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Sehr geehrte Damen und Herren,

wir freuen uns, lhnen den ersten Quantum-Report mitdem Thema &Determinanten der
Wohnnachfrage im internationalen VergleichO Yberrehen zu k3nnen. Dieser Report
ist in enger Zusammenarbeit mit dem HWW!I, Hamburgisches WeltWirtschaftsinstitut

(Ansprechpartner: PD Dr. Michael BrSuninger), im November 2006 entstanden.

Auf Grund der immer gr38eren Bedeutung des Teilmarkes Wohnen fYr die Immobilien-
wirtschaft, haben wir uns entschlossen, dieses TheanfYr den 1. Report zu wShlen.

DarYber hinaus investiert die Quantum Immobilien Kepitalanlagegesellschaft mbH sehr
erfolgreich in das Segment Wohnen Yber den Speziatfds dHabitareO.

Mit freundlichen GrY8en

Sl b

Philipp Schmitz-Morkramer Frank Gerhard Schmidt
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Die Nachfrage auf den nationalen und regionalen WomungsmSrkten wird neben den
institutionellen Regelungen durch eine Reihe von miaroSkonomischen, strukturellen
und demografischen Faktoren bestimmt. Dies sind vorallem das Einkommens- und
Bevslkerungswachstum sowie die Alters- und Haushakstruktur. Da die institutionellen
Faktoren im Zeitablauf relativ konstant sind, erlaubt die Prognose der makroskonomi-
schen, strukturellen und demografischen Faktoren ach eine EinschStzung der langfristi-
gen Entwicklung der Wohnnachfrage.

Im Fokus der vorliegenden Analyse liegt aus dieser@rund die Entwicklung der langfri-

stigen Determinanten. Es wird untersucht, wie sichdiese Determinanten in West- und
Osteuropa, in Deutschland und in den USA in Zukunft entwickeln k3nnten und welche
Implikationen sich daraus fYr die Nachfrage auf denWohnungsmSrkten ergeben. Ziel
der Analyse ist es, nach Ma8gabe dieser Bestimmurfg&toren diejenigen LSnder zu
identifizieren, in denen zuvorderst Regionen mit zkYnftig starken Anstiegen bei der
Wohnnachfrage erwartet werden kSnnen.

Vor der empirischen Analyse wird zunSchst aus theatischer Sicht erlSutert, welchen
Einfluss die makroSkonomischen, strukturellen und demografischen Determinanten auf
die Wohnnachfrage haben sollten. Auf Grundlage dettheoretischen Analyse werden die
Daten und Prognosen fYr West- und Osteuropa, fYr Datschland sowie fYr die USA aus-
gewertet. Anhand der empirischen Untersuchung werde Implikationen fYr die zukYnf-
tige Entwicklung der Wohnnachfrage in diesen Regioen abgeleitet.



|. Grundlagen

Aufgabe dieses Kapitels ist es, die zentralen BestinungsgrYnde fYr die Entwicklungen
auf den WohnungsmSrkten herauszuarbeiten. Dazu weeh zunSchst die Determinanten
der Wohnnachfrage analysiert. Im Anschluss wird die Entwicklung des Angebots
betrachtet. Abschlie§end wird auf die EntscheidungYber mieten, kaufen und vermieten
eingegangen. Dabei wird auch die Bedeutung von untechiedlichen institutionellen

Rahmenbedingungen dargestellt.



1. Die Wohnnachfrage

Die gesamte Wohnnachfrage in einer Region entsprictden Gesamtausgaben aller Haus-
halte fYr Wohnen in dieser Region. Dabei wird die g@samte Wohnnachfrage durch die
Zahl und Grs8e der Haushalte und deren jeweiligen Aisgaben fYr Wohnen bestimmt.
FYr die Prognoseder zukYnftigen Wohnnachfrage ist somit zunSchst @ demografische
Entwicklung bedeutsam. Daneben muss beachtet werdedass die Ausgaben fYr Wohnen
mit einzelnen demografischen Merkmalen korreliert snd. So beeinflussen sowohl die
Zahl als auch das Alter der Haushaltsmitglieder dieAusgaben fYr Wohnen. Au§erdem
kann die individuelle Wohnnachfrage bezYglich der @alitSt und auch der QuantitSt in
Form einer Variation der Quadratmeter pro Kopf erheblich in AbhSngigkeit von den
demografischen Merkmalen differieren.

