindeuten, dass dieses
Thema auch in Deutschland gegenwartig einen Bedeutungs-
zuwachs erfahrt und mittel- bis langfristig eine groBBe Rolle
spielen wird.

Zum heutigen Zeitpunkt stellt sich die Haufigkeit der vorge-
stellten Erwerbertypen in Deutschland gemal der zitierten
empirica-Studie folgendermaBen dar:

Abbildung 5
Héufigkeit der verschiedenen Erwerbertypen®

Weichensteller

1% Nestbauer

1%

Lebensabschnitts-
erwerber

21% Rationale Enwerber

16%

Pragmatische
Enwerber
6%

Selbstverwirklicher
Altersvorsorger 10%

32%

¢ Quelle: Braun et al. (2005)
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Das gesellschaftliche
Verhaltnis zur Wohn-
immobilie scheint sich in
Deutschland langsam auf
eine Situation hin zu
entwickeln, in der das
Thema ,Immobilien-
erwerb auf Zeit” eine
groBere Rolle spielt.
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Bemerkenswert ist, dass das Motiv der Altersvorsorge fir den
Erwerb einer Wohnimmobilie zumindest mittelbar allen Erwer-
bertypen gemein ist. Dies spiegelt sich in der obigen Abbildung
in dreifacher Weise wider: Erstens bilden alle Erwerbertypen
Kapital, das ihnen durch Verkauf oder Verrentung zumindest im
Notfall im Alter zu Verflgung steht. Zweitens streben alle Erwer-
bertypen an, im Alter bei sinkendem Einkommen mietfrei in
einer abbezahlten Immobilie zu wohnen — wenn auch mache
Erwerbertypen bis zum Beginn ihres Ruhestandes ihre Immobilie
noch einmal gegen eine andere austauschen. Dies gilt vor allem
flr die Gruppe der Lebensabschnittserwerber, Pragmatiker und
Rationalen Erwerber und betrifft somit etwa 43% aller Kaufer
von Wohnimmobilien. Zu diesem Prozentsatz kommen drittens
noch die ,echten” Altersvorsorger hinzu, die ihre Immobilie ganz
gezielt nach deren Eignung als seniorengerechtem Wohnsitz
auswahlen. Sie allein schon bilden mit 32% den mit Abstand
haufigsten Einzeltyp. Diese herausragende Bedeutung der Alters-
vorsorge als Motiv fir den Erwerb von Wohneigentum belegt
auch die bereits zitierte Umfrage von TNS Infratest, nach der fir
82% der Befragten zur idealen Altersabsicherung neben Erspar-
nissen auch Wohneigentum gehort.

2.3

Der groBe Wert, den viele Deutsche auf ihre Sicherheit bei der
Altersvorsorge legen, ist nicht nur psychologisch verstandlich
sondern auch ékonomisch durchaus verniinftig, da Vermégens-
verluste im Alter nicht mehr ausgeglichen werden kénnen. Umso
drangender stellt sich die Frage, ob die Investition in eine Wohn-
immobilie mit Blick auf die Altersvorsorge auch in Zukunft tat-
sachlich den gewdiinschten, absichernden Effekt haben wird?

Diese Frage stellt sich insbesondere dann, wenn man das in aller
Munde befindliche Schlagwort von der ,, demographischen
Katastrophe” ernst nimmt, im Zuge derer schrumpfende Bevol-
kerungszahlen, Fachkraftemangel, stagnierende Einkommen und
schlieBlich der Zusammenbruch der Sozialversicherungssysteme
prophezeit werden. Wer — so kann man zugespitzt fragen — soll
zukunftig in den Wohnungen leben, die eine kontinuierlich
schrumpfende Bevolkerung hinterlasst? Die ricklaufige Wohn-
bauférderung infolge von Angebotstiberhdngen scheint hier ein
erstes Alarmsignal zu sein.

Welche Auswirkungen also hat der prognostizierte Rickgang der
Bevolkerungszahl auf den Immobilienmarkt und insbesondere
auf die Wertentwicklung von Wohnimmobilien? Wirkt die Bevdl-
kerungszahl unmittelbar auf die Preise von Wohnimmobilien,
oder sind andere Faktoren — wie z.B. die Anzahl der Haushalte —
entscheidender? Wenn ja, wie entwickelt sich die Zahl der Haus-
halte? Und verlduft die Entwicklung in ganz Deutschland gleich
oder gibt es regionale Differenzen? — Fragen, die sich jeder
Privatanleger stellen sollte, wenn er sich mit dem Gedanken
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tragt, einen GroBteil seines Vermdgens in eine Wohnimmobilie
zu investieren.

Hilfestellung bei der Beantwortung solcher Fragen bieten in
erster Linie Daten zum Wertentwicklungspotenzial von Wohnim-
mobilien, wie sie das Bundesamt fiir Bauwesen und Raumord-
nung (BBR) zur Verfliigung stellt, sowie entsprechende Studien
von GroBbanken und renommierten Markt- und Wirtschaftsfor-
schungsinstituten.

Vor diesem Hintergrund haben wir im Rahmen der vorliegenden
Studie ein Scoring des Wertentwicklungspotenzials aller Kreise in
der Bundesrepublik Deutschland erarbeitet, das den groBten ge-
meinsamen Nenner aller Daten darstellt, die zu diesem Thema in
der jingeren Vergangenheit von verschiedenen Analysehdusern

veroffentlich worden sind.

Hierzu haben wir zunachst auf Basis eines Modells zur Preis-
bildung auf dem Wohnimmobilienmarkt und mit Hilfe der Daten
des BBR ein eigenes Scoring des Wertentwicklungspotenzials
aller Kreise in der Bundesrepublik Deutschland vorgenommen.
Dieses Scoring wurde im zweiten Schritt mit dhnlichen Prognose-
daten anderer Analysehduser verglichen, die in der jingeren
Vergangenheit veroffentlicht worden sind. Die dabei auftreten-
den Gemeinsamkeiten und Unterschiede wurden analysiert und
zu einem Referenzscore verrechnet, der als eine Art groBter ge-
meinsamer Nenner aller betrachteten Daten verstanden werden
kann. In einem abschlieBenden Schritt wurden dann die Initial-
scores in Richtung der Referenzscores adjustiert und auf dieser
Basis das finale Rating bestimmt. Fir jede dieser Ratingkatego-
rien wird dann dargestellt, welche konkrete Entwicklung der
Wohnimmobilienpreise Experten hier in den nachsten 20 Jahren
erwarten.

Zu beachten ist, dass bei den empirischen Untersuchungen aus-
schlieBlich Daten betrachtet wurden, die frei verfigbar sind oder
in Printmedien veroffentlicht wurden. Die Einbeziehung der in
Printmedien veroffentlichten Daten erschien uns vor allem des-
halb interessant, da in jingerer Zeit teilweise sich widerspre-
chende Vergffentlichungen zum Thema , Wertentwicklung bei
Wohnimmobilien” den Medien zu entnehmen waren. Allerdings
wurden die in Printmedien veroffentlichten Daten nur zur Adjus-
tierung von Primardaten verwendet, zumal nicht ausgeschlossen
werden kann, dass diese Daten im Zuge einer Publikation ver-
grobert worden waren.
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3 Preisbildung am Wohnungsmarkt

Zur Prognose der zukinftigen regionalen Wertentwicklung von
Wohnimmobilien ist es erforderlich, ein theoretisches Modell der
Preisbildung am Immobilienmarkt zu besitzen, das auch regio-
nale Unterschiede abbildet. Wie auf jedem anderen Markt be-
stimmen auch am Wohnimmobilienmarkt Angebot und Nach-
frage den Preis. Wohnungsangebot und -nachfrage hangen
ihrerseits wieder von verschiedenen Einflussfaktoren ab, die in
den folgenden Abschnitten ndher dargestellt werden.

3.1 Bestimmungsfaktoren des Wohnungsangebots

Das Angebot am Wohnimmobilienmarkt erweist sich kurzfristig
als ausgesprochen starr und ist auch mittelfristig nur maBig
flexibel. Dies liegt daran, dass Immobilien besonders langlebige
und — wie der Name schon sagt — lokal gebundene Gater sind.
Das zukinftige Immobilienangebot wird deshalb in hohem Maf
durch den heutigen Immobilienbestand gepragt. 2005 gab es in
Deutschland ca. 40 Millionen Wohnungen auf einer Wohnflache
von 3,4 Milliarden Quadratmetern. Gut 80% der Wohnungen
und 93% der Wohnflache verteilten sich dabei auf Westdeutsch-
land.”

Generell lassen sich Wohnimmobilien nach Nutzungsform und
Immobilientyp unterscheiden. Die Nutzungsform hangt davon
ab, ob der Eigentlmer seine Wohnung selbst nutzt oder sie
einem anderen (gegen Miete) Uberlasst. Die Einteilung nach
Immobilientyp ist davon unabhangig. Sie unterscheidet einerseits
freistehende Ein- und Zweifamilienhduser und andererseits
Mehrfamilienhduser. Diese kdnnen nochmals in Reihenhduser
und Geschosswohnungen unterteilt werden, wie die folgende
Darstellung veranschaulicht:

Abbildung 6
Immobilientypen und Nutzungsformen

Wohnimmobilie
(Eigen- oder Fremd-
genutzt)

Freistehendes
Ein-/ Zwei- Mehrfamilienhaus

Familienhaus

[ Reihenhaus J [ Geschosswohnung ]

7 Bucher & Waltersbacher (2006) (Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung BBR)
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Im weiteren Verlauf dieser Studie werden freistehende Ein- und
Zweifamilienhauser kurz als Einfamilienhauser (EFHs) bezeichnet.
Diese abkurzende Bezeichnung wird nur dann aufgeldst, wenn
eine Differenzierung notwendig erscheint. Mehrfamilienhauser
werden analog als MFHs bezeichnet.

Die folgende Tabelle zeigt die relative Haufigkeit von EFHs und
MFHs bzw. Fremd- und Eigennutzung am aktuellen Immobilien-
bestand:

Abbildung 7
Absolute Haufigkeit verschiedener Immobilientypen
und Nutzungsformen in Deutschland®

fremdgenutzt | eigengenutzt [ gesamt

MFHs 49,41% 9,41% 58,82%

EFHs 1,18% 40,00% 41,18%
gesamt 50,59% 49,41% 100,00%

Offensichtlich werden EFHs deutlich haufiger eigen- als fremdge-
nutzt, wahrend Wohneinheiten in Mehrfamilienhdusern umge-
kehrt deutlich hdufiger fremd- als eigengenutzt werden. Insge-
samt sind Fremdnutzung und Eigennutzung fast gleichhaufig,
wahrend der Anteil der Wohneinheiten in MFHs den in EFHs um
fast zwanzig Prozentpunkte Ubersteigt.

Die folgende Ubersicht zeigt die Eigentiimerstruktur am aktu-
ellen Wohnimmobilienbestand in Deutschland. Dies entspricht
der Anbieterstruktur am deutschen Wohnungsmarkt:

Abbildung 8
Anbieterstruktur auf dem deutschen Wohnungsmarkt’
Wohnungsbestand in Deutschland
38.690 Tsd. Wohnungen
I 1
Professionell-gewerbliche Private Kleinanbieter/
Anbieter Amateurvermieter i5 Hg?bjtwt;e'
9.769 Tsd. Wohnungen 13791 Ted. Wohnungen sd. yvonnungen
Genossenschaften Einlieger bei Selbstnutzern Ein- und Zweifamilienhduser
2288 Ted. Wohnungen 3405 Tsd. Wohnungen 12249 Tsd. Wohnungen
Kommunale Wohnungsunternehmen Amateurvermieter Geschosswehnungen
2744 Tsd. Wohnungen 10386 Tsd. VWohnungen 2.881 Tsd. Wohnungen

Offentliche Wohnungsunternehmen
390 Tsd. YWohnungen

Privatwirt. Wohnungsunternehmen
2597 Tsd. Wohnungen

Kirchen
137 Tsd. Wohnungen

Sonstige Anbieter”
1.613 Tsd. Wohnungen

® Quelle: LBS Bausparkasse der Sparkassen (2005); Eigene Darstellung

° Quelle: GAW Bundesverband deutscher Wohnungs- und Immobilienunternehmen (2004) / Schader-

Stiftung (2001-2005) / Statistisches Bundesamt
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Aufgrund des hohen Anteils von Selbstnutzern und privaten
Kleinanbietern sind die Eigentumsrechte am deutschen Woh-
nungsbestand somit auf eine groBe Zahl von (Privat-) Personen
verteilt.

Anderungen des Wohnimmobilienbestandes erfolgen tibrigens
nur ausgesprochen langsam und sukzessive. Eine vollige Erneue-
rung des Wohnimmobilienbestandes benétigt dementsprechend
viel Zeit: Brauninger et al. (2006) haben in der bereits zitierten
gemeinsamen Studie der Berenberg Bank und des HWWI errech-
net, dass unter der Annahme einer gleichgewichtigen Neubau-
quote von 1% (das entspricht etwa der durchschnittlichen Neu-
bauquote Westdeutschlands in den 1980er Jahren, d.h. vor den
Sondereffekten infolge der Deutschen Einheit ) und einer Ab-
schreibungsquote von 0,3% eine totale Umwalzung des Woh-
nungsbestandes erst nach 173 Jahren erreicht ist.

Abrisse und Umbauten (z.B. Umwandlung von Wohn- in Biro-
raume oder Zusammenlegung mehrerer kleiner Wohnungen)
fUhren zu Bestandsreduzierungen, die auch als ,,Abgénge” be-
zeichnet werden. Da das Ausmal3 von Umbauten nur schwer zu
erfassen ist, weisen die amtlichen Abgangszahlen lediglich Ab-
gange in Form von Abrissen aus. Der amtlich fortgeschriebene
Wohnungsbestand dirfte deshalb zu hoch liegen. Bei der Schat-
zung des kunftigen Immobilienangebots ist selbstverstandlich der
Totalabgang (einschlieBlich Umbauten) zu bertcksichtigen.
Brauninger et al. (2006) schatzen den Totalabgang bis 2030 auf
sieben bis zwolf Prozent. Bestandserhéhungen erfolgen dagegen
so gut wie ausschlieBlich durch Neubauten, auch , Fertigstel-
lungen” genannt. Der Saldo aus Fertigstellungen und Abgangen
ergibt die Netto-Neubauten. In Ostdeutschland ist der Woh-
nungsbestand von 2003 bis 2004 erstmals gesunken. "

Neben Umbauten und Abrissen reduzieren auch leerstehende
Wohnungen gemessen am Wohnimmobilienbestand das Woh-
nungsangebot. Wohnungen, die aufgrund ihrer unattraktiven
Beschaffenheit, z.B. hinsichtlich Lage, Bausubstanz und/oder
WohnungsgréBe, als nicht mehr marktgangig gelten, werden
auch nicht mehr angeboten. 2004 betrug die bundesweite Leer-
standsquote 3,9%."" Diese bundeseinheitliche Zahl verwischt
jedoch die insgesamt drastischen Unterschiede zwischen Ost und
West, standen doch in Ostdeutschland 2002 etwa 16% aller
Wohnungen leer."” Die folgende Abbildung zeigt die Leerstands-
quoten der einzelnen Bundesldnder im Jahr 2005. Sie dokumen-
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im deutschen Wohnim-
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" Bucher & Waltersbacher (2006) (Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung BBR)

B Brauninger et al. (2006) (Berenberg Bank und HWWI)

"> GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- und Immobilienunternehmen (2003) / Schader-Stiftung

(2001-2005)
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tiert eindrucksvoll den erheblichen Unterschied zwischen Ost und
West mit einer maximalen Leerstandsquote in Sachsen-Anhalt
von 11,4% und einem Minimum in Baden-Wirttemberg mit

1.2%.

Abbildung 9

Wohnungsleersténde (MFHs) nach Bundesldndern 2005"

Sachsen-Anhalt
Sachsen )
Thuringen 1
Brandenburg :

Mecklenburg-Vorpommern

Berlin

Niedersachsen

Rheinland-Pfalz |

Nordrhein-Westfalen
Saarland

Bremen

Schleswig-Holstein |

Hessen
Hamburg
Bayern

Baden-Wirttemberg

11)4%

17,6%
17,6%
17,3%
17,2%

15,6%

| 3,5%

(C————135%
C—33%

| — 3,2%
(————————32%

—————28%
———————27%

1%
1,6%

—12%

Das BBR weist allerdings zu Recht darauf hin, das Leerstande sich
nicht einfach mit der Nachfrage nach Wohnungen verrechnen
lassen, gemaB der Uberlegung: Wenn der Leerstand die Nach-
frage Ubersteigt, ist kein Neubau notwendig. Vielmehr ist an
dieser Stelle eine teilmarktorientierte Betrachtung notwendig, die
Merkmale wie Lage, GroBe und Ausstattung des Objekts bertck-
sichtigt. So wird in den neuen Landern ungeachtet des hohen
Leerstands im Geschosswohnungsbau — wenn auch ricklaufig -
weiter gebaut werden. Diese Situation ist der besonderen Lage
in Ostdeutschland geschuldet, die durch einen vernachlassigten
Altbaubestand aus DDR-Zeiten und Nachholbedarf bei der Eigen-
tumsbildung gekennzeichnet ist. Der Schwerpunkt der Bautatig-
keit im Osten Deutschlands wird zuktnftig wohl aber vor allem
im EFH-Bereich liegen.

Leider fehlen bundesweit gesicherte, flaichendeckende, regionale
Leerstandsdaten. Deshalb verzichtet das BBR auf die Integration
von amtlichen Leerstandsdaten in sein Prognosemodell. Stattdes-
sen wird fur Ostdeutschland ein regionales Leerstandsrisiko auf
der Basis prognostizierter Nachfragertickgange geschatzt. Die
Leerstandsprognosen im vermieteten Geschosswohnungsbe-
stand, zu denen das BBR auf dieser Basis gelangt, lassen sich der
folgenden Abbildung entnehmen:

" Quelle: Techem-empirica-Leerstandsindex 2005
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Abbildung 10
Schétzung des Leerstandsrisikos im vermieteten
Geschosswohnungsbestand'™
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Neben den Leerstanden bilden die Baukosten eine weitere Baukosten weisen
wesentliche Determinante des Immobilienangebots. Darunter regional keine nennens-
werden einerseits Kosten fur Bauleistungen sowie andererseits werten Unterschiede
Bodenkosten verstanden. Seit Mitte der neunziger Jahre ver- auf, wihrend sich beziig-
laufen die Kosten fir Bauleistungen weitgehend stabil. Dies liegt  lich der Bodenpreise
an der anhaltenden Krise der Bauwirtschaft seit dem Vereini- erhebliche regionale

gungsboom und der damit einhergehenden scharfen Konkurrenz  Differenzen ergeben.
innerhalb der Branche. Regional durften die Kosten fir Bau-

leistungen auch zukUnftig nur geringfligige Unterschiede auf-

weisen, da die Bauwirtschaft interregional mobil agiert.

Deutliche Differenzen zwischen verschiedenen Regionen ergeben
sich dagegen bei den Bodenpreisen. Diese sind in grofen Stad-
ten und deren Umland sowie im Stden und Westen Deutsch-
lands generell héher als in anderen Regionen und schlagen in
der Regel erheblich auf die Immobilienpreise durch.

Wesentlich starker als das relativ starre Immobilienangebot wirkt
die Nachfrage nach Wohnraum auf den Preis von Wohnimmo-
bilien, deren Bestimmungsfaktoren im folgenden Abschnitt dar-
gestellt werden.

" Quelle: Bucher & Waltersbacher (2006) (Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung BBR)
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3.2 Bestimmungsfaktoren der Wohnungsnachfrage
Die Preise am Wohnungsmarkt werden kurzfristig groBtenteils Kurzfristig werden die
von der Wohnungsnachfrage getrieben. Zur Strukturierung der Preise am Wohnungs-
Bestimmungsfaktoren der regionalen Nachfrage nach Wohn- markt groBtenteils durch
raum stUtzen wir uns auf das nachfolgend dargestellte Modell, Nachfragefaktoren

das im Wesentlichen von Deutsche Bank Research (Just, 2005) getrieben.
entwickelt und von uns in Zusammenarbeit mit Experten der Real
|.S. fUr den vorliegenden Zusammenhang angepasst wurde:

Abbildung 11
Modell der regionalen Wohnfldchennachfrage”

Demografische Entwicklung
Nat. Entw. + Migration

Bevolkerungszahl | Alterstruktur

— 0 —
‘ Zahl der Haushalte ‘ ‘ Remanenz H HaushaltsgroRe ‘ "(Vlo_g”;i“g;z

v — Zi.)

Eigenheimquote |—»

Ein-
\ 1Zweifam.

hauser

l Staatliche Férderung [ Zinsen HWohnungs-/ Hauspreise /7

’ Einkommen pro Kopf }

Das Modell zeigt: Die regionale Nachfrage nach Wohnraum wird  Demographische Ent-
im Wesentlichen durch drei Faktoren bestimmt, die ihrerseits von  wicklung beeinflusst drei
der demographischen Entwicklung in der jeweils betrachteten wesentliche Nachfrage-
Region abhangen (vgl. die obere Halfte der Abbildung). Mehr faktoren.

und gréBere Haushalte fiihren zu einer erhdhten Nachfrage nach

Wohnraum. Auch mehr ,,Remanenz” wirkt sich steigernd auf die

Nachfrage nach Wohnraum aus. Von Remanenz spricht man

dann, wenn altere Menschen nach der Familienphase verhaltnis-

maBig groBe Wohnungen oder EFHs weiter bewohnen, obwohl

die Kinder aus dem Haus sind und der Partner verstorben ist.

