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Der Markt für deutsche Wohnimmobilien hat sich in den
letzten Jahren belebt. Ausländische Investoren haben
diese Anlageklasse zunehmend für sich entdeckt und
kaufen große Wohnportfolios der öffentlichen Hand so-
wie von privaten Unternehmen. Allein die größten Trans-
aktionen in den Jahren 2004 und 2005 ergeben insge-
samt 550.000 deutsche Wohnimmobilien im Gesamtwert
von rd. EUR 25 Mrd. Der Verkauf der WOBA in Dresden
mit nahezu 50.000 Wohneinheiten im März 2006 scheint
hierbei keineswegs der Schlussakt zu sein. Offensichtlich
kommen derzeit Kaufs- und Verkaufsinteressen sehr gut
zusammen.

Der vorliegende Text beschreibt den Umfang der neuen
Entwicklung auf dem deutschen Wohnungsmarkt und
analysiert die Motivation der Investoren, um daraus die
Folgen für den deutschen Wohnungsmarkt ableiten zu
können.

Einführung: Sehr lebhafter Markt1

Die Transaktionen sind ordnungspolitisch sinnvoll , denn
grundsätzlich sind Märkte eher in der Lage, das Konsumgut
Wohnen effizient bereitzustellen als staatliche Institutionen. Der
Staat hat nur dann die Pflicht, in den Marktprozess einzugreifen,
wenn klar definierte Verteilungsziele erreicht werden sollen.
Dies ist dann jedoch ein politisches, kein ökonomisches Anlie-
gen. Daher muss der Staat auch dann prüfen, wie er seine Ver-
teilungsziele möglichst ökonomisch erreichen kann. Dafür ist es
in der Regel nicht erforderlich, selber Wohnungsbestände vor-
zuhalten und zu bewirtschaften. Die Verteilungsziele lassen sich
sehr häufig durch Marktteilnahme und Sicherung von Sozial-
standards und/oder Belegungsrechten kostengünstiger erzielen
als durch eigene staatliche Wohnungsbestände (vgl. dazu Eek-
hoff: 2002). Das kommt dann z. B. im deutschen Mietrecht so-
wie in den zahlreichen Sozialklauseln bei Verkäufen zum Aus-
druck.

In den letzten Jahren haben zwar Bundes- und Landesbehörden
bereits umfangreiche Wohnungsbestände veräußert, in den Hän-
den der Kommunen befinden sich aber selbst nach den letzten
Transaktionen noch gut 2,5 Mio. Wohneinheiten. Das entspricht

sieben Prozent des gesamten deutschen Wohnungsbestands,
bzw. gut 14 Prozent des gesamten Angebots an Mietwohnun-
gen.

Darüber hinaus besitzen einige Unternehmen noch zahlreiche
Mietwohnungen. Für diese Unternehmen könnte ein Verkauf
von Wohnungen sinnvoll sein, denn es würde ihnen erlauben,
sich auf wenige und klar umgrenzte Kerntätigkeiten zu kon-
zentrieren. Wohnungen im Portfolio eines Mischkonzerns kön-
nen zwar einen Diversifizierungsvorteil bringen, dieser hat je-
doch einen hohen Preis. Denn die Transaktionskosten in Misch-
konzernen nehmen zu, und die Kommunikation mit Investoren
wird schwieriger, da die Unternehmensstrategie vielschichtiger
wird. Daher belohnt der Kapitalmarkt (häufig) die Konzentrati-
on auf Kerntätigkeiten. Das führt heute dazu, dass viele Privat-
unternehmen bereit sind, sich von ihren Wohnungsportfolios zu
trennen.

Die öffentliche Hand hingegen versucht sehr häufig, ökonomi-
sche und politische Ziele mit einem Instrument zu verfolgen. Es
gibt also neben der wirtschaftlichen quasi auch noch eine poli-
tische Rendite. Es geht nicht nur um hohe Einnahmen für den
Haushalt, sondern auch um Zufriedenheit der Wähler, wobei dies
gemäß Verteilungsziel nicht das Wahlvolk insgesamt ist, sondern
in der Regel nur ein Teil davon. Das politische und das ökono-
mische Ziel stehen häufig in einer Konkurrenzbeziehung, sodass
öffentliche Unternehmen in vielen Fällen geringere ökonomische
Erträge erwirtschaften als Privatunternehmen. In einer Welt knap-
per Ressourcen impliziert dies die Entscheidung zwischen ver-
mehrter Aktivität auf dem Wohnungsmarkt und anderen Enga-
gements der öffentlichen Hand, denn der Verkauf gibt der Kom-
mune natürlich finanzielle Handlungsmöglichkeiten. 

