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Effekte der Finanz- und Wirtschaftskrise auf den deutschen Luxuswohnimmobilienmarkt

1. Einfuhrung
Immobilien sind im Rahmen der von den USA ausgehenden aktuellen Finanz- und Wirt-
schaftskrise ein fester Bestandteil der tdglichen Medienberichterstattung der letzten Jahre
gewesen. Als Ursache allen ,,Krisen-Ubels* sind unter anderem die Investition und Spe-
kulation in und mit Immobilien in den USA gesehen worden.
Aber nicht nur in den USA sondern auch in Deutschland haben Immaobilien einen beson-
deren, positiven Stellenwert, sei es als renditebringende Investition der Kapitalanlage o-
der als selbstgenutztes Eigenheim. Immobilien stellen den gréfiten Teil des Anlagever-
mogens in Deutschland dar.! Sie dienen aber auch in besonderem MaRe der privaten
Vermdgensbildung.” Man unterscheidet dabei nach der Funktion der Immobilie in Wohn-,
Gewerbe-, Industrie-, und Sonderimmobilien.® Die Investition in Immobilien genieBt in
Deutschland einen guten Ruf.* Ursachlich dafiir ist, dass Immobilien als besonders risiko-
los, wertstabil und inflationssicher gelten.’ Es stellt sich daher die Frage wie sich diese
Eigenschaften im Rahmen der aktuellen Krise gedndert haben kénnten?
Parallel zu den Geschehnissen in den USA ist der Wohnimmobilienmarkt in dieser Arbeit
und der weiteren Analyse von Interesse. Wohnimmaobilien grenzen sich dadurch ab, dass
sie der Wohnfunktion dienen.® Etwa die Halfte des Nettoanlagevermégens’ und etwa
60 % des gesamten Immobilienvermdgens in Deutschland - mit einem anteiligen Wert
von rund 5,4 Billionen Euro - entfallen dabei auf Wohnimmobilien.?
Ziel dieser Arbeit ist es, anhand von Marktdaten zu analysieren, ob der deutsche
Wohnimmobilienmarkt generell von der Krise betroffen ist. Aufgrund der Struktur des
deutschen Wohnimmobilienmarktes soll zusatzlich ein Gberwiegend selbstgenutztes Seg-
ment besonders betrachtet werden, der Luxuswohnimmobilienmarkt. Der Luxuswohnim-
mobilienmarkt bzw. der Begriff Luxusimmobilie wird h&ufig in den Printmedien verwen-
det, wurde jedoch erst kirzlich mit klaren Grenzen definiert und analysiert. Dieses Seg-
ment des Wohnimmobilienmarktes bietet daher die Moglichkeit neue Erkenntnisse zu er-
arbeiten.
Im Mittelpunkt dieser Arbeit steht die zu klarende Leitfrage: Hat die ,,Krise* Auswirkun-
gen auf den deutschen Luxuswohnimmobilienmarkt? Dazu werden einleitend in Kapitel 2
zunachst die Rahmenbedingungen die zur Krise gefiihrt haben und deren Verlauf be-
schrieben, um Ursachen und relevante Zeitrdume flr das zentrale Kapitel 4 aufzuzeigen.
Im Anschluss wird in Kapitel 3 der deutsche Wohnimmobilienmarkt dargestellt und das
Segment Luxuswohnimmobilien herausgearbeitet. In Kapitel 4 wird dann vor dem Hin-
tergrund der vorgenannten Themen die eingangs genannte Leitfrage bearbeitet. Zur Be-

Lvgl. (Just 2009, S. 2).
2Vgl. (Arbeitskreis der Gutachterausschiisse 2010, S. 30).
$vgl. (lwanow 2009, S. 3).
*Vgl. (Just 2009, S. 2).
> Vgl. (Maurer 2005, S. 1).
¢ vgl. (Homann 1999, S. 29).
"Vgl. (Just 2009, S. 2); wobei: Nettoanlagevermdgen hier zu Wiederverkaufspreisen.
8 \gl. (Arbeitskreis der Gutachterausschiisse 2010, S. 30).
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antwortung der Leitfragestellung sollen insbesondere Verkaufszahlen, Geldumsétze und
durchschnittliche Kaufpreise des deutschen Wohnimmobilienmarktes im Zeitraum 2006
bis 2010 ausgewertet werden. Im Rahmen der Betrachtung des Luxuswohnimmobilien-
segmentes werden weiterfiihrend auch differenzierte Kaufpreisspannen zur Analyse her-
angezogen. AbschlieRend findet sich in Kapitel 5 ein Fazit, in dem insbesondere die Er-
gebnisse des Kapitel 4 zusammengefasst prasentiert werden.

2. Die Krise — Ausloser und Verlauf
Die Krise wurde 2007 in Folge der Immobilien- oder Subprime-Krise in den USA ausge-
l6st. Daraus entwickelte sich die Finanzkrise, die ihren H6hepunkt im Herbst 2008 fand
und in die Wirtschaftskrise tGberging.
Als Ausloser der Krise wird das Platzen der ,,Immobilienblase* im August 2007° auf-
grund der Folgen von ,[...] problematischen Immobilien-Finanzierungen in den USA
[...]“!° gesehen. Der Ursprung hierfiir liegt in dem Zusammenspiel mehrerer Faktoren:
Die Zinspolitik der US-Notenbank, die Art und Vergabe von Hypothekenkrediten, die
Kreditnehmer sowie deren gemeinsame Wirkung auf die Nachfrage und die Preise von
Immobilien in den USA. Erst die Wechselwirkung dieser einzelnen Faktoren hat ein
Aufblahen des Immobilienmarktes beglnstigt und damit ein Fundament fur die Krise
beim Platzen eben dieser Immobilienblase gelegt.
Als erster Ausloser ist die Zinspolitik der US-Notenbank in Folge des Platzens der ,,Dot-
com“- Blase im Jahr 2000 zusehen. Um eine drohende Rezession zu bremsen hat die US-
Notenbank schrittweise den Leitzins von 6,5 % (Mai 2000) auf 3,5 % (August 2001) und
nach den Anschldgen vom 11. September 2001 nochmals schrittweise bis Dezember
2001 von 3,5 % auf 1,75 % und bis Mitte 2003 auf nur noch 1 % gesenkt.** Der Leitzins
ist zwischen 2000 und 2003 insgesamt um 5,5 Prozentpunkte gesunken.
Aufgrund der Entwicklung des Leitzinses in den USA ab 2001 war es den Banken mdg-
lich, sich glinstig zu refinanzieren und eine Vielzahl billiger Kredite an Unternehmen und
private Haushalte weiterzugeben.”> Der Traum von einer eigenen Immobilie wurde
dadurch fir viele US-Birger realisierbar, so dass es zu einem Ansturm auf die Immobi-
lienmarkte'® und Hypothekenkredite gekommen ist. Begiinstigt wurde dies durch das all-
gemeine Streben der US-Amerikaner ein eigenes Haus zu besitzen. Die Wohneigentums-
quote in den USA von iiber 70 %™ im Vergleich zu Deutschland mit nur ca. 42 %™ zeigt
dieses Streben deutlich.

% Vgl. (Guse 2009, S. 6).

10 (Pfingsten 2009, S. 14).

1 vgl. (Guse 2009, S. 12 ff.).

2v/gl. (Guse 2009, S. 13).

B vgl. Ebenda S. 12.

Y vgl. (Pfingsten 2009, S. 15).

5 vgl. (Dechent, Kortmann und Timm 2008, S. 216).
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Problematisch sind jedoch sowohl die Art der US-Hypothekenkredite — in den USA wer-
den Kreditvertrage iberwiegend mit variablen Zinsen abgeschlossen, bei denen der Zins-
satz an einen Index gebunden ist und sich in regelméRigen Abstanden verandert™ - als
auch die uber die Zeit sinkenden Kreditvergabestandards gewesen.

Die Nachfrage nach Krediten im Segment der Prime-Darlehen wurde recht schnell ge-
stillt, so dass die angebotenen Hypothekenkredite die Nachfrage in diesem Segment
uberstiegen haben. Die mangelnde Nachfrage im Prime-Segment hat zu einer Lockerung
der Kreditvergabestandards gefuhrt, mit der Folge, dass der Kundenkreis bis inklusive
Subprime-Kreditnehmer ausgeweitet worden ist.!’

Subprime-Kreditnehmer gehéren zu dem Personenkreis, der normalerweise keinen Kredit
erhalten wiirde. Der Begriff Subprime-Kredit ist in der Literatur nicht prazise definiert.'®
Uber folgende Merkmale des Kreditnehmers besteht jedoch Einigkeit: i.d.R. schlechte
Bonitat, geringes oder gar kein Einkommen, anderweitige Schulden, schlechtes Zah-
lungsverhalten, riickstandige Zahlungen und allgemein inkonsistente Kredithistorie.'®
Daher besteht in dieser Gruppe eine weitaus hohere Akzeptanz Risiken einzugehen und
Preisaufschlage in Kauf zu nehmen um tberhaupt einen Kredit zu bekommen. Die Hypo-
thekenbanken und Hypothekenmakler generieren durch eben diese Zins- und Preisauf-
schlage groRere Gewinn- bzw. Provisionsmargen.”

Die Ursache fir die starke Nachfrage nach Kreditnehmern seitens der Hypothekenbanken
begrindet sich unteranderem dadurch, dass die Hypothekenbanken inzwischen auch ver-
starkt auf dem sekundaren Kreditmarkt aktiv gewesen sind, wodurch diese weitere Kre-
ditnehmer bendtigten, um die enorm steigende Nachfrage nach strukturierten Hypothe-
kenkrediten befriedigen zu kénnen.?

Zwei grundlegende Vorteile haben den Markt fir strukturiert Hypotheken dabei ange-
heizt: Zum einen sind die Hypothekenbanken dadurch in der Lage gewesen, ihre Kredite
durch Verkaufe an Zweckgesellschaften aus den Bilanzen zu entfernen. Dies hatte die
Folge, dass das Risiko aus diesen Geschaften abgegeben wurde und die Banken gleich-
zeitig zu neuer Liquiditat gelangt sind. Dadurch konnten weitere Hypothekenkredite aus-
geben werden, ohne diese mit neuem Eigenkapital zu unterlegen. Die Zweckgesellschaf-
ten, sogenannte ,,Special Purpose Vehicle* (SPV), haben den Erwerb durch die Emission
von Wertpapieren am Kapitalmarkt finanziert. Hierzu werden die Vermogenswerte je
nach ihrem Risikogehalt in Tranchen (Bonitétsklassen) aufgeteilt, um besser an Investo-
ren verkaufen werden zu kénnen.? Die Tranchen werden je nach ihrem Risikogehalt mit
abnehmender Risikopramie in hierarchischer Reihenfolge bedient.”® Die Strukturierung

®vgl. (Bloss, et al. 2009, S. 21).
7vgl. (Huth 2009, S. 51); (Bloss, et al. 2009, S. 49).
18 \/gl. (Czaykowski, et al. 2009, S. 40); (Bloss, et al. 2009, S. 64).
9v/gl. (Czaykowski, et al. 2009, S. 40 f.); (Bloss, et al. 2009, S. 20).
20v/gl. (Huth 2009, S. 54 f.).
Lvgl. (Huth 2009, S. 54 f.).
2\/gl. (Bloss, et al. 2009, S. 69 f.); (Krassin, Tran und Lieven 2009, S. 71 ff.).
22 \/gl. (Krassin, Tran und Lieven 2009, S. 75).
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bzw. Tranchierung erfolgte i.d.R. so, dass ein groBer Anteil mit bester Bonitéit bewertet
wurde, so dass ein mdglichst groRer Teil verkauft werden konnte.?* Die bonitats-
schwachste Tranche verblieb hdufig bei den Banken, um das Vertrauen der Investoren zu
starken.”

Die Aufteilung in die verschiedenen Tranchen erfolgt dabei durch Ratingagenturen im
Auftrag der Emittenten die ihre Beurteilung aufgrund mangelnder Informationen und Er-
fahrungen mit diesen Produkten lediglich auf Basis der Bonitat und aus dem Verhaltnis
vom Darlehen zu dem realen Immobilienwert bewertet haben.?® Risikofaktoren wie z.B.
Zinsanstieg und Immobilienpreisverfall wurden nur untergeordnet berticksichtigt.?’
Dadurch haben sich zum anderen fir institutionelle Investoren &uRerst (aus heutiger
Sicht: eher vermeintlich) interessante Investitionsmdglichkeiten hinsichtlich deren Risi-
kopréaferenzen und den damit verbundenen Renditemdglichkeiten, aufgrund Uberschéatzter
Ratings ergeben.”® Folge des zweiten Vorteils ist eine international immer groRere
Beliebtheit dieser Wertpapiere gewesen, die so in die Blicher der Banken auf der ganzen
Welt gelangt sind, mithin auch bei deutschen GroB- und Landesbanken.?®

Die Kombination aus glnstigem Leitzins, der Vergabe und der Art von Hypothekenkre-
diten zur Finanzierung von Immobilien haben nach dem Platzen der New Economy Blase
2000 zu einem rasanten Anstieg der Immobiliennachfrage und damit einhergehend der
Immobilienpreise in den USA gefiihrt.*

Nach einem Jahr mit dem historischen Tiefstand von 1% Leitzins®® hat die US-
Notenbank diesen ab Juni 2004 aus Angst vor steigender Inflationsgefahr auf 2,2 % er-
hoht. Aufgrund der positiven wirtschaftlichen Entwicklung ist der Leitzins dann Ende
2005 bis auf 4,25 % und letztlich im Juni 2006 bis auf 5,25 % erhoht worden, wo dieser
bis September 2007 unverandert blieb.

Mit dem Anstieg der Leitzinsen ab 2004 sind nunmehr auch die Belastungen durch die
uberwiegend mit variablen Zinssatzen abgeschlossenen Hypotheken gestiegen. Die stei-
genden Belastungen konnten insbesondere von Subprime-Kreditnehmern nicht mehr be-
zahlt werden und fiihrten zu einem Anstieg der Zwangsversteigerungen.*? Im Subprime-
Segment hat der Anteil variabel verzinslicher Kredite bei 90 % gelegen.*® Die Anzahl der
verkauften Eigenheime ist nur noch bis zum Ho6hepunkt 2005 gestiegen und dann mit
weiter steigenden Zinsen 2005 bis 2007 deutlich ruckl&ufig gewesen ist. Leicht zeitver-
zbgert haben 2006/2007 dann auch die Immobilienpreise auf die abnehmende Nachfrage
und das durch Zwangsversteigerungen rasant ansteigende Immobilienangebot reagiert.

#\/gl. (Mock und Kappius 2009, S. 8).

Vgl (Krassin, Tran und Lieven 2009, S. 77).

%8 \/gl. (Mock und Kappius 2009, S. 8).

27\/gl. (Bastiirk 2009, S. 103).

28 \/gl. (Guse 2009, S. 15); (Mock und Kappius 2009, S. 8).
2 vgl. (Pfingsten 2009, S. 18).

%0 v/gl. (Czaykowski, et al. 2009, S. 38).

*1vgl. (Bloss, et al. 2009, S. 15).

2 vgl. (Guse 2009, S. 15 ff.).

¥ vgl. (Krassin, Tran und Lieven 2009, S. 88).



Effekte der Finanz- und Wirtschaftskrise auf den deutschen Luxuswohnimmobilienmarkt

Problematische Folge dieser Entwicklung: die Hypothekenbanken haben ihre urspringli-
chen Kreditforderungen durch Zwangsversteigerungen nicht mehr vollstandig zuriick er-
halten. Im Gegenteil, da die Subprime-Kreditnehmer i.d.R. kein Eigenkapital hatten,
konnten diese Verluste auch nicht beim Kreditnehmer eingefordert werden. Der Effekt
uneinbringlicher Forderungen durch sinkende Immobilienpreise hat sich durch immer
zahlreichere Zwangsversteigerung noch weiter verstarkt.>* Bis Mitte 2007 haben die Zah-
lungsausfélle der Subprime-Kreditnehmer massiv zu genommen und haben letztlich im
August 2007 zum Platzen der Immobilienblase gefihrt.

Der Preiseinbruch auf den Immobilienmarkten in den USA und die steigende Zahl der
Kreditausfalle haben ab 2007 zur Abwertung aller Tranchen der strukturierten Finanz-
produkte durch die Ratingagenturen gefiihrt. Dadurch haben die Investoren zum einen
das Vertrauen in die mit Hypothekenforderungen besicherten Wertpapiere und zum ande-
ren in Aktien von Finanzunternehmen verloren. Die Folge war ein rasanter Preisverfall
der Bestdnde an vormals gut bewerteten strukturierten Hypothekenkrediten bei den In-
vestmentbanken und Investoren gewesen, die nun keine Abnehmer mehr fanden.* zu-
sétzlich sind die Hypothekenbanken durch ohnehin zuriickbehaltene Tranchen mit
schlechter Bonitét betroffen gewesen. Insbesondere Banken mit einem hohen Verschul-
dungsgrad haben aufgrund dieses massiven Werteverlustes ihre Bilanzen durch Notver-
kaufe mit hohen Verlusten verkleinern miissen.*® Da die Risiken und Verluste dieser
Wertpapiere global von Investoren gehalten worden sind, ist das von den USA ausgehen-
de Problem zu einem internationalen geworden.®” Durch die Verbriefungen von Hypo-
theken zur Refinanzierung der Hypothekenbanken erreicht die Subprime-Krise die welt-
weiten Finanzmarkte und wéchst zur Finanzkrise.*®

Die weltweiten Verluste und die Abschreibungen aus Investitionen in strukturierte Fi-
nanzprodukte in Milliardenhohe haben viele Banken in ihrer Existenz bedroht. Die dro-
henden Insolvenzen haben auch deutsche Banken betroffen. Die gravierendste Insolvenz
fur die Entwicklung von der Finanzkrise zu einer globalen Wirtschaftskrise ist die
Schlieung der US-Investmentbank Lehman Brothers am 15. September 2008 gewesen.
Die Unsicherheit zwischen den Banken hat hier den Zenit erreicht und hat sich von der
Finanzkrise auf die realwirtschaftlichen Markte zur Wirtschaftskrise ausgebreitet.*®

¥ Vgl. Ebenda S. 88.
% Vgl. (Krassin, Tran und Lieven 2009, S. 89 f.); (Mock und Kappius 2009, S. 9).
% vgl. (Mock und Kappius 2009, S. 9 f.).
7 \/gl. (Deutsche Bank Research; Bernhard Graf 2008, S. 19).
8 vgl. (Guse 2009, S. 18).
¥ vgl. (Krassin, Tran und Lieven 2009, S. 90 f.); (Mock und Kappius 2009, S. 10 f.); (Deutsche Bundesbank
10/2010, S. 27).
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3. Der deutsche Wohnimmobilienmarkt
3.1. Der deutsche Wohnimmobilienmarkt — Zahlen und Fakten
3.1.1. Bestand an Wohnimmobilien und Verteilung auf das Bundesgebiet

In Deutschland gibt es momentan tber 18 Millionen Wohngeb&ude mit rund
39 Millionen Wohnungen. Die Wohnimmobilien in Deutschland haben einen Ge-
samtwert von annahernd 5,4 Billionen Euro. Das entspricht einem Anteil von etwa
60 % am gesamten Immobilienvermdgen. Bezogen auf das gesamte Nettoanlage-
vermogen® entfiel im Jahr 2008 knapp die Halfte auf Wohnimmobilien. Das Immo-
bilienvermdgen stellt damit eine der bedeutendsten Vermdgensarten in Deutschland
dar.** Die nachfolgende Abbildung 1 zeigt die aktuelle Verteilung der Wohngebaude
auf das Bundesgebiet.