Remanenz und HaushaltsgréBe hangen direkt von der Alters-

struktur einer Region ab, wohingegen die Zahl der Haushalte

zusatzlich von der Bevélkerungszahl beeinflusst wird.

Das Einkommen pro Kopf, das Zinsniveau und die staatliche
Wohnungsférderung bestimmen die Eigenheimquote, die ihrer-
seits ebenfalls positiv auf die Wohnflachennachfrage wirkt (vgl.
die untere Halfte der Abbildung). Eine Differenzierung der Woh-
nungsnachfrage nach Geschosswohnungen sowie EFHs und
MFHs hangt von der Entwicklung der HaushaltsgréBe, vom Pro-
Kopf-Einkommen und von den Haus- bzw. Wohnungspreisen in
der betrachteten Region ab.

" Quelle: Just (2005) (Deutsche Bank Research)
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Im Folgenden wird fur jeden dieser Einflussfaktoren erértert, wie
ausgepragt seine Einflussstarke ist und inwieweit er sich prog-
nostizieren lasst. Wie sich dabei zeigen wird, nimmt die demo-
graphische Entwicklung dabei insofern eine Sonderstellung ein,
weil sie nicht nur der wichtigste Einflussfaktor ist, sondern
gleichzeitig auch derjenige, der sich am besten prognostizieren
lasst. Aufgrund dieser zentralen Bedeutung wird der Einfluss der
demographischen Entwicklung im Folgenden in zwei Schritten
dargestellt: Zunachst werden nachfragewirksame demogra-
phische Trends beschrieben, welche die gesamte deutsche Bevol-
kerung erfassen. Im Anschluss daran werden diese Trends dann
regional differenziert.

3.2.1 Demographische Entwicklung

der deutschen Gesamtbevélkerung
Das BBR geht davon aus, dass die deutsche Gesamtbevélkerung
bis 2020 nicht mehr wachsen, sondern leicht schrumpfen wird
und zwischen 2020 und 2030 etwa das Niveau von 1990 er-
reicht. Die folgende Abbildung zeigt Verlauf und Prognose der
Bevdlkerungszahl bis 2050 durch das Statistische Bundesamt.

Abbildung 12
Entwicklung der Bevélkerungszahl in Deutschland '
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Nach dieser Darstellung ist der Hochststand der Bevolkerungs-
zahl bereits knapp Uberschritten. Der Bevolkerungsriickgang hat
mithin bereits begonnen und wird sich auch langfristig weiter
fortsetzen.

Fur die Wohnungsnachfrage ist allerdings wie bereits erwahnt
nicht so sehr die absolute Bevolkerungszahl als vielmehr die Zahl
der Haushalte, sowie deren GroBen- und Altersstruktur von
Bedeutung. Auch hier finden Verdnderungen statt: GroBe Haus-
halte, d.h. Familien mit vielen Kindern, werden immer seltener.
Die relative Haufigkeit kleiner Haushalte, gebildet durch

' Quelle: Eisenmenger et al. (2006) (Statistisches Bundesamt)
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Demographische Ent-
wicklung ist nicht nur
der wichtigste Einfluss-
faktor, sondern lasst sich
gleichzeitig auch am
besten prognostizieren.

Die Zahl der Haushalte,
sowie deren GroBen-
und Altersstruktur ist fiir
die Wohnungsnachfrage
entscheidend.
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Senioren, Paare und Singles, nimmt dagegen deutlich zu. Dieser
Trend zur Haushaltsverkleinerung wird dafiir sorgen, dass mittel-
fristig trotz einer bereits leicht schrumpfenden Gesamtbevdl-
kerung die Anzahl der Haushalte noch steigen wird. Ebenfalls zu
beobachten ist ein Trend zu steigendem Wohnflachenkonsum
pro Person, der in einer fortschreitenden Bedurfnisausweitung
sowie in Remanenz begriindet ist. Beide Faktoren — Haushalts-
verkleinerung und steigender Wohnflachenkonsum pro Kopf —
kdnnen somit rucklaufigen Nachfragetrends infolge der demo-
graphischen Entwicklung eine Weile entgegenwirken.

Wesentlich fur die Prognose von Bevélkerungszahlen und Haus-
haltsgroBen ist die Kenntnis der Altersstruktur einer Gesell-
schaft. Die folgende Abbildung zeigt daher den Altersaufbau der
Bundesrepublik Deutschland im Jahr 2004, sowie den prognosti-
zierten Altersaufbau im Jahr 2050 (Prognose auf Basis der mitt-
leren Variante der 10. koordinierten Bevoélkerungsvorausberech-
nung des Statistischen Bundesamtes).

Abbildung 13
Tatsdchlicher (2004) und prognostizierter (2050) Altersaufbau der
bundesrepublikanischen Gesellschaft”

Alter in Jahren
T 95 =y

90 Frauen

—

10 08 06 04 02 0.0 00 02 04 06 08 1,0
Prozent Prozent

[] 2004 == 2050

Die linke Seite dieser Bevolkerungspyramide zeigt die Alters-
struktur der mannlichen Bevolkerung, die rechte die der weib-
lichen. Der Altersaufbau der deutschen Bevolkerung im Jahr
2004 wird durch die grauen Balken wiedergegeben. Ein Balken
reprasentiert dabei den Anteil der Madnner bzw. Frauen des ent-
sprechenden Alters bezogen auf die Gesamtbevolkerung. Die
schwarze durchgezogene Linie zeigt demgegeniber den prog-
nostizierten Bevdlkerungsaufbau im Jahr 2050.

" Quelle: Griinheid, E. (2006) (Bundesinstitut fiir Bevélkerungsforschung)
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Die Asymmetrie im Altersaufbau zwischen Mannern und Frauen
im Bereich der gelb markierten Altersgruppe ist auf die Kriegs-
toten des Zweiten Weltkriegs zurlckzufiihren. Die blauen
Doppelpfeile markieren die Geburteneinbriiche am Ende des
Ersten und Zweiten Weltkriegs sowie der dazwischenliegenden
Weltwirtschaftskrise. Die violett gekennzeichnete Altersgruppe
umgreift die in den , Wirtschaftswunderjahren” zwischen 1955
und 1970 geborenen geburtenstarken Jahrgange, die haufig
auch als ,Baby-Boomer” bezeichnet werden. Sie enden mit dem
sog. ,Pillenknick” Ende der sechziger Anfang der siebziger Jahre.
Seither nehmen die Jahrgangsstarken immer weiter ab. Ein
Trend, dessen Fortbestand auch zukiinftig erwartet wird.

Fur die Wohnungsnachfrage sind selbstverstandlich nicht alle
Altersstufen der Bevoélkerung von gleicher Bedeutung. So wird
Wohneigentum im Wesentlichen durch die DreiBig- bis Finfund-
vierzigjahrigen gebildet. In diesem Alter kommt die Familien-
planung in der Regel zum Abschuss und die kinftigen Wohn-
raumbeddirfnisse lassen sich absehen. Jingere besitzen vielfach
noch nicht die Mittel, um eine Eigentumswohnung oder ein Ein-
familienhaus zu finanzieren. Auch sind sie aus beruflichen Griin-
den haufig nicht bereit oder in der Lage, sich raumlich zu bin-
den. Diese Haushalte suchen deshalb meist kleinere , Starter-
wohnungen” in Form von Mietwohnungen im Geschosswoh-
nungsbau. Fur Altere dagegen lohnt sich die Bildung von Wohn-
eigentum immer weniger, da sich der Zeitraum zur Nutzung der
Immobilie nach Tilgung aller Schulden mit steigendem Alter
immer mehr verkirzt. Senioren haben sich deshalb in der Regel
bereits in einer friihren Lebensphase zur Bildung von Wohn-
eigentum entschlossen. Im Alter besteht infolge von Remanenz
haufig sogar eine Uberversorgung mit Wohnraum. Inwieweit
Senioren auch in Zukunft diese Uberversorgung noch finanzieren
kdnnen, ob sie zukilnftig verstarkt kleinere aber seniorenge-
rechte Wohnformen nachfragen oder ob sie ihr gegenwartiges
Verhalten auch langfristig beibehalten ist nur schwer abzu-
schatzen. Wir haben daher im Rahmen der unten dargestellten
empirischen Untersuchungen verschiedene Remanenzszenarien
untersucht.

Die starksten Jahrgénge der Baby-Boomer-Generation wurden
um das Jahr 1964 geboren. Sie sind schon zu Beginn des Prog-
nosezeitraums 2005 ca. vierzig Jahre alt und entwachsen somit
in Kirze dem typischen Alter fur den Erwerb von Wohneigentum
von dreifig bis finfundvierzig Jahren. Im Jahr 2020 werden dann
auch die letzten Jahrgange der Baby-Boomer, d.h. die Anfang
der 1970er Jahre Geborenen der typischen Eigentumsbildungs-
phase entwachsen sein. Das Herauswachsen der Baby-Boomer
aus der Nachfragergruppe auf den Wohnungsmarkten wird
somit bereits ab ca. 2010 einen Rickgang der Nachfrage be-
wirken, der in den darauffolgenden Jahren vermutlich drastisch
zunehmen wird. Das BBR reagiert auf diese absehbare

© 2007 Institut fur Vermogensaufbau (IVA) AG
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Wohneigentum wird im
Wesentlichen durch die
DreiBig- bis Flinfund-
vierzigjahrigen gebildet,
weswegen diese Alters-
gruppe fiir die Wohungs-
nachfrage am wichtig-
sten ist.

Das Herauswachsen der
Baby-Boomer aus der
Nachfragergruppe wird
ab ca. 2010 einen spiir-
baren Riickgang der
Nachfrage bewirken.
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Entwicklung durch die Unterscheidung einer Mittelfristprognose
bis 2010 und einer Langfristprognose bis 2020.

Mit dem Herauswachsen der Baby-Boomer aus dem Alter poten-
zieller Familiengriinder wird auch die Zahl der Familien in
Deutschland spurbar abnehmen. Schon heute sind laut BBR nur
noch 15% der Haushalte Familien, und ihr Anteil wird bis 2020
auf 11% sinken. Familien sind fur die Wohnungsmarktnachfrage
deshalb von besonderer Bedeutung, da sie bisher das Gros der
Suburbanisierungshaushalte darstellen, die durch Familiengriin-
dung und Eigentumsbildung im suburbanen Raum ein wichtiger
Trager des EFH-Baus waren.

Mehr Zuwanderung aus dem Ausland koénnte den Bevolke-
rungsrickgang in Deutschland theoretisch zumindest teilweise
ausgleichen. Auslandische Haushalte haben jedoch im Schnitt
deutlich mehr Haushaltsmitglieder und weniger Einkommen und
fragen deshalb deutlich weniger Pro-Kopf-Wohnflache als
deutsche Haushalte nach. Die Wohneigentumsquote der aus-
landischen Haushalte liegt deutlich unter der der deutschen,
zeigt aber ebenfalls eine steigende Tendenz. Dennoch wird mehr
Zuwanderung aus dem Ausland eher zu mehr Nachfrage nach
Miet- bzw. Geschosswohnungen als nach Eigentumswohnungen
in Ein- und Mehrfamilienhausern fuhren.

Die in diesem Abschnitt dargestellten bundesweiten demogra-
phischen Trends erfassen nicht alle Regionen in Deutschland in
gleichem AusmaB. Fir die Prognose der Wertentwicklung von
Wohnimmobilien an einem bestimmten Standort ist deshalb eine
regionale Differenzierung unerlasslich. Im folgenden Abschnitt
werden deshalb die wichtigsten regionalen Unterschiede dieser
Entwicklung aufgezeigt.

© 2007 Institut fur Vermogensaufbau (IVA) AG
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Im Zuge der Alterung der
Baby-Boomer wird die
Zahl der Familien in
Deutschland weiter ab-
nehmen.

Zuwanderung wirkt dem
Bevolkerungsriickgang
nur teilweise entgegen.

Das AusmaB der demo-
graphischen Verédnde-
rungen wird regional
sehr unterschiedlich
ausfallen.
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3.2.2 Regionale Unterschiede in der demographischen Entwicklung
Die folgende Karte stellt die Verdnderung der regionalen Bevdl-
kerungszahl bis 2020 auf Basis der BBR-Bevolkerungsprognose
dar.
Abbildung 14
Verdnderung der regionalen Bevélkerungszahl bis 2020
2002 bis 2020

Verdnderung der Bevélkerungszahl

2002 bis 2020 in %
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Die Karte zeigt deutlich die prognostizierten Schrumpfungs- Die prognostizierten
regionen im Osten und der Mitte Deutschlands mit teils dras- Schrumpfungsregionen
tischen Ruckgangen der Bevdlkerungszahl. Bevélkerungszu- liegen vor allem im
wachse werden dagegen auf breiter Flache vor allem im std- Osten und in der Mitte
lichen Bayern, sowie im Raum Stuttgart und anderen Regionen Deutschlands.
Baden-Wirttembergs, in der Rhein-Main-Region, im Einzugs-
gebiet von Bremen, Hamburg und Kiel, sowie im Umkreis von
Berlin erwartet.
Bereits im Kontext der Darstellung der gesamtdeutschen demo-  Entscheidend ist die Ent-
graphischen Trends wurde darauf hingewiesen, dass allerdings wicklung der Anzahl,
weniger die Entwicklung der Gesamtbevolkerung als vielmehr GroéBe und Altersstruktur

die Entwicklung der Anzahl, GréBe und Altersstruktur der Haus-  der Haushalte.
halte fur die Entwicklung der Wohnflachennachfrage ausschlag-

gebend ist. Die folgende Karte zeigt daher die durch das BBR

prognostizierte Veranderung der Anzahl der Haushalte bis 2020.

' Quelle: Bucher & Waltersbacher (2006) (Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung BBR)
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Abbildung 15
Verénderung der Zah/ der Hausha/te bis 2020"
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Strukturell gleicht diese Abbildung der vorherigen: Steigende
Haushaltszahlen in einem Bogen von Bayern Gber Baden-Wiirt-
temberg, die Rhein-Main-Region und das Ruhrgebiet, Bremen
Hamburg und Kiel; in der Mitte und im Osten Deutschlands
dagegen — mit Ausnahme des Umlands von Berlin — verbreitet
ricklaufige Haushaltszahlen. Der Vergleich der beiden Darstel-
lungen zeigt auBerdem, dass die Veranderung der Haushalts-
zahlen die Veranderung der Bevolkerungszahl tendenziell Gber-
steigt: In Regionen mit schrumpfender Bevélkerung nimmt die
Hauhaltszahl weniger stark ab, in Regionen mit wachsender
Bevolkerung steigt die Zahl der Haushalte dagegen noch schnel-
ler an. Dies liegt an dem bereits im Kontext der demogra-
phischen Entwicklung in ganz Deutschland dargestellten Trend
zur Haushaltsverkleinerung.

Neben der Zahl der Haushalte wirkt sich selbstverstandlich auch
die GroBenstruktur der Haushalte auf die Wohnflachennach-
frage aus: Je gréBer der Haushalt, desto gréBer der Wohn-
flachenbedarf. Allerdings nimmt ab einer gewissen Haushalts-
groBe die Wohnflachennachfrage pro Kopf auch wieder ab. Die
folgenden Abbildungen zeigen die prognostizierte Dynamik der
Haushaltszahlen nach GréBenklassen:

N
Q
2
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Auch beziiglich der Haus-
halte liegen die
Schrumpfungsregionen
vor allem im Osten und
in der Mitte Deutsch-
lands.

" Quelle: Bucher & Waltersbacher (2006) (Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung BBR)
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Abbildung 16
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Wie man sieht, wird die Zahl der Ein- und Zweipersonenhaus-
halte bis 2020 in den meisten Regionen Deutschlands zuneh-
men. Die Wachstumsregionen liegen wieder auf einem Bogen,
der von Minchen Gber Kéln nach Hamburg reicht. Das gleiche
gilt far das Umland von Berlin. Regionen schwacheren Wachs-
tums liegen in der Mitte und im Osten Deutschlands. Auch in
den relativ hohen Zuwachsraten bei den kleinen Haushalten
spiegelt sich der Trend zur Haushaltsverkleinerung.

Wahrend die prognostizierte Veranderung der Anzahl kleiner
Haushalte in den meisten Regionen noch von Zuwéchsen ge-
pragt ist, wird die Zahl groBer Haushalte dagegen in fast allen
Regionen abnehmen oder zumindest stagnieren. Die folgende
Abbildung zeigt wieder die diesbezlgliche Prognose des BBR:

Abbildung 17
Verdnderung der Zahl der Drei- bzw.
Vier- und Mehrpersonenhaushalte bis 2020°'
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Quelle: BBR-Haushaltsprognose 2002-2020/Exp.

Wahrend die Zahl der Dreipersonenhaushalte im Westen und
Sliden stagniert und nur in ganz wenigen Regionen deutlich
wachst, nimmt sie in der Mitte und im Osten deutlich ab. Die

Es ergeben sich relativ
hohe Zuwachsraten bei
kleinen Haushalten, was
den Trend zur Haushalts-
verkleinerung wider-
spiegelt.

Trend zur Haushaltsver-
kleinerung wird auch
von der zunehmenden

** Quelle: Bucher & Waltersbacher (2006) (Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung BBR)

' Quelle: Bucher & Waltersbacher (2006) (Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung BBR)
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Zahl der Vier- und Mehrpersonenhaushalte wird bis 2020 fast in
ganz Deutschland sinken, in manchen Regionen in der Mitte und
im Osten sogar drastisch.

Der beherrschende Trend zur Haushaltsverkleinerung wird unter
anderem durch die zunehmende Alterung der Bevdlkerung ge-
trieben. Die folgende Karte illustriert diese Entwicklung anhand
der absehbaren Alterung der deutschen Bevolkerung bis 2020:

Abbildung 18
Alterung der Bevélkerung bis 2020
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Die vorhergesagte regionale Verteilung der drei Alterungs-
kategorien , Gberdurchschnittlich”, ,,durchschnittlich” und
~unterdurchschnittlich” zeigt ebenfalls das schon bekannte
Muster: Uberdurchschnittliche Alterung im Osten und der Mitte
(Berlin und Umland als Ausnahme), unterdurchschnittliche

Alterung im Stdden und Westen.

Neben diesen nun ausfuhrlich beschriebenen demographischen
Faktoren wirken allerdings auch noch eine Reihe anderer Fak-
toren auf die Wohnflachennachfrage, wie das vorgestellte Nach-
fragemodell aufzeigt. Im nachsten Abschnitt wird auf diese Fak-
toren und deren Prognostizierbarkeit ndher eingegangen.

3.2.3 Einkommensentwicklung, Eigentiimerquote,
Wohnfldchenverbrauch und Zinsentwicklung

Das oben vorgestellte Modell der Wohnfldchennachfrage unter-

stellt lediglich einen mittelbaren Einfluss der Einkommensent-

wicklung: Mehr Einkommen erhéht zunachst die Eigentums-

quote, was dann wiederum zu einer steigenden Wohnflachen-

nachfrage fuhrt.
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Alterung der Bevolke-
rung getrieben.

Auch bei der Alterung
der Bevélkerung erge-
ben sich die starksten
Effekte im Osten und der
Mitte Deutschlands.

? Quelle: Bucher & Waltersbacher (2006) (Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung BBR)
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Bei der Prognose der Einkommensentwicklung geht das BBR von
der Fortdauer einer wirtschaftlichen Situation mit stagnierenden
bis rtcklaufigen Realeinkommen und hoher Arbeitslosigkeit aus.
Dies fuhrt mittelfristig eher zu einer ricklaufigen Nachfrageent-
wicklung — zumindest bei bestimmten WohnungsgréBen. Die
aus der Vergangenheit bekannten Trends des Wohnflachenkon-
sums und der Wohneigentumsbildung kénnen deshalb nicht
einfach linear fortgeschrieben werden, sondern mussen abge-
schwacht werden. Dies geschieht im Rahmen der Prognosen des
BBR durch die Auswabhl logistischer Trendverlaufe unter der An-
nahme von Obergrenzen. Als Obergrenze wird dabei die Eigen-
timerqguote der jeweils einkommensstarksten Haushalte in einer
bestimmten Wohnungskategorie gewahlt.

Prognose der Eigentiimerquote

Laut BBR wird die Eigentimerquote in den alten Landern von Laut BBR wird die Eigen-
2005 bis 2020 von gut 46% auf knapp 49% steigen. Dies ist tiimerquote im Westen
zum einen auf den Bedeutungsgewinn von Haushaltstypen mit bis 2020 auf knapp 49%
hoheren Eigentiimerquoten (Struktureffekt), zum anderen auf steigen, im Osten auf
eine verstarkte Wohneigentumsbildung als Verhalten der je- knapp 39%.

weiligen Haushaltstypen zurlckzufthren (Verhaltenseffekt).

Auch in Ostdeutschland nimmt das Wachstum der Eigentimer-
quote ab. Die jahrlichen Zuwachsraten liegen jedoch hoher als
im Westen. So wird die Eigentiimerquote von 2002 bis 2020 um
ca. sieben Prozentpunkte auf knapp 39% zunehmen. Im glei-
chen Zeitraum steigt die Eigentimerquote in den alten Landern
nur um knapp drei Prozentpunkte. Es wird somit eine weitere
Verringerung der Ost-West-Unterschiede prognostiziert, jedoch
keine vollstandige Angleichung.