Die Zahl der Haushalte, ihre Gr$8e und ihre Zusammensetzung werden wesentlich
durch die demografische Entwicklung bestimmt. So bestimmen Geburten- und Sterbe-
raten die Alterstruktur der Bevslkerung, die wiederum wesentlich fYr die Haushalts-
struktur ist. Eine wachsende Bevslkerung fYhrt zu mer steigenden Wohnnachfrage. Eine
schrumpfende BevsSlkerung vermindert hingegen bei ggbener Haushaltsstruktur die
Zahl der Haushalte und damit die Wohnnachfrage. Allerdings fYhren niedrige
Geburtenraten und alternde Bevslkerungen zu einem Rckgang der durchschnittlichen
Haushaltsgrs8e. Da kleinere Haushalte in der Tendem mehr Quadratmeter pro Kopf

bewohnen als grs8ere, kann dies den durch den Bewi&rungsrYckgang ausgel3sten
RYckgang der Wohnnachfrage kompensieren.

Neben den Geburten- und Sterberaten bestimmt dienternationale Migration die demo-
grafische Entwicklung von LSndern. So wird die Bevikerung durch Zuwanderung ver-
grs8ert oder durch Abwanderung verkleinert. Dabei beeinflusst Migration nicht nur die
Gr388e der Bevslkerung und die Zahl der Haushalte smdern auch ihre Struktur. Die
Gruppe mit der hichsten Neigung zu wandern, sind junge MSnner. Hierauf folgt die



Gruppe der jungen Familien. Insofern fYhrtZuwanderung in der Regel zu einer jYnge-
ren Bevslkerung und zu gr$8eren Haushalten. Im Gegesatz dazu fYhrt Abwanderung
zu im Durchschnitt kleineren und Slteren Haushalten FYr den Effekt auf die Wohn-

nachfrage muss allerdings beachtet werden, dass Migntenfamilien in der Regel gerin-
gere Einkommen haben als vergleichbare einheimischEamilien. Dies fYhrt in der

Tendenz zu geringeren Ausgaben fYr Wohnen. Insoferist nicht eindeutig, in welchem

Umfang Zuwanderung die Wohnnachfrage erhsht. Eine Awanderung fYhrt aber immer

zu einem RYckgang der Wohnnachfrage.

Eine wachsende Bevslkerung fYhrt zu einer Zunahmeaet Bevslkerungsdichte Mit einer
steigenden Zahl von Personen auf einer gegebenerSéhe wird auch die Bebauung dich-
ter. Dies bedeutet auch, dass die Kosten fYr Baulantendenziell steigen. Damit nimmt
der Anteil der Haushalte, der in MehrfamilienhSusen lebt, zu.

In den meisten LSndern fYhrt die internationale Migation nur zu relativ geringen

Verschiebungen der demografischen Strukturen. Der fiekt der Wanderung Sndert sich
allerdings, wenn man beachtet, dass die Zu- und Abwnderung nicht Yber das Land
gleichverteilt stattfindet, sondern einzelne Regioan stSrker trifft als andere. So k3nnte
die Zuwanderung besonders gri§ere StSdte treffen, $hrend die Abwanderung beson-
ders aus ISndlichen Regionen erfolgt. Damit wird sih die Wohnnachfrage innerhalb
eines Landes nicht gleichmS8ig entwickeln. Die tréiende Kraft fYr regional unterschied-
liche Entwicklungen wird dabei nicht die internationale Migration sein, sondern die
Wanderung innerhalb eines Landes: Teile der BevSlkeng wandern in die prosperieren-
den Regionen und verstSrken dort die WohnnachfrageAls gro§er Trend ISsst sich dabei
feststellen, dass die Bevslkerung aus den ISndlich&ebieten in dieMetropolen wandert.