4.000.000
3.000.000

2.000.000

1.000.000

Abbildung 1: Wohngebaudeverteilung auf das Bundesgebiet
Eigene Darstellung auf Basis von: (Statistisches Bundesamt 2010, S. 14).

Der Bestand an Wohnimmobilien teilt sich - wie in der Abbildung 2 dargestellt - in
63 % Einfamilienhduser, 20 % Zweifamilienhduser und 17 % Mehrfamilienhauser
auf. Differenziert nach Wohneinheiten verandert sich das Bild: Lediglich 29 % der
Wohneinheiten befinden sich in Einfamilienhdusern, 18 % in Zweifamilienhdusern
und ein tberragender Anteil von 53 % in Mehrfamilienh&usern.

M Anteil Wohngebdude am Bestand @ Anteil Wohneinheiten am Bestand

63%
53%
29%
20% 18% 17%
Einfamilienhduser Zweifamilienhduser Mehrfamilienhduser

Abbildung 2: Aufteilung Wohngebdude und Wohneinheiten nach Geb&udetypen
Eigene Darstellung und Berechnungen auf Basis von: (Statistisches Bundesamt 2010, S. 14).

“0 Nettoanlagevermdgen zu Wiederverkaufspreisen.
*\v/gl. (Arbeitskreis der Gutachterausschiisse 2010, S. 30); (Voigtlander und VDP 2009, S. 10); (Just 2009, S. 2).
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Die dicht besiedelten Stadtstaaten wie Berlin und Hamburg weisen einen besonders
hohen Anteil an Wohneinheiten je Wohngeb&ude, d.h. einen hohen Anteil an Mehr-
familienhdusern auf. Dahingegen haben dinn besiedelte Bundeslander wie Rhein-
land-Pfalz und das Saarland einen geringen Anteil an Wohneinheiten je Wohnge-
baude, d.h. die Wohnimmobilienstruktur ist eher durch Ein- und Zweifamilienh&user
geprégt (vgl. Abbildung 3).

M Ein- und Zweifamilienhduser O Mehrfamilienhauser

55 60 65

Abbildung 3: Wohneinheiten in Ein- und Zweifamilienh&user zu Mehrfamilienh&usern (in %)
Abbildung aus: (Richelmann, Dahler und Treu 2010, S. 10).

Die Grofistadte in den flachenstarken Bundeslédndern weisen bei separierter Betrach-
tung ahnliche Verhaltnisse auf wie die Stadtstaaten Berlin und Hamburg. Nach Ber-
lin folgt Minchen mit einem Verhaltnis von 12,5 % Wohneinheiten in Ein- und
Zweifamilienhdusern zu 87,5 % in Mehrfamilienhdusern, gefolgt von Disseldorf
(13,3% zu 86,7 %), Frankfurt a.M. (13,6 % zu 86,4 %), Stuttgart (16,9 % zu
83,1 %), K6ln (18,5 % zu 81,5 %) und Hamburg (21,3 % zu 78,7 %).

3.1.2. Altersstruktur der Wohnimmobilien und Bautéatigkeit

Der Markt fir Wohnimmobilien in Deutschland ist ein Bestandsmarkt mit einer lan-
gen Nutzungsdauer bis 100 Jahre.** Die Baujahre und damit einhergehend die Al-
tersstruktur der Wohngeb&ude in den alten und neuen Bundesléandern ist wie Abbil-
dung 4 zeigt sehr unterschiedlich.

“2 Eigene Berechnung auf Basis von: (Statistisches Bundesamt 2010): vgl. auch (Richelmann, Dahler und Treu 2010,

S.10f).

*vgl. (Voigtlander und VDP 2009, S. 8).
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M Alte Bundeslander @ Neue Bundeslander inkl. Berlin

64%

43%

24% 20%
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Abbildung 4: Altersstruktur der Wohngebaude
Eigene Darstellung auf Basis von: (Dechent, Kortmann und Timm 2008, S. 216).

In den alten Bundeslandern sind knapp zwei Drittel der Wohnungen zwischen dem
Beginn der Nachkriegszeit und der Wiedervereinigung entstanden. Besonders zwi-
schen 1949 und 1978 sind etwa 50 % der heutigen Wohnimmobilien in West-
deutschland gebaut worden. In den neuen Bundesléandern waren es etwa 20 % weni-
ger. Ursdchlich hierfr ist der unterschiedliche Umgang mit den Schaden an den Ge-
bauden nach dem Zweiten Weltkrieg. Wéhrend die Geb&ude in Westdeutschland
haufig abgerissen wurden, hat man sie in Ostdeutschland repariert und weitergenutzt.
Daher ist der Anteil an &lteren Gebduden, die vor 1948 gebauten wurden, mit 44 %
in Ostdeutschland fast doppelt so hoch wie in Westdeutschland. In der Zeit nach der
Wiedervereinigung bis heute ist die Bautatigkeit im gesamten Bundesgebiet ausge-
glichen.** Verglichen mit dem Bauboom der 1990er Jahre in denen der Anteil der
Neubauten etwa 1 % des Bestandes ausmachte, ist die Bautatigkeit seit der Jahrtau-
sendwende auf die Halfte gesunken. Ursachlich hierfir ist die Sattigung des Marktes
aufgrund sinkender Bevolkerungszahlen. Tendenziell geht dadurch die Neubautétig-
keit zuruck und die Modernisierung alter Wohngebaude gewinnt an Bedeutung. Ein
Trend in der Gewichtung der Bautétigkeit ist die verstarkte Errichtung von Ein- und
Zweifamilienhausern, deren Anteil beispielweise im Jahr 2008 bei 63 % lag.*®

3.1.3. Aufteilung der Wohnimmobilien nach Eigentumsverhaltnissen
In Deutschland liegt die Wohneigentumsquote® bei etwa 42 %.*" Im Vergleich zu
anderen europaischen Landern oder den USA ist dieser Anteil auRerst gering. Griin-
de hierflr liegen unter anderem in der vergleichsweise mieterfreundlichen Rechtsla-
ge und dem allgemeinen Mietwohnungsangebot. Ein wesentliches Motiv zum Er-
werb einer Immobilie liegt in dem Schutz vor zukinftig steigenden Mieten. Dies ist
insbesondere durch die geltende Rechtslage zur Mieterhéhung gemaR 88 557 ff.

*vgl. (Richelmann, Dahler und Treu 2010, S. 11); (Voigtlander und VDP 2009, S. 8 ff.).
> \vgl. (Voigtlander und VDP 2009, S. 12 f.); (Arbeitskreis der Gutachterausschiisse 2010, S. 11).
¢ Wohneigentumsquote: Die Wohneigentumsquote ist das Verhltnis der von Eigentiimern selbst bewohnten Woh-
nungen zu der Gesamtzahl der Wohnungen.
*T\/gl. (Dechent, Kortmann und Timm 2008, S. 216); (Pfingsten 2009, S. 15).
8
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BGB gesichert. Neben einer Mieterhdhung infolge der Vereinbarung einer Staffel-
oder Indexmiete hat der Vermieter die Mdglichkeit den Mietzins nach MaRgabe der
88 558 bhis 560 BGB zu erhdhen. Die eng gestalteten Grenzen dieser Normen lassen
nur eine Erhohung des Mietzinses bis zu 20 % innerhalb von drei Jahren bis zur
ortsiiblichen Vergleichsmiete zu und sichern so den Mieter gegen stark steigende
Mieten ab. Gleichzeitig bleibt dem Vermieter dennoch ein Spielraum, seine Mieten
nach der Vergleichsmietenregelung dem Marktniveau anzupassen.

In Folge von Wohnungsknappheit wie z.B. nach dem Zweiten Weltkrieg wurde eine
Erhohung des Mietzinses in vielen Landern untersagt, so dass es fur Vermieter nicht
rentabel war, ein attraktives Mietwohnungsangebot zu schaffen. Das Angebot des
Mietwohnungsmarkts in Deutschland ist daher erheblich besser ausgebildet als in
anderen europaischen Landern oder auch in den USA.* Differenziert nach Gebaude-
typen ergibt sich in Deutschland das in Abbildung 5 dargestellte Bild.

B Eigentimerwohneinheiten O Mietwohneinheiten
88% 85%
45% >5%
12% - 15%
— I
Einfamilienhduser Zweifamilienhduser Mehrfamilienhduser

Abbildung 5: Verteilung der Eigentumsverhéltnisse auf Geb&udetypen
Abbildung aus: (Richelmann, Dahler und Treu 2010, S. 12).

Der Bestand an Einfamilienhdusern wird tiberwiegend von den Eigentlimern selbst
genutzt, Wohnungen in Mehrfamilienhdusern werden an ihre Nutzer vermietet. Im
Bereich der Zweifamilienhéuser ist das Verhéltnis ausgeglichen.*

3.1.4. Immobilientransaktionen
Das jahrliche Transaktionsvolumen® in Deutschland liegt im Durchschnitt (2001-
2009) bei rund 150 Milliarden Euro. Der Anteil des Wohnimmobilienmarktes liegt
bei etwa 70 % des jahrlichen Umsatzvolumens, das entspricht iiber 100 Milliarden
Euro.

8 \/gl. (Voigtlander und VDP 2009, S. 16 f. und 60 f.).
*Vgl. (Richelmann, Dahler und Treu 2010, S. 12); (Voigtlander und VDP 2009, S. 10).
%0 Transaktionsvolumen: Das Transaktionsvolumen beziffert die Geldumsétze am Immobilienmarkt.
1vgl. (0.V., 2008 wurden Immobilien im Wert von 160 Mrd. Euro umgesetzt 03/2009, S. 7).
52\gl. (Richelmann, Dahler und Treu 2010, S. 14).
9
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Abbildung 6: Immobilientransaktionsvolumina in Milliarden Euro
Eigene Darstellung auf Basis von: (0.V., 2008 wurden Immobilien im Wert von 160 Mrd. Euro umgesetzt
03/2009, S. 7) und (1D 03/2010).
Annahme: Anteil Wohnimmobilientransaktionen bei 70 % des Umsatzvolumens.

Abbildung 6 zeigt die Immobilientransaktionsvolumina in Milliarden Euro fur den
Zeitraum 2001 bis 2009. Insgesamt entfallt auf den Ein- und Zweifamilienhausmarkt
ein Anteil von etwa 35 % des Umsatzvolumens, auf Wohnungs- und Teileigentum
etwa 15 %, etwa 20 % auf Mehrfamilienhduser und Grundstiicke und die Ubrigen
30 % auf gewerblich genutzte und sonstige Immobilien.>® Tendenziell liegt der An-
teil beim Wohnungs- und Teileigentum etwas hoher bei 21 % und im Bereich der
Ein- und Zweifamilienhduser etwas niedriger bei 27 %.>* Unbestritten bleibt, dass
die Ein- und Zweifamilienhduser und Eigentumswohnungen kumuliert rund die
Hélfte des jahrlichen Umsatzvolumens am Immobilienmarkt ausmachen.

Quantitativ betrachtet werden jahrlich sowohl etwa 1 % des Bestandes an Ein- und
Zweifamilienhausern, das entspricht rund 185.000 Einheiten® und etwa 1 % des Be-
standes an Eigentumswohnungen, das entspricht rund 215.000 Einheiten, verkauft.>

3.2. Der deutsche Wohnimmobilienmarkt 2001 - 2005 am Beispiel ausgewéahlter Stadte
Die Grof3stadte Berlin, Hamburg, Miinchen, Kéln, Frankfurt a.M., Stuttgart und Diissel-
dorf sollen hier als Beispiel dienen. Im Folgenden werden die genannten Stadte zusam-
menfassend auch als GroRstadte bezeichnet. Grinde fur die Wahl dieser Stadte liegen
sowohl in ihrer GréRe als auch der Ausgestaltung der Immobilienmérkte. Zusammenge-
fasst beheimaten diese Stédte etwa 11,5 % der Bundesbirger (ca. 9,4 Millionen Men-
schen), liber 5,7 % der Wohngebaude und tiber 12,6 % der Wohneinheiten.*’

Der Wohnimmobilienmarkt vor der Finanz- und Wirtschaftskrise im Zeitraum 2001 bis
2005 der GrofRstadte wird im Folgenden kurz vorgestellt. Die nachfolgenden Abbildung 7

3\Vgl. Ebenda S. 13 f.
> Quotient aus Investitionsvolumen in Ein- und Zweifamilienhduser 2008 bzw. Eigentumswohnungen 2008 und
Gesamtumsatz 2008 aus: (Arbeitskreis der Gutachterausschiisse 2010, S. 30, 125 und 129).
>>Vgl. (Richelmann, Dahler und Treu 2010, S. 13).
% Eigene Berechnung auf Basis von: (Arbeitskreis der Gutachterausschiisse 2010, S. VIII); (Statistisches Bundesamt
2010, S. 14); vgl. auch (Richelmann, Dahler und Treu 2010, S. 14).
%" Eigene Berechnung der Prozentzahlen auf Basis von: (Statistisches Bundesamt 2010).
10
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und Abbildung 8 stellen die Anzahl an Kaufféallen und die zugehérigen Geldumsétze des
Wohnimmobilienmarktes in den Grof3stadten dar.

53.222
45.353 45.499 44.539 42.841
11.034 11.273 11.466 11.024 13.406
2001 2002 2003 2004 2005
B Anzahl Ein- und Zweifamilienhduser @ Anzahl Eigentumswohnungen

Abbildung 7: Anzahl der Kauffélle in den Grof3stéadten (2001 - 2005)
Eigene Darstellung und Berechnung auf Basis von: Statistische Auswertung aus der Kaufpreissammlung durch den
Gutachterausschuss der jeweiligen Stadt.

Im Durchschnitt werden in diesem Zeitraum pro Jahr 10.600 Ein- und Zweifamilienh&u-
ser mit einem Geldumsatz von rund 3,14 Milliarden Euro und 46.300 Eigentumswoh-
nungen mit einem Geldumsatz von rund 7,29 Milliarden Euro verkauft.”®

Der Markt gilt als sehr stabil und wenig volatil. Die erhohte Anzahl an Kauffallen und
damit einhergehend der hohere Geldumsatz sowohl bei den Ein- und Zweifamilienh&u-
sern, als auch bei den Eigentumswohnungen im Jahr 2005, begriindet sich wesentlich
durch die noch bis Ende 2005 vom Staat gewahrte Eigenheimzulage® zur Finanzierung
selbstgenutzten Wohneigentums.

10.000.000.000 €
8.000.000.000 € =
6.000.000.000 € ] ] | BGeldumsatz Ein- und
Zweifamilienhduser
4.000.000.000 € B Geldumsatz
2.000.000.000 € I Eigentumswohnungen
0€

2001 2002 2003 2004 2005

Abbildung 8: Geldumsatz des Wohnimmobilienmarktes (Grof3stadte 2001-2005)
Eigene Darstellung und Berechnung auf Basis von: Statistische Auswertung aus der Kaufpreissammlung durch den
Gutachterausschuss der jeweiligen Stadt.

Im Durchschnitt werden knapp viereinhalb Mal so viele Eigentumswohnungen wie Ein-
und Zweifamilienhduser verkauft, deren Anteil am Geldumsatz knapp zweieinhalb Mal
hoéher ist. Ein- und Zweifamilienhauser sind dementsprechend fast doppelt so teuer wie

%8 Eigene Berechnung auf Basis von: Statistische Auswertung aus der Kaufpreissammlung durch den Gutachteraus-
schuss der jeweiligen Stadt.
% Eigenheimzulage: Die Eigenheimzulage war eine der groRten staatlichen Subventionen in Deutschland. Mit ihr
sollte die Schaffung von selbstgenutztem Wohnungseigentum geférdert werden. Im Jahr 2004 hat der Staat dafir
rund 11,4 Mrd. Euro aufgewendet. Die Eigenheimzulage wird seit dem 01. Januar 2006 nicht mehr neu gewahrt.

11
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eine Eigentumswohnung. Abbildung 9 zeigt die durchschnittlichen Kaufpreise von Ein-
und Zweifamilienhausern und Eigentumswohnungen.®

350.000 €
300.000 € -
250.000 € - o
B @ Kaufpreis Ein- und
200.000 € . - .
Zweifamilienhauser
150.000 € -+ )
100.000 € - o ¢ Kaufpreis
Eigentumswohnungen
50.000 € -
0 € - T T T T
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Abbildung 9: Durchschnittliche Kaufpreise in den Grof3stddten nach Objektart (2001-2005)
Eigene Darstellung und Berechnung auf Basis von: Statistische Auswertung aus der Kaufpreissammlung durch den
Gutachterausschuss der jeweiligen Stadt.

Ein- und Zweifamilienhduser kosten in den GrofRstadten in den Jahren 2001 bis 2005
durchschnittlich knapp 296.000 Euro, Eigentumswohnungen etwa 157.000 Euro. Die
Preise sind recht stabil, tendenziell steigen diese auf beiden Markten leicht an.”*

3.3. Der Luxuswohnimmobilienmarkt Deutschland
3.3.1. Definition und Diskussion des Begriffes Luxuswohnimmobilie

Ein Teil des Wohnimmobilienmarktes kann als Luxuswohnimmobilienmarkt be-
zeichnet werden. Dieses Segment muss jedoch erst Uber die Definition des Begriffes
»Luxuswohnimmobilie* abgegrenzt werden.
Eine allgemeingultige Definition fur den Begriff ,,Luxuswohnimmobilie* gibt es
nicht.®? Unbestritten muss der Begriff in ,,Luxus“ und , Wohnimmobilie* unterteilt
werden. Wohnimmobilie wird dabei definiert als ,,immobilie, die der Wohnfunktion
gewidmet ist“.%
Der Begriff ,,Luxus* wird unterschiedlich definiert. Sein Ursprung liegt im [...] la-
teinischen und bedeutet ,,iiberdurchschnittlich® oder ,,nicht lebensnotwendig.“®* Des
Weiteren kann Luxus definiert werden als ,,Verhaltensweisen, Aufwendungen oder
Ausstattungen, welche ber das bliche MaR hinausgehen beziehungsweise, das in
einer Gesellschaft als notwendig — und zum Teil auch — fiir sinnvoll erachtete MaR.
Luxus fast damit Phdnomene zusammen, die fiir einen grolRen Teil der Bezugsgruppe
zwar erstrebenswert sind, aber nicht erreichbar. Deshalb ist ihr Tauschwert oft er-
heblich, das heiB3t der Preis fir den Erwerb ist hoch.“®®

% Ejgene Hochrechnung auf Basis von: Statistischen Auskiinften aus der Kaufpreissammlung.
81 Eigene Berechnung auf Basis von: Statistische Auswertung aus der Kaufpreissammlung durch den Gutachteraus-
schuss der jeweiligen Stadt.
82 \/gl. (Richelmann, Dahler und Treu 2010, S. 4).
%% (Homann 1999, S. 29).
8 vgl. (Maurer 2005, S. 7).
% (0.V., Der Luxusimmobilienmarkt in Deutschland 11/2009, S. 26).
12
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Diese Definition beinhaltet neben qualitativen Aussagen wie das ,,in einer Gesell-
schaft als notwendig — und zum Teil auch — fir sinnvoll erachtete MaR* oder ,,uber
das tbliche MaR hinausgehen* auch eine quantitative GrélRRe, den ,,Preis fur den Er-
werb*,

Der Preis lasst im Vergleich zu Merkmalen, wie der ,,[...] Uberdurchschnittlichen
Lage, Ausstattung und Qualitat [...]“,%® die zur Definition einer Luxuswohnimmobi-
lie herangezogen werden konnten, anschauliche Vergleiche zu.

