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ZUSAMMENFASSUNG

Der Wohnnutzerkostenansatz erlaubt einen Vergleich der Mietkosten und der regelméafig anfallenden
Kosten, die ein Wohneigentiimer aufbringen muss. Dieser Ansatz wird genutzt, um die relative Vorteil-
haftigkeit von Wohneigentum gegeniiber Mieten zu bestimmen.

Der Zinseinbruch fir Hypothekendarlehen hat dazu gefiihrt, dass die laufenden Kosten fiir Wohneigenti-
mer zwischen 2018 und 2019 gefallen sind. In fast allen deutschen Kreisen tragen Selbstnutzer geringe-
re Kosten als Mieter. Der Zinsriickgang hat nicht nur die laufenden Kosten der Eigentiimer relativ zu den
Mietern gesenkt, sondern in weiten Teilen sind auch die aufzubringenden Annuitdten bei einer Immobili-
enfinanzierung gesunken. Die Kaufpreise fiir Wohnimmobilien sind zwar weiter gestiegen, jedoch nicht
so sehr, wie die Zinsen gefallen sind, was das gesamte aufzuwendende Finanzierungsvolumen beim Im-
mobilienerwerb teilweise deutlich reduziert hat.

Die wirtschaftlichen Implikationen der Corona-Krise und damit verbundene Risiken fiir den Wohnungs-
markt sind ungleich zwischen den Regionen verteilt. Gerade im Stiden Deutschlands scheinen die Risiken
fir Anpassungen in den Preisen fiir Wohnimmobilien sehr hoch, hier kénnte zundchst eine Revision der
Erwartungen notwendig sein. Ganz anders dagegen im Osten Deutschlands, dort erscheinen Mietsteige-
rungen und damit auch Preissteigerungen wahrscheinlich.

Aufgrund der finanziellen Sorgen, die mit potenziellen Mietausfallen fir Vermieter verbunden sind, wird
in diesem Jahr auch die Situation der privaten Vermieter in Deutschland betrachtet. Anteil und Anzahl der
privaten Vermieter sind in den vergangenen Jahren deutlich gestiegen, was darauf schliefen lasst, dass
die Haushalte die glinstigen Finanzierungsbedingungen der letzten Jahre genutzt haben. Die Analyse
zeigt weiter, dass ein groRer Teil der privaten Vermieter nur geringe Einnahmen aus der Vermietung er-
wirtschaftet. Corona-bedingte Mietausfalle kdnnten diese fiir den deutschen Mietwohnungsmarkt wich-
tige Gruppe finanziell stark belasten.



1 EINLEITUNG

Der ACCENTRO-Wohnkostenreport erscheint nun bereits zum fiinften Mal. Wie in den vergangenen Jah-
ren wird dabei verglichen, ob das Wohnen zur Miete oder das Wohnen im Eigentum giinstiger ist. Dies ist
nicht nur aus individueller Sicht eine wichtige Frage, sondern erlaubt auch Riickschliisse auf die weitere
Entwicklung des Wohnungsmarktes.

In Zeiten der Corona-Pandemie und der damit ausgeldsten Wirtschaftskrise ist dies umso wichtiger. Ge-
nerell verdeutlicht der hier gewdhlte Wohnnutzerkostenansatz, dass der Markt keineswegs liberbewertet
ist. Entsprechend ist das Riickschlagpotenzial fiir den Wohnungsmarkt auch begrenzt, ein Crash mit einer
Preisreduktion von mehr als 20 Prozent, wie er teilweise angenommen wird (Braun/Simons, 2020), er-
scheint unwahrscheinlich. Genauso unwahrscheinlich erscheint es jedoch auch, dass sich der Preisboom
am Wohnungsmarkt einfach fortsetzt. Vielmehr ist davon auszugehen, dass es im GrofRen und Ganzen in
diesem Jahr eine Stagnation gibt. Wie es dann weitergeht, hdngt entscheidend davon ab, wie schwer die
Wirtschaftskrise ausfdllt und wie schnell sich die Unternehmen wieder erholen. Dieser Thematik ist in
diesem Jahr ein eigenes, kurzes Kapital gewidmet.

Trotz der derzeitigen Krise bleibt die Frage aber fiir Haushalte relevant, ob sie kaufen oder mieten sollen,
und auch fir Anleger ist dies nach wie vor relevant. Und das unterstreicht eben auch die besondere Kri-
senfestigkeit des Wohnungsmarktes: auf Wohnen kann man nicht verzichten. Biroarbeitspldtze kénnen
wegfallen, Einzelhandelsfldchen oder Hotelzimmer werden moglicherweise kiinftig in geringerem Um-
fang gebraucht, aber wohnen muss letztlich jeder Mensch. Zwar gibt es hier Anpassungen hinsichtlich
GroBen, oder auch der Auszug junger Menschen kann sich verzégern, aber letztlich bleibt der Bedarf an
Wohnraum bestehen. Entsprechend bietet der Wohnkostenreport eine Fiille von Entscheidungshilfen,
welche Nutzung letztlich vorteilhafter ist. Und diese Uberlegungen sind damit auch fiir Anleger relevant.