Mit schrumpfender Bevslkerung sinkt der Umfang desAngebots an Sffentlicher Infra-
struktur. Dies trifft insbesondere die dYnner besidelten Gebiete. So wird sich das
Angebot an Sffentlicher Infrastruktur in den Agglom erationen konzentrieren. Als Folge
steigt bei einer schrumpfenden Bevslkerung die AttaktivitSt von Agglomerationen. Dies
wird den Trend zur Urbanisierung verstSrken.

Neben der demografischen Entwicklung ist die Einkommensentwicklung eine der
wesentlichen Determinanten der Wohnnachfrage. Betrehtet man den langfristigen
Trend oder auch unterschiedlich entwickelte Regione, so zeigt sich, dass der Anteil der
Wohnausgaben am Einkommen relativ konstant ist. Dies spricht dafYr, dass die
Ausgaben fYr Wohnen proportional zum Einkommen stégen. Die parallele Entwicklung
von Wohnausgaben und Einkommen liegt zum Teil darinbegrYndet, dass mit steigendem
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Einkommen die Nachfrage nach Wohnen zunimmt. So stgen mit dem Einkommen die

WohnflSche und die QualitSt der Wohnung. Dies allen fYhrt jedoch nicht zu einem pro-

portionalen Anstieg der Wohnausgaben. Vergleicht ma Haushalte mit unterschiedli-

chem Einkommen in einer Region und zu einem Zeitpuht, so zeigt sich, dass Haushalte
mit h8herem Einkommen einen kleineren Anteil vom Enkommen fYr Wohnen ausgeben
als Haushalte mit niedrigerem Einkommen. Ein Teil der Variation des Anteils der

Wohnausgaben am Einkommen begrYndet sich in unterséedlichen Sparquoten.

Haushalte mit hSherem Einkommen sparen mehr als Haghalte mit niedrigem Ein-

kommen und geben deshalb einen kleineren Anteil dégSinkommens fYr Wohnen aus. Die
Variation des Anteils der Wohnausgaben an den gesaten Konsumausgaben ist Yber die
Einkommensgruppen sehr viel stabiler. Deshalb wirdin empirischen Untersuchungen
hSufig diese Quote herangezogen.

Eine Ursache fYr den Yber Regionen und ZeitrSume lativ konstanten Ausgabenanteil

liegt in der EndogenitSt der MietenbegrYndet: Wenn die Ausgaben fYr Wohnen in einer
Region gering sind, sinken die Mieten und die Kaufpeise. So k3nnen sich Haushalte in
Regionen mit niedrigen Einkommen aufgrund der niedigeren Mieten ebenso gro8e
Wohnungen leisten wie Haushalte mit hSheren Einkomnen in Regionen mit einem ins-

gesamt hSheren Einkommen. Eine weitere Anpassungridet in der Wohnungsgrsge

statt. Wohnraum ist in ISndlichen Regionen relativ preiswert. Dies fYhrt dazu, dass
Haushalte in ISndlichen Regionen mehr QuadratmeteiVohnflSche je Kopf nachfragen.

So wird in ISndlichen und stSdtischen Regionen fYMieten etwa der gleiche Anteil des

Einkommens ausgegeben.

Der Anteil des Haushaltseinkommens, der fYr Wohnerausgegeben wird, variiert mit der
Haushaltsgri8e. So ist der Anteil der Mietausgaberam Einkommen fYr Einpersonen-
haushalte deutlich hdher als fYr Mehrpersonenhaushge. Zwischen Zwei- und FYnf-
personenhaushalten finden sich keine nennenswertasnterschiede. Eine Ursache hierfYr
dYrfte darin liegen, dass Einpersonenhaushalte im idrchschnitt mehr Quadratmeter pro
Kopf aufweisen als Mehrpersonenhaushalte. Dies istum einen darauf zurYckzufYhren,
dass bestimmte NutzflSchen (KYche, Bad, Flur) nichtroportional mit der Personenzahl
ansteigen. Zum anderen wirkt hier der Remanenzeffekt Ein Teil der Einpersonen-
wohnungen wurde ehemals von zwei Personen bewohnSofern eine Person verstorben
ist und der Verbliebene nicht aus der Wohnung auszht, werden die Quadratmeterzahl
und auch die Mietausgaben pro Kopf steigen.
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2. Entwicklung des Angebots