Kritisch zu sehen ist jedoch die pauschale Betrachtung eines heterogenen Immobili-
enmarktes mit einer einheitlichen Preisgrenze.®” Beispielsweise liegt das Preisniveau
in Minchen, im Raum Frankfurt a.M. und in Hamburg deutlich Gber dem in Meck-
lenburg-Vorpommern oder Thiiringen.®® Zur Vereinfachung und um anschauliche
Vergleiche zulassen zu kdnnen, wird dennoch eine flachendeckende pauschale Defi-
nition vorgezogen.

Der Begriff Luxuswohnimmobilie kann also durchaus als ein quantitatives Synonym
fur hochpreisige Wohnimmobilien fungieren. Wenn die Hohe des Preises Luxus de-
finiert, dann bleibt die Frage nach der tatsachlichen Hohe. Erstmals wurde der Be-
griff Luxuswohnimmobilie im Rahmen einer Studie aus dem Jahr 2010 quantitativ
(iber den Kaufpreis definiert. ®® Dieser Studie folgend wird der Begriff Luxus-
wohnimmobilie liber denselben Kaufpreis definiert: Im Rahmen dieser Arbeit gelten
Ein- und Zweifamilienhduser und Eigentumswohnungen ab einem Kaufpreis von
750.000 Euro als Luxuswohnimmobilie.”

3.3.2. GroRe und Eckdaten des Luxuswohnimmobiliensegmentes

Die gewdhlte Definition einer Luxuswohnimmobilie schrénkt die GroRe dieses Seg-
mentes erheblich ein. Nur ein kleiner Teil des gesamten Immobilienmarktes erfillt
diese Preisgrenze.™

In den Jahren 2006 — 2008 wurden in Deutschland j&hrlich etwa 1.450 Ein- und
Zweifamilienh&user mit einem Transaktionsvolumen von tber zwei Milliarden Euro
verkauft. Der Anteil am gesamten Transaktionsvolumen liegt damit bei 4 % des
Geldumsatzes bei nur etwa 0,8 % Anteil an der Anzahl der Kauffalle (vgl. 3.1.4).”
Der Bestand an Ein- und Zweifamilienhdusern im Luxussegment wird auf unter
200.000 Einheiten im gesamten Bundesgebiet geschétzt. Das entspricht einem Anteil
am Bestand der Ein- und Zweifamilienhduser von rund 1,3 % mit einem Schétzwert
von 250 Milliarden Euro.” Bezogen auf den Gesamtwert der deutschen Wohnim-

% (Maurer 2005, S. 7).
®7vgl. (0.V., Der Luxusimmobilienmarkt in Deutschland 11/2009, S. 26).
%8 \gl. (Arbeitskreis der Gutachterausschiisse 2010, S. 116).
% vgl. (Richelmann, Dahler und Treu 2010, S. 4).
\/gl. Ebenda S. 4.
™ \gl. Ebenda S. 15.
2\/gl. Ebenda S. 41 f.
" vgl. Ebenda S. 15.
13
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mobilien entspricht dies einem Anteil von etwa 4,6 % (vgl. 3.1.1). Der Bestand an
Eigentumswohnungen im Luxussegment wird auf 15.000 Einheiten geschatzt. Auf-
grund der Vielzahl von Wohnungen liegt der Anteil des Luxussegmentes am Be-
stand nur bei etwa 0,07 %."

3.3.3. Standorte und Verteilung von Luxuswohnimmobilien
Die nachfolgende Karte gibt einen Uberblick tber die durchschnittliche Anzahl an
Transaktionen von Ein- und Zweifamilienhdusern im Zeitraum 2006 — 2008 im Lu-
xussegment tiber 750.000 Euro Kaufpreis.
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Abbildung 10: Durchschnittliche Kauffalle EFH/ZFH tber 750.000 Euro (2006-2008)
Abbildung aus: (Richelmann, Dahler und Treu 2010, S. 17).

Die Karte zeigt, dass insbesondere die stark besiedelten Regionen mit einer hohen
Kaufkraft wie Hamburg, Dusseldorf, Kéln, Frankfurt a.M., Stuttgart und Miinchen
uber kontinuierlich hohe Verkaufszahlen von Luxuswohnimmobilien verfugen. Die

" Vgl. Ebenda S. 44 ff.
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Stadt Berlin erreicht diesen Status trotz geringerer Kaufkraft alleine durch ihre Gro-
RBe. Umgekehrt werden an Standorten ohne tberdurchschnittlich hohe Kaufkraft und
hohe Einwohnerdichte tendenziell keine Luxuswohnimmobilien gehandelt. Die ent-
scheidende Rolle spielt hier jedoch die tberdurchschnittlich hohe Kaufkraft.” Die
folgenden Abbildung 11 und Abbildung 12 zeigen die GroRenverhaltnisse der Lu-
xuswohnimmobilienbesténde in den genannten Stédten.
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Abbildung 11: Hochrechnung Luxus- Ein- und Zweifamilienh&user
Eigene Darstellung und Hochrechnung auf Basis von anteiligen Verkdufen an Ein- und Zweifamilienhdusern
Uber 750.000 Euro zur Gesamtanzahl. Grundannahme: Proportionale Verteilung der Luxusimmobilienverkaufe
zum jeweiligen Immobilienbestand; vgl. (Richelmann, Dahler und Treu 2010, S. 15 und 19-37).

In den betrachteten GrofRstadten gibt es insgesamt ber 40.000 Luxus-Ein- und
Zweifamilienh&user, das entspricht einem Funftel am Gesamtbestand der Luxus-Ein-
und Zweifamilienh&user. Bezogen auf den Handel mit diesen Immobilien liegt der
Anteil dieser Stadte kumuliert bei tiber 40 % Marktanteil.”
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Abbildung 12: Hochrechnung Luxuswohnungen
Abbildung aus (Richelmann, Dahler und Treu 2010, S. 44).

Der Bestand an Luxuswohnungen mit etwa 15.000 Wohneinheiten ist fast aus-
schlieBlich in den dargestellten GroRstadten zu finden. Ein Handel mit diesen Objek-
ten findet anderenorts nur vereinzelt statt.”” Beide Abbildungen zeigen, dass Miin-
chen auf der Spitzenposition liegt, Hamburg und Berlin folgen.

>Vgl. Ebenda S. 17 f.
"8 Eigene Hochrechnung auf Basis von: Statistische Auswertung aus den Kaufpreissammlung durch den Gutachter-
ausschuss der jeweiligen Stadt kumuliert und in Relation zur durchschnittlichen Anzahl jahrlich verkaufter Luxus-
Ein- und Zweifamilienhduser gesetzt.
"\gl. (Richelmann, Dahler und Treu 2010, S. 44).
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4. Auswirkung der Krise auf den deutschen Wohnimmobilienmarkt
4.1. Vorbemerkungen

Im folgenden Kapitel wird die eingangs gestellte Leitfrage dieser Arbeit aufgegriffen und
behandelt: Hat die ,,Krise” Auswirkungen auf den deutschen Luxuswohnimmobilien-
markt?
Dazu wird der deutsche Wohnimmobilienmarkt im Zeitraum 2006 bis 2010 allgemein
und dann am Beispiel der bereits in Kapitel 3 aufgefuhrten Stadte vertieft dargestellt. An-
schlieend wird zunédchst die Gesamtentwicklung der Luxuswohnimmobilienmarkte in
den Grofstadten im Zeitverlauf des ersten Halbjahres 2006 bis zum ersten Halbjahr 2010
getrennt nach den Segmenten Eigentumswohnungen und Ein- und Zweifamilienhduser
betrachtet werden, um dann differenziert auf die einzelnen Stadte einzugehen.
Es wird versucht, etwaige zeitliche Parallelen zur bzw. Reaktionen des Wohnimmobili-
enmarktes auf die ,,Krise* aufzudecken, insbesondere zu zeigen, welches Segment in
welchem Luxuswohnimmobilienmarkt wann gegebenenfalls besonders betroffen war.
Die bedeutendsten Zeitrdume fiir die wirtschaftliche Entwicklung Deutschlands im Zuge
der aktuellen Krise sind dabei das zweite Halbjahr 2008, das erste Halbjahr 2009 und die
positive Entwicklung im zweiten Halbjahr 2009 bis ins Jahr 2010 gewesen. Hierzu wer-
den die Halbjahre ab 2006 bis Ende des ersten Halbjahrs 2010 fur Vergleiche herangezo-
gen (im Folgenden Vergleichszeitraum oder Betrachtungszeitraum). Durchschnittsanga-
ben beziehen sich auf den Zeitraum 2006 bis 2009 und das erste Halbjahr 2010.

4.2. Allgemeine Veranderung des Wohnimmobilienmarktes 2006 — 2010
4.2.1. Immobilientransaktionen

Der Vergleich der Jahre 2006 bis 2010 zeigt, dass das Immobilientransaktionsvolu-
men nach dem Hochststand im Jahr 2007 bis zum Jahr 2009 deutlich gesunken ist.
Die Abbildung 13 unten stellt das Immobilientransaktionsvolumen im Zeitraum
2006 bis 2010 dar (vgl. hierzu auch Abbildung 6).

Im Jahr 2007 hat der Umsatz am deutschen Immobilienmarkt mit knapp 195 Milliar-
den Euro seinen Hochststand erreicht.”® Ursachlich fiir die hohen Geldumsitze sind
jedoch weniger private Haushalte gewesen, sondern institutionelle Investoren. In den
Jahren 2006 und verstéarkt dann auch 2007 hat es eine grof3e Anzahl von Gewerbe-
/Renditeimmobilien- und Portfolioverkaufen gegeben.”® Der massive Riickgang des
Gesamttransaktionsvolumens von 2008 zu 2007 von minus 17,4 % und 2009 zu
2007 von insgesamt minus 30,5 % begriindet sich durch das Ausscheiden dieser In-
vestoren in Folge der Finanzkrise. Im Zuge der Verwerfungen an den internationalen
Kapitalmérkten ab Ende 2007 ist es zur drohenden Kreditklemme gekommen, so
dass Darlehen an diese institutionellen Investoren nur noch gegen Risikozinsauf-

8 vgl. (0.V., 2008 wurden Immobilien im Wert von 160 Mrd. Euro umgesetzt 03/2009, S. 7).
" \gl. (Arbeitskreis der Gutachterausschiisse 2010, S. 30).
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schlage und bei hohem Einsatz von Eigenkapital ausgegeben worden sind.®° Die au-
Bergewdhnlich hohen Transaktionsvolumina in den Jahren 2006 und 2007 haben
sich im 10-Jahres-Vergleich im Jahr 2008 wieder auf einem ,,normalen* Niveau ein-
gependelt.?" Im Jahr 2009 ist das Transaktionsvolumen weiter gesunken und hat
leicht unter dem 10-Jahres-Durchschnitt gelegen. 2010 hat sich das Niveau stabili-
siert und Hochrechnungen zufolge leicht zugenommen. Im Vergleich des ersten
Halbjahres 2010 mit dem Vorjahresvergleichszeitraum hat das gesamte Immaobilien-
transaktionsvolumen um 8,7 % zugenommen.®
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* Hochrechnung auf Basis des 1.Halbjahr 2010

Abbildung 13: Immobilientransaktionsvolumen in Milliarden Euro
Eigene Darstellung auf Basis von: (0.V., 2008 wurden Immobilien im Wert von 160 Mrd. Euro umgesetzt
03/2009, S. 7), (IVD 03/2010) und (1D 08/2010); Annahme: Anteil Wohnimmobilientransaktionen bei 70 %
des Umsatzvolumens; 2010: Hochrechnung auf Basis des ersten Halbjahres 2010.

Die Krise hat bereits im Jahr 2008 ihre Folgen auf die Transaktionsvolumina auf
dem deutschen Immaobilienmarkt gezeigt. Inwiefern der deutsche Wohnimmobilien-
markt konkret betroffen ist, lasst sich dieser Auswertung noch nicht treffend ent-
nehmen und bedarf weiterer Analysen, die in den folgenden Abschnitten zunehmend
differenzierter durchgefiihrt werden.

4.2.2. Spezielle Betrachtung der ausgewahlten Grolstadte
Die Lage der Wohnimmobilien spielt eine erhebliche Rolle fur die Stabilitat und die
Hohe des Preises. Grundsétzlich sind die Preise in den deutschen Grol3staddten deut-
lich stabiler als diejenigen in landlicheren Regionen.®* Der allgemeine Trend geht
vermehrt in Richtung Toplagen.®

80 \v/gl. (Haimann 2008).
81 \/gl. (Arbeitskreis der Gutachterausschiisse 2010, 30); (0.V., 2008 wurden Immobilien im Wert von 160 Mrd. Euro
umgesetzt 03/2009, S. 7).
8 vgl. (1IVD 08/2010).
8 vgl. (Hypoport 05/2009).
8 vgl. (Hypoport 04/2009).
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Ergénzend zu den bereits in Abschnitt 3.2 dargestellten Jahren 2001 — 2005 der
GroRstadte werden nun die im Rahmen der Krisenauswertung betrachteten Jahre

2006 — 2009 erganzt.®

Abbildung 14 zeigt die zusammengefasste Anzahl der Kauffélle fur Ein- und Zwei-
familienhauser sowie fiir Eigentumswohnungen® der GroRstadte in den Jahren 2001

bis 2009.
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Abbildung 14: Anzahl der Kauffélle der GrofRstadte insgesamt (2001-2009)

Eigene Darstellung auf Basis von: Anzahl Kauffalle fur Ein- und Zweifamilienh&user und Eigentumswohnungen

aus Grundstiicksmarktberichten der aufgefiihrten Stéadte fiir den Grundstiicksmarkt der Jahre 2001-2009.

In den Jahren 2001 bis 2004 hat es nur unwesentliche Schwankungen in der Anzahl
der Kauffalle beider Kategorien gegeben. Im Jahr 2005 sind die Kauffélle in beiden
Segmenten dann sprunghaft angestiegen. Im Vergleich zum Vorjahr 2004 sind
21,7 % mehr Ein- und Zweifamilienhduser und sogar 24,2 % mehr Eigentumswoh-
nungen verkauft worden. Ursachlich hierfur dirfte die bis Ende 2005 gewéhrte Ei-
genheimzulage gewesen sein (vgl. 3.2). Der Zuwachs an Kaufféallen der Ein- und
Zweifamilienhduser ist 2006 vollstandig wieder auf das Ausgangsniveau zuriickge-
gangen, die Eigentumswohnungen haben hingegen nur einen leichten Riickgang von
3,8 % verzeichnet und sind auf einem hohen Niveau geblieben. Im Jahr 2007 sind
die Kauffélle der Ein- und Zweifamilienhduser jedoch um 9,4 % gestiegen, die der
Eigentumswohnungen sind weiter um 10,1 % gesunken und haben 2007 und 2008
auf dem Durchschnittsniveau®” von + 48.500 Wohnungen verweilt. Mit Beginn der
Krise in den USA ab Mitte 2007 haben sich noch keine Reaktionen in der Gesamt-
anzahl der Kauffalle gezeigt. Auf den Hohepunkt der Finanzkrise im Herbst 2008
haben die Segmente unterschiedlich reagiert. Die Kauffélle von Ein- und Zweifami-
lienhdusern haben schon seit 2007 leicht — aber nicht nennenswert — abgenommen

% Die Prozentangaben in diesem Abschnitt basieren, wenn nicht anders gekennzeichnet, auf eigenen Berechnungen

auf Basis von: Grundstiicksmarktberichten der aufgefiihrten Stadte fiir den Grundstiicksmarkt der Jahre 2001-2009.
% Bei den betrachteten Eigentumswohnungen handelt es sich um Wohnungs- und Teileigentum aus Erst- und Wei-
terverkaufen, nicht jedoch um Mehrfamilienhduser oder Wohnanlagen.

8 Durchschnittsniveau: Durchschnitt der Jahre 2001 bis 2009; je nach Bezug: Anzahl Kauffalle, Geldumsatz oder

durchschnittlicher Kaufpreis.
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und haben diesen Trend auch bis ins Jahr 2009 fortgesetzt. Die Anzahl der Kauffélle
von Eigentumswohnungen hat im Jahr 2009 deutlich zugenommen — im Vergleich
zum Vorjahr um 6,8 % und hat damit fast das Niveau von 2005 erreicht.

Die starke Zunahme der Kaufféalle von Eigentumswohnungen 2009 in den Grol3stad-
ten insgesamt konnte mit einem Richtungswechsel in der Strategie vieler Anleger
begriindet werden, die ihr Vermdgen umgeschichtet haben. Zum anderen haben sich
die durch die Krise bedingten gilinstigen Finanzierungsbedingungen auf die Kaufent-
scheidung ausgewirkt.
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Abbildung 15: Geldumsatz der Grof3stadte insgesamt (2001-2009)
Eigene Darstellung auf Basis von: Geldumsétze fir Ein- und Zweifamilienhduser und Eigentumswohnungen aus
Grundstlicksmarktberichten der aufgefiihrten Stadte fir den Grundstiicksmarkt der Jahre 2001-20009.

Betrachtet man die Geldumsatze, wie in Abbildung 15 fir den Zeitraum 2001 bis
2009 dargestellt, zeigt sich ein ahnliches Bild. Die steigende bzw. sinkende Anzahl
der Kauffalle hat sich auf die Hohe des Geldumsatzes ausgewirkt.

Wahrend der Geldumsatz der Ein- und Zweifamilienhduser parallel zur steigenden
Anzahl der Kauffélle im Jahr 2005 im Vergleich zum Vorjahr um 21,5 % gestiegen
ist, ist er im Jahr 2006 nur unterproportional um 12,6 % gesunken, um dann 2007
wieder um 9,9 % zusteigen. Dies deutet tendenziell auf steigende Preise hin. In dem
krisenrelevanten Zeitraum ab 2007, 2008 und 2009 haben sich weder der Geldum-
satz noch die durchschnittlichen Kaufpreise signifikant verandert. Nach einem deut-
lichen Anstieg der durchschnittlichen Preise von Ein- und Zweifamilienhdusern ab
2002 mit einem Sprung von 2005 nach 2006 haben die Preise ihr Niveau gehalten
(vgl. Abbildung 16). Im Vergleich zum Durchschnittsniveau haben die Geldumsatze
2009 3,8 % uber diesem gelegen, die Kaufpreise sogar 7,4 %.
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Abbildung 16: Durchschnittliche Kaufpreise der GroRstédte insgesamt (2001-2009)
Eigene Darstellung und Berechnung auf Basis von: Anzahl Kauffélle und Geldumsatze fiir Ein- und Zweifamili-
enhéuser und Eigentumswohnungen aus Grundstlicksmarktberichten der aufgefiihrten Stadte fiir den Grund-
stiicksmarkt der Jahre 2001-2009.

