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Eine Entwicklung, welche gegenwér-
tig die Diskussion um die Zukunft der
Immobilienwerte massgeblich steuert,
ist der vielfach beschriebene sozio-
demografische Wandel und die sog.
Re-Urbanisierung. Die Kausalkette
klingt ja auch irgendwie iiberzeugend.
Dort, wo a) weniger Kinder geboren
werden und b) die Menschen wegzie-
hen, haben Investoren grundsitzlich
nichts zu suchen. Gleichzeitig sehen
sich die Privateigentiimer der Héuser
bzw. Wohnungen einem stetigen Wert-
verfall ausgesetzt. Warum? Weil das
Angebot steigt und die Nachfrage
sinkt; erst stagniert der regionale Im-
mobilienmarkt, dann bricht er vdllig
weg, die Preisspirale dreht sich weiter
nach unten — fiir Wohnungs- und ge-
werbliche Immobilien gleichermassen,
so die landldufige Expertenmeinung.
Die Rettung: Flucht in die Agglomera-
tionskerne, also die Stédte.

Die Re-Urbanisierung wird als das
massgebende Paradigma dieser Dekade
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postuliert. Uberzeugend? Bei ge-
nauer Sachkenntnis eigentlich nicht,
denn auch hier wird eine Dramatik
unter Ausklammerung des Zeit-
fensters suggeriert. Eine riicklau-
fige Bevolkerungsentwicklung ist
aus Investorensicht per se kein KO-
Kriterium; der Ausblick ist nicht
negativ, wic man auf den ersten
Blick vielleicht vermuten konnte.
Ein Beispiel: Aufgrund der gerin-
gen Elastizitdt des Immobilienan-
gebots ist davon auszugehen, dass
dieser Prozess eher langsam ver-
lauft und sich zunéchst eine perfo-
rierte Siedlungsstruktur ergibt. Ein
Abriss wird i.d.R. erst erfolgen,
nachdem die Mieten soweit ge-
senkt wurden, dass sie die Instand-
haltungskosten nicht mehr decken.
Das Warten wird genauso schad-
lich sein, wie der vorauseilende
Gehorsam, in der Provinz die Zelte
abzubrechen.

Langerfristig — und hier ndhern wir
uns dem ausgeklammerten Zeitfenster
— wird sich diese Entwicklung wohl
einstellen. Wenn die Effekte des demo-
grafischen Wandels auf die Mieterlose
korrekt prognostiziert und bei der
Preisbildung antizipiert werden, kon-
nen aber auch in schrumpfenden Mark-
ten risikoaddquate Renditen erzielt
werden. Aus Investorensicht wire der
grundsitzliche Ausschluss von Regio-
nen mit Bevolkerungsriickgang somit
eine unnotige Einschrankung der In-
vestitionsziele.

Die Hohe der risikoaddquaten Ren-
dite kann dann natiirlich nicht die-
jenige sein, welche heute erzielt wird —
eine deutliche Spreizung zu den Bal-
lungszentren entspricht dem Marktge-
setz. Doch auch Hausbesitzer, welche
nunmehr in Unruhe verfallen, sollten
sich bei der «Renditeberechnungy (die
Liegenschaft verliert an Wert) ihres
Eigenheims bewusst sein, dass bisher
kaum jemand den Sanierungsstau bzw.
den Besitztumseffekt nach 30 Jahren
mit allen seinen personlichen Ausstat-
tungen in eine 6konomische Rechnung
mit einbezieht. Kaum jemand wird be-

streiten, dass die meisten Objekte nach
30 bis 50 Jahren eher iiber den Boden-
preis (wo steht das Gebédude?) rentie-
ren als iiber die Gebdudesubstanz.

Trends: Soziodemografischer
Strukturwandel und
(Re-)Urbanisierung

Wenn eine Region schrumpft, ist das in
der Regel kein einheitlicher und fla-
chendeckender Prozess. Wie beispiels-
weise in Ostdeutschland erkennbar ist,
kénnen schrumpfende Regionen mit
stadtischen Konzentrationsprozessen
einhergehen. Das heisst, obwohl in der
Region insgesamt die Bevolkerung
sinkt, ist in den Zentren ein Anstieg der
Bevolkerung zu verzeichnen.

Die historische Darstellung sowie
die Prognose fiir West- und Ost-
deutschland bestitigen die Hypothese,
dass die Zentren wachsen, wihrend die
restlichen Landesteile schrumpfen. Fiir
die westdeutschen Zentren geht die
Prognose von einem anhaltenden Be-
volkerungswachstum von iiber 0,5%
bei tendenziell stagnierender Entwick-
lung im restlichen Westdeutschland
aus. Auch die Zentren im Osten werden
in den nichsten Jahren wachsen, wih-
rend das restliche Ostdeutschland um
mehr als 0,5% pro Jahr schrumpfen
wird. Folgende Zusammenhinge sind
mogliche Ursachen fiir diese Entwick-
lung:

1. Der verstarkte Zuzug in die Stad-
te ist eine unmittelbare Folge riickldu-
figer Einwohnerzahlen in der Periphe-
rie einer Region. Ein Riickgang der
Nachfrage nach Leistungen der kom-
munalen dffentlichen und privaten
Infrastruktur fihrt, in Verbindung mit
sinkenden Einnahmen aus Gebiihren,
Beitrdgen und Steuern sowie in Folge
der hohen Fixkosten von Infrastruktur-
einrichtungen, zum Abbau derselben.
Insbesondere die Verschlechterung der
Schulsituation (Zusammenlegung von
Klassen, Schliessung von Schulen) und
der érztlichen Versorgung diirften dazu
fiihren, dass junge Familien ihren
Eigenheimwunsch nicht mehr zwi-
schen den Siedlungsachsen, sondern
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auf diesen oder im stadtnahen Bereich
wihlen.