Gute Gründe für den Kauf
Für die Verkäufer ist der Zeitpunkt zum Verkauf günstig, denn
angelsächsische Private Equity und Opportunity Funds sind noch
immer stark an deutschen Wohnungen interessiert. Skeptiker be-
zweifeln, dass in den deutschen Wohnungsportfolios ausrei-
chende Renditechancen liegen und verweisen auf das dürftige
Wirtschaftswachstum in Deutschland, das seit zehn Jahren un-
terhalb des europäischen Durchschnittswertes liegt. Da die ver-
fügbaren Einkommen in Deutschland inflationsbereinigt in den
letzten Jahren kaum gestiegen sind und die Arbeitslosigkeit in
Deutschland noch immer sehr hoch ist, halten sich viele private
Haus- und Wohnungskäufer zurück. Folgerichtig waren die Prei-
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1 Dieser Beitrag basiert auf einer Studie von Deutsche Bank Research: Just, Tobias,
Reuther, Samuel (2005): Wohnungsportfolios in Deutschland: Weitere Verkäufe pro-
grammiert, in: Aktuelle Themen 321, Deutsche Bank Research. Die Studie kann unter
www.dbresearch.de kostenlos heruntergeladen werden.
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se für Eigenheime sowie Eigentumswohnungen in den letzten
Jahren unter Druck: Die deutschen Durchschnittspreise für Be-
standswohnungen gingen in neun von zehn Jahren zurück, die
Preise für Neubauwohnungen in sechs von zehn Jahren (vgl.
Abb. 2). Im Mittel kostet eine Eigentumswohnung in Deutsch-
land heute nicht mehr als 1992; ein Ein- oder Zweifamilienhaus
nicht mehr als 1993. Zwar lohnt – wie immer bei Immobilien-

marktanalysen – die regionale Differenzierung, denn die Mit-
telwerte verwischen die wichtigen Sonderentwicklungen. Je-
doch stagnierten zuletzt die Preise für Wohnungen selbst in den
westdeutschen Ballungsräumen wie München oder Stuttgart;
teilweise gaben sie sogar nach.

Wohnungen sind finanzierbar
Die stabilen Wohnungspreise bedeuten auch, dass die Immobi-
lien in Deutschland in den letzten zehn Jahren erschwinglicher
geworden sind, denn die verfügbaren Einkommen sind in die-
ser Zeit natürlich (nominal) gestiegen. Berücksichtigt man dar-
über hinaus die gesunkenen Hypothekenzinsen, lässt sich ein
einfacher Erschwinglichkeitsindex konstruieren. Dieser setzt
Hypothekenzahlungen in Relation zum verfügbaren Einkom-
men.2 Ein sinkender Index bedeutet dann also, dass es für Haus-
halte leichter geworden ist, eine Immobilie zu finanzieren. Für
Westdeutschland liegt dieser Index 2005 deutlich unterhalb des
Niveaus der letzten Jahre (vgl. Abb. 3). Dies heißt zwar noch
nicht, dass die Immobilien in demselben Maß unterbewertet
sind und dass jeder jetzt unbedingt kaufen sollte. Der Indexwert
zeigt aber an, dass es heute erheblich einfacher ist als vor zehn
Jahren, eine Immobilie zu finanzieren. Für alle diejenigen, die
überlegen, eine Immobilie zu erwerben, folgt daraus also, dass
der Zeitpunkt aus Finanzierungsgründen noch nie günstiger
war. Diese Überlegung ist sehr wichtig für Investoren, die Woh-

Ausgewählte Wohnungsportfolio-Transaktionen 2004 bis heute

Datum Ziel Käufer Einheiten Kaufpreis

(Mio. EUR)

Ø Kaufpreis

(EUR)

Mär 06

Nov 05

Jul. 05

Mai 05

März 05

März 05

Dez. 04

Dez. 04

Dez. 04

Dez. 04

Dez. 04

Jul. 04

Mai 04

Jan. 04

WOBA Dresden

Baubecon

NILEG

Viterra

Peabody

GEHAG (HSH Nordbank)

DAL

RWE

Thyssen Krupp AG

Jade GmbH (Dt. Bank)

WCM

Bundesversicherungsanstalt für
Angestellte (GAGFAH)

Land Berlin (GSW)