Bei den Eigentumswohnungen zeigt sich ein ahnliches Bild wie bei den Ein- und
Zweifamilienhdusern. Im Jahr 2005 ist der Geldumsatz jedoch sogar Uberproportio-
nal um 29,2 % zum Vorjahr angestiegen, um dann 2006 um nur 8 % zu sinken. Zu
Beginn der Krise in den Jahren 2007 und 2008 hat sich der Geldumsatz nahezu gar
nicht verandert. Lediglich die durchschnittlichen Kaufpreise sind 2007 um 10,2 %
gestiegen und sind im Jahr 2008 konstant geblieben. Anders als bei den Ein- und
Zweifamilienh&usern ist der Geldumsatz von 2008 auf 2009 um 14,9 % und die
durchschnittlichen Kaufpreise um 7,6 % gestiegen. Der Geldumsatz hat damit im
Jahr 2009 18,7 % und die durchschnittlichen Kaufpreise immerhin 10,7 % (ber dem
Durchschnittsniveau der Eigentumswohnungen gelegen.

Der Markt fir Ein- und Zweifamilienhduser hat sich tendenziell kaum verandert und
bleibt auf seinem Niveau, wahrend der Markt fiir Eigentumswohnungen einen An-
stieg auf allen betrachteten Ebenen erlebt hat. Das Stagnieren der durchschnittlichen
Preise im Jahr 2008 deutet auf eine verhaltene Nachfrage hin, die ihre Ursache in der
Ungewissheit Gber den Verlauf der Krise haben wird. Der Anstieg der durchschnitt-
lichen Preise der Eigentumswohnungen im Jahr 2009 deutet hingegen auf eine das
Angebot Ubersteigende Nachfrage hin. Obwohl die Verkaufsanzahl gestiegen ist,
sind hier die Preise immer noch gestiegen.

Zur genaueren Untersuchung wird im folgenden Abschnitt das Segment Luxus-
wohnimmobilie differenzierter durchleuchtet.
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4.3. Allgemeine Veranderung des Luxuswohnimmobilienmarktes 2006 — 2010
4.3.1. Luxus-Eigentumswohnungen

Der Markt fiir Luxus-Eigentumswohnungen® ist in den deutschen GroBstadten seit
dem ersten Halbjahr 2006 bis Ende 2007 deutlich angestiegen. Die Anzahl der Kauf-
falle ist in diesem Zeitraum um 47,2 % von 142 auf 209 Kauffalle im zweiten Halb-
jahr 2007 gewachsen.

Abbildung 17 gibt einen Uberblick iber die Anzahl der Kauffalle von Luxus-
Eigentumswohnungen.
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Abbildung 17: Anzahl der Kauffélle von Luxus-Eigentumswohnungen (Grof3stadte zusammengefasst)
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistischen Auskiinften aus den Kaufpreissammlungen der dargestellten
GroRstadte.

Parallel zu den ersten Verwerfungen in den USA im Herbst 2007 haben die Kauffal-
le vom zweiten Halbjahr 2007 bis Ende des ersten Halbjahres 2008 stagniert. Der
Markt hat zwar verhalten, aber bereits sehr frih auf die Krise reagiert. Im zweiten
Halbjahr 2008 ist es erstmals im Betrachtungszeitraum zu einem Negativtrend ge-
kommen. Die Anzahl der Kauffélle ist um 7,6 % auf 194 Kauffalle zurtickgegangen.
Der Markt hat sich nach dem Krisenschock langsam im ersten Halbjahr 2009 erholt
und hat dann deutlich zugenommen. Vom Tiefpunkt im zweiten Halbjahr 2008 bis
zum Ende des zweiten Halbjahres 2009 ist die Anzahl der Kaufféalle um 32 % gestie-
gen und hat dieses Niveau mit 256 Kaufféallen auch im ersten Halbjahr 2010 unver-
andert aufrechterhalten.

% Bei den betrachteten Luxus-Eigentumswohnungen handelt es sich um Wohnungs- und Teileigentum aus Erst- und
Weiterverkaufen, nicht jedoch um Mehrfamilienh&user oder Wohnanlagen.
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Abbildung 18: Geldumsatz von Luxus-Eigentumswohnungen (GroRRstadte zusammengefasst)
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistischen Auskiinften aus den Kaufpreissammlungen der dargestellten
Grol3stadte.

Wie oben in Abbildung 18 gezeigt wird, verandert sich der Geldumsatz sehr &hnlich
zu der Anzahl der Kauffélle von Luxus-Eigentumswohnungen. Aufféllig ist hier je-
doch, dass der Geldumsatz nach dem Krisenschock im zweiten Halbjahr 2008 be-
sonders stark angewachsen ist. Vergleichbar mit der Anzahl der Kauffélle ist der
Geldumsatz vom zweiten Halbjahr 2008 bis zum Ende des zweiten Halbjahres 2009
um 30,2 % gestiegen und dann nochmals zum Ende des ersten Halbjahres 2010 um
weitere 8,1 % auf das Rekordniveau von 315 Millionen Euro.

Der Markt flr Luxus-Eigentumswohnungen in den Grol3stddten hat insgesamt sehr
frih auf die Krise reagiert. Der steile Anstieg der Verkéufe dieser Immobilien ist
durch die Krise nur kurz gebremst worden und hat sich aus dem Zwischentief noch
schneller weiter entwickelt. Auch die Zahlungsbereitschaft der Kaufer hat besonders
nach dem Krisentief auBerordentlich zugenommen. Verglichen mit dem gesamten
Markt fur Eigentumswohnungen hat der Markt fiir Luxus-Eigentumswohnungen we-
sentlich empfindlicher reagiert (vgl. 4.2.2).

4.3.2. Luxus-Ein- und Zweifamilienhauser

Der Markt fir Luxus-Ein- und Zweifamilienhduser ist innerhalb des Jahres 2006,
wie Abbildung 19 darstellt, stark gestiegen und hat sich seitdem bei 303 bis 333
Kauffallen pro Halbjahr bewegt. Diese Unterschiede kdnnen mit marktiblichen
Schwankungen begrundet werden.
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Abbildung 19: Anzahl der Kauffélle von Luxus-Ein- und Zweifamilienhdusern (Grof3stadte zusammen-

gef.)
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistischen Auskiinften aus den Kaufpreissammlungen der dargestellten
GroRstédte.

Im ersten Halbjahr 2009 ist der Markt jedoch pinktlich zum Hohepunkt der Krise
deutlich abgerutscht um 17,1 % zum zweiten Halbjahr 2008, auf nur 271 Kauffalle.
Verglichen mit dem Markt fur Luxus-Eigentumswohnungen ist diese Reaktion be-
sonders stark. Nach dem Krisentief im ersten Halbjahr 2009 sind die Kauffalle im
zweiten Halbjahr wieder um 22,1 % gestiegen und haben mit 331 Verkéaufen fast das
Hochstniveau von 333 Kaufféllen erreicht. Im ersten Halbjahr 2010 ist die Anzahl
der Kauffalle erneut deutlich auf 277 Kauffalle abgerutscht.
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Abbildung 20: Geldumsatz von Luxus-Ein- und Zweifamilienhdusern (GrofRRstddte zusammengefasst)
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistischen Auskiinften aus den Kaufpreissammlungen der dargestellten
Grofstadte.

Die Geldumsétze von Luxus-Ein- und Zweifamilienhdusern (siehe Abbildung 20)
hat sich wesentlich volatiler als der Gesamtmarkt fur Ein- und Zweifamilienhduser
verhalten (vgl. 4.2.2). Wahrend der Geldumsatz auf dem Gesamtmarkt fur Ein- und
Zweifamilienhduser in dem krisenrelevanten Zeitraum recht ausgeglichen geblieben
ist, hat der Geldumsatz im Luxussegment erheblich geschwankt. Zwar lasst sich
auch hier ein ahnliches Verhalten zur Anzahl der Kauffélle feststellen, ein klarer
Trend wie bei dem Markt fiir Luxus-Eigentumswohnungen ist jedoch vorerst nicht
zu erkennen (vgl. 4.3.1).
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4.4. Differenzierte Betrachtung der Luxuswohnimmobilienmérkte der GrofRstadte
4.4.1. Berlin

Die deutsche Hauptstadt Berlin ist mit 3,44 Millionen Einwohnern die grofite Stadt
in diesem Vergleich.*® Das Verhaltnis der Wohneinheiten mit rund 1,7 Millionen
Einheiten in Mehrfamilienhdusern zu rund 194.000 in Ein- und Zweifamilienh&usern
fallt sehr extrem aus (vgl. 3.1.1).%°

Berlin ist unter den Grof3stadten der drittgrofite Markt fur Luxuswohnimmobilien.
Im Vergleichszeitraum ab 2006 bis Ende des ersten Halbjahres 2010 werden durch-
schnittlich 163  Luxuswohnimmobilien mit einem Geldumsatz von rund
197 Millionen Euro pro Jahr verkauft. Der durchschnittliche Kaufpreis liegt im Be-
trachtungszeitraum bei etwa 1,2 Millionen Euro.**

Das Segment Eigentumswohnungen hat in Berlin im Betrachtungszeitraum durch-
schnittlich 17.915 Wohneinheiten (1,06 % des Bestandes) mit einem Geldumsatz
von rund 1,98 Milliarden Euro umgesetzt.*? Die Anzahl der Kauffélle hat damit die
Spitzenposition im Vergleich der Grol3stadte eingenommen. Der Anteil an Luxus-
Eigentumswohnungen hat mit durchschnittlich 65 Kaufféallen bei gerademal 0,4 %
der Anzahl und einem Geldumsatz von 68,8 Millionen Euro bei einem Anteil von
3,5 % gelegen. Durchschnittlich hat eine Luxus-Eigentumswohnung 1,06 Millionen
Euro gekostet. %
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Abbildung 21: Anzahl der Kauffélle von Luxus-Eigentumswohnungen - Berlin
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Berlin.

Abbildung 21 zeigt die Entwicklung der Anzahl der Kauffélle von Luxus-
Eigentumswohnungen. Vergleichbar mit dem Gesamttrend der Grof3stadte (vgl.

8 Statistisches Bundesamt: Bevélkerungsstand zum 31.12.2009 (abgerufen am 14.01.2011).
% v/gl. (Statistisches Bundesamt 2010, S. 41).
°! Eigene Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus den Kaufpreissammlung der Stadt Berlin.
% Eigene Berechnung auf Basis von: (Gutachterausschuss Berlin 2007, S. 66); (Gutachterausschuss Berlin 2009, S.
73); (Gutachterausschuss Berlin 2010, S. 70).
% Eigene Berechnung auf Basis von Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Berlin.
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4.3.1) ist auch in Berlin die Anzahl der Kauffalle seit 2006 mit leichten Schwankun-
gen im ersten Halbjahr 2007 bis ins erste Halbjahr 2008 auf 38 Kauffalle gewachsen.
Mit dem verscharften Ausbruch der Krise in Deutschland ab Herbst 2008 und aus-
laufend Anfang 2009 ist die Anzahl auf leicht unterdurchschnittliche 28 Kauffélle im
ersten Halbjahr 2009 gesunken. Besonders betroffen sind die Kauffalle Giber einein-
halb Millionen Euro Kaufpreis. Dieses Teilsegment ist im ersten Halbjahr 2009 nicht
mehr gehandelt worden. Mit der wirtschaftlichen Erholung ist im zweiten Halbjahr
2009 und im ersten Halbjahr 2010 die Anzahl der Kauffélle auf zuletzt weit Uber-
durchschnittliche 49 Luxus-Eigentumswohnungen gestiegen (etwa 47,7 % uber dem
Durchschnitt des Vergleichszeitraumes). Der Riickgang Ende 2008/Anfang 2009 ist
weit Gberkompensiert worden und es hat sich ein deutlich positiver Trend in diesem
Marktsegment gezeigt.

Abbildung 22 zeigt die Verdnderung des Geldumsatzes von Luxus-
Eigentumswohnungen. Dieser ist parallel zu der Anzahl der Kauffélle gestiegen.
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Abbildung 22: Geldumsatz von Luxus-Eigentumswohnungen - Berlin
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Berlin.

Der deutlichste Anstieg hat von dem ersten auf das zweite Halbjahr 2009 stattgefun-
den. Der Geldumsatz ist hier um 76,3 % von 27,9 auf 49,2 Millionen Euro gestiegen.
Besonders stark ist der Teilbereich eine Million bis eineinhalb Millionen Euro ge-
stiegen, aber auch Kaufpreise tber eineinhalb Millionen sind nun wieder erzielt
worden. Die durchschnittlichen Kaufpreise haben in diesem Zeitraum um 12,2 %
zugenommen.
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Abbildung 23: Durchschnittliche Kaufpreise von Luxus-Eigentumswohnungen - Berlin
Eigene Darstellung und Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt
Berlin.

Abbildung 23 zeigt die Entwicklung der durchschnittlichen Kaufpreise von Luxus-
Eigentumswohnungen in Berlin. Mit Ausnahme des ersten Halbjahres 2006, in dem
ungewdhnlich preisintensive Verkaufe im Bereich Giber zwei Millionen Euro stattge-
funden haben,* haben die durchschnittlichen Kaufpreise mit einer Schwankungs-
breite von 170.000 Euro zwischen 950.000 Euro und 1,12 Millionen Euro gelegen.
Die obere Restriktion ist nach einem Dampfer im ersten Halbjahr 2009 in der Auf-
schwungsphase der zweiten Jahreshalfte 2009 erreicht worden.

Der Markt fur Ein- und Zweifamilienhduser in Berlin hat jahrlich im Durchschnitt
2.895 Kauffalle (1,49 % des Bestandes) mit einem Geldumsatz von etwa 757 Millio-
nen Euro verzeichnet.® Der Anteil der Luxus-Ein- und Zweifamilienhauser hat mit
98 Kauffallen bei 3,4 % pro Jahr gelegen. Der Geldumsatz hat dabei mit rund 136
Millionen Euro 17,9 % eingenommen. Durchschnittlich hat ein Luxus-Ein- bzw.
Zweifamilienhaus 1,39 Millionen Euro gekostet.”

% In der ersten Jahreshalfte 2006 wurden zwei Eigentumswohnungen im Teilbereich iiber zwei Millionen Euro mit
einem durchschnittlichen Kaufpreis von tber 2,5 Millionen Euro gehandelt, die sich aufgrund der in diesem Halbjahr
geringen Anzahl an Kauffallen besonders im durchschnittlichen Kaufpreis bemerkbar gemacht haben.
% Eigene Berechnung auf Basis von: (Gutachterausschuss Berlin 2007, S. 64), (Gutachterausschuss Berlin 2009, S.
68); (Gutachterausschuss Berlin 2010, S. 68).
% Eigene Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus den Kaufpreissammlung der Stadt Berlin.
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Abbildung 24: Anzahl der Kauffélle von Luxus-Ein- und Zweifamilienh&usern - Berlin
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Berlin.

Die Anzahl der Kauffalle von Luxus-Ein- und Zweifamilienhdusern ist tendenziell,
wie in Abbildung 24 dargestellt, bis zum Hohepunkt im zweiten Halbjahr 2007 mit
69 Objekten gewachsen. Im ersten Halbjahr 2008 ist die Anzahl jedoch wieder deut-
lich gesunken. Fraglich ist, ob dies bereits eine erste Reaktion auf die Krise darge-
stellt hat oder ob das zweite Halbjahr 2007 ein Ausreil’er gewesen ist. Der leichte
Anstieg zum zweiten Halbjahr 2008 l&sst eher auf einen Ausreiler Ende 2007
schlielRen. Folglich ist anzunehmen, dass eine frihere Reaktion auf die Krise nicht
stattgefunden hat. Die Anzahl der Kauffalle ist im ersten und weiter im zweiten
Halbjahr 2009 deutlich auf zuletzt 30 Kaufféalle gesunken. Eine wirkliche Erholung
hat der Markt im ersten Halbjahr 2010 nicht erfahren. Mit 36 Kaufféallen hat dieser
Wert 26,5 % unter dem Durchschnitt des Vergleichszeitraumes gelegen.
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Abbildung 25: Geldumsatz von Luxus-Ein- und Zweifamilienhdusern - Berlin
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Berlin.

Deutlicher wird dieser Trend bei der Betrachtung des Geldumsatzes, wie in Abbil-
dung 25 gezeigt. Wie auch die Kauffélle ist der Geldumsatz bis ins zweite Halbjahr
2007 tendenziell gestiegen. Die Vermutung, dass es sich um einen Ausreil3er handelt

und keine Reaktion auf die Krise, festigt sich hier aufgrund eines auRBergewdhnlich
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hohen Geldumsatzes im Spitzensegment tber zwei Millionen Euro nochmals.”
Deutlicher als bei der Anzahl der Kauffalle ist der ab dem ersten Halbjahr 2008 ein-
setzende Abwartstrend des Geldumsatzes. Bis Ende des ersten Halbjahres 2010 ist
der Geldumsatz seitdem um 46,1 % zuriickgegangen und hat am Ende insgesamt
38,9 % unter dem Durchschnitt des Vergleichszeitraumes gelegen. Eine Erholung
des Marktes, wie er sich im Segment der Luxus-Eigentumswohnungen nach dem
Krisentief im ersten Halbjahr 2009 gezeigt hat, hat es in diesem Segment nicht gege-

ben.
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Abbildung 26: Durchschnittliche Kaufpreise von Luxus-Ein- und Zweifamilienhdusern - Berlin
Eigene Darstellung und Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt
Berlin.

Auch die Betrachtung der durchschnittlichen Kaufpreise von Luxus-Ein- und Zwei-
familienhdusern (vgl. Abbildung 26) hat zum ersten Halbjahr 2010 einen negativen
Trend gezeigt. Nachdem der durchschnittliche Kaufpreis bis ins zweite Halbjahr
2007 auf rund 1,7 Millionen Euro gestiegen ist, ist es zum Hohepunkt der Krise zu
einem Tiefpreisbereich Ende 2008/Anfang 2009 gekommen. Der durchschnittliche
Kaufpreis ist im zweiten Halbjahr 2009 zwar wieder deutlich gestiegen, hat sich aber
auf diesem Niveau nicht halten kénnen und ist im ersten Halbjahr 2010 auf unter-
durchschnittliche 1,15 Millionen gesunken.

Zusammenfassend hat der Luxuswohnimmobilienmarkt in Berlin insgesamt eine kla-
re Reaktion auf die Krise gezeigt. Die Teilsegmente haben sich jedoch unterschied-
lich entwickelt: Wahrend die Luxus-Eigentumswohnungen zwar einen deutlichen
Rickgang zum Hohepunkt der Krise erlebt haben, hat sich der Trend zu einer stei-
genden Anzahl der Kauffalle nach diesem Zwischentief wieder fortgesetzt, ver-
gleichbar mit dem Gesamttrend der GroRstadte (vgl. 4.3.1). Die Luxus-Ein- und
Zweifamilienh&user hingegen haben ihren Héhepunkt bereits Ende 2007 erreicht und
seitdem einen Abwartstrend auf allen betrachteten Ebenen verzeichnet.

" Im zweiten Halbjahr 2007 wurden mit 14 Kauffallen tiber zwei Millionen Euro auBergewdhnlich viele Ein- und
Zweifamilienhduser in dieser Preisklasse gehandelt.
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4.4.2. Hamburg

Hamburg ist mit 1,77 Millionen Einwohnern die zweitgroRte Stadt im Vergleich.*®®
Mit rund 187.000 Wohneinheiten hat Hamburg proportional die meisten Ein- und
Zweifamilienh&user im Verhéltnis zu den Mehrfamilienhauswohneinheiten mit rund
692.000 Einheiten (vgl. 3.1.1).%°

Hamburg ist insgesamt der zweitgréfite Markt fiir Luxuswohnimmobilien in diesem
Vergleich. Durchschnittlich werden im Betrachtungszeitraum pro Jahr 264 Luxus-
wohnimmobilien flr insgesamt rund 367 Millionen Euro mit einem durchschnittli-
chen Kaufpreis von etwa 1,39 Millionen Euro verkauft.