Innerhalb der Haushaltstypen (d.h. unter Ausschaltung der Struk-  Innerhalb der Haushalts-
turunterschiede zwischen Ost und West) gleichen sich die Eigen-  typen gleichen sich die
timerquoten deutlich an. In den wichtigsten Haushaltstypen Eigentiimerquoten deut-
verringert sich der Abstand zwischen Ost und West um mehr als  lich an.

die Halfte; in einem Haushaltstyp (Familienhaushalte vier Per-

sonen, Haushaltsvorstand bis 45 Jahre) wird sogar prognostiziert,

dass die Eigentiimerquote im Osten 2020 sogar geringflgig

hoher ausfallen wird als im Westen (59% zu 58%).

Prognose des Wohnflachenverbrauchs
Neben der Eigentimerquote wirkt die Einkommensentwicklung
auBerdem direkt auf den Wohnflachenverbrauch der Haushalte.

Die folgende Tabelle fasst die diesbezlglichen Erwartungen des
BBR zusammen:
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Abbildung 19
Verdnderung der Pro-Kopf-Wohnfléche *

Pro-Kopf-Wohnflache
Eigentimerhaushalte Mieterhaushalte

2002 2020 Wachstumsrate™ | 2002 2020
Deutsch- | West | 48m? | 52m2 (49m2) 7% (2%) | 37m?| 40m? (38m?)

land [ Ost |41m?| 47m? (45nm?) 13% (8%) | 34m? | 38m? (36m?)
*durchschnittliche Wachstumsrate tiber den gesamten Zeitraum (2002 bis 2020)
Die Werte in Klammern zeigen die prognostizierte Entwicklung
ohne BerUcksichtigung struktureller Veranderungen (Alterung,
Ruckgang der Familienhaushalte, Haushaltsverkleinerung). Ein
Vergleich zeigt, dass das zukinftige Wachstum des Wohn-
flachenverbrauchs teilweise erheblich von diesen Faktoren

getragen wird.

*

Wachstumsrate’
7% (2%)
13% (8%)

Im Vergleich mit der Vergangenheit bedeutet diese Prognose
einen Strukturbruch in der Verbrauchsentwicklung fir West-
deutschland. Denn laut BBR ist sowohl bei den Eigentimern als
auch bei den Mieterhaushalten nur mehr mit einem sehr ver-
haltenen Wachstum der Wohnfldchen zu rechnen. Es wird somit
beim Wohnflachenverbrauch wie bei der Eigentimerquote von
einer weiter andauernden, aber langsamer als in der Vergangen-
heit verlaufenden Angleichung zwischen West und Ost ausge-
gangen, die durch Wanderungsbewegungen der Bevolkerung,
fortschreitende Einkommensangleichung sowie niedrigere Kauf-
und Mietpreise in Ostdeutschland getrieben wird.

Annahmen zur Zinsentwicklung

Das Zinsniveau beeinflusst die Entscheidung zum Kauf einer
Immobilie mindestens in dreifacher Weise: Erstens stellen unter
rein 6konomischer Perspektive festverzinsliche Wertpapiere eine
alternative Anlagemaéglichkeit zur Investition in Immobilien dar.
Diese Alternative wird umso attraktiver, je héher das Zinsniveau
liegt. Zweitens hangen die Finanzierungskosten fir Wohnimmo-
bilien direkt von der Hohe der Hypothekenzinsen ab. Viele Haus-
halte bendétigen zur Tilgung der Verpflichtungen, die sie zur Fi-
nanzierung ihrer Wohnimmobilie eingehen mehr als zehn Jahre
und geben dafiir oft einen erheblichen Teil des Haushaltsein-
kommens aus. Drittens erlauben niedrige Zinsen einen hohen
Fremdkapitalanteil zur Finanzierung von Wohneigentum und die
Ausnutzung des damit verbundenen Hebeleffekts. Dies ist mog-
lich, solange die Wertsteigerung der Immobilie das Zinsniveau
Ubersteigt und wirkt umso starker, je groBer dieser Unterschied
ausfallt. Aus den drei genannten Grinden wirken niedrige Zin-
sen fur langfristige (Hypotheken-) Darlehen stimulierend auf die
Nachfrage nach Wohnraum.

vermogensaufbau

Laut BBR ist sowohl bei
den Eigentiimern als
auch bei den Mieter-
haushalten nur mit
einem sehr verhaltenen
Wachstum der Wohn-
flachen zu rechnen.

Das Zinsniveau beein-
flusst die Entscheidung
zum Kauf einer Immo-
bilie in dreifacher Weise,
allerdings ist eine Prog-
nose der langfristigen
Zinsentwicklung prak-
tisch nicht moglich.

Z Quelle: Bucher & Waltersbacher (2006) (Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung BBR); Eigene

Darstellung.

© 2007 Institut fur Vermogensaufbau (IVA) AG

Seite 30 von 89



Studie

vermogensaufbau

Eine Prognose der Zinsentwicklung ist auBerordentlich schwierig
und erfolgt deshalb meist nur fir einen Zeitraum von maximal
12 Monaten. Exakte Vorhersagen bis 2020 sind praktisch nicht
maoglich. Zu Beginn der Prognose des BBR in der zweiten Halfte
des Jahres 2005 befanden sich die langfristigen Hypotheken-
zinsen mit Satzen unter 4% auf ihrem historischen Tiefstand seit
Ende des Zweiten Weltkriegs. Aus der Perspektive jenes Jahres
unterstellt das BBR die Fortdauer einer wirtschaftlichen Gesamt-
situation mit maBigen Wachstumsraten und hoher Arbeitslosig-
keit. Deshalb sei nicht davon auszugehen, dass die Europdaische
Zentralbank sich zu deutlichen Zinsschritten entschlieBen wird. Es
sei somit hochstens mit einem moderaten Zinsanstieg zur
rechnen.

Nun hat seit dem Prognosezeitpunkt des BBR die Konjunktur in
Europa und Deutschland wieder an Fahrt gewonnen und die
wirtschaftliche Zukunft wird im Allgemeinen wieder optimis-
tischer betrachtet. Tatsachlich hat die EZB seither in mehren
kleinen Schritten die Zinsen angehoben, um drohenden Infla-
tionsrisiken entgegenzuwirken. Zum Zeitpunkt der Erstellung der
vorliegenden Studie liegen die durchschnittlichen Zinssatze fur
10-jahrige Hypothekendarlehen bei ca. 4,9%.

Der Anstieg von etwa einem Prozentpunkt seit 2005 ist fUr Inves-  Momentan gibt es keine
toren durchaus relevant. Bertcksichtigt man allerdings, dass das ~ Anzeichen fiir eine er-
Zinsniveau erst seit Mitte der 90er-Jahre unter 8% und erst seit hebliche Dampfung der
2002 langerfristig unter 6% gesunken ist, so erscheint der aktu-  Wohnflichennachfrage
elle Anstieg weit weniger dramatisch. Nimmt man ferner an, aufgrund von Zins-
dass die gegenwartige positive wirtschaftliche Entwicklung vor effekten.

allem ein konjunkturelles Phanomen ist, so wirde die unweiger-

lich folgende Konjunkturdelle auch wieder sinkende Zinsen mit

sich bringen und so den aktuellen Zinsanstieg im langfristigen

Durchschnitt ausgleichen. Die Finanzmarkte scheinen diese Ein-

schatzung zu bestatigen, denn die Zinssatze fur Hypotheken-

darlehen mit 15-jahriger Laufzeit sind bei aktuell etwa 5,1%

immer noch sehr gunstig. Warden fir diesen Zeitraum erheb-

liche Zinssteigerungen erwartet, musste dieser Wert deutlich

hoher liegen.

Insofern scheint es auch aus heutiger Sicht gerechtfertigt, bezlg-
lich der wirtschaftlichen Gesamtsituation und des damit verbun-
denen Zinsniveaus von einer weitgehenden Fortdauer des Status
Quo auszugehen. Zumindest gibt es fiir eine erhebliche Damp-
fung der Wohnflachennachfrage aufgrund von Zinseffekten
momentan keine Anzeichen.
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3.2.4 Gesamtprognose der regionalen Wohnfldachennachfrage
durch das BBR

Das BBR hat den Versuch unternommen, die in diesem Kapitel

dargestellten Erkenntnisse zu Bestimmungsfaktoren der Woh-

nungsnachfrage und deren vermuteter Entwicklung zu einer

Gesamtprognose der zukinftig zu erwartenden regionalen

Wohnflachennachfrage zusammenzufassen, die zum Abschluss

dieses Kapitels kurz dargestellt wird.

Die folgende Tabelle bietet dabei zunéchst eine Ubersicht (iber
die prognostizierte durchschnittliche Wachstumsrate der Wohn-
flachennachfrage fir den Zeitraum von 2005 bis 2020. Dabei
wird sowohl nach Eigentums- und Mietwohnungen als auch
nach Ein- und Mehrfamilienhdusern in Ost- und Westdeutsch-
land unterschieden.

Abbildung 20

Durchschnittliche Wachstumsrate der Wohnfléchennachfrage 2005-2020°

Durchschnittliche Wachstumsrate der Wohnflachennachfrage (2005-2020 ) fur

alle Wohn- Eigentums- Miet- Einfamilien- Mehrfamilien-
formen wohnungen wohnungen héuser héauser

in|[West 7.0% 10,0% 20% 6.0% 8.0%
Deutsch-| Ost 3.0% 16.0% 7.0% - 2
and  Joesamt|  6,0% 11,0% -0,5% 6.3% 5,5%

vermogensaufbau

Der Gesamtanstieg der Wohnflachennachfrage in Deutschland Anstieg der Wohn-

von 6% Uber den Prognosezeitraum entspricht einem jahrlichen  flachennachfrage wird
Wachstum von weniger als 0,5%. Das Wachstum wird aus- ausschlieBlich von der
schlieBlich von der Zunahme der Nachfrage nach Wohnraum in zunehmenden Nachfrage
Eigentumswohnungen getrieben, wahrend die Nachfrage nach nach Eigentumswoh-

Mietwohnungen leicht riicklaufig ist. Besonders drastisch fallt nungen getrieben,
dieser Effekt in Ostdeutschland aus. Dort ist die Nachfrage nach  wiahrend die Nachfrage
Mietwohnungen mit -7% deutlich ricklaufig. Die Aufholbewe- nach Mietwohnungen
gung des Ostens bei der Eigenheimquote gleicht diesen Effekt leicht riicklaufig ist.

jedoch durch eine Steigerung der Nachfrage nach Wohnflache in
Eigentumswohnungen um 16% aus. Dabei ist zu beachten, dass
in der Tabelle nur Durchschnittswerte Gber den Prognosezeit-
raum gelistet sind. Sie geben folglich keine Auskunft Gber die
nahere Gestalt des Nachfrageverlaufs. So verlauft das Wachstum
der Wohnflachennachfrage bei Eigentumswohnungen nicht
konstant, sondern liegt in der ersten Halfte des Prognosezeit-
raums bis ca. 2012 deutlich héher als danach. Besonders ausge-
pragt ist dieser Effekt wieder in Ostdeutschland. Dort erwartet
das BBR eine Nachfragesteigerung nach Eigentumswohnungen
bis 2012 um 11%, von 2012 bis 2020 aber nur noch um 3%.
Auch im Westen verlauft der erwartete Anstieg der Nachfrage
nach Eigentumswohnungen in der ersten Halfte des Prognose-

** Quelle: Bucher & Waltersbacher (2006) (Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung BBR); Eigene

Darstellung.
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zeitraums mit 4% steiler als in der zweiten, mit nur noch 2%.

Die folgende Karte zeigt nun die vom BBR erwartete regionale
Entwicklung der Wohnflachennachfrage bis 2020.

Abbildung 21
Entwicklung der Wohnflachennachfrage insgesamt bis 2020”
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Die Karte zeigt Schrumpfungsregionen (blau) vor allem im Osten  schrumpfungsregionen

und der Mitte Deutschlands. Regionen deutlich bis stark wach- bei der Wohnflachen-
sender Nachfrage liegen dagegen auf dem bekannten Bogen, nachfrage ergeben sich
der sich vom Stden Gber den Westen bis in den Norden insgesamt wieder vor

Deutschlands erstreckt. Im Osten kommen die Umlandregionen allem im Osten und in
Berlins hinzu. Damit entspricht die regionale Darstellung der Ent-  der Mitte Deutschlands.
wicklung der Wohnflachennachfrage im Wesentlichen der regio-

nalen Darstellungen ihrer EinflussgréBen.

Interessanter ist deshalb eine Differenzierung der regionalen Ent-
wicklung der Wohnflachennachfrage nach Wohnverhaltnis und
Gebaudetyp, wie sie durch die folgenden Karten dargestellt
wird:

* Quelle: Bucher & Waltersbacher (2006) (Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung BBR)
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Abbildung 22
Entwicklung der Wohnfldchennachfrage bis 2020 differenziert nach
Wohnverhéltnis (Eigentimer vs. Mieter) und Gebaudetypus (EFHs vs. MFHs)™
Eigentiimer Mieter
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Quelle: BBR-Wohnungsmarktprognose 2020
Man erkennt, dass die Entwicklung der Nachfrage nach Wohn- In Ostdeutschland
raum in Eigentumswohnungen (links oben) teilweise mit der kommt es bis 2020 noch
Nachfrageentwicklung nach EFHs (links unten) korrespondiert. zu einer Aufholbewe-
Ebenso hangt die Entwicklung bei den Mietwohnungen (rechts gung bei der Eigentums-
oben) mit der bei den MFHSs (rechts unten) zusammen. bildung, wahrend die
Nachfrage nach Miet-
Die Gegenuberstellung zeigt auBerdem deutlich die Aufholbe- wohnungen deutlich

wegung Ostdeutschlands bei der Eigentumsbildung mit stark zuriickgeht.
steigender Nachfrage nach Wohneigentum bis 2020, sowie den

deutlichen Nachfragertickgang nach Mietwohnungen in den

neuen Landern. Im Westen ist die Eigentumsbildung dagegen

weitgehend abgeschlossen. Hier kommt es vor allem noch bei
Eigentumswohnungen in MFHs in wirtschaftlich beglnstigten

** Quelle: Bucher & Waltersbacher (2006) (Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung BBR)
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Regionen zu Nachfragesteigerungen. Das Gleiche gilt auf etwas
niedrigerem Niveau auch fur Mietwohnungen.

Das BBR fasst die eigene Prognose zur regionalen Entwicklung
des Wohnungsmarkts wie folgt zusammen: , Es sind Regionen
identifizierbar, die auch mittel- bis langfristig von einer eher
wachsenden Wohnungsnachfrage gekennzeichnet sind. Da-
neben mussen viele Regionen (insbesondere in Ostdeutschland)
von einer bis 2020 deutlich schrumpfende Nachfrage ausgehen”
(Bucher & Waltersbacher, 2006, S.75).

Damit schlieBen wir die einfihrenden theoretischen Darlegungen
ab, die zum Verstandnis der im weiteren Verlauf vorgestellten
empirischen Untersuchungen wesentlich sind. Es folgt die Dar-
stellung unserer Berechnung von kreisgenauen Scores flr das
Wertentwicklungspotenzial von Wohnimmobilien auf Basis der
vorgestellten theoretischen Ausgangslage und unter Zuhilfe-
nahme von Daten des BBR und anderer Analysehauser.

© 2007 Institut fur Vermogensaufbau (IVA) AG
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4 Berechnung von Scores fir das Wertentwicklungs-
potenzial von Wohnimmobilien auf Kreisebene

Wie oben bereits angedeutet, vollzieht sich die Berechnungvon  Berechnung der Scores
Scores fur das Wertentwicklungspotenzial von Wohnimmobilien  vollzieht sich in drei

auf Kreisebene in den folgenden drei Schritten: Schritten.
Im ersten Schritt wird zunachst auf Basis des vorgestellten Initialscore basiert auf
Modells zur Preisbildung und mit Hilfe der Daten des BBR ein BBR-Daten.

erster eigener Score des Wertentwicklungspotenzials berechnet.
Dieser Score wird im weiteren Verlauf auch als , Initialscore”
bezeichnet.

Im zweiten Schritt werden dann die 6ffentlich verfigbaren Referenzscore bezieht
Daten anderer Analysehduser analysiert und aus ihnen ein soge-  andere Studien mit ein.
nannter ,Referenzscore” berechnet. Dieser Referenzscore re-

prasentiert gewissermaBen den Konsens, der zwischen den Prog-

nosen unterschiedlicher Analysehduser besteht.

Im dritten Schritt wird schlieBlich der Initialscore in Richtung Finales Rating adjustiert
des Referenzscores adjustiert und auf dieser Basis das finale Initialscore in Richtung
Rating bestimmt. Dieses finale Rating stellt somit auch das End- Referenzscore.

ergebnis aller Berechnungen dar, da es unseres Erachtens die
verlasslichste Schatzung des Wertentwicklungspotenzials re-
prasentiert.

Grundsatzlich ist festzuhalten, dass bei allen Berechnungen, die
im Folgenden dargestellt werden, jeweils zwischen der Wertent-
wicklung von EFHs und MFHs unterschieden wird.

4.1 Berechnung des Initialscores

Die verwendeten Ausgangsdaten zur Berechnung des Initial-
scores stammen aus der Raumordnungsprognose 2020 des BBR.
Sie werden im Folgenden kurz erldutert:

(1) Prognostizierte Veranderung der Anzahl der privaten
1, 2, 3, 4 u. 5-Personen-Haushalte zwischen 2005 und 2020.
Die entsprechenden Verdnderungsraten der genannten Haus-
haltstypen beruhen auf Schatzungen der absoluten Haushalts-
zahlen in den betreffenden Regionen. Diese Daten sind fur die
weiteren Berechnungen von besonderer Bedeutung, da ihre
Gewichtung die Bericksichtigung unterschiedlicher Remanenz-
szenarien bei der Prognose regionaler Wertentwicklungschancen
ermaglicht.

(2) Veranderung der Wohnflachennachfrage bis 2020
getrennt nach EFHs und MFHs (Basisjahr: 2005). Beide Ver-
anderungsraten schatzt das BBR auf Basis von regionalisierten
Jahresprognosen. Dabei flieBen die Bestimmungsfaktoren der
Wohnflachennachfrage ein, auf die oben bereits ausfhrlich
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eingegangen worden ist (vgl. Kap. 3.2).

(3) Leerstandsrisiko fiir vermietete Geschosswohnungen.
Das Leerstandsrisiko fur vermietete Geschosswohnungen wird
seitens des BBR in finf Kategorien erfasst: sehr hoch, hoch,
mittel, gering und sehr gering. Diesen Kategorien entsprechen
Ruckgangen der Wohnflachennachfrage im vermieteten Ge-
schosswohnungsbau von mehr als 10%, 5%, 1%, sowie eine
Stagnation der Nachfrage und eine Nachfragesteigerung um
mehr als 1%. Starke Einbriche der Wohnfldchennachfrage
fUhren zu einem erhdéhten Leerstandsrisiko — so die zugrunde-
liegende Uberlegung. Auch auf diese Variable wurde oben
bereits eingegangen und sie wurde auch regionalisiert dargestellt
(vgl. Kap. 3.1).

Diese drei Variablen wurden von uns zu zwei Initialscores fur die
Wertentwicklungschancen von EFHs und MFHs verrechnet. Bei
der Berechnung des Initialscores fir EFHs wurden zusatzlich ver-
schiedene Szenarien fir maégliche Entwicklungen der Remanenz
berlcksichtigt. Auch die Schatzung des Leerstandsrisikos ist in
diesem Fall etwas aufwandiger als bei den MFHs. Deshalb wird
zunachst die einfachere Berechnung des Initialscores fir MFHs
dargestellt. Im Anschuss daran wird die etwas umfangreichere
Berechnung des Initialscores fur EFHs unter Beriicksichtigung
verschiedener Remanenzszenarien beschrieben.

4.1.1 Berechnung des Initialscores fiir MFHs

Ob sich ein Haushalt fur den Bezug eines EFHs oder eines MFHs
entscheidet hangt stark von der HaushaltsgréBe ab. GroBere
Haushalte (Familien) werden tendenziell EFHs bevorzugen, wah-
rend kleinere Haushalte haufiger Wohnraum in MFHs nachfra-
gen. Dieser Zusammenhang wurde durch eine Hohergewichtung
der Anzahl kleinerer Haushalte bei der Berechnung derjenigen
Haushalte beriicksichtigt, die vorrangig MFHs nachfragen.

Die so berechnete Veranderungsrate der Gesamtzahl der Haus-
halte, die vorrangig MFHs nachfragen, wurde dann mit der
Wohnflachennachfrage und dem Leerstandsrisiko zum Initial-
score flr MFHs verrechnet und in finf gleichméachtige Klassen (A
bis E) unterteilt. Die Ergebnisse sind im Anhang in Tabelle 4 zu
sehen. Sie zeigt in den Spalten 5 und 6 den Initialscore bzw. das
Initialrating (Klassenzugehdrigkeit) fur die 440 Kreise und kreis-
freien Stadte in Deutschland. Die Abkirzungen der Bundeslander
sowie die SchlUssel fur die Spalten SRT (siedlungsstruktureller
Regionstyp) bzw. SKT (siedlungsstruktureller Kreistyp) sind den
Tabelle 1 bis 3 im Anhang zu entnehmen.