Viterra

Fortress

Cerberus

Fortress

Deutsche Annington 

GE Capital Real Estate

Oaktree Capital Management

Babcock & Brown

Deutsche Annington Immobilien GmbH

Morgan Stanley / Corpus

Cerberus

Blackstone Group

Fortress

Cerberus / Goldman Sachs

KGAL / Mira Grundstücksgesellschaft

47.600

22.850

30.000

138.000

6.000

18.000

13.500

4.500

48.000

8.209

31.000

82.000

65.700

27.000

1.750

1.000

1.500

7.000

1.000

225

2.100

1.390

3.495

2.105

550

36.800

43.764

50.000

50.725

55.556

50.000

43.750

44.832

42.618

32.040

20.370

Abb. 1: Quelle: Pressemitteilungen, Zusammenstellung Deutsche Bank

Abb. 2

2 Hierbei wurde eine Vollfinanzierung der Immobilie unterstellt sowie eine Hypothek
mit 25-jähriger Laufzeit. Als Wohnungspreis wurde der Mittelwert für Neubauwoh-
nungen in 49 westdeutschen Städten verwendet. 
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nungsportfolios erwerben, denn häufig planen sie, umfangrei-
che Wohnungsbestände an die Mieter zu privatisieren. Damit
diese Strategie aufgeht, muss der Erwerb für die Mieter finan-
zierbar sein.

Für die Investoren ist der starke Rückgang der langfristigen Zin-
sen v. a. für ihre Refinanzierung wichtig. Sie können nun den so
genannten Leverage-Effekt nutzen, der immer dann einen in-
teressanten Hebel erlaubt, wenn die Gesamtrendite einer Inves-
tition über den Fremdkapitalzinsen liegt (vgl. Abb. 4). Ange-
nommen, ein Wohnungsportfolio erwirtschaftet eine Gesamtka-

pitalrendite von 5,5 Prozent (z. B. stabile Mietrendite ohne Wert-
zuwächse) und der Investor kann sich zu 4 Prozent refinanzie-
ren, so kann aus den laufenden Mieten das Fremdkapital bedient
werden, und es bleiben 1,5 Prozentpunkte zum Bedienen der
Eigenkapitalgeber. Derzeit werden viele Transaktionen mit 10
Prozent Eigenkapital und 90 Prozent Fremdkapital finanziert. Mit
den obigen Beispielzinssätzen könnte der Käufer also bereits ei-
ne Eigenkapitalrendite von 19 Prozent erwirtschaften, ohne dass
eine einzige immobilienwirtschaftliche Maßnahme getroffen
werden müsste (die Gesamtimmobilienrendite bleibt bei 5,5 %).
Dies gilt freilich nur unter der Annahme, dass die Zinsen inner-

halb des Planungszeitraums des Inve-
stors nicht unerwartet stark steigen. 

Kein Angebotsdruck
zu erwarten
Neben den günstigen Finanzierungs-
bedingungen sprechen jedoch auch
immobilienwirtschaftliche Gründe für
das Engagement. So sind die Fertig-
stellungszahlen im deutschen Mehr-
familienhausbau in den letzten Jahren
deutlich zurückgegangen. In den Jah-
ren 2003 bis 2005 sind pro Jahr nur
knapp 70.000 Wohneinheiten in
Mehrfamilienhäusern fertig gewor-
den; in den Spitzenjahren 1994 bis

Abb. 3

Abb. 4
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1996 wurden pro Jahr fast 300.000 Wohneinheiten in Mehrfa-
milienhäusern fertig. Für 2006 und 2007 ist keine Trendwende
bei den Fertigstellungen von Wohnungen in Mehrfamilienhäu-
sern zu erwarten (vgl. Abb. 5).

Nun eignet sich 1995 zwar nicht besonders gut als Maßstab, da
die Nachfrage in Westdeutschland damals durch Zuzüge aus den
neuen Bundesländern sowie aus Osteuropa stark erhöht wur-
de. Dennoch dürfte das heutige Fertigstellungsvolumen unter-
halb des mittelfristigen Neubaubedarfs liegen, v. a. in den Bal-
lungsgebieten. Sobald die Konjunktur nachhaltig anspringt und
die Sorgen um den eigenen Arbeitsplatz kleiner werden, wird
es in den Ballungsräumen zu Knappheiten und folglich zu stei-
genden Mieten und Preisen kommen. 

Effizienzpotenziale in 
Portfolios erhofft
Unternehmen der öffentlichen Hand haben weniger Motivati-
on, effizient zu wirtschaften als private Unternehmen. Erstens
fehlen die ökonomischen Anreize für Management und Mitar-
beiter, um Effizienzpotenziale zu heben. Zweitens bedeutet die
öffentliche Wohnungsversorgung einen Realtransfer an eine
Minderheit. Diese Form der impliziten Subventionierung soll –
wie die meisten Subventionen – die politische Gunst dieser
Minderheit sichern, ohne die Missgunst der finanzierenden
Mehrheit zu wecken. Daher erweisen sich die meisten Subven-
tionen als sehr resistent gegen die ökonomischen Gesetze.