Der Markt fir Eigentumswohnungen hat im Vergleichszeitraum eine durchschnitt-
liche jahrliche GroRe von 6.186 Kauffallen (0,89 % des Bestandes) mit einem Geld-
umsatz von 1,2 Milliarden Euro.’®* Der Anteil des Luxussegmentes hat mit durch-
schnittlich 91 Kauffallen bei 1,5 % gelegen, der Geldumsatz mit 106 Millionen Euro
bei einem Anteil von 8,8 %. Durchschnittlich hat eine Luxus-Eigentumswohnung
1,17 Millionen Euro gekostet.'%?
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Abbildung 27: Anzahl der Kauffélle von Luxus-Eigentumswohnungen - Hamburg
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Hamburg

Die Verdnderung der Anzahl der Kauffalle im Segment der Luxus-
Eigentumswohnungen in Hamburg hat vorerst wenig Anzeichen fiir eine Auswir-
kung der Krise auf diesen Markt gegeben. VVor Ausbruch der Krise in Deutschland -
zwischen Anfang 2006 und Ende 2007 - ist die Anzahl der Kauffalle in diesem Seg-
ment rlcklaufig gewesen. Im Verlauf des Jahres 2008 haben die Verkdufe dann
deutlich zugenommen und sind im ersten Halbjahr 2009 nur marginal um fiinf Kauf-
falle zuriickgegangen. Im Vergleich des Betrachtungszeitraumes haben die Kauffalle

% Statistisches Bundesamt: Bevélkerungsstand zum 31.12.2009 (abgerufen am 14.01.2011).

% V/gl. (Statistisches Bundesamt 2010, S. 42).

190 Ejgene Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus den Kaufpreissammlung der Stadt Hamburg.

191 Ejgene Berechnung auf Basis von: (Gutachterausschuss fiir Grundstiickswerte Hamburg 2010, S. 36).

192 Ejgene Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus den Kaufpreissammlung der Stadt Hamburg.
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immer noch 14,7 % ber dem Durchschnitt gelegen. Im zweiten Halbjahr 2009 und
ersten Halbjahr 2010 haben sie sogar 34,5 % Uber dem Mittelwert gelegen. Die An-
zahl der Verk&ufe ist trotz Krise weitgehend stabil und ungebrochen hoch geblieben
(vgl. hierzu Abbildung 27).
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Abbildung 28: Geldumsatz von Luxus-Eigentumswohnungen - Hamburg
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Hamburg.

Bemerkenswert ist die Reaktion des Geldumsatzes im Verhaltnis zur Anzahl der
Kauffalle (siehe Abbildung 28). Nach anféanglich recht proportionaler Entwicklung
zu den Kauffallen, ist der Geldumsatz im ersten Halbjahr 2010 sprunghaft gestiegen.
Urséchlich ist die starke Zunahme des durchschnittlichen Kaufpreises gewesen (sie-
he Abbildung 29).
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Abbildung 29: Durchschnittliche Kaufpreise von Luxus-Eigentumswohnungen - Hamburg
Eigene Darstellung und Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt
Hamburg.

Anfang 2006 hat eine Luxus-Eigentumswohnung noch rund 970.000 Euro gekostet,
hat sich dann aber zu durchschnittlichen Kaufpreisen zwischen 1,03 und 1,17 Milli-
onen Euro entwickelt. Ab dem ersten Halbjahr 2010 ist der Preis dann auf tiber 1,46
Millionen Euro gesprungen. Das entspricht 25,5 % tber dem Durchschnitt. Beson-
ders stark ist der Spitzenbereich Uber zwei Millionen Euro gewachsen. Der sonst

30



Effekte der Finanz- und Wirtschaftskrise auf den deutschen Luxuswohnimmobilienmarkt

recht kleine Teilbereich mit ein bis drei Kauffallen ist im ersten Halbjahr 2010 auf
zehn Kauffalle und einen Anteil von 34,2 % am Geldumsatz gewachsen.

Der Markt fur Ein- und Zweifamilienh&user in Hamburg hat im Durchschnitt 3.138
Kauffalle (1,68 % des Bestandes) mit einem Geldumsatz von 1,04 Milliarden Euro
verzeichnet.’®® Das Luxussegment hat mit 173 Kauffallen oder 5,5 % Anteil am Ge-
samtmarkt und durchschnittlich etwa 260 Millionen Euro Geldumsatz mit einem An-
teil von sogar 24,9 % eine wesentlich bedeutendere Gewichtung als der Markt fir
Luxus-Eigentumswohnungen. Im Vergleich der GroRstadte hat Hamburg den groR-
ten und zugleich teuersten Markt fiir Luxus-Ein- und Zweifamilienhduser mit einem
durchschnittlichen Kaufpreis von rund 1,51 Millionen Euro im Betrachtungszeit-
raum.'%*

Im Vergleich zu den Luxus-Eigentumswohnungen hat der Markt fur Luxus-Ein- und
Zweifamilienhduser in Hamburg deutlichere Reaktionen auf die Krise gezeigt. Wah-
rend der Gesamtmarkt fir Ein- und Zweifamilienhduser in Hamburg in den Jahren
2007 und 2008 konstant je 3.308 Kauffélle gezahlt hat, ist dieser im Jahr 2009 um
55 % auf leicht unterdurchschnittliche 3.127 Kauffalle zuriickgegangen.'®® Der
Markt fiir Luxus-Ein- und Zweifamilienh&user ist dabei tUberproportional um 19,6 %
auf 158 Kauffalle eingebrochen. Wie Abbildung 30 zeigt, ist das erste Halbjahr 2009
im Vergleich zum zweiten Halbjahr 2008 besonders betroffen gewesen, hier hat die
Anzahl der Luxus-Kauffalle um 50 % nachgegeben.
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Abbildung 30: Anzahl der Kauffalle von Luxus-Ein- und Zweifamilienhdusern - Hamburg
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Hamburg.

Bei differenzierter Betrachtung nach Kaufpreisspannen zeigt sich, dass die Bereiche
unter einer Million Euro mit einem Minus von 57,5 % und Gber zwei Millionen Euro
mit minus 72,7 % besonders stark von dem Riickgang betroffen gewesen sind.

193 Ejgene Berechnung auf Basis von: (Gutachterausschuss fiir Grundstiickswerte Hamburg 2010, S. 8).

104 Ejgene Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus den Kaufpreissammlung der Stadt Hamburg.

195 v/gl. (Gutachterausschuss fir Grundstiickswerte Hamburg 2010, S. 8).
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Im zweiten Halbjahr 2009 ist es zu einer massiven Trendwende gekommen, die Ver-
kaufe haben stark angezogen, so dass der Hochststand von 109 Kaufféllen erreicht
worden ist. Das entspricht 26 % Utber dem Durchschnitt des Vergleichszeitraumes.
Im ersten Halbjahr 2010 ist die Anzahl der Kauffalle zwar wieder leicht gesunken,
ist aber mit 95 Kaufféllen deutlich auf Uberdurchschnittlichem Niveau geblieben,
vergleichbar mit dem zweiten Halbjahr 2008.
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Abbildung 31: Geldumsatz von Luxus-Ein- und Zweifamilienhdusern - Hamburg
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Hamburg.

Der Kurvenverlauf des Geldumsatzes hat sich weitestgehend proportional zu der
Anzahl der Kauffélle verhalten, teilweise sind die Reaktionen etwas stirker gewesen
(siehe hierzu Abbildung 31). Der Tiefstand zu Beginn des Vergleichszeitraums mit
rund 100 Millionen Euro Geldumsatz ist im ersten Halbjahr 2009 deutlich mit nur
rund 70 Millionen Euro unterschritten worden. Das entspricht einem Riickgang zum
zweiten Halbjahr 2008 von 52,4 %. Im Vergleich des betrachteten Zeitraumes hat
der Geldumsatz nun 46 % unter dem Durchschnitt von rund 130 Millionen Euro ge-
legen. Im zweiten Halbjahr 2009 hat er dann jedoch den Hochststand von knapp 168
Millionen eingenommen und ist im ersten Halbjahr 2010 wieder auf immer noch
herausragende rund 148 Millionen Euro gesunken.

Die durchschnittlichen Kaufpreise von Luxus-Ein- und Zweifamilienhdusern zeigen,
wie in Abbildung 32 dargestellt, ein sehr deutliches Bild - passend zu den scharfsten
Krisenzeiten Ende 2008/Anfang 2009.
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Abbildung 32: Durchschnittliche Kaufpreise von Luxus-Ein- und Zweifamilienhdusern - Hamburg
Eigene Darstellung und Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt
Hamburg.

Die durchschnittlichen Kaufpreise sind seit dem ersten Halbjahr 2006 von rund 1,42
Millionen Euro bis zum Ende des ersten Halbjahres 2008 um 15,5 % auf 1,64 Milli-
on Euro gestiegen. Mit dem Uberschwappen der Krise nach Deutschland im zweiten
Halbjahr 2008 sind die Preise bis Ende des ersten Halbjahres 2009 um insgesamt
12,4 % auf rund 1,43 Millionen Euro zuriickgegangen. Nach dem Schock der zwei-
ten Jahreshélfte 2008 und der ersten im Jahr 2009 haben die durchschnittlichen Prei-
se im zweiten Halbjahr 2009 wieder um rund 100.000 Euro zugelegt. Der Anstieg ist
auch im ersten Halbjahr 2010 noch festzustellen gewesen, jedoch wesentlich verhal-
tener. Verglichen mit der detaillierten Betrachtung der durchschnittlichen Kaufpreise
von Ein- und Zweifamilienhdusern der Grof3stadte in der Zusammenfassung (4.3.2)
hat sich im Luxussegment der Ein- und Zweifamilienhduser in Hamburg ein deutlich
volatileres Bild gezeigt. Diese Betrachtung muss jedoch aufgrund der Preisstruktur
in Hamburg etwas relativiert werden: Das Luxussegment I&sst Preise ab aber nicht
bis zu einem bestimmten Kaufpreis zu. Betrachtet man beispielsweise nur den Be-
reich zwischen 750.000 Euro und zwei Millionen Euro, so nimmt die Schwankungs-
breite deutlich ab. Die Durchschnittspreise haben sich im Betrachtungszeitraum in
einer Breite von etwa 130.000 Euro zwischen 1,07 und 1,2 Millionen Euro bewegt.
Deutlich geringer als bei vollig offener Betrachtung des Luxussegmentes, aber im-
mer noch wesentlich volatiler als der Gesamtmarkt. Im Vergleichszeitraum hat der
Durchschnittskaufpreis bei eingeschrankter Betrachtung bei etwa 1,13 Millionen Eu-
ro pro Luxus-Ein- bzw. Zweifamilienhaus gelegen.

Zusammenfassend lasst sich auch in Hamburg eine Reaktion des Luxuswohnimmo-
bilienmarktes auf die Krise feststellen. Der Markt fur Luxus-Eigentumswohnungen
hat sich verhaltener zum Hohepunkt der Krise gezeigt. Tendenziell hat sich ein &hn-
liches Bild wie bei der Gesamtbetrachtung der Grol3stadte ergeben (Abbildung 18).
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Der Trend geht jedoch deutlich zu steigenden Kaufpreisen und einer steigenden Zah-
lungsbereitschaft.

Der Markt flr Luxus-Ein- und Zweifamilienh&user hat sich anfangs leicht volatil ge-
zeigt und ist zum Hohepunkt der Krise auf allen betrachteten Ebenen massiv einge-
brochen. Der Krisenschock hat jedoch nur kurz angehalten, so dass sich der Markt
bereits im zweiten Halbjahr 2009 mehr als erholt hat. Die durchschnittlichen Kauf-
preise sind auch wieder deutlich gestiegen, haben das Niveau vom ersten Halbjahr
2008 aber noch nicht wieder erreicht. Der Trend im Hamburger Luxuswohnimmobi-
liensegment geht generell in Richtung Luxus-Eigentumswohnung.

4.4.3. Munchen

Die Stadt Minchen hat 1,33 Millionen Einwohner und ist die drittgréf3te und zu-
gleich letzte betrachtete GroRstadt mit tiber einer Millionen Einwohnern.®® Im Ver-
gleich ist Munchen die Stadt mit der hdchsten Kaufkraft und hat die zweithdchste
Verteilung der Wohneinheiten auf Mehrfamilienh&user mit rund 644.000 Einheiten
zu nur rund 91.000 Wohneinheiten in Ein- und Zweifamilienhausern (vgl. 3.1.1).*
Im Vergleichszeitraum hat Minchen den grofiten Markt fiir Luxuswohnimmobilien
dargestellt. Hier sind j&hrlich im Durchschnitt 284 Objekte fir rund 383 Millionen
Euro pro Jahr verkauft worden. Durchschnittlich hat eine Luxuswohnimmobilie fast
1,4 Millionen Euro gekostet.*®

In den Jahren 2006 bis 2009 sind durchschnittlich 11.179 Eigentumswohnungen
(1,73 % des Bestandes) fiir rund 2,42 Milliarden Euro pro Jahr gehandelt worden.*®
Mit j&hrlich 122 verkauften Luxus-Eigentumswohnungen hat Miinchen sowohl bei
der Anzahl als auch bei dem durchschnittlichen Kaufpreis von rund 1,18 Millionen
Euro die Spitzenposition eingenommen. Der Anteil an den Kaufféllen hat bei 1,1 %
und am Geldumsatz mit durchschnittlich 143,8 Millionen Euro bei 5,9 % gelegen.*'

106 Statistisches Bundesamt: Bevélkerungsstand zum 31.12.2009 (abgerufen am 14.01.2011).

197 \/gl. (Statistisches Bundesamt 2010, S. 39).

198 Ejgene Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus den Kaufpreissammlung der Stadt Miinchen.

199 Ejgene Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus den Kaufpreissammlung der Stadt Miinchen.

110 Ejgene Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus den Kaufpreissammlung der Stadt Miinchen.
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Abbildung 33: Anzahl der Kauffalle von Luxus-Eigentumswohnungen - Miinchen
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Miinchen.

Abbildung 33 zeigt die Anzahl der Kauffalle von Luxus-Eigentumswohnungen im
Zeitvergleich. Die Anzahl der Kauffalle ist seit Anfang 2006 bis Ende des zweiten
Halbjahrs 2007 mit leicht abnehmender Wachstumsrate um insgesamt 38,3 % auf 65
Wohnungen gestiegen. Nach dem Platzen der Immobilienblase in den USA im zwei-
ten Halbjahr 2007 hat der Markt bereits im ersten Halbjahr 2008 sehr frih auf die
Krise reagiert. Dieser Trend hat sich auch im zweiten Halbjahr 2008 fortgesetzt. Ins-
gesamt ist die Anzahl der Kauffalle im zweiten Halbjahr 2008 im Vergleich zum
zweiten Halbjahr 2007 um 29,2 % auf nur 46 Kauffalle gesunken, vergleichbar mit
dem Stand Anfang 2006. Entgegen dem Verhalten in anderen Grof3stadten wie z.B.
Berlin, ist die Anzahl der Kauffélle bereits im noch stark krisengepragten ersten
Halbjahr 2009 wieder deutlich auf das Niveau vom zweiten Halbjahr 2007 gestiegen.
Besonders deutlich ist die Anzahl der Kauffalle zwischen ein und eineinhalb Millio-
nen und Uber zwei Millionen Euro Kaufpreis gestiegen. Hier hat sich die Anzahl je-
weils mehr als verdoppelt. Im zweiten Halbjahr 2009 hat sich dieser starke Trend
weiter fortgesetzt und den Hochststand im Vergleichszeitraum mit 85 Kaufféllen er-
reicht. Der Nachholbedarf nach dem Krisentief ist im ersten Halbjahr 2010 wieder
abgeflacht und hat mit 63 Kauffallen zwei tGber dem Durchschnitt des Betrachtungs-
zeitraumes gelegen. Hier sind die Kauffalle bis zwei Millionen Euro und insbesonde-
re unter einer Million Euro Kaufpreis zurtickgegangen. Die Anzahl der Kauffélle

uber zwei Millionen Euro ist hingegen gewachsen.
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Abbildung 34: Geldumsatz von Luxus-Eigentumswohnungen - Minchen
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Miinchen.

Der Kurvenverlauf des Geldumsatzes von Luxus-Eigentumswohnungen, wie in Ab-
bildung 34 dargestellt, zeigt einen anschaulichen Tiefpunkt im zweiten Halbjahr
2008. Vergleichbar mit dem groben Verlauf der Anzahl der Kauffélle, ist der Geld-
umsatz im Jahr 2009 deutlich gestiegen und im ersten Halbjahr 2010 wieder leicht
abgeflacht. Ein proportionaler Verlauf zur Anzahl der Kauffalle hat jedoch nicht
vorgelegen, die durchschnittlichen Kaufpreise von Luxus-Eigentumswohnungen ha-
ben sich hdchst volatil verhalten.

Abbildung 35 zeigt die deutlichen Schwankungen im durchschnittlichen Kaufpreis.
In den ersten Halbjahren 2006 bis 2010 haben die Kaufpreise jeweils deutlich Gber
den Preisen der zweiten Halbjahre gelegen. Eine Trendentwicklung parallel zur Kri-
se lasst sich hier nicht feststellen, lediglich dass die Zahlungsbereitschaft im ersten
Halbjahr generell groRer als im zweiten war.
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Abbildung 35: Durchschnittliche Kaufpreise von Luxus-Eigentumswohnungen - Miinchen
Eigene Darstellung und Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt
Miinchen.
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Der Markt fiir Ein- und Zweifamilienhdauser hat durchschnittlich 1.278 Kauffélle
(1,39 % des Bestandes) fiir etwa 717 Millionen Euro pro Jahr verzeichnet.'** Der
Anteil des Luxussegmentes hat mit 162 Kauffallen bei 12,7 % der Anzahl und mit
etwa 239,6 Millionen Euro bei sogar 33,4 % vom Geldumsatz gelegen. Durch-
schnittlich hat ein Luxus-Ein- bzw. Zweifamilienhaus 1,46 Millionen Euro gekos-
tet.!*
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Abbildung 36: Anzahl der Kauffélle von Luxus-Ein- und Zweifamilienhdusern — Miinchen
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Munchen

Die Anzahl der Kauffalle von Luxus-Ein- und Zweifamilienhdusern hat bis Ende des
ersten Halbjahres 2007 einen &hnlich steigenden Trend wie die Luxus-
Eigentumswohnungen gezeigt. Im zweiten Halbjahr 2007 sind die Kauffélle deutlich
im Vergleich zum ersten Halbjahr 2007 um 28,3 % auf 66 Kaufféalle zuriickgegan-
gen, um dann aber im ersten Halbjahr 2008 wieder auf den Hochststand im Ver-
gleichszeitraum von 97 Kauffallen zusteigen.

Eine erste Reaktion auf die Krise ist bis dahin eher unwahrscheinlich. Nach dem
Hdochststand sind die Kauffélle zu Krisenbeginn in Deutschland im zweiten Halbjahr
2008 gesunken und haben auf Hohe des Durchschnittsniveaus gelegen. In der zwei-
ten Jahreshélfte 2009 sind sie leicht gewachsen und haben sich im ersten Halbjahr
2010 direkt im Durchschnitt mit 81 Kauffallen eingependelt (vgl. hierzu Abbildung
36).