Wie man sieht, sind die Spitzenreiter die bayerischen Landkreise

Pfaffenhofen a.d. Ilm, Landshut, Erding und Eichstatt, gefolgt
von den niedersachsischen Kreisen Ammerland und Oldenburg.
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Aus drei BBR-Variablen
wurden getrennte Scores
fiir EFHs und MFHs be-
rechnet.

Kleinere Haushalte
fragen haufiger MFHs
nach als gréBere Haus-
halte und wurden daher
bei der Berechnung des
Initialscores fiir MFHs
héher gewichtet.

Ergebnisse sind in

Tabelle 4 (Anhang) zu
sehen.
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4.1.2 Berechnung des Initialscores fiir EFHs

Die Berechung des Initialscores fur die regionalen Wertentwick-
lungschancen von EFHs verlduft wie bereits angesprochen etwas
komplexer, da mehr Variablen berticksichtigt werden. Neben der
Veranderung der Nachfrage nach Wohnflache in EFHs und dem
Leerstandsrisiko wurde hier auch der Strukturtyp der zu bewer-
tenden Region einbezogen, und es wurden darlber hinaus ver-
schiedene Remanenzszenarien unterschieden. Im Folgenden wird
dargestellt, wie die Integration dieser Variablen erfolgt ist.

4.1.2.1 Bericksichtigung verschiedener Remanenzszenarien

Wie bereits erwahnt wird dann von ,,Remanenz” gesprochen,
wenn dltere Menschen nach der Familienphase in dann relativ
groBen EFHs weiter wohnen. Der Pro-Kopf-Wohnflachenver-
brauch dieser alteren Menschen liegt dann logischerweise deut-
lich hoher als in den Jahren zuvor. Bisher bestand fir die betrof-
fenen Personen selten die 6konomische Notwendigkeit, zur Fi-
nanzierung ihres Altersunterhalts ihr Wohneigentum zu ver-
kaufen und in kleinere Wohnungen umzuziehen. Auch Ange-
bote flr seniorengerechtes, betreutes Wohnen oder Alterswohn-
gemeinschaften haben sich bisher kaum durchgesetzt, so dass
der Anteil der Menschen, die im Alter recht groBe EFHs be-
wohnen gegenwartig relativ hoch ist.

Eine exakte Prognose dartber, ob und wie sich das Remanenz-
verhalten alterer Menschen auf lange Sicht verdndern wird ist
ausgesprochen schwierig, da dies nicht nur von deren Einkom-
mensentwicklung und ihren zuktnftigen Wohnbedurfnissen
abhangt, sondern auch von psychologischen Faktoren. So
scheint es beispielsweise vorstellbar, dass im Zuge einer sich
erhdhenden Lebenserwartung und einer ldngeren Lebensarbeits-
zeit (Stichwort ,, Rente mit 67*) sich die Selbstwahrnehmung
alterer Menschen dahingehend verandert, dass sie sich langer als
Laktiv" wahrnehmen und in diesem Zuge bereit sind, auch noch
im fortgeschrittenen Alter grundlegende Lebensveranderungen
wie z.B. einen Umzug vorzunehmen. Desweiteren unterliegen
auch Wohnbedurfnisse einem soziokulturellen Wandel und
kdnnen somit zwischen verschiedenen Generationen erheblich
differieren. SchlieBlich ist heute auch noch nicht klar absehbar,
inwieweit die Einkommensentwicklung altere Haushalte zu-
kinftig verstarkt dazu zwingen wird, ihr Wohneigentum zu ver-
renten und inwieweit die Bereitschaft dazu durch einen gesel-
Ischaftlichen Wandel hin zu einem pragmatischeren Umgang mit
Wohneigentum befordert wird.

Aufgrund dieser schwierigen Prognostizierbarkeit zukiinftigen
Remanenzverhaltens wurden zunéchst drei verschiedene Rema-
nenzszenarien simuliert: Szenario 1 geht von einem deutlichen
Ruckgang der Remanenz bis 2020 aus. Das bedeutet im Gegen-
satz zum bisherigen Trend einen deutlichen Riickgang des
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Die Berechnung des Initi-
alscores fiir EFHs verlauft
komplexer, da mehr
Variablen beriicksichtigt
und verschiedene Rema-
nenzszenarien unter-
schieden werden.

Von ,Remanenz” wird
gesprochen, wenn altere
Menschen nach der
Familienphase weiter in
dann relativ groBen EFHs
wohnen.

Ob und wie sich das
Remanenzverhalten
alterer Menschen auf
lange Sicht verandern
wird ist schwer prognos-
tizierbar, deshalb
wurden drei verschie-
dene Remanenz-
szenarien simuliert.
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Anteils kleiner Haushalte an der Anzahl aller Haushalte, die vor-
rangig Wohnraum in EFHs nachfragen. Szenario 2 und 3 unter-
stellen dagegen einen moderaten bzw. nahezu keinen Rickgang
von Remanenz. Konkret wurde diese Simulation vorgenommen,
indem die einzelnen HaushaltsgréBen gemal der jeweils zugrun-
deliegenden Hypothese gewichtet wurden.Die folgenden Tabel-
len zeigen die Gewichtungen der einzelnen HaushaltsgréBen
unter den jeweiligen Hypothesen:

Szenario 1 (, weitgehendes Verschwinden von Remanenz bis 2020")

Gewichtung der 5-Personen-Haushalte: 45%
Gewichtung der 4-Personen-Haushalte: 35%
Gewichtung der 3-Personen-Haushalte: 20%
Gewichtung der 2-Personen-Haushalte: 0%
Gewichtung der 1-Personen-Haushalte: 0%

100%

Szenario 2 (,moderater Riickgang von Remanenz bis 2020")

Gewichtung der 5-Personen-Haushalte: 40%
Gewichtung der 4-Personen-Haushalte: 30%
Gewichtung der 3-Personen-Haushalte: 15%
Gewichtung der 2-Personen-Haushalte: 10%
Gewichtung der 1-Personen-Haushalte: 5%

100%

Szenario 3 (, kaum Ruckgang von Remanenz bis 2020")

Gewichtung der 5-Personen-Haushalte: 30%
Gewichtung der 4-Personen-Haushalte: 25%
Gewichtung der 3-Personen-Haushalte: 20%
Gewichtung der 2-Personen-Haushalte: 15%
Gewichtung der 1-Personen-Haushalte: 10%

100%

Neben den Auswirkungen von Remanenz wurde bei der Berech-
nung der Initialscores fur EFHs auch der Strukturtyp der betref-
fenden Region sowie das regionale Leerstandsrisiko berlcksich-
tigt, worauf im Folgenden néher eingegangen wird.
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4.1.2.2 Bericksichtigung des Strukturtyps

Wie die Prognosen zur zukinftigen Wohnflachennachfrage ge-
zeigt haben (vgl. Kap. 3.2.4), ist davon auszugehen, dass in
Kernstadten von Agglomerationsrdumen und von verstadterten
Raumen die Wohnungsnachfrage infolge von Zuwanderung
tendenziell weiter wachsen wird. Diese Nachfrage wird insbe-
sondere Druck auf den EFH-Markt austben, da das Angebot an
attraktiven EFHs in stadtischen Kernbereichen aufgrund hoher
Bebauungsdichte naturlicherweise begrenzt ist. Wir gehen des-
halb davon aus, dass in diesen Regionen selbst bei einem allmah-
lich einsetzenden Nachfragertickgang nach EFHs auch kinftig
ein Nachfragelberhang bestehen bleiben wird, der sich in hohen
Preisen niederschlagt. Diese Sonderstellung wird durch einen
Bonusscore bei EFHs in Hohe von flnf Prozentpunkten bei
Kernstadten in Agglomerationsrdumen und in verstadterten
Raumen bertcksichtigt.

4.1.2.3 Bericksichtigung des Leerstandsrisikos

Es ist anzunehmen, dass das Leerstandsrisiko von EFHs deutlich
unter dem von MFHs liegt, da EFHs weitaus haufiger vom Eigen-
tUmer selbst bewohnt werden. Im Gegensatz zum Leerstands-
risiko bei MFHs fehlen jedoch geeignete Daten, die direkt zur
Messung des Leerstandsrisikos herangezogen werden kénnen.
Deshalb muss auf die Konstruktion einer geeigneten Naherungs-
Variable ausgewichen werden. Dabei wird dhnlich wie bei der
Prognose des Leerstandsrisikos flr vermietete Geschosswoh-
nungen durch das BBR auf Prognosen von Nachfrageverande-
rungen zurlckgegriffen.

41.2.4

Die drei beschriebenen Basisvariablen (remanenzadjustierte Ver-
anderung der Zahl der Haushalte, die vorrangig EFHs nachfra-
gen; Strukturtyp; Leerstandsrisiko) werden zusammen mit der
Veranderung der Nachfrage nach Wohnraum in EFHs zu einem
Gesamtscore verrechnet, der analog zum Vorgehen bei den
MFHs in 5 gleichgroBe Kategorien (A bis E) unterteilt wird. Die
Ergebnisse sind im Anhang in Tabelle 5 zu sehen.” Sie zeigt in
den Spalten 5 bis 10 den Initialscore bzw. das Initialrating (Klas-
senzugehorigkeit) fir die 440 Kreise in Deutschland jeweils ge-
trennt nach den 3 Remanenzszenarien. Die Abklrzungen der
Bundeslander sowie die Schlissel fur die Spalten SRT (siedlungs-
struktureller Regionstyp) bzw. SKT (siedlungsstruktureller

vermogensaufbau

Da in stadtischen Kern-
bereichen selbst bei
Nachfrageriickgang nach
EFHs noch langer ein
Nachfrageiiberhang be-
stehen bleibt, erhalten
Kernstadte einen Bonus-
score bei EFHs.

Die Beriicksichtigung des
Leerstandsrisikos kann
nur indirekt Gber Prog-
nosen zur Nachfragever-
anderung erfolgen.

Initialscore-Berechnung und Beschreibung der Ergebnisse

Die berechneten Initial-
scores fiir EFHs sind in
Tabelle 5 (Anhang) zu
sehen.

% Die Ergebnisse der Initialscore-Berechnung wurden im Oktober 2006 in der Immobilien Zeitung (, Wenige
Stadte profitieren, der Rest stirbt”) und auf den Borsenseiten von ARD online (Seidl, 2006) veroffentlicht.
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Kreistyp) sind wieder der Tabelle 1 bis 3 zu entnehmen.

Wie man erkennt, ergeben sich bei den Initialscores fur EFHs
etwas andere Spitzenreiter als bei den MFHs: Erneut vorne zu
finden sind die bayerischen Landkreise Erding, Landshut und
Pfaffenhofen an der Iim, allerdings nun hinter den Kreisen
Potsdam-Mittelmark, Havelland und Teltow-Fldming im Berliner
Umland.

Die verschiedenen Remanenzszenarien fihren zwar zu unter-
schiedlichen Scores fir die betrachteten Kreise; die Grenzen der
Kategorien A bis E verschieben sich dadurch jedoch kaum und
auch die Rangfolge der Kreise bleibt weitgehend erhalten. Dieses
Ergebnis Uberrascht etwas angesichts der deutlichen Unter-
schiede zwischen den analysierten Remanenzszenarien. Offen-
sichtlich dominieren die anderen Variablen des Preisbildungs-
modells die Scorebildung. Unter anderem auch deshalb lohnt
daher die Betrachtung eines Referenzscores, in den die Daten
auch anderer Studien zu diesem Thema eingehen, was im nun
folgenden Abschnitt erfolgt.

4.2 Berechnung des Referenzscores

In die Berechnung des Referenzscores ging das Datenmaterial
renommierter Analysehduser ein, das zwischen November 2005
und Juni 2006 bei diesen Institutionen &ffentlich verfigbar oder
im Rahmen einer Publikation in einem Printmedium veroffent-
licht worden war (wie bereits erwahnt kann bei diesem Vor-
gehen nicht ausgeschlossen werden, dass in einigen Fallen Daten
verwendet wurden, die im Zuge einer Veroffentlichung vom
jeweiligen Anbieter vergrébert wurden).

Im einzelnen handelt es sich somit bei den einbezogenen Daten
um folgendes Material (exakte Quellenangaben im Literaturver-
zeichnis):

Immobilienpreisprognosen der BulwienGesa AG gemal einer
Veraffentlichung in Focus Money” (Juni 2006).

Eine Studie von empirica (Simons et al., 2006a) zur Wohnungs-
marktentwicklung bis 2030 und mit regionalen Prognosen bis
2015.

Daten zur Immobilienpreisentwicklung der Feri Finance AG
gemaB einer Veroffentlichung in Euro/Finanzen (November
2005).

"1
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Die verschiedenen Rema-
nenzszenarien verandern
die Scores nur unwesent-
lich, was heiB3t, dass die
Scores von den anderen
Variablen des Preisbil-
dungsmodells dominiert
werden.

In die Berechnung des
Referenzscores ging das
Datenmaterial renom-
mierter Analysehauser
ein, das zwischen No-
vember 2005 und Juni
2006 offentlich verfiig-
bar war.

* Die Auswertung der Daten von BulwienGesa erfolgte gemaB der Angaben in Focus Money durch das

Minchener VZ Vermdgenszentrum.
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Die bereits zitierte gemeinsame Studie der Berenberg Bank und
des Hamburgischen WeltWirtschaftsInstituts (HWWI)
(Brauninger et al., 2006) zu zukunftigen Entwicklungen auf den
Wohnungsmarkten in Deutschland.

Der prognos Zukunftsatlas 2006 mit Daten zur regionalen
Konzentration von Zukunftsbranchen.

Die Vergleichbarkeit dieser Daten ist nicht unmittelbar gegeben,
da sie sich in Bezug auf die genaue Prognosevariable, den Prog-
nosehorizont, die Untersuchungseinheit und das Skalenniveau
der verfligbaren Daten teilweise erheblich unterscheiden. So
werden beispielsweise in der gemeinsamen Studie von HWWI/
und Berenberg Bank die Preise fir Eigentumswohnungen in
westdeutschen Raumordnungsregionen bis 2020 prognostiziert
und diese Vorhersagen in sechs Kategorien unterteilt. Bulwien-
Gesa prognostiziert dagegen die jahrliche Entwicklung der Preise
von Eigentumswohnungen und Reihenhausern in 125 deutschen
Stadten mit einem Prognosehorizont bis 2026, wobei die Ergeb-
nisse in finf Kategorien fallen. Die Daten von Feri haben einen
Prognosehorizont bis 2014 und liegen in metrischer Form vor,
sind allerdings nur fir 26 deutsche Stadte verdffentlicht.

Eine Sonderrolle nehmen die prognos-Daten ein, da dort keine
direkten Prognosen beziglich der zuklnftigen Immobilienpreis-
entwicklung abgegeben werden, sondern zum wirtschaftlichen
Zukunftspotenzial der deutschen Kreise und Stadte. Da allerdings
— wie oben erértert worden ist (vgl. Kap. 3.2) — der Zusammen-
hang zwischen der Wirtschaftskraft einer Region und den dort
herrschenden Immobilienpreisen sehr eng ist, wurden die
prognos-Daten trotzdem in das Datenmaterial einbezogen.

Am unmittelbarsten mit den BBR-Daten vergleichbar sind die
empirica-Daten. Sie verwenden Raumordnungsregionen als
Untersuchungseinheit und schatzen ebenso wie das BBR die
Nachfrage- und Haushaltsentwicklung bis zum Jahr 2020. Vor
diesem Hintergrund ist es auch nicht Gberraschend, dass die
Unterschiede zwischen den Prognosen von empirica und dem
BBR von beiden Institutionen in einer gemeinsamen Publikation
(Simons & Braun, 2006b) analysiert worden sind. Wie dort dar-
gestellt wird, sind die Unterschiede nicht gravierend, sofern
diejenigen Prognosen miteinander verglichen werden, die auch
tatsachlich miteinander vergleichbar sind.

Einer ahnlichen Uberlegung folgend haben wir unter der An-
nahme, dass es zumindest einen korrelativen Zusammenhang
zwischen den oben aufgelisteten Daten geben muss versucht, sie
so zu transformieren, dass sie zumindest in Teilaspekten mitein-
ander verglichen werden kénnen. So wurden z.B. metrisch vor-
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Die Vergleichbarkeit
dieser Daten ist nicht
unmittelbar gegeben. Da
aber ein korrelativer
Zusammenhang ange-
nommen werden kann,
wurden sie so trans-
formiert, dass sie in Teil-
aspekten miteinander
verglichen werden
konnen.

Die empirica-Daten sind
am unmittelbarsten mit
den BBR-Daten ver-
gleichbar.

Alle Daten wurden unter
Wahrung ihrer Struktur
auf kategoriales Daten-
niveau transformiert und
anschlieBend die Rang-
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liegende Variablen kategorisiert und die Kategorisierung insge- korrelationen berechnet.

samt auf sechs Klassen vereinheitlicht. Bei der Transformation
von Daten, die bereits auf kategorialem Niveau vorlagen, wurde
darauf geachtet, die inhdrente Strukturlogik der jeweiligen Aus-
gangsklassifikation maglichst zu erhalten”.

Nach dieser Transformation aller Daten auf ein einheitliches kate-
goriales Niveau wurde im néchsten Schritt deren Korrelation™ als
MafB ihres Zusammenhangens bestimmt. Die folgende Abbildung
zeigt die sich daraus ergebende Korrelationstabelle:

Abbildung 23
Korrelation der empirischen Daten nach der durchgefihrten
Transformation

HWWI_A prognos empirica Bulwien Feri

HWWI
HWWI_A
prognos
empirica
Bulwien
Feri
BBR

Dunkelblau sind hohe Korrelationen (= 0,7) gekennzeichnet, die  Zwischen fast allen be-

auf einen hohen Zusammenhang zwischen den jeweiligen trachteten Daten beste-
Datenreihen hinweisen. Hellblau hinterlegt sind mittlere Korrela-  hen mittlere bis hohe
tionen (= 0,35), die auf einen zumindest mittelstarken Zusam- Korrelationen, die darauf
menhang der jeweiligen Datenreihen hindeuten. Die grau hinter-  hindeuten, dass es einen
legten Korrelationen (< 0,35) sind dagegen eher gering. gemeinsamen Kern von

Annahmen gibt, der den
Zunachst erkennt man, dass die hdchste Korrelation zwischen Prognosen aller Studien
den beiden Szenarien der HWWI-Studie besteht, was wenig zugrundeliegt.

Uberrascht, da es sich dabei um zwei alternative Schatzungen
auf Basis desselben zugrundeliegenden Modells handelt.

Die zweithochste Korrelation ergibt sich zwischen den fur die
Berechnung des Initialscores verwendeten BBR-Daten und den
Daten von empirica, was aufgrund der oben bereits thematisier-
ten hohen strukturellen Ahnlichkeit dieser Daten ebenfalls zu
erwarten war. Hoch korrelieren die BBR-Daten allerdings auch
mit den Feri-Daten, was bedeutet, dass man auf Basis der BBR-
Daten zu ahnlichen Prognosen beziglich der 26 Stadte gelangt,
deren Preisentwicklung von Feri geschatzt wurde.

Eine zumindest mittlere Korrelation weisen die BBR-Daten auch
zu den Daten von BulwienGesa, prognos und HWWI/ auf. Ent-
sprechend sind auch deren Daten untereinander mittelstark kor-
reliert. Aus dieser Reihe fallt lediglich die Alternativprognose aus

* Es muss angemerkt werden, dass eine Transformation von metrischen Daten auf kategoriales Niveau
zwangslaufig einen Informationsverlust mit sich bringt. Dies ist gewissermaBen der Preis, der fur das
Vergleichbarmachen der Daten zu zahlen ist.

** Verwendet wurde der Korrelationskoeffizient fiir Rangdaten nach Spearman.
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der HWWiI-Studie, die zu keiner anderen Prognose eine Korrela-
tion groBer als 0,32 aufweist.

Die mittleren bis hohen Korrelationen, die zwischen fast allen
betrachteten Daten bestehen, deuten darauf hin, dass es offen-
bar einen gemeinsamen Kern von Annahmen gibt, der den Prog-
nosen aller Studien zugrundeliegt. Dieser gemeinsame Kern, den
man auch als , groBten gemeinsamen Nenner zwischen den ver-
schiedenen Studien” bezeichnen kénnte, eignet sich nach unse-
rer Uberzeugung als Referenzpunkt, um den eingangs berech-
neten Initialscore zu adjustieren. Um diesen Referenzpunkt zu
ermitteln, wurden die Scores der verschiedenen Studien zu
einem gemeinsamen Referenzscore verrechnet, wobei jede
Studie so gewichtet wurde, dass sich im Ergebnis die groBtmog-
liche Ubereinstimmung zwischen den Studien auf kategorialer
Ebene ergibt. Die sich auf diese Weise ergebenden Referenz-
scores kdnnen ebenfalls den Tabellen 4 (MFHs) und 5 (EFHs) im
Anhang entnommen werden.

Wie ein Vergleich dieser Referenz- mit den Initialscores zeigt,
unterscheiden sich diese sowohl bei den MFHs als auch bei den
EFHs in jeweils 35% der Félle so, dass es beim Referenzscore zu
einer anderen Kategorisierung kommt als beim Initialscore™. In
den meisten Fallen handelt es sich dabei allerdings nur um eine
Verschiebung in eine benachbarte Kategorie. Lediglich in 3,2%
(MFHSs) bzw. 2,7% (EFHSs) der Falle kommt es zu einer Verschie-
bung um mehr als eine Kategorie.