Bei einem Verkauf an einen privatwirtschaftlichen Investor ent-
fällt diese politische „Subventionsrendite“. Private Investoren
werden also Mieten dort erhöhen, wo es der Markt zulässt. Das
Mietrecht sowie die teilweise umfangreichen Sozialkataloge ge-
währleisten allerdings, dass die Anpassung innerhalb der recht-

lichen und politisch vertretbaren Grenzen verbleibt. Gleichzeitig
werden Investoren bemüht sein, die Kosten zu reduzieren. Die-
se Effizienzsteigerung wird auf Märkten zwischen Anbietern und
Nachfragern geteilt. Sie wirkt also tendenziell mietsenkend! Dar-
über hinaus werden private Wohnungsgesellschaften bemüht
sein, ihre Leerstandsquoten möglichst gering zu halten. Daher
ist die Sorge vor Luxussanierungen oder mangelnden Investi-
tionen im Bestand in den allermeisten Fällen unbegründet, denn
mit beiden Strategien würde der Investor riskieren, Mieter zu ver-
lieren. Das Geschäftsmodell beruht aber gerade auf sehr stabi-
len Mietzuflüssen. 

Übertreibungen im Ausland
Um das große Interesse von ausländischen Investoren zu ver-
stehen, ist es schließlich wichtig, die internationalen Alternati-
ven zu kennen. In den meisten Ländern der westlichen Welt sind
die Hauspreise sehr stark gestiegen. In Großbritannien, Irland,
Australien, Spanien und den Niederlanden kostet ein durch-
schnittliches Haus heute mehr als doppelt so viel wie in den spä-
ten 1990er Jahren. In den USA, Frankreich, Italien und den skan-
dinavischen Ländern verlief diese Rallye nur wenig langsamer.
Die Mieten sind in der Regel nicht so stark gestiegen, sodass die
Mietrendite abnahm. Gleichzeitig liegt die Eigenheimquote in
den USA, UK oder Spanien deutlich über der deutschen. Der
Mietmarkt ist also nicht so groß und liquide wie jener in Deutsch-
land. Mittlerweile sprechen die meisten Marktbeobachter von
Überhitzungen in vielen dieser Märkte. Preiskorrekturen nach un-
ten sind in den letzten Jahren also immer wahrscheinlicher ge-
worden. Dann konzentriert sich das Anlageinteresse jedoch auf
die wenigen Märkte mit stabilen Preisen, denn die fehlende Dy-
namik in Deutschland ist gleichsam eine Versicherung gegen das
Risiko eines Immobilien-Crashs (vgl. Abb. 6).

Abb. 5

Abb. 6
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Kein risikoloses Investment
Dennoch ist es wichtig, dass Investoren die Besonderheiten des
deutschen Immobilienmarktes im Auge behalten: Dazu zählen
die großen regionalen Unterschiede, die sich in den kommen-
den Jahren eher verstärken als nivellieren werden, ebenso wie
die steigenden Preise für Portfolios und das strenge deutsche
Mietrecht. Auch die politischen Sensibilitäten sollten ernst ge-
nommen werden.

Langfristig belastet die 
demographische Entwicklung
Die demographischen Trends haben vor 35 Jahren begonnen
und sind mittlerweile allenfalls in der sehr langen Frist aufzu-
halten. Die Geburtenrate in Deutschland liegt seit den frühen
1970er Jahren mit knapp 1,4 Kindern pro Frau deutlich unter dem
Selbsterhaltungsniveau einer Volkswirtschaft von rd. 2,1 Kindern
je Frau. In den letzten Jahren wanderten noch hinreichend vie-
le Menschen nach Deutschland zu, sodass das Geburtendefizit
ausgeglichen werden konnte. Dies wird in Zukunft immer schwe-
rer, denn das Geburtendefizit wächst stetig. Bereits in den letz-
ten drei Jahren nahm die Zahl der Einwohner in Deutschland
leicht ab. In seiner mittleren Variante ermittelt das Statistische
Bundesamt, dass bei steigender Lebenserwartung und anhal-
tend hoher Zuwanderung von 200.000 Personen netto pro Jahr
die Zahl der Einwohner in Deutschland ab 2012 beschleunigt zu
sinken beginnt (Statistisches Bundesamt, 2003). Zur Mitte des
Jahrhunderts werden dann rd. zehn Prozent weniger Menschen
in Deutschland leben als heute. Gleichzeitig nimmt das Durch-
schnittsalter in Deutschland deutlich zu, denn einer schrump-
fenden Zahl junger Menschen steht eine wachsende Zahl Älte-
rer gegenüber. Heute sind rd. 16 Prozent der Einwohner älter als
65 Jahre. Dieser Anteil wird sich in den nächsten 40 Jahren na-
hezu verdoppeln. Beide Aspekte des demographischen Wandels
haben umfangreiche Auswirkungen auf die Nachfrage nach
Wohnraum. 