111 Ejgene Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus den Kaufpreissammlung der Stadt Miinchen.
112 Ejgene Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus den Kaufpreissammlung der Stadt Miinchen.
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Abbildung 37: Geldumsatz von Luxus-Ein- und Zweifamilienhdusern — Minchen
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Miinchen.

Auch der Geldumsatz von Luxus-Ein- und Zweifamilienh&usern, wie in Abbildung
37 gezeigt, hat auf die Krise reagiert. Im zweiten Halbjahr 2008 ist der Geldumsatz
erwartungsgemal leicht gesunken, hat dann aber bis Ende 2009 weiter auf nur leicht
unterdurchschnittlichem Niveau verweilt. In der ersten Jahreshalfte 2010 ist der
Geldumsatz getrieben vom Segment (ber zwei Millionen Euro Kaufpreis auf nahezu
Spitzenniveau mit rund 138 Millionen Euro gestiegen.*
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Abbildung 38: Durchschnittliche Kaufpreise von Luxus-Ein- und Zweifamilienh&usern - Minchen
Eigene Darstellung und Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt
Miinchen.

Abbildung 38 zeigt die durchschnittlichen Kaufpreise von Luxus-Ein- bzw. Zweifa-
milienhdusern. Wesentlich harmonischer als bei den Luxus-Eigentumswohnungen
sind die Kaufpreise bis ins zweite Halbjahr 2007 tendenziell gestiegen. Ab 2008 sind
diese dann mit kurzer Unterbrechung im ersten Halbjahr 2009 gesunken. Ihre Tief-
und Hoéhepunkte haben im Jahreswechsel Ende 2009/Anfang 2010 direkt aufeinan-
der gefolgt. Zuletzt hat ein Luxus-Ein- bzw. Zweifamilienhaus durchschnittlich be-
achtliche 1,7 Millionen Euro gekostet.

113 1m ersten Halbjahr 2010 sind mit 15 Kaufféllen fiir 64,5 Millionen Euro verhaltnismaRig viele Immobilien dieser
Preisklasse gehandelt worden.
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Die Stadt Minchen hat sowohl den grofiten Markt fur Luxuswohnimmobilien als
auch die im Vergleich hochste Kaufkraft. Der Markt fir Luxus-
Eigentumswohnungen hat im zweiten Halbjahr 2008 eine Reaktion auf die Krise ge-
zeigt, gibt zundchst nach um dann deutlich zu wachsen. Pendelt sich aber im ersten
Halbjahr 2010 wieder auf dem ,,normalen“ Niveau ein. Der Markt fur Luxus-Ein-
und Zweifamilienhduser reagiert ebenfalls im zweiten Halbjahr 2008 mit einem
Ruckgang der Kauffélle, pendelt sich im ersten Halbjahr 2010 dann aber ebenfalls
im Durchschnitt ein. Bemerkenswert ist der durchschnittliche Kaufpreis auf den Lu-
xuswohnimmobilienmérkten in Munchen. Wahrend der Kurvenverlauf bei den Lu-
xus-Ein- und Zweifamilienhdusern relativ harmonische Trends wiedergibt, schwan-
ken die durchschnittlichen Kaufpreise bei den Luxus-Eigentumswohnungen passend
zu den Halbjahren. So ist die Zahlungsbereitschaft fir Luxus-Eigentumswohnungen
im ersten Halbjahr immer groRer als im zweiten Halbjahr des Betrachtungszeitrau-
mes. Insgesamt hat der Luxuswohnimmobilienmarkt in Minchen bis jetzt keine Fol-
gen aus der Krise mitgenommen und prasentiert sich ahnlich wie vor der Krise.

4.4.4, Koln
Die Stadt KoIn liegt mit 998.000 Einwohnern knapp unter der Millionengrenze.**
Mit rund 96.000 Wohneinheiten in Ein- und Zweifamilienhdusern zu rund 420.000
in Mehrfamilienhdusern, hat Koln einen hohen Anteil an Ein- und Zweifamilienhdu-
sern im Vergleich zu den anderen GroRstadten (vgl.3.1.1).**

Im Vergleichszeitraum sind durchschnittlich 5.968 Eigentumswohnungen (1,4 %
des Bestandes) mit einem Geldumsatz von 962,5 Millionen Euro pro Jahr verkauft
worden.™® Der Anteil des Luxussegmentes hat bei durchschnittlich 26 gehandelten
Luxus-Eigentumswohnungen (0,44 % der Eigentumswohnungsverkdufe) und einem
Geldumsatz von rund 27,8 Millionen Euro (2,9 % des Geldumsatzes) pro Jahr gele-
gen. Durchschnittlich hat eine Luxus-Eigentumswohnung im Betrachtungszeitraum
1,05 Millionen Euro gekostet.**” Abbildung 39 stellt die Anzahl der Kauffalle von
Luxus-Eigentumswohnungen dar.

11 Statistisches Bundesamt: Bevélkerungsstand zum 31.12.2009 (abgerufen am 14.01.2011).
15 vgl. (Statistisches Bundesamt 2010, S. 47).
118 Eigene Berechnung auf Basis von: (Gutachterausschuss Koln 2007, S. 48); (Gutachterausschuss Kéln 2008, S.
48), (Gutachterausschuss Koln 2009, S. 49); (Gutachterausschuss Kdln 2010, S. 48).
7 Eigene Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus den Kaufpreissammlung der Stadt KéIn.
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Abbildung 39: Anzahl der Kauffélle von Luxus-Eigentumswohnungen — Kéln
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt K&In.

Durchschnittlich sind pro Halbjahr 13 Luxus-Eigentumswohnungen gehandelt wor-
den. Im ersten Halbjahr 2006 sind 13 Kauffélle verzeichnet worden, in den néchsten
beiden Halbjahren hat die Anzahl unter dem Durchschnitt gelegen. Im zweiten Halb-
jahr 2007 ist die Anzahl dann auf 24 Kauffalle gestiegen (69,9 % uber dem Durch-
schnitt). Besonders intensiv sind Objekte unter einer Million Euro gehandelt worden,
deren Anzahl hat bei 17 Kauffallen gelegen. Zu Beginn des Jahres 2008 und spéater
im krisenrelevanten Zeitraum - zweites Halbjahr 2008 — ist die Anzahl wieder rapide
gesunken. Zum Hoéhepunkt der Krise in Deutschland, hat die Anzahl der Kauffélle
dennoch bei nur leicht unterdurchschnittlichen 12 Eigentumswohnungen im Lu-
xussegment gelegen. Im ersten Halbjahr 2009 ist die Anzahl dann wieder auf leicht
uberdurchschnittliche 14 Kauffalle gestiegen. Im zweiten Halbjahr 2009 ist die An-
zahl der Kauffalle dann auf den Tiefststand im Vergleichszeitraum mit sechs Objek-
ten eingebrochen. Das entspricht 59,7 % unter dem Durchschnitt. Der Markt fur Lu-
xus-Eigentumswohnungen in Koln hat erst sehr spét negativ auf die Krise reagiert.
Im ersten Halbjahr 2010 hat sich die Anzahl der Kauffalle wieder erholt und mit 15
gehandelten Luxus-Eigentumswohnungen leicht ber dem Durchschnitt gelegen.
Auffallig ist, dass mit Beginn der Krise in Deutschland im zweiten Halbjahr 2008
noch sehr hohe Kaufpreise erzielt worden sind, dann aber ab dem Jahr 2009 keine
Luxus-Eigentumswohnungen mehr tber eineinhalb Millionen Euro verkauft worden
sind. Die Kaufer haben die Tragweite der Krise offenbar erst zeitverzégert wahrge-
nommen und ihre Zahlungsbereitschaft reduziert.

Der Geldumsatz verhélt sich bis auf die zweite Jahreshalfte 2008 recht proportional
zu der Anzahl der Kauffalle (siehe Abbildung 40). Urséchlich fir die Abweichung
im zweiten Halbjahr 2008 sind zwei besonders preisintensive Verkaufe gewesen, die
im Rahmen der durchschnittlichen Kaufpreisbetrachtung unten erldutert werden.

40



Effekte der Finanz- und Wirtschaftskrise auf den deutschen Luxuswohnimmobilienmarkt

30.000.000 €

25.000.000 €
20.000.000 € H
15.000.000 € H
10.000.000 € I_l
5.000.000 € i i =
o¢ N [

2006 2007 2008 2009 2010

W 750.000 < 1.000.000 Euro [@1.000.000 < 1.500.000 Euro
@ 1.500.000 < 2.000.000 Euro M Gber 2.000.000 Euro

Abbildung 40: Geldumsatz von Luxus-Eigentumswohnungen — Kéln
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt K&In.

Die untere Abbildung 41 zeigt die durchschnittlichen Kaufpreise von Luxus-
Eigentumswohnungen. Die Kaufpreise haben sich im Betrachtungszeitraum uber-
wiegend im Bereich um eine Million Euro mit einer Schwankungsbreite von +
50.000 Euro bewegt. Im zweiten Halbjahr 2008 ist jedoch mit 1,47 Millionen Euro
ein deutlich hoherer Kaufpreis erzielt worden (39,8 % Uber dem Durchschnitt). Dies
begrindet sich durch die zwei oben erwahnten — besonders preisintensiven — Ver-
kéufe im Spitzensegment uber zwei Millionen Euro mit einem Geldumsatz von ins-
gesamt rund 6,5 Millionen Euro. Diese sind jedoch als Ausreifler zu werten. Eine
konkret auf die Krise zuriickzufihrende Auswirkung dieser besonders hohen Kauf-
preise ist nicht festzustellen. Jedoch ist auch bei der Betrachtung der durchschnittli-
chen Kaufpreise insbesondere das zweite Halbjahr 2009 interessant. Neben der ge-
ringsten Anzahl der Kauffalle, sind mit durchschnittlich rund 906.000 Euro im zwei-
ten Halbjahr 2009 die geringsten Kaufpreise erzielt worden. Das entspricht 13,9 %
unter dem Durchschnitt. Im ersten Halbjahr 2010 sind dann wieder Kaufpreise nahe
dem Durchschnitt erzielt worden.
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Abbildung 41: Durchschnittliche Kaufpreise von Luxus-Eigentumswohnungen — Kéln
Eigene Darstellung und Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt
Kaéln.
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Auf dem Kolner Markt fur Ein- und Zweifamilienhauser sind im Vergleichszeit-
raum jahrlich durchschnittlich 1.794 Objekte (1,87 % des Bestandes) fir rund 546
Millionen Euro gehandelt worden."*® Der Anteil des Luxussegmentes hat mit 59
Kauffallen bei 3,3 % und mit einem Geldumsatz von 68,4 Millionen Euro bei einem
Anteil von 12,5 % gelegen. Durchschnittlich hat ein Luxus-Ein- bzw. Zweifamilien-
haus 1,17 Millionen Euro gekostet.™*
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Abbildung 42: Anzahl der Kauffélle von Luxus-Ein- und Zweifamilienhdusern — Kéln
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Kéln.

Abbildung 42 zeigt die Anzahl der Kauffalle und Abbildung 43 die zugehotrigen
Geldumsétze. Der Markt fur Luxus-Ein- und Zweifamilienhduser in Koln ist hdchst
volatil gewesen. Bemerkenswert ist, dass zu Beginn der Krise in Deutschland im
zweiten Halbjahr 2008 sowohl die Anzahl der Kauffalle als auch der Geldumsatz ih-
ren Hochststand hatten. Aufgrund der grof3en Schwankungen lassen sich jedoch kei-
ne klaren Entwicklungen, die ihre Ursache in der Krise gehabt haben kénnten, fest-
stellen. Aufféllig ist jedoch, dass die Anzahl der Kauffalle im ersten Halbjahr 2010
ihren Tiefststand im Betrachtungszeitraum gehabt hat.

118 Eigene Berechnung auf Basis von: (Gutachterausschuss Koln 2007, S. 21); (Gutachterausschuss Kéln 2008, S.

21); (Gutachterausschuss Kéln 2009, S. 21); (Gutachterausschuss Koln 2010, S. 19).
119 Ejgene Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus den Kaufpreissammlung der Stadt KéIn.
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Abbildung 43: Geldumsatz von Luxus-Ein- und Zweifamilienhdusern — Kéln
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt K&In.

Ein klarer Trend l&sst sich nur bei den durchschnittlichen Kaufpreisen von Luxus-
Ein- und Zweifamilienhdusern feststellen (siehe Abbildung 44).
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Abbildung 44: Durchschnittliche Kaufpreise von Luxus-Ein- und Zweifamilienhdusern — Kéln
Eigene Darstellung und Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt
Kaéln.

Bis in das erste Halbjahr 2008 sind die Kaufpreise mit Schwankungen gestiegen und
haben ihren Hochststand von knapp tber 1,3 Millionen Euro erreicht. Mit Ausbruch
der Krise in Deutschland im zweiten Halbjahr 2008 sind die Kaufpreise kontinuier-
lich bis auf knapp Uber eine Million Euro im ersten Halbjahr 2010 gesunken.

Zusammenfassend zeigen sich auf dem Kolner Markt fiir Luxuswohnimmobilien un-
terschiedliche Entwicklungen in Folge der Krise.

Der Markt fir Luxus-Eigentumswohnungen hat im zweiten Halbjahr 2007 seinen
Hohepunkt erreicht und ist seit dem geschrumpft. Seinen Tiefpunkt erreicht er sehr
spat im zweiten Halbjahr 2009, der Markt reagiert zundchst recht unbeeindruckt von
der Krise. Auffallig ist jedoch, dass seitdem keine Kaufpreise mehr tber eineinhalb
Millionen Euro erzielt worden sind. Zuletzt im ersten Halbjahr 2010 haben sowohl
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die Anzahl der Kauffalle als auch die durchschnittlichen Preise Werte nahe dem
Durchschnitt im Vergleichszeitraum angenommen.

Eine klare Reaktion auf die Krise lassen die Luxus-Ein- und Zweifamilienhduser bei
der Anzahl der Kauffélle nicht erkennen, im Gegenteil sie verhalten sich héchst
volatil. Festzuhalten ist jedoch, dass sie im ersten Halbjahr 2010 ihren Tiefstand er-
reicht hatten. Einen deutlichen Trend zeigen die durchschnittlichen Kaufpreise, diese
sind seit Anfang 2008 kontinuierlich gesunken. Wahrend der Markt fir Luxus-
Eigentumswohnungen nach der Krise neutral im Durchschnitt verweilt, ist der Markt
fur Luxus-Ein- und Zweifamilienhduser zuletzt deutlich geschwacht.

4.4.5. Frankfurta.M.

Die Stadt Frankfurt a.M. hat rund 672.000 Einwohner.*?® Das Verhaltnis der
Wohneinheiten wird mit 303.000 Einheiten in Mehrfamilienhdusern zu rund 48.000
in Ein- und Zweifamilienhdusern tendenziell durch die Mehrfamilienhausbebauung
dominiert (vgl. 3.1.1).**

Der Markt fir Luxuswohnimmobilien ist im Vergleich der Grol3stadte relativ klein.
Im Durchschnitt sind im Betrachtungszeitraum jahrlich 67 Luxuswohnimmobilien
mit einem Geldumsatz von rund 74 Millionen Euro umgesetzt worden. Der durch-
schnittliche Kaufpreis pro Luxuswohnimmobilie hat bei 1,1 Millionen Euro gele-

gen 122

Der Immobilienmarkt in Frankfurt a.M. hat im Durchschnitt 2.539 Verkdufe von Ei-
gentumswohnungen (0,84 % des Bestandes) mit einem Wert von etwa
528 Millionen Euro pro Jahr verzeichnet.'”® Der Anteil an Luxus-
Eigentumswohnungen hat mit durchschnittlich 46 Kauffallen bei 1,8 % gelegen. Der
Geldumsatz von Luxus-Eigentumswohnungen hat mit 49,5 Millionen Euro 9,4 %
eingenommen. Durchschnittlich hat eine Luxus-Eigentumswohnung 1,07 Millionen
Euro gekostet. Das Luxussegment in Frankfurt a.M. ist durch den Luxus-
Eigentumswohnungsmarkt mit zwei Drittel Anteil dominiert worden.**

Abbildung 45 zeigt die Anzahl der Kauffalle im Zeitverlauf. Aufféallig — aber noch
nicht im krisenrelevanten Zeitraum — ist die Anzahl der Kauffalle im Jahr 2006 ge-
wesen. Die Anzahl der Kauffélle hat hier etwa bei der Hélfte der Folgejahre gelegen,
soll jedoch nicht weiter betrachtet werden.

120 gtatistisches Bundesamt: Bevélkerungsstand zum 31.12.2009 (abgerufen am 14.01.2011).

121 \/gl. (Statistisches Bundesamt 2010, S. 43).

122 Eigene Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Frankfurt a.M.

123 Eigene Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Frankfurt a.M.

124 Eigene Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Frankfurt a.M.
44



Effekte der Finanz- und Wirtschaftskrise auf den deutschen Luxuswohnimmobilienmarkt

30
N
20 H
15
10 ﬁ
ik
0
2006 2007 2008 2009 2010
H 750.000 < 1.000.000 Euro [@1.000.000 < 1.500.000 Euro
[ 1.500.000 < 2.000.000 Euro M iber 2.000.000 Euro

Abbildung 45: Anzahl der Kauffélle von Luxus-Eigentumswohnungen — Frankfurt a.M.
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Frankfurt a.M.

Im Jahr 2007 sind pro Halbjahr 28 Luxus-Eigentumswohnungen gehandelt worden.
Im ersten Halbjahr 2008 ist die Anzahl leicht um zwei Kauffalle und im zweiten
Halbjahr um weitere zwei Kauffélle auf 24 Luxus-Eigentumswohnungen gesunken.
Prozentual betrachtet, mag dies zwar ein deutlicher Rickgang in diesem Marktseg-
ment gewesen sein, absolut ist dieser jedoch nicht nennenswert als Reaktion auf die
Krise. Im ersten und zweiten Halbjahr 2009 ist die Anzahl der Kauffélle wieder auf
das Niveau von 2007 gestiegen. Im ersten Halbjahr 2010 ist die Anzahl der Kauffélle
dann aber deutlich auf 21 Luxus-Eigentumswohnungen gesunken. Auffallig ist, dass
lediglich im Jahr 2009 Kaufpreise tber zwei Millionen Euro erzielt worden sind.
Dies deutet einerseits auf eine erhdhte Zahlungsbereitschaft fur Immobilien im Kri-
senh6hepunkt hin, andererseits konnte dies auf Verkaufe hochpreisiger Eigentums-
wohnungen unter Wert hindeuten.

Der Geldumsatz hat sich, wie in Abbildung 46 dargestellt, weitgehend proportional
zu der Anzahl der Kauffalle verhalten. Im zweiten Halbjahr 2008 hat der Geldum-
satz den Hochststand im Vergleichszeitraum von 30,8 Millionen Euro erreicht, trotz
sinkender Anzahl der Verk&ufe. Ursachlich fur den Hochststand des Geldumsatzes
ist der sprunghafte Anstieg der durchschnittlichen Kaufpreise der Luxus-
Eigentumswohnungen im zweiten Halbjahr 2008 gewesen.
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Abbildung 46: Geldumsatz von Luxus-Eigentumswohnungen — Frankfurt a.M.
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Frankfurt a.M.