In einem einzigen Fall kommt es bei der Prognose der EFH-Preise
sogar zu einer Verschiebung um drei Kategorien: Der Landkreis
.Nordwestmecklenburg” fallt auf Basis des Initialratings in die
Kategorie ,A"”, wahrend er beim Referenzrating nur in die Kate-
gorie , D" fallt. Offenbar ist eine Prognose der wirtschaftlichen
Weiterentwicklung dieser Gberwiegend landlichen Region, die
durch Firmenansiedlungen im 6stlichen Einzugsgebiet von
Libeck und durch Tourismus an der Ostsee gepragt ist, sehr
schwierig. Wahrend das BBR die Entwicklung der Nachfrage
nach Wohnimmobilen sowie die Entwicklung der nachfrage-
relevanten Haushalte in diesem Landkreis sehr optimistisch ein-
schatzt, bewertet insbesondere prognos die Zukunftschancen
von Nordwestmecklenburg negativ.

L4
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Die Scores der verschie-
denen Studien wurden
zu einem gemeinsamen
Referenzscore verrech-
net, wobei jede Studie
so gewichtet wurde,
dass sich im Ergebnis die
gréBtmégliche Uberein-
stimmung zwischen den
Studien auf kategorialer
Ebene ergibt.

In 3,2% (MFHs) bzw.
2,7% (EFHs) der Falle
unterscheiden sich
Initial- und Referenz-
score um mehr als eine
Kategorie.

Spezialfall ,Nordwest-
mecklenburg”

*' Bei Vergleichen mit dem Initialscore wird jeweils nur mit dem Initialscore verglichen, der sich im
Remanenzszenario 2 (,moderater Riickgang”) ergibt, da wie bereits dargestellt der Unterschied zwischen

den verschiedenen Remanenzszenarien vergleichsweise gering ist.
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4.3 Finales Rating

Die Initial- und Referenzratings ergeben sich einfach daraus, dass
die jeweiligen Scores in funf gleichméachtige Klassen A bis E ein-
geteilt wurden, so dass jede der 5 Ratingkategorien genau 20
Prozent der 440 untersuchten Kreise und kreisfreien Stadte um-
fasst. Zur Bestimmung des finalen Ratings wurden nun im letzten
Schritt diese Kategoriengrenzen beim Initialrating so angepasst,
dass die Unterschiede zwischen den Initialratings und den Refe-
renzratings minimiert werden. Die Ergebnisse dieser finalen Ad-
justierung finden sich wieder in den Tabellen 4 (MFHs) und 5
(EFHs) im Anhang, jeweils in der letzten Spalte.

Vergleicht man diese finalen Ratings mit den Referenzratings, so
zeigt sich, dass sowohl bei den MFHs als auch bei den EFHs in
jeweils 67% der Félle vollstandige Ubereinstimmung herrscht.

Bei den MFHs kommt es in den folgenden 11 Kreisen (2,5%)
noch zu einem Unterschied zwischen finalem Rating und
Referenzrating von mehr als einer Kategorie:

Abbildung 24
Kreise mit Divergenz zwischen Referenzrating und
finalem Rating bzgl. MFHs von mehr als einer Kategorie

Bundesland Referenz- finales

Kreis (Name) (Name) rating Rating
KS Mainz RP A C
KS Erlangen BY A @
Osterholz NI A @
KS Leverkusen NW A C
Verden NI A @
KS Flensburg SH B D
Schweinfurt BY B D
Neuwied RP C A
Germersheim RP @ A
KS Hamm NW D B
Nordwestmecklenburg MV E C

In analoger Weise zeigt die folgende Abbildung die 10 Kreise
(2,3%), in denen es bezlglich der EFH-Prognosen noch zu einem
Unterschied zwischen finalem Rating und Referenzrating von
mehr als einer Kategorie kommt:
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Finales Rating durch eine
Verschiebung der Gren-
zen der Ratingkatego-
rien in der Form, dass die
Unterschiede zwischen
den Initialratings und
Referenzratings mini-
miert werden.
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Abbildung 25
Kreise mit Divergenz zwischen Referenzrating und
finalem Rating bzgl. EFHs von mehr als einer Kategorie

Bundesland Referenz- finales

Kreis (Name) (Name) rating Rating
KS Leverkusen NW A C
KS Heidelberg BW A C
KS Erlangen BY A C
KS Mainz RP A C
KS Baden-Baden BW A C
KS Dusseldorf NW B D
KS Emden NI B D
KS Wolfsburg NI B D
Nordwestmecklenburg MV D A
Lichow-Dannenberg NI D B

Man erkennt zunachst, dass die Kreise Mainz, Erlangen, Lever-
kusen und Nordwestmecklenburg sowohl in der MFH- als auch
in der EFH-Tabelle zu finden sind, was darauf hindeutet, dass es
sich dabei um Kreise handelt, deren wirtschaftliches Zukunfts-
potenzial insgesamt schwieriger abzuschatzen ist als in anderen
Kreisen (auf den Spezialfall ,Nordwestmecklenburg” ist oben
bereits ausfihrlicher eingegangen worden).

Desweiteren ist zu erkennen, dass die Divergenzen in der Mehr-
heit der Falle dadurch zustande kommen, dass die Referenz-
ratings optimistischer sind als das finale Rating. Insofern liefert
das finale Rating tendenziell auch die konservativere Prognose.
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Das Zukunftspotenzial
einiger Kreise ist offen-
bar insgesamt schwieri-
ger abzuschatzen als in
anderen Kreisen.

Das finale Rating liefert
tendenziell eine konser-
vativere Prognose als
das Referenzrating.
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5 Schatzung des Verlaufs der Wertentwicklung in
unterschiedlichen Ratingklassen auf 20-Jahres-Sicht

In einem letzten Schritt soll nun noch die Frage geklart werden,
was die Zugehorigkeit zu einer bestimmten Ratingkategorie fur
die langerfristige Wertentwicklung nun konkret bedeutet. Um
dies beantworten zu kénnen, wurden im Rahmen einer Befra-
gung die Meinungen ausgewiesener Immobilienexperten einge-
holt. Sie wurden zunachst gebeten, ihre generelle Einschatzung
der Preisentwicklung auf dem deutschen EFH- und MFH-Markt in
den nachsten 20 Jahren abzugeben, und diese Einschatzung
dann fur jede der funf beschriebenen Ratingkategorien zu diffe-
renzieren. Die Experten wurden gebeten, sich dabei an folgen-
den Fragen zu orientieren:

Welche generelle langfristige Tendenz ist auf dem deutschen
EFH- und MFH-Markte zu erwarten?

Sind zu bestimmten Zeitpunkten Trendumkehren zu erwarten?
Wenn ja, wann etwa?

Welches quantitative Ausmal3 werden die zu erwartenden
Gewinne bzw. Verluste haben?

Welche oberen und unteren Abweichungen von der im Mittel zu
erwartenden Entwicklung sind vorstellbar?

Im Ergebnis erwarten die Experten zunachst in den drei attrak-
tivsten Kategorien (A, B, C) noch bis etwa 2015-2020 Wertstei-
gerungen. Spatestens 2020 wird es dann — so die einhellige Mei-
nung — in Folge der demographischen Entwicklung zu einer all-
gemeinen Trendumkehr der bis dahin noch positiven Wertent-
wicklungsverlaufe kommen. In der attraktivsten Kategorie (A)
wird diese Trendumkehr nach Auffassung der Experten lediglich
zu einer langeren Seitwdrtsbewegung der Wohnimmobilien-
preise fihren, wahrend in den Kategorien B bis E ab spatestens
2020 mit mehr oder weniger starken Wertverlusten gerechnet
wird. In der unattraktivsten Kategorie E wird sogar von einer
kontinuierlich negativen Entwicklung in den nachsten zwanzig
Jahren ausgegangen.

Bei der Formulierung dieser Prognosen wiesen die Experten aller-
dings auch auf die Unsicherheiten hin, mit denen solche Prog-
nosen zwangslaufig behaftet sind. In diesem Zusammenhang
wurde insbesondere darauf hingewiesen, dass die zuklnftige
Preisentwicklung von Gitern nicht nur von der Entwicklung der-
jenigen Faktoren abhangt, die Angebot und Nachfrage zum je-
weiligen Zeitpunkt bestimmen, sondern auch in ganz erheb-
lichem AusmaB von den (Preis-) Erwartungen der Marktteil-
nehmer. Deshalb stelle sich die Frage, ab wann genau die Nach-
frager von Wohnimmobilien in Deutschland eine eintretende
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Um zu kldren, was die
Zugehorigkeit zu einer
bestimmten Rating-
kategorie konkret
bedeutet, wurde eine
Expertenbefragung
durchgefiihrt.

Mittelfristig werden in
den drei attraktivsten
Kategorien noch Wert-
steigerungen erwartet.
Spatestens 2020 wird
dann aber mit einer
allgemeinen Trendum-
kehr gerechnet.

Es ist letztlich nicht prog-
nostizierbar, ab wann
die Marktteilnehmer be-
ginnen werden, eine von
ihnen antizipierte Trend-
wende einzupreisen.
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Trendwende kollektiv antizipieren und die Preise, die sie fir
Wohnimmobilien zu zahlen bereit sind, entsprechend nach
unten korrigieren. Diese Frage ist allerdings letztlich nicht beant-
wortbar, da unklar ist, inwieweit Marktteilnehmer langfristige
demographische Entwicklungen bereits heute in ihre Entschei-
dungsprozesse einbeziehen und inwieweit daher die Preise zu-
mindest in bestimmten Regionen vielleicht bereits reagiert
haben. So lieBe sich beispielsweise die Hypothese vertreten, dass
die negative demographische Entwicklung in weiten Regionen
Ostdeutschlands bereits in der zweiten Halfte der 1990er Jahre
von den Marktteilnehmern korrekt antizipiert worden ist und
zumindest eine Ursache fur den dortigen Preisverfall war. Das
wiederum wirde bedeuten, dass diese Regionen heute vielleicht
bereits , das Schlimmste hinter sich haben” und nun eher eine
Seitwartsbewegung auf niedrigem Niveau zu erwarten ist.

Dieser somit bestehenden Prognoseunsicherheit wurde im Rah-
men der vorliegenden Studie durch die Abschatzung von Ober-
und Untergrenzen der im Mittel vorhergesagten Entwicklung
Rechnung getragen. Dabei unterstellt die Obergrenze eine relativ
spat einsetzende Trendwende und eine sehr glinstige allgemeine
wie regionale wirtschaftliche und demographische Entwicklung.
In analoger Weise unterstellt die Untergrenze eine relativ frih
einsetzende Trendwende und eine schlechte allgemeine wie
regionale wirtschaftliche und demographische Entwicklung.

Wie oben erwahnt, wurden die Experten gebeten, neben dem
qualitativen Verlauf der vermuteten Entwicklung auch deren
guantitatives AusmalB zu prognostizieren. Die auf diese Weise
quantifizierten Einschatzungen wurden schlieBlich zu Durch-
schnittswerten zusammengefasst und in eine mathematische
Funktion™ Uberfiihrt, die eine graphische Darstellung der prog-
nostizierten Wertentwicklungsverlaufe bis 2026 ermoglicht.

Die folgenden Abbildungen zeigen die prognostizierten Wertent-
wicklungsverlaufe in den funf Ratingkategorien mit den dazuge-
horigen Ober- und Untergrenzen. Die Darstellung der jeweiligen
Preisentwicklung in der Vergangenheit basiert auf Immobilien-
indizes, die uns freundlicherweise zu diesem Zweck von der Real
I.S. AG zur Verfigung gestellt wurden. Die dinn eingezeichnete,
starker schwankende Linie kennzeichnet den exakten Indexver-
lauf, wahrend die etwas starkere Line einen geglatteten Trend
wiedergibt. Die Verldufe ab der vertikalen Linie spiegeln dagegen
die beschriebenen Experteneinschatzungen ab dem Zeitpunkt
der Prognose im Jahr 2006 wider.

vermogensaufbau

Es ist denkbar, dass in
Ostdeutschland die
Preise bereits reagiert
haben.

Prognoseunsicherheiten
werden durch Ober- und
Untergrenzen zu der im
Mittel erwarteten Ent-

wicklung beriicksichtigt.

*2 Es handelt sich um einen Polynom dritten Grades, da die Experteneinschatzungen im Wesentlichen durch
3 Parameter definiert sind (Trendverlauf, Zeitpunkt der Trendumkehr, absolutes Preisniveau am Ende des

Prognosezeitraums)
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Abbildung 26

Langfristige Wertentwicklungsprognose fiir Wohnimmobilien

der Ratingkategorie A (,sehr attraktiv”)
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Abbildung 27

Langfristige Wertentwicklungsprognose flir Wohnimmobilien

der Ratingkateqorie B (,attraktiv”)
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Abbildung 28

Langfristige Wertentwicklungsprognose fiir Wohnimmobilien

der Ratingkategorie C (,durchschnittlich”)
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Abbildung 29

Langfristige Wertentwicklungsprognose fiir Wohnimmobilien
der Ratingkategorie D (,unattraktiv”)
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Abbildung 30

Langfristige Wertentwicklungsprognose flir Wohnimmobilien
der Ratingkategorie E (,sehr unattraktiv*)
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6 Zusammenfassung und Fazit

Am Anfang der vorliegenden Untersuchung standen die Beob-
achtungen, dass Wohnimmobilien als private Vermdgensanlage
in Deutschland nach wie vor sehr beliebt sind, dass sie als wich-
tiges und vor allem sicheres Element der privaten Altersvorsorge
gelten und diesem Ruf in der Vergangenheit auch gerecht
werden konnten.

Wir haben andererseits die demographische Entwicklung als
einen wesentlichen Faktor der Preisbildung am Wohnimmobilien-
markt identifiziert und hieraus gefolgert, dass die Risiken einer
Investition in Wohnimmobilien infolge der in Deutschland abseh-
baren demographischen Entwicklung aller Voraussicht nach zu-
nehmen werden. Es wurde in diesem Zusammenhang allerdings
auch deutlich, dass hierbei wohl von groBen regionalen Unter-
schieden auszugehen ist.

Mehrere 6ffentlich verfligbare Studien renommierter Instituti-
onen versuchen, Details dieser Entwicklung regional differenziert
abzuschatzen. Vor diesem Hintergrund haben wir versucht, den
groBten gemeinsamen Nenner dieser Daten herauszuarbeiten
und daraus ein Scoring des Wertentwicklungspotenzials aller
Kreise in der Bundesrepublik Deutschland abzuleiten.

Ein erstes zentrales Ergebnis der vorliegenden Studie ist somit
eine Tabelle, anhand derer fur alle 440 deutschen Kreise und
kreisfreien Stadte Ratings flr deren langfristiges Wertentwick-
lungspotenzial abgelesen und verglichen werden kénnen. Als
zweites zentrales Ergebnis werden fir jede Potenzialklasse
(=Ratingkategorie) expertenbasierte Prognosen fur deren kon-
kreten langfristigen Wertentwicklungsverlauf dargestellt.

Insgesamt lassen sich dabei folgende groBBen Trends feststellen:
In den meisten Regionen Ostdeutschlands ist weder mittel- noch
langfristig mit einer spurbaren Wertsteigerung auf dem Wohn-
immobilienmarkt zu rechnen. Stattdessen ist in vielen dieser
Regionen mit einer Stagnation bzw. sogar mit einer kontinuier-
lichen Ausweitung der bereits eingetretenen Verluste bei Wohn-
immobilien zu rechnen. Da dieser Trend dort allerdings bereits
seit der zweiten Halfte der 1990er Jahre besteht, durften sich die
EigentUmer vor Ort dessen bewusst sein. Darlber hinaus lasst
sich auch durchaus die Hypothese begrinden, dass in diesen
Regionen die steilste Verlustphase bereits abgeschlossen ist.

Anders dagegen im Westen: Auch hier ist langfristig insbeson-
dere in der Mitte und in manchen Regionen des Nordens mit
racklaufigen Wertentwicklungen zu rechnen, wobei dies hier
einige der heutigen Eigentiimer und Kaufinteressenten Uber-
raschen durfte.

© 2007 Institut fur Vermogensaufbau (IVA) AG
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Wohnimmobilien als
private Vermdgens-
anlage sind in Deutsch-
land sehr beliebt.

Die Risiken einer
Investition in Wohn-
immobilien in Deutsch-
land werden langfristig
zunehmen.

Durch die berechneten
Ratings und die Angabe
von deren Verlaufs-
prognose kénnen die
zukiinftigen Risiken
regional differenziert
und in ihrem AusmaB
quantifiziert werden.

In den meisten Regionen
Ostdeutschlands ist
weder mittel- noch lang-
fristig mit einer spir-
baren Wertsteigerung
auf dem Wohnimmo-
bilienmarkt zu rechnen.
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Andererseits existiert auch eine Reihe von Regionen, in denen
insbesondere mittelfristig noch von einer deutlich steigenden
Wertentwicklung auszugehen ist — vor allem im Stden und in
den Agglomerationsraumen im Westen und Norden Deutsch-
lands. Langfristig ist allerdings selbst hier mit einer Abflachung
bzw. leicht racklaufigen Wertentwicklung zu rechnen. Nur in
den absoluten Top-Regionen (A-Rating) ist davon auszugehen,
dass es auch langfristig nicht zu rucklaufigen Wertentwicklungen
kommt.

Anzumerken ist an dieser Stelle, dass die Aussagekraft der ermit-
telten Ratings natirlich auch vom Strukturtyp eines Kreises ab-
hangt: In einem landlichen Kreis auBerhalb verstadterter Raume
ist das Preisniveau der dortigen Wohnimmobilien selbstverstand-
lich sehr viel homogener als in einer GroBstadt, wo sich bereits
innerhalb der Stadt teilweise extreme Unterschiede im Preis-
niveau von Wohnimmobilien ergeben kénnen. Insofern ist es
gerade in Kernstadten von Agglomerationsraumen sicher sinn-
voll, das Wertentwicklungspotenzial auch auf der Ebene von
Stadtteilen oder gar StraBenzligen zu betrachten. Andererseits
muss man auch sehen, dass sich extreme Preisunterschiede
innerhalb einer Stadt nur dann entwickeln kédnnen, wenn Wohn-
eigentum in der jeweiligen Stadt insgesamt ein extrem stark
nachgefragtes Gut ist. Und dafur, ob dies langfristig so sein wird,
liefern die Ratings der vorliegenden Studie durchaus einen klaren
Hinweis.

Insgesamt lasst sich somit das Fazit ziehen, dass sich infolge der
aus vorwiegend demographischen Griinden zu erwartenden
Trendwende am Wohnimmobilienmarkt langfristig der Akzent
verschieben wird weg von einer Identifizierung der Regionen mit
dem hdchsten Wertsteigerungspotenzial hin zu der Identifi-
zierung der Regionen mit dem geringsten Verlustpotenzial. In
eine portfoliotheoretische Sprache Ubersetzt kénnte man auch
sagen, dass sich in Bezug auf die Anlageklasse , Deutsche Wohn-
immobilen” langfristig eine Trendwende ankindigt weg von
einer reinen Renditeperspektive hin zu einer starkeren Fokus-
sierung der Risiken, die in Wohnimmobilieninvestments ent-
halten sind.

Zu diesem doch eher ernlichternden Fazit sind allerdings ab-
schlieBend noch zwei Hinweise hinzuzuftigen: Erstens wird na-
tdrlich auch weiterhin der grundsatzliche 6konomische Sach-
verhalt Bestand haben, dass durch schuldenfreies eigengenutzes
Wohneigentum keine Mietausgaben nétig sind, was zu einer
wesentlichen Entlastung der Liquiditatssituation im Alter bei-
tragen kann. Insofern wird Wohneigentum auch zukinftig in
den meisten Regionen Deutschlands eine wichtige Komponente
im Vorsorgeportfolio sein. Auch deshalb, weil schuldenfreies
eigengenutzes Wohneigentum auch weiterhin die Option auf
Verkauf oder Verrentung bieten wird, da selbst bis hin in
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Vor allem im Suden
Deutschlands ist mittel-
fristig noch von einer
deutlich steigenden
Wertentwicklung aus-
zugehen.

Langfristig kiindigt sich
eine Trendwende hin zu
der Identifizierung der
Regionen mit dem ge-
ringsten Verlustpotenzial
an.

Schuldenfreies eigenge-
nutzes Wohneigentum
kann auch weiterhin zur
Entlastung der Liquidi-
tatssituation im Alter
beitragen.
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Regionen mit D-Rating nicht dazu auszugehen ist, dass dort
schlichtweg keine Nachfrage nach Wohnimmobilien mehr be-
stehen wird. Allerdings werden die Verkaufserlose, die in solchen
Regionen langfristig erzielbar sind, in Relation zu einem Kauf
zum gegenwartigen Zeitpunkt haufig einen Nettoverlust bedeu-
ten.

Zweitens ist schlieBlich noch anzumerken, dass Prognosen we-
sensgemal nur die bestmdgliche Einschatzung einer zukinftigen
Entwicklung zu einem bestimmten Zeitpunkt darstellen kénnen
und in vielen Aspekten auf der — hypothesengestitzt modifizier-
ten — Fortschreibung historischer Trends beruhen. Insofern stellt
sich z.B. hinsichtlich der verbreitet negativen Prognosen fir Ost-
deutschland die Frage, ob diese nicht noch immer zu stark von
der extrem negativen Preisentwicklung in der Vergangenheit ge-
pragt sind. Auch die depressive konjunkturelle Lage in den
Jahren vor dem Prognosezeitpunkt 2005 kénnte die Annahmen
zur kinftigen wirtschaftlichen Gesamtentwicklung nach unten
verzerrt haben. Oder es kdnnen sich natdrlich immer auch
schlicht unvorhergesehene neue Entwicklungen ergeben, die
eine Korrektur einer Prognose erfordern. So ist neuerdings bei-
spielsweise eine leichte Aufhellung der Prognosen fir Ost-
deutschland dahingehend festzustellen, dass dort Anzeichen fur
neue Wachstumsregionen gesehen werden”. Neben dem Ber-
liner Umland mit Potsdam sind das vor allem die Stadte Jena und
Dresden.