Immobilien sind ausgesprochen langlebige und wertsbile GYter, die B wie ihr Name
sagt B lokal gebunden sind. Diese ImmobilitSt desgebots bringt es mit sich, dass Yber-
raschend auftretende NachfrageYberschYsse in einBegion nicht kurzfristig bedient
werden k&nnen. Der Immobilienmarkt verhSlt sich daher anders als viele andere MSrkte,
bei denen GYter recht einfach von Regionen mit AngmtsYberhang in Regionen mit
NachfrageYberhang transportiert werden kSnnen. Da @r Wohnort einer Vielzahl der
Miet- und Kaufinteressenten an deren Arbeitsplatz gknYpft ist, sind ImmobilienmSrkte
regional begrenzte MSrkte mit dementsprechend regimal begrenzter Konkurrenz. Dieser
Sachverhalt stellt sich allerdings fYr rein anlageentierte Interessenten anders dar. Hier
konkurrieren die regionalen ImmobilienmSrkte in puncto Rendite auch interregional
miteinander.

Obwohl Immobilienmarktungleichgewichte nicht durch Arbitrage beseitigt werden kdn-
nen, gibt es auch auf dem Immobilienmarkt Mechanisnen, die zu einer Angleichung des
Angebots an NachfrageSnderungen fYhren. Dies erfdig’ber Neu- und Umbauten, die
allerdings nur eine verzsgerte Anpassung an eine ¥@nderte Nachfrage ermsglichen.
Kurzfristig ist das Immobilienangebot daher im Wesatlichen durch den Status quo gege-
ben. Die TrSgheit beim Neubau sowie die Langlebigkie und WertstabilitSt der Immob
bilien fYhrt ferner dazu, dass Stadt- und Wohnungssukturen in der Regel von Dauer
sind. Von daher kommt dem heutigen Immobilienbestanl einer Region nicht nur fYr die
Gegenwart, sondern auch fYr die Zukunft eine zentrée Bedeutung zu.
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Das Wohnungsangebot reagiert auf NachfrageSnderungeam Immobilienmarkt durch
sukzessive €nderungen des Bestandes. Diese €nderukann in zweierlei Weise erfolgen.
Zum einen vollzieht sie sich Yber AbgSnge durch Alisse und teils durch Umbauten, die
alters- oder marktbedingt notwendig werden. Zum anderen wird der Immobilienbestand
durch Neubauten, auch Fertigstellungen genannt, aggeweitet. WShrend Umbauten dazu
dienen, die Struktur des Bestandes der Nachfrage auopassen, kann gestiegener
Wohnraumbedarf lediglich Yber Fertigstellungen komgnsiert werden. Saldiert man
AbgSnge und Fertigstellungen, so erhSIt man den Neneubau:

Nettoneubau = Fertigstellungen B (Abrisse + AbgSngiirch Umbauten)
Der Nettoneubau eines Jahres gibt somit die tatsStibhe €nderung des Wohnungsbestandes

an. Mit der BestandsverSnderung wird das Angebot deNachfrage angepasst. Dies fYhrt
dazu, dass die durch eine NachfrageSnderung gest@ten Preise wieder sinken.
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I. GRUNDLAGEN b 3. VERMIETEN, KAUFEN ODER MIETEN




3. Vermieten, kaufen oder mieten

In einem friktionslosen Idealmarkt besteht zwischendem Mieten und dem Kaufen von

Wohnungen kein Unterschied. Der Kaufpreis eines Hases oder der einer Wohnung ent-
spricht der Summe abdiskontierten Werte zukYnftigeMieten. TatsSchlich existiert so ein

vollkommener Markt nicht. HSufig sehen sich gro§e Teile der Bevslkerung

Kreditrestriktionen gegenYber, die sie dazu zwingerMieter zu bleiben. Umgekehrt gibt

es verm3gende Individuen, fYr die vermietete Wohnugen ein Bestandteil des
VermsSgensportfolios sind. Die unterschiedliche Vern§genssituation der Individuen ist

ein wesentlicher Grund dafYr, dass es Vermieter uniieter gibt.