Die Abbildung 47 zeigt die Entwicklung der durchschnittlichen Kaufpreise. Wah-
rend die Preise zwischen Anfang 2006 und der ersten Jahreshélfte 2008 pro Halbjahr
um ein bis drei Prozent von anfangs 974.000 Euro auf zuletzt 1,04 Millionen Euro
gestiegen sind, sind die Kaufpreise im zweiten Halbjahr 2008 im Vergleich zum ers-
ten um 23 % auf fast 1,29 Millionen Euro hochgeschnellt. Urséchlich ist ein beson-
ders starker Anstieg der Verkaufe zwischen eineinhalb und zwei Millionen Euro um
270 % vom ersten zum zweiten Halbjahr 2008 gewesen. Dieses hohe Niveau hat sich
2009 und Anfang 2010 nicht halten kdnnen. Dennoch haben die durchschnittlichen
Kaufpreise nun bei 1,09 Millionen Euro gelegen. Der Anstieg der Kaufpreise zum
Hohepunkt der Krise lasst zum einen auf ein Umschichten der Vermdgenswerte auf -
in der Vergangenheit - krisenresistente Immobilienwerte schlieRen,*® zum anderen
begrindet sich der hohe Durchschnittspreis durch eine erhdhte Anzahl der Kauffélle
im Spitzensegment tiber zwei Millionen Euro.
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Abbildung 47: Durchschnittliche Kaufpreise von Luxus-Eigentumswohnungen - Frankfurt a.M.
Eigene Darstellung und Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt
Frankfurt a.M.

125 v/gl. (Ilwanow 2009, S. 7).
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Der Markt fur Ein- und Zweifamilienhauser in Frankfurt a.M. hat im Vergleichs-
zeitraum rund 554 Verkaufe (1,16 % des Bestandes) mit einem Geldumsatz von rund
185 Millionen Euro pro Jahr verzeichnet.'?® Der Anteil der Luxus-Ein- und Zweifa-
milienhduser an diesem Segment hat mit durchschnittlich 21 Verk&ufen bei 3,8 %
gelegen, der Anteil des Geldumsatzes mit 24,9 Millionen Euro bei 13,5 %. Durch-
schnittlich hat ein Luxus-Ein- bzw. Zweifamilienhaus im Betrachtungszeitraum 1,18
Millionen Euro gekostet.*?” Der Markt fir Luxus-Ein- und Zweifamilienhauser in
Frankfurt a.M. ist mit einem Anteil von 3,4 % an der kumulierten durchschnittlichen
Anzahl der Kauffélle der betrachteten Stadte der kleinste in diesem Vergleich gewe-

sen.
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Abbildung 48: Anzahl der Kauffélle von Luxus-Ein- und Zweifamilienhdusern — Frankfurt a.M.
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Frankfurt a.M.

In Abbildung 48 wird die Anzahl der Kauffalle im Betrachtungszeitraum gezeigt.
Bis in das erste Halbjahr 2007 ist die Anzahl der Kauffalle leicht gestiegen und hat
dann bis in das erste Halbjahr 2008 wieder leicht abgenommen. Tendenziell haben
sich die Kauffélle jedoch recht konstant zwischen neun bis zwolf pro Halbjahr um
den Durchschnitt des Vergleichszeitraumes mit rund elf Kaufféallen bewegt. Im zwei-
ten Halbjahr 2008 ist die Anzahl jedoch deutlich auf nur sieben Kauffalle gesunken.
Auffallig ist, dass keine Verkaufe mehr mit einem Kaufpreis tber eineinhalb Millio-
nen Euro getatigt worden sind. Sowohl die Bereitschaft fir den Kauf dieser Immobi-
lien, als auch fiir besonders hohe Kaufpreise sind nach dem Ausbrechen der Krise
stark gehemmt worden. Vom Tiefpunkt Ende 2008 ist die Anzahl der Kauffélle — mit
stabilisierender wirtschaftlicher Lage — bis zum Hohepunkt im zweiten Halbjahr
2009 um 128,6 % gestiegen. Die Anzahl von Ein- und Zweifamilienhdusern mit ei-
nem Kaufpreis zwischen 750.000 Euro und einer Million Euro sind vom zweiten
Halbjahr 2008 zum Ende des zweiten 2009 besonders stark um 400 % gestiegen. An-
fang 2010 ist die Anzahl zwar wieder deutlich gesunken, hat sich aber nahe dem

126 Ejgene Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Frankfurt a.M..
127 Eigene Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Frankfurt a.M..
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Durchschnittsniveau bewegt. Daflr ist die Bereitschaft fur Kaufpreise auch tber
zwei Millionen Euro wieder vorhanden gewesen.

20.000.000 €
15.000.000 € ]
10.000.000 € H
5.000.000 € H H I U
0€
2006 2007 2008 2009 2010
W 750.000 < 1.000.000 Euro [@1.000.000 < 1.500.000 Euro
@ 1.500.000 < 2.000.000 Euro M (iber 2.000.000 Euro

Abbildung 49: Geldumsatz von Luxus-Ein- und Zweifamilienhdusern — Frankfurt a.M.
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Frankfurt a.M.

Der Kurvenverlauf des Geldumsatzes von Luxus-Ein- und Zweifamilienhdusern hat
sich im Betrachtungszeitraum, ohne nennenswerte AusreiRer, proportional zu der
Anzahl der Kauffalle verhalten (siehe Abbildung 49).

1.600.000 €
1.400.000 € -
1.200.000 € -
1.000.000 € -
800.000 € -
600.000 € -
400.000 € -
200.000 € -
0€ - T T T . T T T T
2006 2007 2008 2009 2010
B Durchschnittliche Kaufpreise von Luxus-Ein- und Zweifamilienhdusern

Abbildung 50: Durchschnittliche Kaufpreise von Luxus-Ein- und Zweifamilienhdusern — Frankfurt a.M.
Eigene Darstellung und Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der
Stadt Frankfurt a.M.

Interessant ist, dass die durchschnittlichen Kaufpreise von Luxus-Ein- und Zweifa-
milienhdusern, wie in Abbildung 50 dargestellt, seit Anfang 2006 deutlich gesunken
sind. Im ersten Halbjahr 2006 haben die Kaufpreise durchschnittlich noch bei 1,45
Millionen Euro gelegen, zuletzt im ersten Halbjahr 2010 nur noch bei 1,09 Millionen
Euro. Das entspricht einem Riickgang im Vergleichszeitraum von insgesamt 24,8 %
oder etwa 360.000 Euro. Den Tiefstand haben die durchschnittlichen Kaufpreise im
zweiten Halbjahr 2009 mit 969.000 Euro erreicht und haben erstmals im Betrach-
tungszeitraum unter einer Million Euro gelegen. Tendenziell sind die Preise ab 2010
wieder gestiegen, sind aber immer noch etwa 100.000 Euro unter dem Durch-
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schnittswert geblieben. Eine deutliche Reaktion auf die Krise lasst sich nur in Bezug
auf die mangelnde Akzeptanz besonders hoher Kaufpreise feststellen. Zwar sind die
Preise im Krisenhdhepunkt im zweiten Halbjahr 2008 gestiegen, sind dann aber bis
zur moglichen Trendwende 2010 weiter gesunken. Ursdchlich ist das bereits oben
erwéhnte Aussetzen der Verkdufe tiber eineinhalb Millionen Euro, die erst seit 2010
wieder gehandelt worden sind.

Zusammenfassend zeigt die Stadt Frankfurt a.M. unterschiedliche Reaktionen auf
die Krise in den betrachteten Marktsegmenten. Die Anzahl der Kauffélle flr Luxus-
Eigentumswohnungen hat zum Hohepunkt der Krise zwar marginal nachgegeben,
ein deutlicher Einbruch war aber nicht zu verzeichnen. Bemerkenswert sind jedoch
die im zweiten Halbjahr 2008 im Vergleich deutlich héheren durchschnittlichen
Kaufpreise gewesen. Der Markt flr Luxus-Ein- und Zweifamilienhduser zeigt we-
sentlich deutlichere Reaktionen auf die Krise. Im zweiten Halbjahr 2008 bricht die
Anzahl der Kauffalle spurbar ein, erholt sich dann aber mit rasant steigender Ten-
denz bis Ende 2009. Gemeinsam haben beide Marktsegmente im ersten Halbjahr
2010 die Anzahl der Kauffalle wieder nachgegeben hat.

4.4.6. Stuttgart

Die Stadt Stuttgart hat rund 602.000 Einwohner.'?® Etwa 240.000 Wohneinheiten be-
finden sich in Mehrfamilienhdusern und rund 49.000 in Ein- und Zweifamilienhdu-
sern (vgl. 3.1.1).*%°

Im Vergleich zu den anderen Grofstadten ist der Markt fiir Luxuswohnimmobilien
klein. Im Durchschnitt sind im Betrachtungszeitraum 71 Kauffalle mit einem Geld-
umsatz von 79,8 Millionen Euro getatigt worden. Durchschnittlich hat eine Luxus-
wohnimmobilie 1,13 Millionen Euro gekostet.**

Auf dem Immobilienmarkt in Stuttgart sind jahrlich im Durchschnitt 4.207 Eigen-
tumswohnungen (1,75 % des Bestandes) verkauft worden. Der Geldumsatz dieses
Marktsegmentes hat bei rund 700 Millionen Euro gelegen.™ Verglichen mit den an-
deren zum Vergleich herangezogenen Stédten, hat Stuttgart den kleinsten Markt fiir
Luxus-Eigentumswohnungen. Im Durchschnitt sind 22 Verkéufe (0,5 % der Eigen-
tumswohnungsverkaufe) fir 22,9 Millionen Euro (3,3 % des Geldumsatzes) getatigt
worden. Das entspricht einem durchschnittlichen Kaufpreis von 1,04 Millionen Euro
pro Luxus-Eigentumswohnung.**

128 Statistisches Bundesamt: Bevélkerungsstand zum 31.12.2009 (abgerufen am 14.01.2011).

129\/gl. (Statistisches Bundesamt 2010, S. 36).

130 Ejgene Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Stuttgart.

31 Eigene Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Stuttgart.

132 Eigene Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Stuttgart.
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Abbildung 51 zeigt die Entwicklung der Anzahl der Kauffélle der Luxus-
Eigentumswohnungen. Die Anzahl der Luxus-Eigentumswohnungsverkéufe hat seit
Anfang 2006 bis Ende 2007 kontinuierlich zugenommen. Insgesamt hat sie sich in
diesem Zeitraum mehr als verdoppelt.
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Abbildung 51: Anzahl der Kauffélle von Luxus-Eigentumswohnungen — Stuttgart
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Stuttgart.

Die ersten Einbrlche sind bereits sehr frih im ersten Halbjahr 2008 zu erkennen.
Insgesamt ist die Anzahl der Kauffélle im Vergleich zum zweiten Halbjahr 2007 um
41,2 % auf zehn Verkaufe zurtickgegangen. Besonders betroffen ist das Teilsegment
unter einer Million Euro gewesen. Hier ist die Anzahl der Luxus-
Eigentumswohnungsverkaufe um 76,9 % zuriickgegangen. Der allgemeine Trend hat
sich auch zum Krisenh6hepunkt im zweiten Halbjahr 2008 fortgesetzt. Die Anzahl
der Verk&ufe hat sich seit dem ersten Halbjahr 2008 halbiert. Im ersten Halbjahr
2009 im Vergleich zum zweiten Halbjahr 2008 haben die Verkaufe wieder stark um
160 % zugenommen. Besonders stark ist erneut das Segment unter einer Million Eu-
ro gestiegen. Auch die zweite Jahreshalfte 2009 hat sich von der Anzahl der Kauffal-
le &hnlich entwickelt. Im ersten Halbjahr 2010 haben die Verkaufe mit 20 Luxus-
Eigentumswohnungen den Hochststand erreicht.
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Abbildung 52: Geldumsatz von Luxus-Eigentumswohnungen — Stuttgart
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Stuttgart.

Der Geldumsatz hat sich &hnlich zur Anzahl der Kaufféalle verhalten (siehe Abbil-
dung 52). Lediglich im ersten Halbjahr 2008 und im ersten Halbjahr 2010 ist es zu
uberproportionalen Geldumsatzen gekommen. Urséchlich hierfur ist der seltene
Handel von Eigentumswohnungen mit einem Kaufpreis (ber zwei Millionen Euro
gewesen, die sich besonders stark im Geldumsatz bemerkbar gemacht haben. Besta-
tigt worden ist dies durch die in diesen Zeitrdumen deutlich Gber dem Normalniveau
angesiedelten durchschnittlichen Kaufpreise (siehe Abbildung 53). Die durchschnitt-
lichen Kaufpreise haben sich im Vergleichszeitraum normalerweise zwischen
900.000 und einer Million Euro bewegt. Im ersten Halbjahr 2008 sind hingegen rund
1,3 Millionen und im ersten Halbjahr 2010 rund 1,2 Millionen Euro erzielt worden.
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Abbildung 53: Durchschnittliche Kaufpreise von Luxus-Eigentumswohnungen - Stuttgart
Eigene Darstellung und Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt
Stuttgart.

Der Markt fir Ein- und Zweifamilienhduser hat im Betrachtungszeitraum jéhrlich
655 Verkaufe (1,34 % des Bestandes) fiir rund 251,4 Millionen Euro verzeichnet.**
Der Anteil des Luxussegmentes hat mit durchschnittlich 49 Verk&ufen bei 7,5 % an

133 Eigene Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Stuttgart.
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der Anzahl und mit 56,9 Millionen Euro bei 22,6 % am Geldumsatz gelegen. Durch-
schnittlich hat ein Luxus-Ein- bzw. Zweifamilienhaus einen Kaufpreis von 1,16 Mil-
lionen Euro erzielt.*

Ahnlich wie bei den Luxus-Eigentumswohnungen, hat auch die Anzahl der Kauffal-
le von Luxus-Ein- und Zweifamilienhdusern bis zum zweiten Halbjahr 2007 konti-
nuierlich zugenommen (siehe Abbildung 54). Das zweite Halbjahr 2007 hat dabei
den Hochststand von insgesamt 34 Verk&ufen und eine im Vergleichszeitraum her-
ausragende Anzahl von 20 Kauffallen im Teilsegment unter einer Million Euro ver-
zeichnet. Im ersten Halbjahr 2008 ist die Anzahl um 44,1 % zum zweiten Halbjahr
2007 eingebrochen, hat sich damit aber noch etwa auf dem Niveau des ersten Halb-
jahres 2007 befunden. Zum Ausbruch der Krise in Deutschland ist die Anzahl der
Kauffalle im zweiten Halbjahr 2008 wieder gestiegen. Dieser Trend hat sich auch im
ersten Halbjahr 2009 fortgesetzt. Im zweiten Halbjahr 2009 und weiter im ersten
2010 ist die Anzahl der Kauffalle wieder leicht gesunken.
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Abbildung 54: Anzahl der Kauffélle von Luxus-Ein- und Zweifamilienh&usern — Stuttgart
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Stuttgart

Die Stadt Stuttgart zeigt im Vergleich zur Gesamtentwicklung der Stadte abwei-
chende Reaktionen auf die Krise (vgl. 4.3.2). Im relevanten Zeitraum Ende 2008 und
Anfang 2009 ist die Anzahl der Kauffalle in Stuttgart gestiegen, wahrend sie bei der
Gesamtbetrachtung der Stadte zumindest im ersten Halbjahr 2009 deutlich nachge-
geben hat.

134 Eigene Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Stuttgart.
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Abbildung 55: Geldumsatz von Luxus-Ein- und Zweifamilienhdusern - Stuttgart
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Stuttgart.

Abbildung 55 stellt den Geldumsatz von Luxus-Ein- und Zweifamilienhdusern dar.
Der Geldumsatz hat sich bis auf im zweiten Halbjahr 2007 und im zweiten Halbjahr
2008 weitgehend proportional zu der Anzahl der Kauffélle verhalten. Aufgrund der
bereits oben erwéhnten Vielzahl der Verk&ufe unter einer Million Euro im zweiten
Halbjahr 2007, hat dieses Halbjahr einen verhaltnisméRig geringen Geldumsatz auf-
gewiesen. Genau gegenteilig hat sich das zweite Halbjahr 2008 verhalten. Zum Aus-
bruch der Krise ist nicht nur die Anzahl der Kauffalle gestiegen, auch die Verkéufe
besonders kaufpreisintensiver Ein- und Zweifamilienh&user tber zwei Millionen Eu-
ro hat deutlich zugenommen und hat den Geldumsatz tiberproportional gesteigert.
Auf diese AusreiRer haben auch die durchschnittlichen Kaufpreise in ahnlicher Wei-
se reagiert (siehe Abbildung 56). Im Durchschnitt sind 1,16 Millionen Euro pro
Kauffall erzielt worden. Im ersten Halbjahr 2007 ist der durchschnittliche Kaufpreis
aufgrund nur weniger Verkaufe unter einer Million Euro auf 1,27 Million Euro ge-
stiegen und ist dann aufgrund einer Vielzahl von Verkéaufen unter einer Million Euro
auf unterdurchschnittliche 1,05 Million Euro gesunken.
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Abbildung 56: Durchschnittliche Kaufpreise von Luxus-Ein- und Zweifamilienh&usern — Stuttgart
Eigene Darstellung und Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt
Stuttgart.
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Im zweiten Halbjahr 2008 ist der durchschnittliche Kaufpreis auf Gberdurchschnittli-
che 1,4 Million Euro gestiegen.

Die Stadt Stuttgart hat auf dem Markt fur Luxus-Ein- und Zweifamilienhduser neben
der Entwicklung der Anzahl der Kauffalle (siehe oben) auch bei dem Geldumsatz
und den durchschnittlichen Kaufpreisen im krisenrelevanten Zeitraum deutlich ande-
re Reaktionen als die Gesamtbetrachtung der Stadte gezeigt.

Zusammenfassend l&sst sich fur Stuttgart feststellen, dass beide betrachteten Markt-
segmente seit Anfang 2006 bis Ende 2007 in ihrer Anzahl der Kauffalle und in ihrem
Geldumsatz deutlich gestiegen sind. Danach verzeichnen beide Segmente im ersten
Halbjahr 2008 einen Riickgang. Wéhrend das Segment Luxus-Eigentumswohnungen
zum Hohepunkt der Krise im zweiten Halbjahr 2008 weiter einbricht, ist die Anzahl
der Kauffalle der Luxus-Ein- und Zweifamilienhduser bereits wieder gestiegen, der
Geldumsatz und die durchschnittlichen Kaufpreise erreicht ihren Hochststand. Al-
lerdings flachten alle betrachteten Ebenen danach wieder leicht ab. Die Luxus-
Eigentumswohnungen haben anfangs zwar starkere Reaktionen gezeigt, erholen sich
jedoch wesentlich schneller und erreichen zum Ende des Betrachtungszeitraumes ih-
ren Hochststand auf allen Ebenen. Der Luxuswohnimmobilienmarkt der Stadt Stutt-
gart ist nach der Krise absolut betrachtet gewachsen.