Diesen Anlegern beziehungsweise privaten Kleinvermietern wird in diesem Report ebenfalls ein eigenes
Kapitel gewidmet. Private Kleinvermieter sind im deutschen Wohnungsmarkt tberaus relevant, sie ver-
mieten knapp zwei Drittel aller Mietwohnungen. Dennoch ist das Wissen iber diese Gruppe relativ be-
schrankt, und gerade in Medien und Politik gibt es oft die naive Vorstellung, dass Vermieter grundsatzlich
duBerst wohlhabend sind. Tatsachlich ist die Gruppe jedoch deutlich heterogener und bezieht zahlreiche
gesellschaftliche Gruppen mit ein.

Alles in allem sind dies herausfordernde Zeiten, fir Haushalte, fir Unternehmen und die Gesellschaft ins-
gesamt. Die vorliegende Analyse unterstreicht jedoch, dass der Wohnungsmarkt wie schon in der Vergan-
genheit ein stabilisierender Faktor sein kann, der sich moglicherweise einem scharfen Wirtschaftsein-
bruch entzieht. Und er bietet nach wie vor Chancen, gerade auch fiir Haushalte. Denn Gber die
Wohneigentumsbildung kénnen nicht nur Vermégen aufgebaut werden, die gerade in Krisenzeiten ein
Garant fir mehr Resilienz sind, sondern im Wohneigentum kdnnen gleichzeitig aktuell auch Wohnkosten
gemindert werden. Umso mehr sollte sich die Politik auch in Krisenzeiten dafir einsetzen, den Zugang zu
Wohneigentum zu erleichtern.
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2 IMPLIKATIONEN DER CORONA-PANDEMIE

Bislang haben die Medien den hier verwendeten Wohnnutzerkostenansatz vor allem dahingehend be-
trachtet, ob Kaufen oder Mieten giinstiger ist. Dies ist grundsdtzlich auch richtig, doch wie immer betont
wurde, bietet der Wohnnutzerkostenansatz auch die Méglichkeit, Uber- oder Unterbewertungen zu iden-
tifizieren. SchlieBlich gilt, dass sich langfristig die Kosten der Selbstnutzer und die Kosten der Mieter an-
gleichen, denn Umziehende werden tendenziell die Nutzungsart bevorzugen, die giinstiger ist. Aufgrund
der hohen Transaktionskosten und der relativ geringen Zahl an Umziigen kénnen diese Prozesse aber re-
lativ lange dauern. Liegen die Selbstnutzerkosten also iber den Mieterkosten, ist zu erwarten, dass die
Preise eher fallen werden — so wie Himmelberg et al. (2005) dies im Vorfeld der Finanzkrise fir die USA
prognostizierten. Liegen die Selbstnutzerkosten hingegen unter den Mieterkosten, ist mit steigenden
Preisen zu rechnen.

Genau diese Situation liegt in Deutschland seit einigen Jahren vor. Ursachlich hierfiir ist, dass die Preise
langsamer gestiegen als die Zinsen gefallen sind. Wie die folgenden Berechnungen zeigen, hat sich der Ab-
stand zwischen den Mietkosten und den Selbstnutzerkosten im Jahr 2019 sogar noch vergréRert, weil die
Zinsen 2019 noch einmal deutlich gefallen sind. Dies ist schon einmal eine wichtige Botschaft, denn damit
wird ein abrupter Preisverfall unwahrscheinlich, da ein solcher den Abstand zwischen Miet- und Selbstnut-
zerkosten weiter vergroBern wiirde. Stattdessen aber mit weiter steigenden Preisen zu rechnen, erscheint
jedoch ebenfalls zu einfach angesichts der schweren Wirtschaftskrise, die sich gerade abzeichnet.