Insgesamt gibt es erhebliche Differenzen zwischened Eigentumsquoten verschiedener
LSnder. Zu einem gro8en Teil erkiSren sich diese duh Traditionen oder gewachsene
historische Strukturen. In Teilen lassen sich die Bferenzen aber auch durch institutio-
nelle Strukturen erklSren. So greift der Staat in @ Entscheidung Yber Mieten oder
Vermieten ein: In vielen LSndern wird das Eigentuman Wohnraum staatlich gefSrdert.
Auf der anderen Seite werden Mieter durch vielfSlge Regularien geschVizt.

Abbildung 1.1 zeigt Indizes fYr die Regulierungsdichte sowie disteuerliche Belastung
von Wohneigentum im internationalen Vergleich und \erknYpft diese mit den Eigen-
tumsquoten einzelner LSnder. Dabei basiert der IndefYr die Regulierungsdichte zum
ersten auf dem Anteil der Sozialwohnungen am Wohnugsbestand, zum zweiten darauf,
ob die Mieten fYr Sozialwohnungen staatlich reguliet sind und zum dritten darauf,
inwieweit der Mieterschutz im Sffentlichen Wohnungssektor den im privaten
Wohnungssektor Ybersteigt. Der Index fYr die steudiche Belastung basiert auf der
Steuerbelastung von kalkulatorischen Mieten, der Alsetzbarkeit von Hypothekenzinsen
und der Mehrwertsteuerbelastung beim Kauf neuer Wolhungen. Wie die Abbildung illu-
striert, beobachtet man in LSndern mit hoher Regulkerungsdichte hSufig geringere
Eigentumsquoten.
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Abbildung II.1: Bevdlkerungsprognose fiir Westeuropa von 2005 bis 2050
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1. Demografische Entwicklung

In der Vergangenheit sind die Einwohnerzahlen in dén LSndern Westeuropas gestiegen.
Besonders sind hier Spanien, die Schweiz und die &llerlande hervorzuheben. Diese drei
LSnder verzeichneten im Zeitraum zwischen 1950 und2005 ein kumuliertes
Bevslkerungswachstum von Yber 50 %, die Niederlandesogar von knapp Yber 60%.
Die von den Vereinten Nationen prognostizierte Entwcklung der BevSlkerung im
Zeitraum von 2005 bis 2050 ist in Abbildung Il.1 dargestellt.

FYr einige westeuropSische LSnder wird demnach eBevslkerungsrYckgang prognosti-
ziert. FYr Spanien etwa wird ein BevslkerungsrYckgag von 1,2% erwartet. Die in
Deutschland lebende Bevslkerung schrumpft um 4,7 %.ltalien muss mit 12,4 % die
h3chste Einwohnerabnahme hinnehmen. Portugal, Franieich und die Niederlande ver-
zeichnen mit Zuwachsraten von 2,2 %, 4,3% bzw. 5,2 % ein relativ moderates Bevsl-
kerungswachstum. Dagegen werden zum einen fYr digkandinavischen LSnder (auSer
Finnland) und zum anderen fYr Gro8britannien und Irland relativ hohe Bevslkerungs-
zuwSchse erwartet. Schweden und Norwegen weisen efimognostiziertes Bevslkerungs-
wachstum bis 2050 von 11,1 % bzw. 17,6 % auf. Auch Gro8britannien verzeichnet mit
12,5 % eine vergleichsweise hohe Zuwachsrate. Die ih gro8em Abstand hSchsten
BevslkerungszuwSchse werden allerdings in Irland evartet: Die Einwohnerzahlen sol-
len hier laut Prognose bis 2050 um 38,9 % steigenEs ISsst sich somit konstatieren, dass
aufgrund der demografischen Entwicklung folgende L$der in Bezug auf die
Entwicklung der Wohnnachfrage interessant sind: dieNiederlande, Skandinavien (ohne
Finnland), Gro8britannien und vor allem Irland.
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Il. WESTEUROPA B 1. DEMOGRAFISCHE ENTWICKLUNG



















































































































1.1. DIE WOHNNACHFRAGE











































