4.4.7. Dusseldorf

Disseldorf ist mit rund 586.000 Einwohnern die kleinste Stadt in diesem Ver-
gleich.*® Insgesamt gibt es rund 279.000 Wohneinheiten in Mehrfamilienhausern
und rund 43.000 in Ein- und Zweifamilienhdusern (vgl. 3.1.1).**°

Auf dem Immobilienmarkt der Stadt Dusseldorf sind im Durchschnitt des Ver-
gleichszeitraumes jahrlich 91 Luxuswohnimmobilien fir rund 107 Millionen Euro
veraufRert worden. Der durchschnittliche Kaufpreis hat bei rund 1,18 Millionen Euro
gelegen.*’

Im Segment Eigentumswohnungen sind durchschnittlich 2.819 Objekte (1,01 %
des Bestandes) fiir rund 490 Millionen Euro gehandelt worden.*® Der Anteil der
Luxus-Eigentumswohnungen hat mit durchschnittlich 36 Kaufféllen bei 1,3 % gele-
gen. Der anteilige Geldumsatz von rund 39,5 Millionen Euro entspricht einem Anteil
von 8 %. Mit durchschnittlich 1,1 Millionen Euro pro Luxus-Eigentumswohnung, ist
Disseldorf die drittteuerste Stadt im Vergleich.**

135 Statistisches Bundesamt: Bevélkerungsstand zum 31.12.2009 (abgerufen am 14.01.2011).
136 \/gl. (Statistisches Bundesamt 2010, S. 46).
37 Eigene Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Diisseldorf.
138 Ejgene Berechnung auf Basis von: (Gutachterausschuss Diisseldorf 2007, S. 8); (Gutachterauschuss Diisseldorf
2008, S. 8); (Gutachterausschuss Diisseldorf 2009, S. 8); (Gutachterausschuss Disseldorf 2010, S. 8).
139 Eigene Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Dusseldorf.
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Abbildung 57: Anzahl der Kauffélle von Luxus-Eigentumswohnungen — Disseldorf
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Dusseldorf.

Die Anzahl der Kauffalle der Luxus-Eigentumswohnungen ist ab dem zweiten Halb-
jahr 2007 relativ konstant bei 16 Kauffallen gewesen und ist im ersten Halbjahr 2008
auf 20 gestiegen. Der Groliteil der Kaufféalle hat dabei Preise bis eineinhalb Millio-
nen Euro erzielt. Im zweiten Halbjahr 2008 ist die Anzahl der Kauffélle wieder auf
16 gesunken und hat dieses Niveau bis Ende des ersten Halbjahres 2009 gehalten.
Nach Ausbruch der Krise ist die Anzahl der Kauffalle zu nachst konstant geblieben.
Im zweiten Halbjahr 2009 ist sie dann um 62,5 % auf 26 Verkaufe zum ersten Halb-
jahr 2009 gestiegen. Dieses hohe Niveau konnte auch im ersten Halbjahr 2010 ge-
halten werden.
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Abbildung 58: Geldumsatz von Luxus-Eigentumswohnungen — Dusseldorf
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Diisseldorf.

Der Geldumsatz ist bis ins ersten Halbjahr 2007 gestiegen und dann kontinuierlich
bis ins ersten Halbjahr 2009 gesunken (siehe Abbildung 58). Im zweiten Halbjahr
2009 ist der Geldumsatz um 121,8 % im Vergleich zum ersten auf fast 35 Millionen
Euro gestiegen. Die sonst nur selten gehandelten Objekte iber eineinhalb Millionen
Euro haben nun einen deutlichen Anteil von 52,6 % am Geldumsatz eingenommen.
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Auch Anfang 2010 hat sich dieser hohe Geldumsatz mit immer noch weit Uber-
durchschnittlichen 29,4 Millionen Euro fortgesetzt. Die Verteilung der Kauffalle hat
jedoch wieder zu preisglnstigeren Eigentumswohnungen tendiert. Besonders deut-
lich zeigt dies Abbildung 59, in der die durchschnittlichen Kaufpreise dargestellt
werden. Die Kaufpreise haben grob zwischen 900.000 und 1,1 Millionen Euro ge-
schwankt. Im zweiten Halbjahr 2009 sind sie jedoch auf rund 1,35 Millionen Euro
deutlich gestiegen. Anfang 2010 sind sie wieder in die normale Schwankungsbreite

gesunken.
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Abbildung 59: Durchschnittliche Kaufpreise von Luxus-Eigentumswohnungen - Dusseldorf
Eigene Darstellung und Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der
Stadt Diisseldorf.

Der Markt fir Ein- und Zweifamilienh&user hat im Betrachtungszeitraum durch-
schnittlich 673 Kauffélle (1,57 % des Bestandes) fur rund 284 Millionen Euro regis-
triert.*® Im Durchschnitt sind 55 Luxus-Ein- und Zweifamilienhauser pro Jahr ver-
kauft worden, das entspricht einem Anteil am Ein- und Zweifamilienhaussegment
von 8,2 %. Im Vergleichszeitraum sind im Schnitt 67,4 Millionen Euro, d.h. eine
Anteil von 23,7 % am Geldumsatz umgesetzt worden. Durchschnittlich hat ein Lu-
xus-Ein- bzw. Zweifamilienhaus einen Kaufpreis von 1,23 Millionen Euro erzielt.***
Abbildung 60 zeigt die Anzahl der Kauffélle von Luxus-Ein-und Zweifamilienhdu-
sern in Dusseldorf.

140 Ejgene Berechnung auf Basis von: (Gutachterausschuss Diisseldorf 2007, S. 7); (Gutachterauschuss Diisseldorf
2008, S. 7); (Gutachterausschuss Diisseldorf 2009, S. 7); (Gutachterausschuss Disseldorf 2010, S. 7).
141 Eigene Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Dusseldorf.
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Abbildung 60: Anzahl der Kauffélle von Luxus-Ein- und Zweifamilienh&usern — Dusseldorf
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Disseldorf.

Die Anzahl der Kauffélle ist bis ins erste Halbjahr 2007 gestiegen und hat mit 40
Verkdufen den Hochststand erreicht. Im zweiten Halbjahr 2007 und ersten 2008 sind
die Verkaufe zwar leicht rucklaufig gewesen, haben mit 37 und 35 Objekten aber
immer noch sehr viele Verk&ufe fir den Dusseldorfer Luxuswohnimmobilienmarkt
verzeichnet. Besonders deutlich ist die Anzahl der Kauffalle im zweiten Halbjahr
2008 gesunken. Mit Beginn der Krise in Deutschland hat der Markt sehr stark rea-
giert, die Anzahl der Kauffalle hat sich halbiert. Besonders sind die Teilbereiche un-
ter einer Million Euro mit einem Riickgang von 78,6 % zum ersten Halbjahr 2008
und das Teilsegment zwischen einer und eineinhalb Millionen Euro mit einem
Rickgang von 53,3 % betroffen gewesen. Lediglich die Spitzensegmente tber ein-
einhalb Millionen Euro Kaufpreis haben keine Reaktion gezeigt. Nach dem (ber-
winden des ersten Krisenschocks hat die Anzahl der Verkéufe im ersten Halbjahr
2009 wieder deutlich angezogen. Es sind nun wieder 29 Objekte gehandelt worden.
Der eingangs erwéhnte Trend sinkender Verkaufe seit dem Hochststand im ersten
Halbjahr 2007 hat sich ungeachtet des Krisenlochs im zweiten Halbjahr 2008 weiter
bis ins erste Halbjahr 2010 fortgesetzt. Zuletzt sind 16 Verk&ufe getatigt worden.
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Abbildung 61: Geldumsatz von Luxus-Ein- und Zweifamilienhdausern — Disseldorf
Eigene Darstellung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der Stadt Disseldorf.
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Abbildung 61 zeigt den Geldumsatz des Vergleichszeitraumes. Auffallig ist - neben
dem ahnlichen Trend parallel zu der Anzahl der Kaufféalle — dass der Geldumsatz
aufgrund des weiter bestehenden Handels mit hdchstpreisigen Immobilien weniger
stark nachgegeben hat. Erst im ersten Halbjahr 2010 ist der Geldumsatz (berpropor-
tional gesunken, da nun nur noch eine Immobilie Uber zwei Millionen Euro gehan-
delt worden ist.
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500.000 € -
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B Durchschnittliche Kaufpreise von Luxus-Ein- und Zweifamilienhdusern

Abbildung 62: Durchschnittliche Kaufpreise von Luxus-Ein- und Zweifamilienh&usern — Dusseldorf
Eigene Darstellung und Berechnung auf Basis von: Statistische Auskunft aus der Kaufpreissammlung der
Stadt Dusseldorf.

Die durchschnittlichen Kaufpreise haben nochmals die zum Krisenzeitpunkt preisin-
tensiven Verkdufe bestétigt. Im zweiten Halbjahr 2008 sind die durchschnittlichen
Kaufpreise deutlich gestiegen. Wéhrend zwischen Anfang 2006 und im ersten Halb-
jahr 2008 die Bandbreite der Kaufpreise zwischen 1,14 und 1,37 Millionen Euro ge-
legen hat, sind im zweiten Halbjahr 2008 durchschnittlich 1,74 Millionen Euro ge-
zahlt worden. Dieses hohe Niveau ist auch in den beiden folgenden Halbjahren mit
1,57 und 1,62 Millionen Euro abgeschwacht weitergefuhrt worden. Im ersten Halb-
jahr 2010 sind die durchschnittlichen Kaufpreise wieder auf rund 1,2 Millionen Euro
gesunken und sind damit in der normalen Bandbreite gelegen.

Zusammenfassend zeigen sich auf dem Luxuswohnimmobilienmarkt in Dusseldorf
zwei unterschiedliche Entwicklungen: Der Markt fir Luxus-Eigentumswohnungen
ist bis zur Krise angewachsen, gibt zum Krisenhéhepunkt Ende 2008/Anfang 2009
etwas nach und zieht dann kraftig an. Der Markt fir Luxus-Ein- und Zweifamilien-
h&user hingegen stabilisiert sich nach seinem Einbruch im zweiten Halbjahr 2008 im
ersten Halbjahr 2009, nimmt dann aber auf allen betrachteten Ebenen ein ricklaufi-
ger Trend an und présentiert sich im ersten Halbjahr 2010 deutlich geschwacht im
Vergleich zum Zeitraum vor der Krise.
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5. Fazit
Eines der pragendsten Themen der letzten Jahre ist die weltweite Finanz- und Wirtschaftskri-
se gewesen. Die problematische Finanzierung von Immobilien und Spekulationen am ameri-
kanischen Immobilienmarkt haben zum Aufbldhen des Immobilienmarktes gefiihrt. Mit dem
Platzen der Immobilienblase ist es dann im Herbst 2007 zur Finanzkrise gekommen, die sich
ab Herbst 2008 zur Wirtschaftskrise und einer weltweiten Rezession entwickelt hat.
In Zeiten schwacher Konjunktur neigen die privaten Haushalte jedoch zum Sparen und Kon-
sumverzicht. Die sinkende Anschaffungsneigung betrifft dabei insbesondere langlebige Kon-
sumguter oder Immobilien. Anders als in den USA hat es in Deutschland in Folge der Fi-
nanzkrise keinen dramatischen Wertverfall der Immobilien fir private Haushalte gegeben.
Die Investitionen in deutsche Immobilien geniel3en einen guten Ruf, da sie als besonders risi-
kolos, wertstabil und inflationssicher gelten. Der im Rahmen dieser Arbeit betrachtete
Wohnimmobilienmarkt hat zwar auf die Krise reagiert, diese sind jedoch in keinster Weise
mit den dramatischen Einbrtichen in den USA vergleichbar. Im Gegenteil, der Wohnimmobi-
lienmarkt in Deutschland hat sich wahrend der Krise auf3erst stabil gezeigt.
Die Lage der Immobilien spielt eine erhebliche Rolle fir die Stabilitat und die Héhe des Prei-
ses. Grundsétzlich sind die Preise in deutschen Grof3stadten deutlich stabiler als diejenigen in
den landlicheren Regionen. Die speziell in dieser Arbeit betrachteten GroRstadte** haben ei-
ne interessante Entwicklung gezeigt: Wahrend die gehandelte Anzahl an Ein- und Zweifami-
lienh&usern tendenziell schon vor der Krise leicht gesunken ist, haben die Kauffélle der Ei-
gentumswohnungen im Jahr 2009 stark zugenommen. Der Trend geht zur Investition in ,,Be-
tongold“ in Form von Eigentumswohnungen.
Der allgemeine Trend geht in Richtung Toplagen. Bei genauerer Betrachtung des Teilbereichs
Luxuswohnimmobilienmarkt — nach Definition Wohnimmobilien mit einem Kaufpreis ab
750.000 Euro - hat sich eine wesentlich deutlichere Reaktionen auf die Krise gezeigt. Die
Leitfrage dieser Arbeit, ob die Krise Auswirkungen auf den Luxuswohnimmobilienmarkt hat,
kann daher bejaht werden. Grundsatzlich entspricht der Markt fur Luxus-Ein- und Zweifami-
lienhduser der untersuchten GroRstédte etwa 40 % des Gesamtmarktes. Der Markt fur Luxus-
Eigentumswohnungen ist fast ausschlief3lich in diesen Grof3stadten zu finden. Insgesamt sind
im Vergleichszeitraum'*® durchschnittlich rund 620 Luxus-Ein- und Zweifamilienhauser und
rund 400 Luxus-Eigentumswohnungen fiir insgesamt etwa 1,3 Milliarden Euro pro Jahr ge-
handelt worden. Dabei haben die Millionenstadte Berlin, Hamburg und Miinchen einen be-
deutenden Anteil von etwa 70 % eingenommen. Die Auspragungen der Reaktionen sind je-
doch sowohl in den Teilméarkten des Luxussegmentes, Eigentumswohnungen und Ein- und
Zweifamilienh&user, als auch in den jeweils untersuchten GrofRstadten unterschiedlich gewe-
sen. Die kumulierte Anzahl der Kauffélle von Luxus-Eigentumswohnungen in den GroRstad-
ten hat in den letzten Jahren vor dem Ausbruch der Krise in Deutschland stark zugenommen.
Die Krise hat den Markt dann Ende 2008 kurz gebremst und ab Anfang 2009 hat dieser wei-

142 GroRstadte: Berlin, Hamburg, Miinchen, KdIn, Frankfurt a.M., Stuttgart und Duisseldorf.
%3 Vergleichszeitraum: 2006 bis erstes Halbjahr 2010.
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terhin stark zugenommen. Bei der Gesamtbetrachtung dieses Teilsegmentes ist daher eine
deutliche Reaktion auf die Krise zu erkennen. Der Markt fir Luxus-Ein- und Zweifamilien-
hauser der untersuchten Grof3stddte hat kumuliert betrachtet etwas spéter - erst im ersten
Halbjahr 2009 - auf die Krise reagiert. Aber auch hier ist eine deutliche Reaktion auf die Kri-
se zu erkennen. Urséchlich fur diese zeitlich abweichende Reaktion der Teilmérkte ist unter
anderem das Kauferklientel. Eigentumswohnungen und so auch Luxus-Eigentumswohnungen
werden auch als Anlageobjekte gekauft, wahrend Ein- und Zweifamilienh&user hingegen zu-
meist von dem Eigentimer selbst bewohnt und weniger als Anlageobjekt im Sinne einer
Vermietungsabsicht gekauft werden. Die Kaufentscheidung basiert daher auf unterschiedli-
chen Ausgangspunkten die einerseits durch rein 6konomische und andererseits auch durch
emotionale Gesichtspunkte beeinflusst werden.

Bei differenzierter Betrachtung der Grofstadte ist festzustellen, dass die Mérkte fur Luxus-
wohnimmobilien unterschiedliche Entwicklungen genommen haben:

Der Luxuswohnimmobilienmarkt in Berlin hat insgesamt eine Reaktion auf die Krise gezeigt.
Die Segmente haben sich jedoch unterschiedliche entwickelt. Das Segment Luxus-
Eigentumswohnungen ist nach einer kurzen Flaute deutliche gewachsen und geht gestarkt aus
der Krise. Das Segment Luxus-Ein- und Zweifamilienhauser hat hingegen auf allen betrachte-
ten Ebenen deutlich nachgelassen. In Berlin geht der Trend verstarkt zur Luxus-
Eigentumswohnung.

Die Segmente des Luxuswohnimmobilienmarktes in Hamburg haben auf die Krise ebenfalls
unterschiedlich reagiert. Der Markt fur Luxus-Eigentumswohnungen zeigte sich eher unbe-
eindruckt, wéhrend der Markt fir Luxus-Ein- und Zweifamilienhduser zwar zum Héhepunkt
der Krise massiv eingebrochen ist, dann aber wieder auf ,,normales* Niveau gewachsen ist.
Der Trend in Hamburg geht deutlich zur Luxus-Eigentumswohnung mit immer weiter stei-
gender Zahlungsbereitschaft.

Der groRte Markt im Vergleich - Minchen — hat zwar in beiden Segmenten Reaktionen auf
die Krise gezeigt, ist jedoch vergleichsweise stabil geblieben. Zuletzt haben beide Segmente
bei Durchschnittswerten des Vergleichszeitraums gelegen.

In Koln lasst sich eine sehr spate Reaktion auf die Krise im Segment Luxus-
Eigentumswohnungen feststellen. Der Markt fur Luxus-Ein- und Zweifamilienh&user ist hin-
gegen hochst volatil und lasst keine eindeutige Analyse der Anzahl an Kauffallen zu. Es ist
jedoch festzustellen, dass die durchschnittlichen Kaufpreise der Luxus-Ein- und Zweifamili-
enhduser seit Anfang 2008 kontinuierlich gesunken sind. Zuletzt zeigt sich der Markt fur Lu-
xus-Eigentumswohnungen neutral mit Werten im Bereich des Durchschnitts des Betrach-
tungszeitraumes, wahrend der Markt fur Luxus-Ein- und Zweifamilienhduser deutlich ge-
schwécht ist.

In Frankfurt a.M. hat es zunachst auch abweichende Reaktionen der Segmente auf die Krise
gegeben. Der Markt fiir Luxus-Eigentumswohnungen hat leicht aber nicht nennenswert nach-
gegeben, der Markt fir Luxus-Ein- und Zweifamilienh&user hat etwas starker nachgelassen
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und ist dann deutlich gewachsen. Gemeinsam haben die Luxussegmente, dass sie zuletzt - im
ersten Halbjahr 2010 - beide deutlich zurlickgegangen sind.

Der Luxuswohnimmobilienmarkt in Stuttgart hat sich zundchst bis Ende 2007 in beiden
Segmenten dhnlich entwickelt. Im Jahr 2008 sind beide Segmente dann riicklaufig gewesen.
Der Markt flr Luxus-Ein- und Zweifamilienhduser hat sich schnell wieder positiv entwickelt,
hat dann aber Anfang 2010 wieder leicht nachgegeben. Die Luxus-Eigentumswohnungen sind
diesem Trend zeitverzogert gefolgt, der Markt ist zuletzt jedoch nochmals deutlich gewach-
sen. Auch hier zeigt sich ein Trend zur Luxus-Eigentumswohnung.

Auch der Markt in Dusseldorf hat auf die Krise reagiert. Die Segmente schlieen sich dem
allgemeinen Trend an. Wahrend der Markt fir Luxus-Eigentumswohnungen weiter wéchst,
nimmt der Markt fur Luxus-Ein- und Zweifamilienhduser weiter ab.

Wohnimmobilien haben nach der Krise eine Renaissance als Anlageobjekt erlebt. Die Attrak-
tivitat des Wohnimmobilienerwerbs hat insbesondere im Bereich der Eigentumswohnungen
und besonders deutlich im Segment Luxus-Eigentumswohnungen zugenommen. Damit besta-
tigt sich nicht nur der Trend zum Erwerb von Eigentumswohnungen anstatt von Ein- und
Zweifamilienhdusern im Allgemeinen sowie im Luxussegment, sondern es zeigt sich auch die
zunehmende Attraktivitat von Wohnimmobilien als Anlageobjekt insgesamt. In wieweit die-
ser Trend nach der Krise weiter anhalt oder ob das Vertrauen in andere Anlageklassen wieder
zu Lasten von Wohnimmobilien wachst, bleibt abzuwarten.
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