Insofern besteht weder Grund zur Panik noch zur Euphorie, son-
dern die Notwendigkeit zu einer zunehmend regional differen-
zierten, nlchternen Bestandsaufnahme mit einem klaren Blick
far die Risiken, die zuktnftig verstarkt auch in Wohnimmobilien-
investments stecken werden. So gesehen befindet sich die An-
lageklasse ,, Deutsche Wohnimmobilien” vielleicht einfach nur
auf dem Weg zu einer ,ganz normalen” Anlageklasse mit ihren
je spezifischen Chancen und Risiken.

* vgl. beispielsweise prognos Zukunftsatlas 2007
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schaftlicher Methoden. Im Zuge dessen fihrt das Institut empirische Studien zu aktu-
ellen Anlagethemen aus Sicht einer ganzheitlichen Vermdgensverwaltung durch.
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Ergebnisse Privatanlegern beim Auffinden qualitativ hochwertiger Losungen fir den
langfristigen Vermogensaufbau helfen.
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Funktion, was sich auch im Beirat des Instituts widerspiegelt, in dem sich unter
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Rechtsanwalt mit Tatigkeitsschwerpunkt in den Bereichen Bankaufsichtsrecht, Finanz-
vertriebsrecht und Wirtschaftsverwaltungsrecht.

Der Sitz des Instituts ist in Mdnchen.

Weitere Informationen kénnen der Internetseite www.institut-va.de entnommmen
werden.

9 Fachliche Kooperation

Fur wertvolle fachliche Hinweise bei der Studienerstellung danken wir:

Herrn Dr. Tobias Just, Deutsche Bank Research/Economics

© 2007 Institut fur Vermogensaufbau (IVA) AG Seite 56 von 89



Studie

vermogensaufbau

10 Allgemeine und rechtliche Hinweise

Die in der vorliegenden Studie gemachten Angaben wurden auf Basis von Daten er-
stellt, die aus Quellen stammen, die als zuverlassig erachtet werden. Trotzdem kann
fr deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Angemessenheit keine Gewahr Uber-
nommen werden. Bezugnahmen auf externe Quellen wurden grundsatzlich als solche
gekennzeichnet.

Die in der vorliegenden Studie getroffenen Aussagen wurden von den Verfassern mit
der gebotenen Sorgfalt formuliert. Das Institut fir Vermdgensaufbau kann allerdings
keine Gewahr fir die inhaltliche Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Angemessenheit der
Aussagen Ubernehmen.

Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschatzung der Verfasser wieder, die
nicht notwendigerweise der Meinung des Instituts oder ihm assoziierter Unternehmen
entspricht. Alle Meinungen kénnen ohne vorherige Anklndigung gedndert werden.
Die Meinungen kénnen von Einschatzungen abweichen, die in anderen vom Institut
veroffentlichten Dokumenten vertreten werden.

Die vorliegende Studie dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt in keinem
Fall eine Empfehlung oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wohn-
immobilien oder anderen Anlageinstrumenten dar. Das Institut fir Vermégensaufbau
haftet unter keinen Umstanden fur irgendwelche Verluste sowie direkte oder indirekte
Schaden oder Folgeschaden, die aufgrund der Verwendung der Studie entstehen.

Herausgegeben von der Institut fir Vermdgensaufbau (IVA) AG, © Minchen 2007.
Alle Rechte vorbehalten.
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11 Anhang: Tabellen

11.1 Tabelle 1: Kodierung der Bundeslander

Kodierung Bundesland

BB
BE
B
BY
HB
HE
HH
W
NI
Y
RP
SH
SL
SN
ST
TH

11.2 Tabelle 2: Kodierung des siedlungsstrukturellen Regionstyps (SRT)*

BErandenbury

Berlin
Baden-Wirtembery
Freistaat-Bayern

Freie Hansestadt Bremen
Hessen

Freie und Hansestadt Hamburg
hecklenburg-*orpommern
Miedersachsen
Mardrhein-YWestfalen
Rheinland-Pfalz
Schleswig Holstein
Saarland
Freistaat-Sachsen
Sachsen-Anhalt
Freistaat-Thiringen

Kodierung Siedlungsstruktureller Regionstyp (SRT)

1
2
5|

11.3 Tabelle 3: Kodierung des siedlungsstrukturellen Kreistyps (SKT)

Anglomerationsraum
“Yerstadierter Raum
Landlicher Raurmn

35

Kodierung Siedlungsstruktureller Kreistyp (SKT)

W00 el O e ) ) —

Kernstadt in Agglomerationsraum
Hochverdichteter Kreis in Agglomerationsraum
“erdichteter Kreis in Agaglorerationsraum
Landlicher Kreis in Agglomerationsraum
Kernstadt in verstadtertem Raum

“erdichteter Kreis in verstédtertern Raum
Landlicher Kreis in verstadtertern Raum
Landlicher Kreis hiherer Dichte

Landlicher Kreis geringerer Dichte

vermogensaufbau

** Kodierung gemaB Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung BBR (Bucher & Waltersbacher, 2006)

% Kodierung gemaB Bundesamt fr Bauwesen und Raumordnung BBR (Bucher & Waltersbacher, 2006)
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11.4 Tabelle 4: Regionale Scores und Ratings fiir Mehrfamilienhduser (MFHs)

Die folgende Tabelle zeigt fur die 440 Kreise und kreisfreien Stadte in Deutschland
einen Punktwert (Score) bzw. eine kategoriale Zuordnung (Rating) des prognostizier-
ten Wertentwicklungspotenzials fur Mehrfamilienhduser in dem jeweiligen Kreis. Der
Initialscore bzw. das Initialrating fuBt ausschlieBlich auf Daten des Bundesamts fir
Bauwesen und Raumordnung (BBR), wahrend in den Referenzscore bzw. das
Referenzrating auch Daten anderer Institutionen eingehen. Das finale Rating ist das-
jenige Rating, das sich ergibt, wenn auftretende Unterschiede zwischen Initialrating
und Referenzrating minimiert werden. Sowohl fur Initialscore als auch fiir Referenz-
score gilt, dass das Wertentwicklungspotenzial des jeweiligen Kreises als umso héher
angesehen wird, je hdher der jeweilige Score ist. Entsprechend reprasentiert ein A-
Rating einen in bezug auf sein Wertentwicklungspotenzial ,sehr attraktiven” Kreis,
wahrend ein E-Rating einen in bezug auf sein Wertentwicklungspotenzial ,, sehr
unattraktiven” Kreis darstellt. Die Reihenfolge der Auflistung aller Kreise geschieht auf
Basis des Inititalscores. Die Kodierung der Bundeslander, siedlungsstrukturellen
Regionstypen (SRT) und siedlungsstrukturellen Kreistypen (SKT) sind den Tabellen 1-3
zu entnehmen.

Kreis (Name) Bundesland Initial- | Initial- | Referenz- | Referenz- | finales
(Name) SRT | SKT score rating score rating Rating
Pfaffenhofen a.d.llm BY 2 7 87,14% A 77,32% A A
Landshut BY 3 8 86,79% A 75,05% A A
Erding BY 1 4 86,46% A 81,45% A A
Eichstatt BY 2 7 86,16% A 76,79% A A
Ammerland NI 2 7 85,49% A 74,94% A A
Oldenburg (Oldenburg) NI 2 7 85,08% A 79,27% A A
Neuburg-Schrobenhausen BY 2 7 85,02% A 71,64% A A
Cloppenburg NI 2 7 84,55% A 74,44% A A
Grafschaft Bentheim NI 3 8 83,15% A 70,80% A A
Landsberg a.Lech BY 1 4 82,12% A 74,60% A A
Dingolfing-Landau BY 3 9 82,00% A 67,96% A A
Borken NW 2 6 81,43% A 63,39% B A
Rottal-Inn BY 3 9 81,03% A 67,44% A A
Kelheim BY 2 7 80,96% A 64,12% B A
Emsland NI 3 8 80,41% A 69,35% A A
KS Landshut BY & 8 80,38% A 76,19% A A
Freising BY 1 3 80,05% A 87,14% A A
Biberach BW 2 7 80,04% A 70,87% A A
Neumarkt i.d.Opf. BY 2 7 79,75% A 68,02% A A
Bodenseekreis BW 2 6 79,13% A 80,00% A A
Breisgau-Hochschwarzwald BW 2 6 78,91% A 69,84% A A
Potsdam-Mittelmark BB 1 4 78,89% A 65,35% B A
Alzey-Worms RP 2 6 78,55% A 68,22% A A
Aichach-Friedberg BY 2 6 78,51% A 65,90% A A
Rosenheim BY 3 8 78,20% A 69,27% A A
Heilbronn BW 2 6 78,08% A 67,76% A A
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Kreis (Name) Bundesland Initial- | Initial- | Referenz- | Referenz- | finales
(Name) SRT | SKT | score rating score rating Rating
Regensburg BY 2 7 77,99% A 62,54% B A
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Vechta NI 2 7 73,93% A 69,30% A A
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Kreis (Name) Bundesland Initial- | Initial- | Referenz- | Referenz- | finales
(Name) SRT | SKT score rating score rating Rating
Odenwaldkreis HE 1 3 70,92% B 58,41% B B
Waldshut BW 2 7 70,86% B 64,59% B B
Rhein-Hunsriick-Kreis RP 2 7 70,79% B 56,17% C B
Boblingen BW 1 2 70,68% B 75,65% A B
Sudliche Weinstral3e RP 1 3 70,67% B 55,82% C B
Birkenfeld RP 2 7 70,44% B 59,37% B B
KS Kempten (Allgau) BY 3 8 | 70,24% B 70,01% A B
KS Speyer RP 1 2 70,13% B 60,08% B B
Altenkirchen (Westerw.) RP 2 6 70,03% B 55,77% C B
KS Ulm BW 2 5 69,60% B 74,43% A B
Main-Spessart BY 2 7 69,54% B 55,74% C B
Rheinisch-Bergischer NW 1 2 69,43% B 66,70% A B
Main-Taunus-Kreis HE 1 2 69,06% B 71,42% A B
Ludwigshafen RP 1 2 69,04% B 54,96% C B
Oberallgau BY 3 8 68,98% B 64,80% B B
Oberbergischer Kreis NW 1 2 68,60% B 66,26% A B
KS Freiburg im Breisgau BW 2 5 68,53% B 77,98% A B
Hochtaunuskreis HE 1 2 68,36% B 71,04% A B
Lineburg NI 3 8 68,30% B 66,03% A B
Nirnberger Land BY 1 3 68,22% B 56,25% C B
Offenbach HE 1 2 68,00% B 61,77% B B
Farth BY 1 2 67,94% B 56,10% C B
KS Kaufbeuren BY 3 8 67,48% B 64,00% B B
Goppingen BW 1 2 66,96% B 60,04% B B
Unterallgau BY 2 7 66,92% B 60,00% B B
Main-Kinzig-Kreis HE 1 3 66,90% B 56,64% C B
Paderborn NwW 2 6 66,44% B 66,12% A B
KS Oldenburg (Oldenburg) NI 2 5 66,22% B 64,72% B B
KS Schwabach BY 1 3 66,13% B 55,14% C B
Glinzburg BY 2 6 66,02% B 59,53% B B
KS Frankenthal (Pfalz) RP 1 2 66,01% B 53,35% C B
Rheingau-Taunus-Kreis HE 1 3 65,96% B 56,13% C B
KS Baden-Baden BW 1 2 65,39% B 66,77% A B
Tuttlingen BW 2 6 65,07% B 58,59% B B
Soltau-Fallingbostel NI 3 9 64,97% B 56,07% C B
KS Offenbach am Main HE 1 1 64,96% B 64,70% B B
KS Augsburg BY 2 5 64,82% B 63,19% B B
Osnabriick NI 2 6 64,81% B 64,46% B B
KS Mannheim BW 1 1 64,63% B 60,82% B B
KS Darmstadt HE 1 1 64,53% B 73,20% A B
Neu-Ulm BY 2 6 64,47% B 63,25% B B
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Kreis (Name) Bundesland Initial- | Initial- | Referenz- | Referenz- | finales
(Name) SRT | SKT | score rating score rating Rating
Trier-Saarburg RP 3 8 60,23% C 56,63% C C
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Neuss NW 1 2 55,75% C 56,96% c c
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Kreis (Name) Bundesland Initial- | Initial- | Referenz- | Referenz- | finales
(Name) SRT | SKT score rating score rating Rating
Saar-Pfalz-Kreis SL 1 2 50,09% D 48,37% D D
Kusel RP 2 7 49,89% D 47,88% D D
Wolfenbuttel NI 2 6 49,87% D 54,81% C D
Ludwigslust MV & 9 49,76% D 37,22% D D
Oder-Spree BB 1 4 49,39% D 46,44% D D
Wesel NW 1 2 49,38% D 52,20% C D
KS Flensburg SH 3 8 49,33% D 58,25% B D
KS Coburg BY 2 6 48,99% D 55,02% @ D
KS Neuminster SH 2 6 48,89% D 54,85% C D
Kronach BY 2 7 48,74% D 41,25% D D
Sudwestpfalz RP 2 6 48,70% D 47,25% D D
KS Remscheid NW 1 1 48,64% D 48,64% D D
Sankt Wendel SL 1 3 48,64% D 47,60% D D
Oberhavel BB 1 4 48,38% D 50,20% D D
KS Wilhelmshaven NI 2 6 48,38% D 52,13% C D
Saarlouis SL 1 2 48,28% D 47,41% D D
Hochsauerlandkreis NwW 2 7 47,99% D 51,15% D D
Muldentalkreis SN 1 4 47,83% D 43,58% D D
KS Bamberg BY 2 6 47,60% D 54,29% C D
Neunkirchen SL 1 2 46,73% D 46,59% D D
KS Krefeld NwW 1 1 46,64% D 47,58% D D
Mérkischer Kreis NW 1 2 46,02% D 50,89% D D
Hersfeld-Rotenburg HE 3 8 45,76% D 50,98% D D
HaRberge BY & 9 45,68% D 53,77% C D
KS Wuppertal NwW 1 1 45,68% D 47,07% D D
Leipziger Land SN 1 3 45,59% D 37,85% D D
KS Kaiserslautern RP 2 5 45,57% D 50,14% D D
Schweinfurt BY & 8 45,45% D 58,19% B D
Stadtverband Saarbriicken SL 1 1 45,38% D 45,87% D D
Ennepe-Ruhr-Kreis NW 1 2 44,70% D 50,19% D D
KS Wismar, Hansestadt MV 3 8 44,39% D 38,91% D D
Delitzsch SN 1 4 44,27% D 37,15% D D
Helmstedt NI 2 6 43,69% D 46,98% D D
KS Pirmasens RP 2 6 43,54% D 44,51% D D
Goslar NI 2 6 43,44% D 46,85% D D
Bad Kissingen BY & 9 43,26% D 52,49% C D
Parchim MV 3 9 43,15% D 33,71% E D
KS Braunschweig NI 2 5 42,62% D 55,51% C D
Recklinghausen NW 1 2 42,28% D 50,19% D D
Cuxhaven NI 2 7 41,90% D 48,23% D D
Bayreuth BY 3 8 41,54% D 45,76% D D
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Kreis (Name) Bundesland Initial- | Initial- | Referenz- | Referenz- | finales
(Name) SRT | SKT score rating score rating Rating
KS Bayreuth BY 3 8 31,29% E 44.87% D D
Ostprignitz-Ruppin BB 3 9 31,22% E 36,55% D D
Dahme-Spreewald BB 1 4 31,14% E 29,63% E D
Dresden-Stadt SN 1 1 30,77% E 44,54% D D
KS Kassel HE 2 5 30,52% E 43,91% D D
KS Erfunt, Landeshauptstadt TH 2 5 30,46% E 37,99% D D
Saalkreis ST 2 7 29,24% E 24,09% E E
Saale-Holzland-Kreis TH 2 7 28,84% E 30,54% E E
Ohre-Kreis ST 2 7 28,11% E 27,80% E E
KS Bremerhaven HB 2 © 26,51% E 35,52% E E
Mecklenburg-Strelitz MV 3 9 26,37% E 16,56% E E
Prignitz BB & 9 26,08% E 33,83% E E
Bdrdekreis ST 2 7 25,36% E 26,34% E E
Rugen MV 3 <) 25,31% E 24,91% E E
Nordvorpommern MV 3 9 25,24% E 20,33% E E
KS Eisenach TH & 8 24,78% E 24,98% E E
Riesa-Gro3enhain SN 1 3 23,98% E 36,39% D E
Ostvorpommern MV & 9 23,69% E 24,05% E E
Kamenz SN 2 6 23,47% E 18,07% E E
Mritz MV 3 9 23,36% E 19,51% E E
Holzminden NI 2 7 22,08% E 39,22% D E
KS Stralsund, Hansestadt MV 3 9 20,48% E 22,34% E E
Jerichower Land ST 2 7 19,71% E 18,80% E E
Demmin MV & 9 19,18% E 12,75% E E
Plauen-Stadt SN 2 6 18,25% E 16,91% E E
Schmalkalden-Meiningen TH 3 8 18,21% E 21,50% E E
Wartburgkreis TH 3 8 18,21% E 21,50% E E
Uecker-Randow MV 3 9 18,16% E 12,30% E E
Northeim NI 2 7 18,01% E 37,06% D E
Annaberg SN 1 & 17,87% E 20,30% E E
Greiz TH 2 6 17,84% E 20,16% E E
Freiberg SN 1 3 17,79% E 24,80% E E
KS Neubrandenburg, St MV 3 9 17,60% E 16,45% E E
KS Greifswald, Hansestadt MV 3 9 17,42% E 25,27% E E
Stollberg SN 1 2 17,27% E 24,52% E E
Wernigerode ST 2 7 17,24% E 22,03% E E
Hildburghausen TH 3 9 17,16% E 20,94% E E
Unstrut-Hainich-Kreis TH 3 8 17,07% E 15,51% E E
Merseburg-Querfurt ST 2 6 16,89% E 22,08% E E
Zwickauer Land SN 2 6 16,84% E 20,71% E E
Schonebeck ST 2 6 16,81% E 17,25% E E
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(Name) SRT | SKT | score rating score rating Rating
KS Gera TH 2 5 9,17% E 20,10% E E
KS Dessau ST 3 8 8,34% E 16,97% E E
Bitterfeld ST 3 8 4,62% E 5,90% E E
KS Hoyerswerda SN 2 6 2,29% E 2,29% E E
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11.5 Tabelle 5: Regionale Scores und Ratings fiir Einfamilienhauser (EFHs)

Die folgende Tabelle zeigt fur die 440 Kreise und kreisfreien Stadte in Deutschland einen Punktwert (Score) bzw. eine kategoriale Zuordnung (Rating) des
prognostizierten Wertentwicklungspotenzials fur Einfamilienhduser in dem jeweiligen Kreis. Der Initialscore bzw. das Initialrating fu3t ausschlieBlich auf Daten
des Bundesamts fir Bauwesen und Raumordnung (BBR), wahrend in den Referenzscore bzw. das Referenzrating auch Daten anderer Institutionen eingehen.
Beim Initialscore bzw. Initialrating werden folgende drei Remanenzszenarien unterschieden:

a) weitgehendes Verschwinden von Remanenz (RS-1),
b) moderater Riickgang von Remanenz (RS-2),
¢) kaum Rlckgang von Remanenz (RS-3)

Das finale Rating ist dasjenige Rating, das sich ergibt, wenn auftretende Unterschiede zwischen Initialrating (moderater Remanenzrickgang) und Referenz-
rating minimiert werden. Sowohl fur Initialscore als auch fir Referenzscore gilt, dass das Wertentwicklungspotenzial des jeweiligen Kreises als umso héher
angesehen wird, je héher der jeweilige Score ist. Entsprechend reprasentiert ein A-Rating einen in bezug auf sein Wertentwicklungspotenzial , sehr attrakti-
ven” Kreis, wahrend ein E-Rating einen in bezug auf sein Wertentwicklungspotenzial ,sehr unattraktiven” Kreis darstellt. Die Reihenfolge der Auflistung aller
Kreise geschieht auf Basis des Inititalscores (moderater Remanenzriickgang). Die Kodierung der Bundeslander, siedlungsstrukturellen Regionstypen (SRT) und
siedlungsstrukturellen Kreistypen (SKT) sind den Tabellen 1-3 zu entnehmen.