Erstens hängt die Nachfrage nach Wohnraum nur indirekt von
der Zahl der Einwohner ab; ausschlaggebend ist die Zahl der
Haushalte. In einer alternden Gesellschaft sinkt die durch-
schnittliche Haushaltsgröße, da die meisten Seniorenhaushalte
aus maximal zwei Personen bestehen. Für 2004 wies die offizi-
elle Statistik 39,1 Mio. private Haushalte aus. Das sind 178.000
mehr als im Jahr zuvor. Während die Zahl der Einwohner also be-
reits rückläufig war, stieg die Zahl der Haushalte weiter an. Al-
lerdings zeigt sich auch bei dieser Größe bereits die demogra-
phische Entwicklung; das Wachstum der Haushaltszahlen hat
sich in den letzten Jahren spürbar abgeschwächt. Insgesamt ist
damit zu rechnen, dass die Zahl der Haushalte noch bis zum Jahr
2020 auf über 41 Mio. zunehmen wird. Erst im Laufe der drit-
ten Dekade wird auch die Zahl der Haushalte abnehmen, sodass
2050 etwa sieben Prozent weniger Haushalte bestehen als auf
dem Höchststand 2020 (Just, 2003). 

Zweitens dürfte die Wohnfläche pro Kopf auch in den kom-
menden Jahren weiter zunehmen. Heute verfügt jeder Einwoh-
ner in Deutschland über 40,7 qm Wohnfläche (41,2 qm in West-
deutschland und 38 qm in Ostdeutschland). Seit 1989 nahm die
Flächenversorgung in den alten Bundesländern um 4,5 qm und
in den neuen Bundesländern sogar um 10,5 qm zu. 

Allerdings verlaufen die demographischen Trends regional sehr
unterschiedlich. Wirtschaftsschwache Regionen verlieren gera-
de die jungen, mobilen Menschen an prosperierende Regionen.
Während die Fortzugsregionen also sehr stark unter der demo-
graphischen Last leiden werden, dürften die Zuzugsregionen
noch Jahrzehnte zumindest stabile Bevölkerungszahlen auf-
weisen können. 

Preise für Wohnungsportfolios
steigen
Potenzielle Verkäufer sollten beachten, dass das Gelegenheits-
fenster nicht unbegrenzt offen bleibt; Abwarten hat einen Preis.
Noch sind einige Investoren willens, Aufschläge für den Zugang
zum deutschen Markt über ein großes Portfolio zu bezahlen. Es
werden dann nicht nur die Immobilien, sondern auch die Platt-
formen für zukünftige Engagements gekauft. Im Laufe der letz-
ten Bietergefechte sind die vereinbarten Quadratmeterpreise
sukzessiv gestiegen. Die noch niedrigen Zinsen begünstigen
dies. Die Entwicklung kann sich in den nächsten Jahren allerdings
nicht ewig fortsetzen, denn die wichtigsten Preistreiber dürften
in den nächsten Jahren ihre Schubkraft verlieren. Die Zinsen wer-
den moderat steigen, und die wichtigsten Plattformen sind un-
terdessen etabliert. Die Zahlungsbereitschaft wird dann wieder
abnehmen.

Wohnungen sind kein Gut wie 
Autos oder Schuhe
Das Gut Wohnen hat für die Politik in der Vergangenheit eine
sehr große Rolle gespielt. Unzufriedenheit der Mieter fällt dann
nicht nur auf die Unternehmen, sondern auch auf die Politik
zurück und könnte dann künftig mögliche Transaktionen er-
schweren. Wenn deutsche Kommunalpolitiker fürchten müssen,
Wähler zu verlieren, wird ihre Bereitschaft zum Verkauf von
Wohnungen sinken.

Im Jahr 2005 sorgte der heutige Vizekanzler Franz Müntefering
mit seinem schon berühmten Heuschreckenvergleich, mit dem
er einige international tätige Investoren bedachte, für Schlag-
zeilen. Zwar hat sich die Diskussion über Heuschrecken etwas
abgekühlt, erkaltet ist sie jedoch keineswegs. Im Koalitionsver-
trag von CDU, CSU und SPD ist sogar ausdrücklich auf die In-
ternationalisierung in der Wohnungswirtschaft hingewiesen
worden: „Wir werden die Internationalisierung der Wohnungs-
wirtschaft hinsichtlich der damit verbundenen sozialen, städte-
baulichen und bauwirtschaftlichen Auswirkungen sorgfältig ana-
lysieren.“ (CDU, CSU und SPD, 2005, Abschnitt B I, 6.10). Diese
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vorsichtige Formulierung sollte sicherlich nicht überbewertet
werden, sie veranschaulicht jedoch, dass der Wohnungsmarkt
noch immer ein politisch relevanter Markt ist.