2. Auch die Alterung der Bevilke-
rung konnte zu einer Erhohung der
Einwohnerzahlen in den Stidten fiih-
ren. Da dltere Menschen in der Stadt
eine tiberdurchschnittlich gute medizi-
nische Versorgung und ein breit gefa-
chertes kulturelles Angebot vorfinden,
konnte der Anstieg der durchschnitt-
lichen Lebenserwartung mit einer Zu-
nahme der innerstidtischen Bevdlke-
rung verbunden sein.

3. Zudem stérkt der oben erlduterte
Strukturwandel die Stidte. Vor allem
fur «Front Offices», wissensintensive
Tatigkeiten wie Beratungsgesellschaf-
ten, Anwaltskanzleien, Investmentge-
sellschaften und kreative Tatigkeiten,
z.B. in der Werbung, Vermarktung und
Kulturproduktion, sind attraktive Stand-
orte, bezogen auf Lage und Nachbar-
schaft, gute Erreichbarkeit im gesam-
ten stddtischen Raum, Arbeitskrifte
mit hoher Qualifikation und Kompe-
tenz, sowie die Einbindung in natio-
nale und internationalen Verkehrs- und
Kommunikationsnetze von Bedeutung.

4. Grundsitzlich ist davon auszu-
gehen, dass sowohl Unternehmen als
auch private Haushalte aufgrund von
Fahrt- und Zeitkosten sowie Agglome-
rationsvorteilen eine Prdferenz fiir
innenstadtmahe Flachen haben. Dies
bedeutet, dass die Schrumpfung ten-
denziell — umgekehrt zum Wachstum
einer Stadt — von aussen nach innen er-
folgen wird. Freiwerdende Fliche in
zentralen Lagen werden leichter einen
Nachnutzer finden als dezentral gele-
gene. Aufgrund der geringen Elastizi-
tit des Immobilienangebots ist jedoch
davon auszugehen, dass dieser Prozess
sehr langsam verlduft und sich zu-
nichst eine perforierte Siedlungsstruk-
tur ergibt.

5. Langfristig ist aufgrund der Ver-
knappung von Ol und Gas mit steigen-
den Pendelkosten zu rechnen; dies
sollte zu einer hoheren Nachfrage nach
zentral gelegenen Wohnungen fiihren.
Unter der Annahme, dass die mit dem
Einkommen bewertete Fahrzeit ein Be-
standteil der Pendelkosten ist, fiihren
auch steigende reale Einkommen zu
einer Verschiebung der Wohnungs-
nachfrage in Richtung Stadtzentrum.
Dies sind in erster Linie Standorte in
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und Anfangsrendite

Bevolkerungsprognose bis 2020

Minchen
Hamburg
Ingolstadt
Freiburg i.B.
Aachen
Mainz

Trier
Regensburg
Wiirzburg
Bremen

Kaiserslautern
Wuppertal
Duisburg
Magdeburg
Saarbriicken
Zwickau
Chemnitz
Schwerin
Halle/Saale
Gera

tum: -9,7%; Anfangsrendite: 9,7%.
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Top-10-Standorte (blau): Durchschnittliches Bevélkerungswachstum: 7,4%; Anfangs-
rendite: 7,6%. Bottom-10-Standorte (gelb): Durchschnittliches Bevolkerungswachs-
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der Néhe des Hauptbahnhofes und an
anderen Verkehrsknotenpunkten.

6. Entgegengesetzte Effekte konn-
ten von einer Zunahme der Telearbeit
ausgehen. Aufgrund der nach wie vor
aber geringen Verbreitung sowie der
steigenden Bedeutung personlicher
Kontakte in vielen Berufen diirfte die
dezentralisierende Wirkung jedoch ge-
ring sein.

Fazit

Wenn der demografische Wandel bei
der Preisbildung korrekt antizipiert
wird, moglicherweise einschliesslich
von Abrisskosten, kann auch eine Inve-
stition in einem Schrumpfungsgebiet
rentabel sein. Dass sich zu erwartende
regionale Bevolkerungsveranderungen
in der Preisbildung niederschlagen,
zeigt die Abbildung mit den 10 deut-
schen Stadten mit den positivsten und
negativsten Prognosen hinsichtlich der
Bevdlkerungsentwicklung. Den Pro-
gnosen gegeniibergestellt sind die
aktuellen Anfangsrenditen fiir Wohn-

immobilien. Tendenziell ist erkennbar,
dass die erwartete Bevolkerungsent-
wicklung eingepreist ist und sich in
Form hoher Risikoprdmien bemerkbar
macht. Wahrend in den Top-10-Stand-
orten die Anfangsrendite durchschnitt-
lich 7,6% betrégt, liegt der Wert fiir die
Bottom-10 bei 9,7%.

Doch trotz aller professioneller
Analyse muss man sich im Klaren sein,
dass eine vermeintlich iiberzeugende
Entwicklung irgendwann eine Gegen-
bewegung auslost. Ist es wirklich so
ausgeschlossen, dass wir in der nich-
sten Dekade wieder mehr als 1,4 Kin-
der pro Familienform haben werden?
Gesetzgeber und Unternechmen ma-
chen aktuell gewaltige Anstrengungen,
um das familienvertrigliche Arbeiten
von Frau und Mann zu bewerkstel-
ligen. Und das wire ein gewaltiges
Gegenargument, welches Immobilien-
investoren vor kurzfristigen Panikreak-
tionen schiitzen konnte.

thomas.beyerle@aberdeen-asset.com

www.aberdeen-immobilien.de
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