_ Bundesland Initial- Init_ial- Initial- Init_ial- Initial- Init_ial- Referenz- | Referenz- | finales

Kreis (Name) (Name) SRT | SKT | score rating score rating score rating score rating Rating
(RS-1) | (RS-1) | (RS-2) | (RS-2) | (RS-3) | (RS-3)

Potsdam-Mittelmark BB 1 4 91,40% A 92,70% A 93,14% A 88,21% A A
Havelland BB 1 4 86,29% A 87,33% A 87,58% A 79,09% A A
Teltow-Flaming BB 1 4 86,19% A 87,09% A 87,20% A 84,54% A A
Erding BY 1 4 83,05% A 83,05% A 83,05% A 84,38% A A
Landshut BY 3 8 82,87% A 82,56% A 82,42% A 77,88% A A
Pfaffenhofen a.d.llm BY 2 7 82,27% A 82,20% A 82,26% A 82,07% A A
KS Potsdam BB 1 1 81,43% A 81,86% A 81,87% A 77,84% A A
Eichstatt BY 2 7 80,90% A 80,83% A 80,97% A 81,17% A A
Landsberg a.Lech BY 1 4 80,05% A 79,84% A 79,62% A 76,66% A A

© 2007 Institut fur Vermégensaufbau (IVA) AG Seite 71 von 89




Studie

vermogensaufbau
Initial- Initial- | Initial- | Initial- Initial- Initial- .

Kreis (Name) Bundesland SRT | SKT | score rating score rating score rating Referenz- Referenz- fma_les