Investmentstrategien der 
neuen Hausherrn
Jedes Geschäftsmodell verfolgt letztlich eine Immobilienstrate-
gie und eine Finanzierungsstrategie. 

Immobilienstrategien
Mieterprivatisierung: Hierbei wird versucht, die Wohnungen
aus dem Portfolio einzeln zu verkaufen. Die direkte Veräußerung
an die heutigen Mieter bietet sich an, da diese ein großes In-
teresse an der Wohnung und an Kontinuität haben. Die Rendi-
te ist zwar für jedes einzelne Objekt in der Regel überdurch-
schnittlich. Ob jedoch auch die Rendite der Gesamtstrategie zu-
frieden stellt, hängt von der Qualität des Portfolios ab. Ein
vollständiger Verkauf aller Wohnungen durch Einzelverkäufe ist
unwahrscheinlich, da jedes Portfolio gute und folglich leicht ver-
käufliche Objekte, aber auch unverkäufliche Problemfälle enthält.
Außerdem dürften zahlreiche Mieter in der aktuell noch insta-
bilen konjunkturellen Situation von einem Kauf Abstand nehmen.
Der Investor muss also eine Strategie für die verbleibenden, un-
verkäuflichen Wohnungen haben. Dies muss bereits vor dem
ersten Bieten um das Portfolio erfolgen, denn der durchschnitt-
liche Wert der nicht privatisierten Mietwohnungen dürfte häu-
fig bei erfolgreicher, direkter Privatisierung niedriger ausfallen als
innerhalb eines gemischten Großportfolios.

Aktives Management: Es spricht vieles dafür, dass eine pri-
vate Wohnungsgesellschaft im Durchschnitt kostengünstiger ar-
beitet als eine öffentliche. Das kann z. B. durch aktives Mie-
termanagement und/oder Facility Management geschehen. Ge-
gebenenfalls lassen sich sogar Spielräume für Mietsteigerungen
nutzen. Diese Strategie kann für Zwischeninvestoren ein not-
wendiger Vorbereitungsschritt für einen Weiterverkauf sein.
Häufiger ist sie jedoch die Kernstrategie für Endinvestoren, die
ein langfristiges Interesse an den Immobilien haben. Allerdings
ist die Möglichkeit steigender Mieten per se ein Politikum, v .a.
wenn es keine qualitative Aufwertung gab, sondern die Miet-
erhöhung nur das Ergebnis eines normalen Marktprozesses dar-
stellt.

Aufwerten von Wohnungen: Vielfach wird die Sorge
geäußert, dass die Investoren eine Komplettsanierung anstre-
ben, um danach die Mieten erhöhen zu können. Da die private
Gesellschaft nur dann die Investition tätigen würde, wenn es ei-
nen Markt für die höherwertigen Wohnungen gibt, ist diese Sor-
ge jedoch nur dann gerechtfertigt, wenn es in der Stadt eine
Übernachfrage nach qualitativ hochwertigen Objekten gibt. Für
Einzelfälle dürfte eine solche Strategie sinnvoll sein, für mehre-
re 10.000 Wohnungen in einer Stadt ist dies jedoch unrealistisch.
Derart umfangreiche Aufwertungen dürften keine Nachfrage fin-
den. In Städten, in denen die Haushaltslage in der Vergangen-
heit keine ausreichenden Investitionen erlaubt hat, könnte es sich
für eine private Gesellschaft sogar rechnen, den Bestand auf-
zuwerten, um die Wohnungen leichter vermieten zu können.
Das gilt v. a. an Standorten mit ausreichendem Wohnungsange-
bot, denn dort kann es einen intensiven Wettbewerb zwischen

Abb. 7
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den innerstädtischen Vierteln geben. Dieser Wettbewerb be-
grenzt dann das Potenzial für Mietsteigerungen. 

Finanzierungsstrategien
Refinanzierung: Gerade Zwischeninvestoren, die ihren Kapi-
talgebern hohe Eigenkapitalrenditen versprochen haben, benöti-
gen einen aggressiv hohen Fremdkapitalanteil. Damit dieser An-
teil über den gesamten Zeitraum hoch bleibt, lassen sich ent-
weder verzögert einsetzende Tilgungen oder eine neue
Fremdkapitalaufnahme vereinbaren. Hier könnten z. B. auch
Mezzanine-Finanzierungen eine Rolle spielen, also jene Finan-
zierungen, die zwischen Eigen- und Fremdkapital anzusiedeln
sind. Dazu sind z. B. stille Beteiligungen zu zählen. Diese Strate-
gie muss für Zwischeninvestoren dann aber immer um eine Exit-
Strategie ergänzt werden.

Weiterverkäufe von Teilportfolios: Der Weiterverkauf kann
sowohl vor als auch nach einer Aufwertung des Immobilienbe-
stands erfolgen. Nur bei marktgerechter Aufwertung vor einem
Verkauf sichert die zusätzliche Wertschöpfung eine Extrarendi-
te. Die Strategie ist v. a. für Zwischeninvestoren mit sehr kurzem
Investitionshorizont interessant. Ihnen kommt es dann weniger
auf die Reserven in den Immobilien an als auf die Rendite des
Zwischenhändlers. Es ist realistisch, dass Blockverkäufe rasch zu-
nehmen, wenn die Zinsen unerwartet stark anziehen, denn
dann können sich Zwischeninvestoren schwerer refinanzieren.

Exit über Immobilienfonds: Eine attraktive Alternative zum Block-
verkauf sind Immobilienfonds, v. a. wenn der Zwischeninvestor
über einen großen Kundenstamm verfügt, den aber nicht das
Management der Gesellschaft übernehmen möchte. Bei der
Fondslösung kann nämlich das Management beibehalten wer-
den. In den letzten Monaten wurde neben der Fondsgründung
auch der Börsengang als möglicher Exit in die Diskussion ge-
bracht. So plant Fortress die erworbenen Gesellschaften (oder
Teile der Gesellschaften) GAGFAH und NILEG innerhalb von
zwei Jahren als Immobilen-AG an die Börse zu bringen. Dieser
Schritt könnte noch interessanter werden, falls deutsche REITs
(Real Estate Investment Trusts) erlaubt werden, denn sie stellen
international gängige Formen der Immobilienanlage dar. Inter-
nationales Kapital ließe sich dadurch leichter sammeln. 

Schlussbemerkungen
Der deutsche Wohnungsmarkt bietet Investoren zahlreiche Vor-
teile: Die Mieten und Preise in Deutschland sind seit Jahren sta-
bil, in den letzten Jahren gaben sie sogar leicht nach. Das Risi-
ko einer kräftigen Preiskorrektur besteht in Deutschland anders
als in vielen anderen europäischen Ländern also nicht. Es gibt
sogar ein leichtes Aufwärtspotenzial in den Ballungsregionen, da
die Fertigstellungszahlen dort mittlerweile unter dem mittelfris-
tigen Bedarf liegen. Da zudem viele dieser Wohnportfolios in der
Vergangenheit bewusst vor Marktkräften geschützt waren, dürf-
ten Effizienzpotenziale realisiert werden können, die entweder

in reduzierten Kosten oder steigenden Mieten (oder sogar bei-
dem) resultieren dürften. Einer der wichtigsten Hebel sind fer-
ner die sehr niedrigen Finanzierungszinsen. Ein hoher Fremd-
kapitalanteil ermöglicht dann eine deutlich höhere Eigenkapi-
talverzinsung.

Den wichtigen Vorteilen stehen jedoch auch Risiken gegenüber.
Das deutsche Wirtschaftswachstum fällt noch immer zu gering
aus, um nachhaltig neue Arbeitsplätze zu schaffen und die
Haushaltseinkommen steigen zu lassen. Daran wird sich auch
in den nächsten zwei Jahren trotz der besseren Konjunkturaus-
sichten für 2006 nur wenig ändern. Tatsächlich dürften das
Streichen der Eigenheimzulage und die Diskussion um die Be-
steuerung von Wertzuwächsen für weitere Unsicherheit auf den
Wohnungsmarkt sorgen. Die Strukturreformen, die mittlerweile
den deutschen Arbeitsmarkt liberalisieren, sowie die notwendi-
gen Reformen des Renten- und Gesundheitswesens weisen
zwar alle in die Richtung höherer Trendwachstumsraten. Dieser
Prozess vollzieht sich aber gemächlich. Kurzfristig dürften die Re-
formen sogar viele Verbraucher verunsichern, und das belastet
die Binnenkonjunktur. 

Darüber hinaus muss man den deutschen Wohnungsmarkt in
viele Submärkte unterteilen: In Fortzugsregionen – besonders in
den neuen Ländern – besteht heute schon ein Überangebot an
Wohnflächen, wenngleich nicht in allen Qualitäten. In den pros-
perierenden Zuzugsregionen hingegen nimmt die Zahl der
Haushalte weiter stark zu. Die niedrige Zahl der Fertigstellungen
dürfte für Verknappung sorgen. Die demographischen Trends,
die seit Jahrzehnten in Deutschland angelegt sind, werden die-
se Unterschiede zwischen den Regionen in den kommenden
Jahrzehnten sogar noch akzentuieren. Wohnungsportfolios in
Fortzugsregionen werden dadurch zwar nicht per se unattrak-
tiv, es wird dort aber ein „demographischer Diskont“ erforder-
lich, damit Endinvestoren nicht von dem möglichen Leerstand
bzw. den sinkenden Mieten überrascht werden. 