(Name) RS1) | RS-1) | RS-2) | (RS-2) | (RS-3) | (RS-3) score rating Rating
Neuburg-Schrobenhausen BY 2 7 78,71% A 78,72% A 79,10% A 74,17% A A
Freising BY 1 3 78,98% A 78,61% A 78,21% A 92,70% A A
Dingolfing-Landau BY 3 9 78,28% A 77,84% A 77,75% A 69,17% A A
Weilheim-Schongau BY 3 8 78,09% A 77,36% A 76,73% A 74,84% A A
Bad Tolz-Wolfratshaus BY 3 8 78,05% A 77,30% A 76,70% A 74,80% A A
Rottal-Inn BY 3 9 77,09% A 76,71% A 76,61% A 68,44% A A
Miesbach BY 3 8 77,20% A 76,46% A 75,91% A 74,25% A A
Ebersberg BY 1 3 76,78% A 76,40% A 75,98% A 85,64% A A
Rosenheim BY 3 8 76,60% A 76,29% A 76,18% A 70,67% A A
Bodenseekreis BW 2 6 76,21% A 76,11% A 76,23% A 82,35% A A
KS Landshut BY 3 8 76,45% A 76,01% A 75,97% A 79,21% A A
Kelheim BY 2 7 75,61% A 75,85% A 76,20% A 64,77% B A
KS Ingolstadt BY 2 5 76,29% A 75,81% A 75,51% A 80,22% A A
KS Brandenburg an der BB 1 4 75,82% A 75,80% A 75,03% A 71,53% A A
Dachau BY 1 3 76,16% A 75,69% A 75,13% A 79,56% A A
Furstenfeldbruck BY 1 2 76,09% A 75,63% A 75,09% A 73,91% A A
Ammerland NI 2 7 74,27% A 74,98% A 75,77% A 73,32% A A
Muhldorf a.lnn BY 3 8 75,26% A 74,97% A 75,04% A 64,20% B A
Neumarkt i.d.Opf. BY 2 7 74,81% A 74,93% A 75,28% A 69,78% A A
Biberach BW 2 7 74,69% A 74,83% A 75,18% A 71,67% A A
Oldenburg (Oldenburg) NI 2 7 73,66% A 74,38% A 75,23% A 78,54% A A
Rhein-Sieg-Kreis NW 1 2 74,41% A 74,33% A 74,20% A 77,73% A A
Starnberg BY 1 3 74,72% A 74,32% A 73,91% A 89,89% A A
Borken NW 2 6 73,77% A 74,26% A 74,93% A 61,18% B A
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Minchen BY 1 2 74,67% A 74,25% A 73,91% A 89,84% A A
Stade NI 1 4 74,53% A 74,20% A 73,84% A 69,73% A A
Cloppenburg NI 2 7 73,49% A 74,17% A 74,92% A 72,79% A A
Aichach-Friedberg BY 2 6 73,93% A 74,07% A 74,37% A 65,12% B A
Breisgau- BW 2 6 73,45% A 73,86% A 74,34% A 68,78% A A
Konstanz BW 2 6 73,92% A 73,66% A 73,46% A 72,48% A A
Regensburg BY 2 7 73,36% A 73,45% A 73,72% A 63,20% B A
Rotenburg (WUmme) NI 1 4 73,60% A 73,31% A 73,07% A 69,15% A A
KS Regensburg BY 2 5 73,33% A 73,27% A 73,45% A 76,64% A A
KS Rosenheim BY 3 8 73,68% A 73,26% A 73,01% A 74,30% A A
Traunstein BY 3 8 73,59% A 73,13% A 72,94% A 63,00% B A
Harburg NI 1 3 73,38% A 73,08% A 72,87% A 69,00% A A
Barnim BB 1 4 71,61% A 72,94% A 73,33% A 66,71% A A
Heilbronn BW 2 6 72,89% A 72,88% A 73,12% A 67,62% A A
Alb-Donau-Kreis BW 2 7 72,70% A 72,76% A 73,10% A 64,70% B A
Hohenlohekreis BW 2 7 72,73% A 72,75% A 72,97% A 61,92% B A
Markisch Oderland BB 1 4 71,15% A 72,41% A 72,88% A 61,62% B A
Garmisch-Partenkirchen BY 3 9 72,97% A 72,23% A 71,71% A 71,48% A A
Dillingen a.d.Donau BY 2 7 71,86% A 72,11% A 72,57% A 63,84% B A
Altétting BY 3 8 72,48% A 72,05% A 71,97% A 67,90% A A
Emmendingen BW 2 6 71,63% A 72,02% A 72,55% A 67,58% A A
Erftkreis NW 1 2 72,38% A 71,90% A 71,49% A 69,09% A A
Ostallgau BY 3 8 72,19% A 71,74% A 71,62% A 67,57% A A
Sigmaringen BW 2 7 72,07% A 71,74% A 71,62% A 68,26% A A
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Lorrach BW 2 6 71,98% A 71,65% A 71,39% A 65,55% A A
Schwabisch Hall BW 2 7 71,67% A 71,57% A 71,69% A 61,15% B A
KS Ulm BW 2 5 71,78% A 71,49% A 71,42% A 77,44% A A
Diren NW 1 3 71,21% A 71,46% A 71,85% A 63,34% B A
Mainz-Bingen RP 2 6 71,23% A 71,42% A 71,81% A 67,08% A A
Augsburg BY 2 6 71,23% A 71,40% A 71,81% A 68,99% A A
Karlsruhe BW 1 2 71,51% A 71,28% A 71,09% A 68,24% A A
Lindau (Bodensee) BY 3 8 71,72% A 71,18% A 71,01% A 72,82% A A
Ravensburg BW 2 6 71,44% A 71,09% A 71,03% A 73,45% A A
Alzey-Worms RP 2 6 70,70% A 71,06% A 71,70% A 66,84% A A
Berchtesgadener Land BY 3 8 71,48% A 70,94% A 70,67% A 61,56% B A
Heinsberg NW 1 2 70,48% A 70,74% A 71,21% A 62,87% B A
Nordwestmecklenburg MV 3 8 69,66% A 70,68% A 70,91% A 50,43% D A
Waldshut BW 2 7 70,85% A 70,45% A 70,15% A 64,77% B A
Wetteraukreis HE 1 3 70,80% A 70,26% A 69,79% A 64,35% B A
Euskirchen NW 1 4 69,86% A 70,20% A 70,71% A 62,51% B A
KS Freiburg im Breisgau BW 2 5 70,14% A 70,17% A 70,35% A 79,92% A A
Donau-Ries BY 2 7 70,05% A 70,16% A 70,49% A 62,56% B A
KS Worms RP 2 6 70,05% A 70,15% A 70,36% A 66,25% A A
KS Kempten (Allgau) BY 3 8 70,64% A 70,00% A 69,60% A 72,05% A A
Erlangen-Hochstadt BY 1 3 70,02% A 69,98% A 70,00% A 70,33% A A
Ortenaukreis BW 2 6 69,41% A 69,59% A 69,89% A 65,98% A A
Esslingen BW 1 2 69,82% A 69,54% A 69,49% A 72,73% A A
Reutlingen BW 2 6 69,46% A 69,53% A 69,87% A 60,49% B A
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Coesfeld NW 2 6 69,23% A 69,42% A 69,80% A 58,01% B A
Rhein-Neckar-Kreis BW 1 2 69,26% A 69,37% A 69,66% A 70,99% A A
Ludwigsburg BW 1 2 69,66% A 69,36% A 69,31% A 78,23% A A
Neckar-Odenwald-Kreis BW 1 4 69,26% A 69,27% A 69,46% A 59,70% B B
Oder-Spree BB 1 4 68,17% B 69,22% A 69,57% A 65,14% B B
Rems-Murr-Kreis BW 1 2 69,49% A 69,17% A 69,10% A 66,88% A B
Germersheim RP 1 3 69,34% A 69,15% A 68,93% B 56,49% C B
Roth BY 1 3 69,03% B 68,82% B 68,66% B 58,34% B B
Rastatt BW 1 2 69,02% B 68,71% B 68,46% B 60,94% B B
Tubingen BW 2 6 68,65% B 68,66% B 68,91% B 71,15% A B
Kitzingen BY 2 7 68,62% B 68,65% B 68,85% B 57,15% B B
Ludwigslust MV 3 9 67,72% B 68,64% B 68,80% B 54,71% C B
KS Berlin BE 1 1 69,32% A 68,62% B 67,97% B 83,73% A B
Warendorf NW 2 6 68,36% B 68,53% B 68,94% B 57,43% B B
Steinfurt NW 2 6 68,32% B 68,51% B 68,96% A 57,41% B B
GroBR-Gerau HE 1 2 68,79% B 68,45% B 68,15% B 74,05% A B
BergstralBe HE 1 2 68,72% B 68,39% B 68,08% B 57,17% B B
Main-Tauber-Kreis BW 2 7 68,52% B 68,30% B 68,31% B 59,00% B B
Grafschaft Bentheim NI 3 8 68,22% B 68,19% B 68,51% B 64,62% B B
Rheinisch-Bergischer NW 1 2 68,68% B 68,09% B 67,66% B 66,60% A B
Neuwied RP 2 6 68,19% B 68,01% B 68,02% B 54,97% C B
Main-Taunus-Kreis HE 1 2 68,64% B 68,00% B 67,40% B 74,09% A B
Mayen-Koblenz RP 2 6 68,14% B 67,99% B 68,10% B 54,95% C B
Cham BY 2 7 68,04% B 67,93% B 68,07% B 53,97% C B
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Odenwaldkreis HE 1 3 68,32% B 67,89% B 67,46% B 56,84% C B
Hochtaunuskreis HE 1 2 68,56% B 67,86% B 67,12% B 74,00% A B
Wiirzburg BY 2 6 67,80% B 67,86% B 68,07% B 56,63% C B
Bo6blingen BW 1 2 68,18% B 67,82% B 67,73% B 77,22% A B
Darmstadt-Dieburg HE 1 2 68,16% B 67,82% B 67,54% B 62,40% B B
Ahrweiler RP 2 6 67,84% B 67,74% B 67,85% B 54,79% C B
Oberbergischer Kreis NW 1 2 68,36% B 67,71% B 67,17% B 66,35% A B
Aachen NW 1 2 67,58% B 67,68% B 67,95% B 60,86% B B
Oberallgéu BY 3 8 68,12% B 67,63% B 67,46% B 64,88% B B
Bad Kreuznach RP 2 6 67,49% B 67,57% B 67,89% B 58,94% B B
Muldentalkreis SN 1 4 67,58% B 67,46% B 66,81% B 59,51% B B
Bad Dirkheim RP 1 3 67,56% B 67,39% B 67,26% B 60,95% B B
Offenbach HE 1 2 67,96% B 67,27% B 66,61% B 62,39% B B
Oberhavel BB 1 4 65,70% B 67,23% B 67,94% B 69,26% A B
Enzkreis BW 2 6 66,99% B 67,08% B 67,34% B 57,18% B B
Freudenstadt BW 2 7 66,82% B 66,97% B 67,41% B 57,11% C B
Bad Doberan MV 2 7 65,87% B 66,96% B 67,44% B 64,85% B B
Westerwaldkreis RP 2 6 66,98% B 66,82% B 66,93% B 54,19% C B
KS Speyer RP 1 2 67,15% B 66,78% B 58,78% B 60,55% B B
Calw BW 2 6 66,70% B 66,76% B 66,99% B 56,97% C B
KS Kaufbeuren BY 3 8 67,27% B 66,73% B 66,36% B 64,30% B B
Emsland NI 3 8 66,05% B 65,93% B 66,14% B 63,14% B B
Vechta NI 2 7 63,59% B 64,43% B 65,44% B 67,18% A B
Luneburg NI 3 8 64,40% B 64,25% B 64,35% B 64,03% B B
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Parchim MV 3 9 55,92% C 63,96% B 56,21% C 51,64% C B
KS Frankfurt/Oder BB 1 4 54,98% C 62,98% B 55,30% C 55,44% C B
Herzogtum Lauenburg SH 1 4 63,29% B 62,81% B 62,44% B 64,49% B B
Unterallgau BY 2 7 62,59% B 62,39% B 62,40% B 58,74% B B
KS Miinchen BY 1 1 63,00% B 62,20% B 61,55% B 83,59% A B
KS Hamburg, Freie und HH 1 1 63,22% B 61,94% B 60,85% B 78,20% A B
KS Offenbach am Main HE 1 1 62,52% B 61,77% B 61,14% B 66,03% A B
Paderborn NW 2 6 61,80% B 61,74% B 61,88% B 64,32% B B
Segeberg SH 1 3 62,11% B 61,69% B 61,37% B 63,75% B B
KS Wiesbaden HE 1 1 61,80% B 61,03% B 60,32% B 65,55% B B
Soltau-Fallingbostel NI 3 9 61,13% B 60,95% B 60,83% B 54,05% C B
Pinneberg SH 1 2 61,31% B 60,75% B 60,24% B 63,14% B B
Tuttlingen BW 2 6 60,93% B 60,63% B 60,63% B 55,94% C B
Glnzburg BY 2 6 60,76% B 60,63% B 60,85% B 57,58% B B
KS Frankfurt am Main HE 1 1 61,39% B 60,58% B 59,84% B 70,87% A B
Stormarn SH 1 3 61,06% B 60,50% B 60,02% B 62,97% B B
KS Bonn NW 1 1 60,82% B 60,29% B 59,86% B 75,79% A B
KS Karlsruhe BW 1 1 60,89% B 60,20% B 59,62% B 68,24% A B
KS Stuttgart BW 1 1 60,76% B 60,15% B 59,81% B 73,83% A B
KS Koln NW 1 1 60,96% B 60,14% B 59,51% B 68,64% A B
Neu-Ulm BY 2 6 60,36% B 60,09% B 60,09% B 62,84% B B
KS Augsburg BY 2 5 60,38% B 60,02% B 59,95% B 63,17% B B
KS Bremen HB 1 1 60,97% B 59,56% B 58,33% B 55,39% C B
KS Memmingen BY 2 7 59,53% B 59,31% B 59,44% B 62,33% B B
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Gutersloh NW 1 2 59,36% B 59,11% B 59,15% B 61,32% B B
KS Frth BY 1 1 59,33% B 58,88% B 58,58% B 64,69% B B
Farth BY 1 2 66,77% B 58,87% B 58,39% B 56,74% C B
KS Mannheim BW 1 1 59,15% B 58,86% B 58,83% B 60,12% B B
Schwarzwald-Baar-Kreis BW 2 6 59,31% B 58,85% B 58,70% B 60,38% B B
KS Darmstadt HE 1 1 59,31% B 58,79% B 58,48% B 74,97% A B
Lichow-Dannenberg NI 3 9 59,28% B 58,70% B 58,21% B 49,17% D B
KS Heilbronn BW 2 5 59,22% B 58,67% B 58,58% B 59,95% B B
KS Nirnberg BY 1 1 59,15% B 58,65% B 58,27% B 58,93% B B
WeiReritzkreis SN 1 3 58,84% B 58,60% B 57,85% B 60,32% B B
Nurnberger Land BY 1 3 58,85% B 58,50% B 58,21% B 56,49% C C
Main-Kinzig-Kreis HE 1 3 66,68% B 58,50% B 57,88% B 55,94% C C
Ostholstein SH 2 7 58,82% B 58,35% B 57,99% B 52,67% C C
Sidliche Weinstrae RP 1 3 58,50% B 58,29% B 58,17% B 54,29% C C
Rottwell BW 2 6 58,73% B 58,16% B 57,92% B 54,32% C C
KS Neustadt an der RP 1 3 58,23% B 58,11% B 58,23% B 54,17% C C
Unna NW 1 2 58,19% B 58,09% B 58,18% B 50,97% D C
Rhein-Hunsriick-Kreis RP 2 7 58,29% B 57,98% B 57,90% B 53,31% C C
Birkenfeld RP 2 7 57,91% B 57,83% B 57,98% B 57,47% B C
Weimarer Land TH 2 6 57,32% C 57,80% B 57,47% B 54,53% C C
Viersen NW 1 2 58,19% B 57,77% B 57,45% C 53,20% C C
Rhein-Lahn-Kreis RP 2 6 57,87% B 57,73% B 57,86% B 53,15% C C
Main-Spessart BY 2 7 57,81% C 57,64% B 57,61% B 54,85% C C
Rheingau-Taunus-Kreis HE 1 3 58,33% B 57,63% C 57,00% C 55,37% C C
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Cochem-Zell RP 2 7 57,85% B 57,57% C 57,70% B 53,04% C C
KS Pforzheim BW 2 5 57,92% B 57,50% C 57,19% C 52,54% C C
Zollernalbkreis BW 2 6 57,53% C 57,46% C 57,66% B 57,49% B C
Osnabruick NI 2 6 56,99% C 57,38% C 58,04% B 62,57% B C
KS Leverkusen NW 1 1 58,23% B 57,36% C 56,58% C 66,82% A C
Goppingen BW 1 2 57,73% C 57,26% C 57,02% C 58,37% B C
Ludwigshafen RP 1 2 57,56% C 57,24% C 57,00% C 53,60% C C
Uelzen NI 3 9 57,76% C 57,23% C 56,75% C 53,82% C C
KS Oldenburg (Oldenburg) NI 2 5 57,36% C 57,20% C 57,25% C 63,32% B C
KS Heidelberg BW 1 1 57,41% C 57,17% C 57,20% C 75,85% A C
KS Erlangen BY 1 1 57,72% C 57,14% C 56,63% C 69,17% A C
KS Schwabach BY 1 3 57,37% C 57,02% C 56,49% C 55,52% C C
Nienburg (Weser) NI 1 4 57,41% C 56,89% C 56,46% C 45,74% D C
Celle NI 3 8 57,05% C 56,75% C 56,61% C 51,30% D C
Altenkirchen (Westerw.) RP 2 6 56,93% C 56,72% C 56,72% C 52,49% C C
Leipziger Land SN 1 3 56,45% C 56,41% C 56,12% C 51,58% C C
Lippe NW 1 3 56,77% C 56,36% C 56,27% C 53,91% C C
KS Frankenthal (Pfalz) RP 1 2 56,85% C 56,21% C 55,50% C 52,92% C C
Marburg-Biedenkopf HE 2 6 56,05% C 55,95% C 56,04% C 53,77% C C
KS Mainz RP 2 5 56,26% C 55,73% C 55,42% C 69,66% A C
KS Wiirzburg BY 2 5 55,98% C 55,68% C 55,64% C 61,52% B C
Diepholz NI 1 4 55,71% C 55,68% C 55,80% C 64,47% B C
Limburg-Weilburg HE 2 6 55,66% C 55,63% C 55,79% C 53,56% C C
Delitzsch SN 1 4 55,66% C 55,56% C 55,18% C 51,02% D C
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KS Hamm NW 1 1 55,90% C 55,48% C 55,32% C 45,99% D C
MeiRen SN 1 3 55,90% C 55,48% C 54,69% C 58,27% B C
Herford NW 1 2 55,82% C 55,37% C 55,25% C 53,26% C C
Leipzig-Stadt SN 1 1 55,76% C 55,31% C 54,60% C 53,19% C C
KS Miinster (Westf.) NW 2 5 55,63% C 55,27% C 55,25% C 61,61% B C
KS Koblenz RP 2 5 55,69% C 55,19% C 55,14% C 48,21% D C
KS Baden-Baden BW 1 2 55,54% C 55,05% C 54,75% C 68,13% A C
Hoxter NW 2 7 55,32% C 55,01% C 54,98% C 54,31% C C
KS Ludwigshafen am RP 1 1 55,50% C 54,96% C 54,63% C 48,83% D C
Minden-Libbecke NW 1 3 55,34% C 54,85% C 47,16% D 52,91% C C
KS Dortmund NW 1 1 55,08% C 54,57% C 54,29% C 45,39% D C
KS Wismar, Hansestadt MV 3 8 53,47% C 54,41% C 54,96% C 55,91% C C
Straubing-Bogen BY 3 8 54,08% C 54,31% C 54,62% C 56,22% C C
Ostprignitz-Ruppin BB 3 9 53,62% C 54,20% C 54,15% C 55,11% C C
KS Aachen NW 1 1 54,50% C 54,09% C 54,02% C 64,82% B C
KS Weimar TH 2 6 53,87% C 53,98% C 45,81% D 57,64% B C
Sachsische Schweiz SN 1 3 54,22% C 53,68% C 45,21% D 51,48% C C
KS Landau in der Pfalz RP 1 3 54,21% C 53,67% C 53,19% C 62,49% B C
Leer NI 2 7 53,43% C 53,30% C 53,38% C 57,12% B C
Neustadt a.d.Aisch-Bad W. BY 3 9 53,05% C 52,99% C 53,16% C 55,26% C C
Plon SH 2 7 52,79% C 52,81% C 52,83% C 58,00% B C
Deggendorf BY 3 8 52,49% C 52,77% C 53,28% C 55,21% C C
Verden NI 1 3 53,00% C 52,75% C 52,58% C 62,55% B C
Osterholz NI 1 3 52,83% C 52,74% C 52,82% C 62,54% B C
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Trier-Saarburg RP 3 8 52,88% C 52,73% C 52,84% C 54,42% C C
KS Straubing BY 3 8 52,43% C 52,72% C 53,03% C 55,18% C C
Wittmund NI 2 7 52,53% C 52,53% C 52,80% C 51,00% D C
Kleve NW 1 3 52,60% C 52,50% C 52,39% C 54,32% C C
KS Schwerin, MV 3 8 51,18% C 51,93% C 52,35% C 43,06% D C
Ostalbkreis BW 2 6 52,23% C 51,81% C 51,69% C 55,76% C C
Passau BY 3 8 51,65% C 51,81% C 52,15% C 54,58% C C
Bamberg BY 2 6 51,62% C 51,66% C 51,95% C 47,68% D C
KS Rostock, Hansestadt MV 2 5 51,53% C 51,64% C 51,33% C 56,45% C C
Schwandorf BY 3 9 51,49% C 51,31% C 51,44% C 52,39% C C
Daun RP 3 9 51,53% C 51,17% C 50,98% C 53,40% C C
Ansbach BY 3 8 51,31% C 51,12% C 51,20% C 59,65% B C
Bernkastel-Wittlich RP 3 9 51,20% C 50,96% C 50,80% C 53,26% C C
Aurich NI 2 6 51,09% C 50,88% C 50,93% C 55,53% C C
Gustrow MV 2 7 50,44% C 50,71% C 50,46% C 47,89% D C
KS Weiden i.d.Opf. BY 3 9 50,99% C 50,61% C 50,60% C 51,94% C C
KS Ansbach BY 3 8 50,82% C 50,53% C 50,50% C 53,65% C C
Aschaffenburg BY 2 6 50,48% C 50,48% C 50,67% C 53,76% C C
Weilenburg- BY 3 9 50,50% C 50,33% C 50,47% C 47,91% D C
Regen BY 3 9 50,20% C 50,23% C 50,34% C 47,94% D C
Bitburg-Priim RP 3 9 50,29% C 50,10% C 50,23% C 52,69% C C
Forchheim BY 2 6 50,08% C 50,08% C 50,49% C 52,26% C C
Schleswig-Flensburg SH 3 8 50,23% C 50,05% C 50,19% C 58,33% B C
Nordfriesland SH 3 9 50,25% C 49,99% C 50,00% C 58,28% B C
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Freyung-Grafenau BY 3 9 49,97% C 49,98% C 50,02% C 47, 77% D C
KS Amberg BY 3 8 50,13% C 49,97% C 49,99% C 51,52% C C
Gifhorn NI 2 7 49,71% C 49,51% C 49,38% C 61,54% B C
Rendsburg-Eckernférde SH 2 6 49,41% C 49,28% C 49,19% C 55,70% C C
Uckermark BB 3 9 48,97% C 49,27% C 48,99% C 50,51% D C
Heidenheim BW 2 6 49,54% C 49,11% C 49,08% C 54,00% C C
Miltenberg BY 2 6 49,06% C 49,10% C 49,31% C 52,86% C C
Donnersbergkreis RP 2 7 48,93% D 48,95% C 49,04% C 47,97% D C
Friesland NI 2 6 49,11% C 48,87% C 48,85% C 54,22% C C
KS Aschaffenburg BY 2 6 49,04% C 48,86% C 48,82% C 58,31% B C
KS Delmenhorst NI 1 4 49,14% C 48,80% C 48,72% C 59,97% B C
Dobeln SN 1 3 49,84% C 48,80% C 47,16% D 52,20% C C
KS Passau BY 3 8 48,36% D 48,52% C 48,90% C 58,05% B C
Dresden-Stadt SN 1 1 49,08% C 48,52% C 47,70% D 60,96% B C
Torgau-Oschatz SN 1 4 49,20% C 48,49% C 47,49% D 46,39% D D
Neustadt a.d.Waldnaab BY 3 9 48,76% D 48,48% D 48,58% C 50,54% D D
Amberg-Sulzbach BY 3 8 48,65% D 48,34% D 48,47% C 50,45% D D
Olpe NW 2 6 48,63% D 48,28% D 48,17% C 48,89% D D
Peine NI 2 6 48,65% D 48,20% D 47,70% D 55,06% C D
KS Lubeck SH 2 5 48,86% D 48,11% D 47,53% D 47,61% D D
KS Dusseldorf NW 1 1 48,40% D 47,71% D 47,24% D 65,08% B D
KS Emden NI 2 6 47,70% D 47,49% D 47,79% C 58,93% B D
Schaumburg NI 1 3 55,45% C 47,43% D 47,02% D 50,07% D D
KS Monchengladbach NW 1 1 48,12% D 47,39% D 46,83% D 48,04% D D
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KS Hannover NI 1 1 48,13% D 47,36% D 46,74% D 46,76% D D
Soest NW 2 6 47,45% D 47,30% D 47,37% D 55,07% C D
Hannover NI 1 3 55,38% C 47,29% D 46,81% D 49,99% D D
GielRen HE 2 6 47,22% D 47,16% D 54,85% C 52,92% C D
Mettmann NW 1 2 47,29% D 46,75% D 46,35% D 50,89% D D
KS Trier RP 3 8 47,13% D 46,74% D 46,59% D 50,50% D D
Wolfenbdittel NI 2 6 47,16% D 46,73% D 46,43% D 54,10% C D
Steinburg SH 3 8 46,90% D 46,71% D 46,86% D 50,83% D D
KS Solingen NW 1 1 47,25% D 46,51% D 46,01% D 41,85% D D
Lichtenfels BY 2 7 46,52% D 46,38% D 46,61% D 44,22% D D
KS Neumiinster SH 2 6 46,59% D 46,36% D 46,25% D 53,78% C D
Fulda HE 3 8 46,60% D 46,28% D 46,36% D 49,11% D D
Tirschenreuth BY 3 9 46,60% D 46,22% D 46,21% D 43,45% D D
KS Bielefeld NW 1 1 46,88% D 46,20% D 45,87% D 48,89% D D
Lahn-Dill-Kreis HE 2 6 46,25% D 46,12% D 46,24% D 52,24% C D
KS Erfurt, TH 2 5 45,95% D 46,09% D 45,80% D 54,12% C D
Wesel NW 1 2 46,33% D 45,99% D 45,72% D 50,06% D D
Neuss NW 1 2 46,40% D 45,85% D 45,47% D 55,92% C D
KS Zweibriicken RP 2 6 46,00% D 45,71% D 45,53% D 51,47% C D
KS Flensburg SH 3 8 46,08% D 45,66% D 45,55% D 55,45% C D
Vogelsbergkreis HE 2 7 45,84% D 45,58% D 45,47% D 51,89% C D
Coburg BY 2 6 45,58% D 45,53% D 45,86% D 43,67% D D
Dithmarschen SH 3 9 45,68% D 45,40% D 45,48% D 49,98% D D
Siegen NW 2 6 45,38% D 44,93% D 44,80% D 46,69% D D
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KS Remscheid NW 1 1 45,42% D 44,65% D 44,13% D 46,24% D D
Dahme-Spreewald BB 1 4 35,80% D 44,62% D 44,99% D 41,47% D D
KS Wilhelmshaven NI 2 6 44,87% D 44,34% D 44,09% D 51,25% D D
KS Coburg BY 2 6 44,59% D 44,25% D 44,34% D 54,05% C D
lIm-Kreis TH 2 7 43,83% D 44,09% D 43,85% D 50,46% D D
Kronach BY 2 7 44,22% D 43,96% D 43,99% D 37,03% E D
Hochsauerlandkreis NW 2 7 44,00% D 43,72% D 43,74% D 47,12% D D
KS Osnabriick NI 2 5 43,37% D 43,17% D 43,42% D 49,29% D D
KS Krefeld NW 1 1 43,62% D 42,78% D 42,25% D 45,02% D D
Sémmerda TH 2 7 42,52% D 42,74% D 42,46% D 49,58% D D
Prignitz BB 3 9 42,30% D 42,61% D 42,42% D 52,43% C D
Gotha TH 2 6 42,20% D 42,55% D 42,54% D 49,46% D D
KS Wuppertal NW 1 1 43,41% D 42,48% D 41,79% D 44,82% D D
KS Braunschweig NI 2 5 39,00% D 38,31% D 37,72% D 55,84% C D
Schweinfurt BY 3 8 38,17% D 38,21% D 38,46% D 54,75% C D
Riesa-GroRenhain SN 1 3 38,79% D 37,91% D 36,91% D 51,68% C D
HaRberge BY 3 9 37,41% D 37,49% D 38,02% D 48,67% D D
Cuxhaven NI 2 7 37,10% D 36,90% D 36,77% D 45,07% D D
KS Kaiserslautern RP 2 5 37,16% D 36,69% D 36,51% D 47,19% D D
KS Oberhausen NW 1 1 37,22% D 36,54% D 35,94% D 45,51% D D
KS Essen NW 1 1 37,12% D 36,45% D 35,92% D 45,45% D D
Bad Kissingen BY 3 9 36,50% D 36,44% D 36,60% D 47,98% D D
KS Miilheim a.d.Ruhr NW 1 1 37,03% D 36,36% D 35,87% D 45,39% D D
Wesermarsch NI 2 7 36,38% D 36,08% D 35,89% D 44,54% D D
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KS Bochum NW 1 1 36,70% D 35,89% D 35,36% D 44,74% D D
Saalkreis ST 2 7 35,26% D 35,88% D 35,65% D 32,15% E D
Kusel RP 2 7 36,16% D 35,80% D 35,62% D 44,28% D D
KS Bottrop NW 1 1 36,45% D 35,72% D 34,98% D 45,36% D D
Siidwestpfalz RP 2 6 36,13% D 35,70% D 35,21% D 44,20% D D
Markischer Kreis NW 1 2 36,33% D 35,68% D 35,22% D 47,87% D D
Kaiserslautern RP 2 6 35,74% D 35,63% D 35,69% D 49,77% D D
KS Kiel SH 2 5 36,15% D 35,41% D 34,81% D 48,25% D D
Bayreuth BY 3 8 35,26% D 35,12% D 35,23% D 40,92% D D
KS Herne NW 1 1 36,06% D 35,09% D 34,29% D 44,21% D D
KS Salzgitter NI 2 5 35,76% D 34,82% D 34,01% D 42,33% D D
KS Bamberg BY 2 6 34,98% D 34,78% D 34,93% D 52,77% C D
Saale-Holzland-Kreis TH 2 7 33,88% D 34,71% D 34,51% D 41,38% D D
Mecklenburg-Strelitz MV 3 9 33,66% D 34,57% D 34,51% D 25,56% E D
Helmstedt NI 2 6 35,26% D 34,56% D 33,92% D 45,43% D D
Merzig-Wadern SL 1 3 34,54% D 34,55% D 34,74% D 41,93% D D
Saar-Pfalz-Kreis SL 1 2 34,67% D 34,49% D 34,32% D 41,90% D D
Ohre-Kreis ST 2 7 33,46% D 34,40% D 34,61% D 38,87% E D
Ennepe-Ruhr-Kreis NW 1 2 35,00% D 34,33% D 33,89% D 47,00% D D
Goslar NI 2 6 35,05% D 34,33% D 33,70% D 45,28% D D
KS Schweinfurt BY 3 8 34,40% D 34,29% D 34,48% D 46,57% D D
Hildesheim NI 2 6 34,87% D 34,26% D 33,78% D 40,91% D D
Bordekreis ST 2 7 33,75% D 34,24% D 33,91% D 38,76% E D
Stadtverband Saarbriicken SL 1 1 34,26% D 34,06% D 34,13% D 38,34% E D
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Hersfeld-Rotenburg HE 3 8 34,42% D 33,85% D 33,69% D 45,88% D D
KS Wolfsburg NI 2 5 34,42% D 33,70% D 33,14% D 58,44% B D
Ostvorpommern MV 3 9 32,88% D 33,52% D 33,40% D 36,09% E D
Kulmbach BY 3 8 33,50% D 33,16% D 33,06% D 39,63% E D
KS Duisburg NW 1 1 33,86% D 33,03% D 32,36% E 43,21% D D
Schwalm-Eder-Kreis HE 2 7 33,00% D 32,97% D 33,13% D 43,29% D D
Nordvorpommern MV 3 9 31,99% E 32,92% D 33,32% D 30,09% E D
Waldeck-Frankenberg HE 2 7 32,57% E 32,50% E 32,58% E 42,98% D D
Sankt Wendel SL 1 3 32,60% E 32,44% E 32,44% E 40,55% D D
Rhon-Grabfeld BY 3 9 32,45% E 32,20% E 32,33% E 45,20% D D
KS Gelsenkirchen NW 1 1 32,98% D 32,17% E 31,48% E 37,42% E E
Recklinghausen NW 1 2 32,68% E 32,16% E 31,74% E 46,30% D E
Rigen MV 3 9 31,10% E 32,12% E 32,72% D 35,17% E E
KS Eisenach TH 3 8 31,43% E 32,09% E 32,15% E 39,95% E E
Saarlouis SL 1 2 31,75% E 31,67% E 31,77% E 40,05% E E
Mritz MV 3 9 30,66% E 31,50% E 31,45% E 29,16% E E
KS Hagen NW 1 1 32,28% E 31,33% E 30,79% E 41,75% D E
Neunkirchen SL 1 2 31,42% E 31,17% E 31,04% E 39,72% E E
KS Pirmasens RP 2 6 31,55% E 30,88% E 30,43% E 41,05% D E
KS Stralsund, Hansestadt MV 3 9 30,23% E 30,76% E 30,55% E 34,29% E E
KS Magdeburg, ST 2 5 28,46% E 28,57% E 28,22% E 31,77% E E
KS Greifswald, Hansestadt MV 3 9 27,01% E 27,45% E 27,43% E 37,73% E E
Kamenz SN 2 6 26,46% E 27,38% E 27,84% E 24,97% E E
KS Cottbus/Chosebusz BB 2 5 26,34% E 26,67% E 26,55% E 31,36% E E
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Uecker-Randow MV 3 9 25,92% E 26,58% E 26,89% E 20,63% E E
Demmin MV 3 9 25,79% E 26,55% E 26,83% E 20,30% E E
Hildburghausen TH 3 9 26,01% E 26,29% E 25,94% E 36,15% E E
KS Suhl TH 3 8 26,40% E 26,27% E 25,24% E 36,14% E E
KS Neubrandenburg, St MV 3 9 25,59% E 26,23% E 26,17% E 25,70% E E
Jerichower Land ST 2 7 25,29% E 25,99% E 26,39% E 27,75% E E
Halberstadt ST 2 7 25,60% E 25,75% E 25,41% E 27,59% E E
Quedlinburg ST 2 6 25,48% E 25,64% E 25,29% E 27,52% E E
KS Halle/Saale ST 2 5 25,71% E 25,56% E 25,06% E 22,12% E E
Saale-Orla-Kreis TH 2 7 24,99% E 25,12% E 24,50% E 35,10% E E
Merseburg-Querfurt ST 2 6 24,85% E 24,95% E 24,61% E 30,60% E E
Wartburgkreis TH 3 8 24,38% E 24,95% E 25,20% E 35,28% E E
Eichsfeld TH 3 8 24,33% E 24,81% E 24,86% E 31,85% E E
Wernigerode ST 2 7 24,34% E 24,81% E 24,94% E 32,59% E E
Schmalkalden-Meiningen TH 3 8 24,15% E 24,73% E 25,03% E 35,14% E E
Annaberg SN 1 3 24,75% E 24,72% E 24,07% E 27,87% E E
Zwickauer Land SN 2 6 24,76% E 24,68% E 24,02% E 30,07% E E
Sangerhausen ST 2 7 24,92% E 24,65% E 23,89% E 24,80% E E
Plauen-Stadt SN 2 6 24,29% E 24,50% E 24,17% E 24,34% E E
Unstrut-Hainich-Kreis TH 3 8 23,86% E 24,47% E 24,74% E 26,01% E E
Schénebeck ST 2 6 23,88% E 24,38% E 24,48% E 26,69% E E
Freiberg SN 1 3 24,34% E 24,32% E 23,80% E 33,23% E E
Kassel HE 2 6 24,34% E 24,25% E 24,38% E 42,49% D E
KS Jena TH 2 5 24,08% E 24,20% E 23,78% E 48,06% D E
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Stollberg SN 1 2 24,14% E 24,06% E 23,49% E 33,05% E E
Weilenfels ST 2 6 24,20% E 24,03% E 23,31% E 24,39% E E
Greiz TH 2 6 23,40% E 23,92% E 23,81% E 28,70% E E
Chemnitz-Stadt SN 1 1 23,80% E 23,67% E 23,35% E 29,53% E E
Zwickau-Stadt SN 2 5 23,68% E 23,49% E 23,03% E 26,02% E E
Chemnitzer Land SN 1 2 23,54% E 23,38% E 22,72% E 32,61% E E
KS Gera TH 2 5 23,48% E 23,34% E 22,70% E 30,67% E E
Stendal ST 3 9 22,33% E 23,14% E 23,25% E 20,99% E E
KS Hof BY 3 8 23,38% E 22,96% E 22,81% E 37,86% E E
Burgenlandkreis ST 2 7 23,00% E 22,93% E 22,49% E 23,67% E E
Hameln-Pyrmont NI 2 6 23,39% E 22,67% E 22,18% E 38,23% E E
Nordhausen TH 3 8 22,21% E 22,67% E 22,79% E 24,83% E E
Elbe-Elster BB 2 7 22,16% E 22,59% E 22,59% E 20,74% E E
KS Kassel HE 2 5 22,97% E 22,58% E 22,51% E 38,12% E E
Aschersleben-Staf3furt ST 2 6 22,21% E 22,42% E 22,25% E 25,41% E E
Mittlerer Erzgebirgskreis SN 1 3 22,35% E 22,34% E 21,99% E 26,32% E E
KS Bremerhaven HB 2 5 23,17% E 22,27% E 21,56% E 31,52% E E
Werra-Meil3ner-Kreis HE 2 7 22,47% E 22,25% E 22,31% E 35,56% E E
Kyffhauserkreis TH 3 9 21,88% E 22,23% E 22,21% E 24,54% E E
Hof BY 3 8 22,49% E 22,15% E 22,14% E 31,72% E E
Saalfeld-Rudolstadt TH 2 7 21,72% E 22,08% E 21,97% E 27,50% E E
Mansfelder Land ST 2 6 21,71% E 21,81% E 21,64% E 22,94% E E
Vogtlandkreis SN 2 6 21,63% E 21,64% E 21,29% E 28,08% E E
Sonneberg TH 3 8 20,94% E 21,63% E 22,11% E 33,10% E E
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Bautzen SN 2 6 21,11% E 21,38% E 21,18% E 26,66% E E
Altmarkkreis Salzwede ST 3 9 20,50% E 21,24% E 21,39% E 19,74% E E
Oberspreewald-Lausitz BB 2 7 20,83% E 21,22% E 21,19% E 25,45% E E
Mittweida SN 1 3 20,69% E 20,86% E 20,84% E 30,96% E E
Waunsiedel i.Fichtelgebirge BY 3 8 20,79% E 20,28% E 20,02% E 30,49% E E
Altenburger Land TH 2 6 20,03% E 20,11% E 19,57% E 26,21% E E
Spree-Neile BB 2 7 19,81% E 19,93% E 19,64% E 24,60% E E
Koéthen ST 3 8 19,48% E 19,92% E 19,80% E 18,69% E E
Anhalt-Zerbst ST 3 9 18,99% E 19,28% E 18,82% E 18,26% E E
Gorlitz-Stadt SN 2 7 18,58% E 18,85% E 18,74% E 13,78% E E
Aue-Schwarzenberg SN 2 6 18,43% E 18,48% E 18,29% E 20,40% E E
KS Bayreuth BY 3 8 18,91% E 18,44% E 18,42% E 40,52% D E
Lobau-Zittau SN 2 6 18,20% E 18,42% E 18,26% E 19,11% E E
Niederschles. Oberlausitz SN 2 7 18,05% E 18,33% E 18,33% E 13,43% E E
Bernburg ST 3 8 17,97% E 18,06% E 17,53% E 17,47% E E
Wittenberg ST 3 9 14,50% E 14,86% E 14,84% E 9,76% E E
Holzminden NI 2 7 13,41% E 13,79% E 14,29% E 28,68% E E
KS Dessau ST 3 8 11,44% E 12,03% E 12,48% E 24,74% E E
Northeim NI 2 7 11,18% E 11,22% E 11,45% E 27,00% E E
Bitterfeld ST 3 8 11,00% E 11,12% E 10,94% E 12,92% E E
Osterode am Harz NI 2 7 9,53% E 9,57% E 9,87% E 25,92% E E
KS Hoyerswerda SN 2 6 9,38% E 9,38% E 9,38% E 7,57% E E
Gottingen NI 2 6 7,74% E 7,57% E 7,65% E 30,22% E E
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