Das Zeitfenster für einen Verkauf von Portfolios in Fortzugsre-
gionen steht dann nicht mehr sehr lange offen. Aber auch in den
attraktiven Wirtschaftsräumen sollten sich potenzielle Verkäufer
nicht darauf verlassen, dass die Käufer unbegrenzt um deutsche
Wohnungen buhlen werden. Das Käuferinteresse wird sich wie-
der anderen Anlageschwerpunkten zuwenden. Im Jahr 2005
zog bereits die Nachfrage nach deutschen Büro- und Einzel-
handelsimmobilien an. 

Es ist zu erwarten, dass die Begeisterung der ausländischen In-
vestoren nicht schnell verfliegt. Die Entwicklung könnte durch ei-
nen deutschen REIT sogar noch neue Argumente bekommen.
Allerdings sollten die Investoren das politische Moment auf
dem Wohnungsmarkt auf keinen Fall unterschätzen.

Es ist zu vermuten, dass in den kommenden zwei Jahren zu-
nehmend langfristig orientierte Endinvestoren den Ton auf dem
Markt für Wohnungsportfolios angeben. Dabei kann es sich
dann auch um neu konstituierte Immobilien-Aktiengesellschaf-
ten oder REITs handeln. Es ist sehr wichtig, die langfristig ori-
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entierten REITs von den kurzfristig orientierten Private Equity
Fonds zu unterscheiden. REITs sind Immobilienunternehmen, die
keinen kurzfristigen Exit suchen. Ihre Strategien sind folglich
auch langfristig ausgerichtet. Die Zwischeninvestoren werden al-
lerdings nicht vom Markt verschwinden. Private Equity wird auf
dem deutschen Immobilienmarkt aktiv bleiben.
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Vorankündigung

Kongress zum 
MORO-Wettbewerb
„kommKOOP – Erfolgreiche Beispiele 
interkommunaler Kooperationen“

am 4. Oktober 2006 in Berlin im Umweltforum/Auf-
erstehungskirche

Der MORO-Wettbewerb „Erfolgreiche Beispiele interkommunaler
Kooperationen“ hat bundesweit eine große Resonanz gefunden. Die
167 eingereichten Beiträge haben in Anzahl und Themenvielfalt al-
le Erwartungen übertroffen. Das Bundesministerium für Verkehr, Bau
und Stadtentwicklung hatte den Wettbewerb im Mai 2005 ausge-
lobt. Der Deutsche Städtetag, der Deutsche Städte- und Gemein-
debund und der Deutsche Landkreistag unterstützen das Vorhaben
aktiv. 

Eine Jury aus anerkannten Fachleuten wird die Beiträge im Mai
abschließend bewerten und über die Verteilung der Preise ent-
scheiden. 

Die besten Bewerber werden im Rahmen eines Kongresses am 
4. Oktober 2006 in Berlin (Umweltforum/Auferstehungskirche)
durch Bundesminister Wolfgang Tiefensee ausgezeichnet. Im Rah-
men der Veranstaltung werden außerdem ausgewählte interkom-
munale Kooperationen einer breiten Fachöffentlichkeit vorgestellt
und ein Erfahrungsaustausch zwischen Praktikern ermöglicht.

Weitere Informationen zum Wettbewerb finden Sie unter
http://www.bbr.bund.de/moro/initiativen/001_kommkoop.html

Ab Juni 2006 besteht die Möglichkeit zur Anmeldung für den Kon-
gress. Die Teilnahme ist kostenlos. Anmeldungen und Rückfragen
richten Sie bitte an die Kongressagentur:

adrian.mehlin.prozessnavigation
Naumannstr. 4
10829 Berlin
Fon 030.78896520
Fax 030.78001311
krueger@prozessnavigation.de 

Modellvorhaben der Raumordnung (MORO) ist ein Forschungs-
programm des Bundesministeriums für Verkehr, Bau und Stadtent-
wicklung (BMVBS) und des Bundesamtes für Bauwesen und
Raumordnung (BBR).

Fordern Sie das
vhw-Verlagsprogramm

an
vhw-Verlags GmbH

Neefestraße 2a, 53115 Bonn
Telefon: 0228/72599-30
Telefax: 0228/72599-19

E-Mail: verlag@vhw-online.de
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