Wie kann also der Wohnnutzerkostenansatz in Zeiten einer Wirtschaftskrise interpretiert werden? Um
diese Frage zu beantworten, ist es erforderlich sich klarzumachen, dass Anpassungen der Mieter-/Selbst-
nutzerkosten auch iber andere Faktoren erfolgen konnen als Gber die Preise. Da ist zum einen die Ent-
wicklung der Mieten zu nennen. In den letzten Jahren sind die Wiedervertragsmieten teils sehr deutlich
gestiegen, eine Folge der Wohnungsknappheit, aber auch der gestiegenen Léhne (Sagner/Voigtlénder,
2018). Mit der Wirtschaftskrise werden L ohnsteigerungen nun flacher ausfallen, aufgrund von Arbeitslo-
sigkeit und Insolvenzen wird sich bei vielen Menschen das Einkommen sogar reduzieren. Zwar ist es un-
typisch, dass Mieten im Wohnungsmarkt sinken, eher akzeptieren Vermieter kurzfristig Leerstand. Zumin-
dest ist aber zu erwarten, dass die Mieten vielerorts langsamer steigen oder sogar stagnieren. Je langer
die Mieten stagnieren, desto eher wiirde sich die Liicke zwischen Selbstnutzerkosten und Mieterkosten
schlieBen. Eine weitere Anpassung kénnte ber die Erwartungen an die weitere Preisentwicklung erfol-
gen. Ein wesentlicher Bestandteil der Selbstnutzerkosten sind die Preiserwartungen, denn Eigentimer
werden an der Preisentwicklung im Wohnungsmarkt beteiligt. Als Erwartungswert fir die weitere Preis-
steigerung betrachten wir die jdhrliche durchschnittliche Preissteigerung im Zeitraum 2005 bis 2019. Da-
mit wird ein Zeitraum erfasst, der sowohl eine Phase der Stagnation als auch des Booms enthalt. Zudem
werden die Preiserwartungen bei einem Maximalwert von drei Prozent abgeschnitten, um den starken
Preisanstiegen am aktuellen Rand kein zu grolRes Gewicht zu geben.

Je nachdem wie schwer diese Wirtschaftskrise ausfallt, kdnnte es notwendig werden, diese Erwartungen
anzupassen. Wiirde Deutschland etwa in eine jahrelange strukturelle Krise fallen, wdre eine Neubewer-
tung der langfristigen Preiserwartungen erforderlich. Doch noch gibt es sehr gute Chancen auf eine
schnelle Erholung (Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung,
2020) und auch bei fritheren Pandemien wie der Spanischen Grippe 1918 erwiesen sich Marktwirtschaf-
ten als sehr widerstandsfahig und konnten schnell an friihere Wachstumsdynamiken ankniipfen (Garett,
2007). Die Aussichten sind also gut, dass die Krise schnell berwunden werden kann, deshalb erscheint
es voreilig, die langfristigen Erwartungen zu revidieren. AuBerdem ist anzunehmen, dass die Zinsent-
wicklung den Markt stabilisiert, da eher mit fallenden als mit steigenden Zinsen zu rechnen ist. Dies be-
ruht vor allem auf drei Argumenten:



1. Ausdemografischen Griinden fallen die realen Zinsen schon seit Jahrzehnten. SchlieBlich steigt die
Lebenserwartung konsequent an, das Renteneintrittsalter bleibt aber weitestgehend konstant. In
der Konsequenz steigt die Ersparnisbildung. Da gleichzeitig die Erwerbsbevdlkerung kleiner wird
(aufgrund geringer Geburtenrate), wachsen Investitionen nicht im gleichen MaRe, teilweise sind
sie sogar ricklaufig. Das wachsende Ungleichgewicht zwischen Ersparnissen und Investitionen
drickt die Zinsen weiter nach unten, in vielen Volkswirtschaften muss daher langfristig mit nega-
tiven realen Renditen gerechnet werden (Demary/Voigtldnder, 2018).

2. Die EZB hat umfangreiche MalRnahmen zur Stabilisierung der Markte angekiindigt. Die Anleihenkdufe
werden um 750 Milliarden Euro bis Ende 2020 erhdht, das Gesamtvolumen der Kaufe steigt damit
auf 1,1 Billionen Euro. Aus den Erfahrungen mit der Finanzkrise und der Staatsschuldenkrise ist be-
kannt, dass derartige Interventionen die Zinsen mit kurzer aber auch mitlanger Zinsbindung dricken.
Auch hier hangt der genaue Effekt aber wieder von den Erwartungen der Marktteilnehmer ab.

3. Jordaetal.(2020) haben die langfristigen makro6konomischen Effekte von Pandemien untersucht.
Ein wichtiges Ergebnis dabei: Die Realzinsen sinken in Folge von Pandemien. Anders als im Fal L von
Kriegen, bei denen es im Nachgang zu erheblichen Anstiegen der Investitionen kommt, ist im Fall
von Pandemien der Kapitalstock weiterhin vorhanden, die Nachfrage nach Gitern und Dienstleis-
tungen in Folge der Einkommenseinbufen aber beschrdnkt. Hinzu kommt, dass mehr Menschen
aufgrund von Vorsichtseffekten sparen, die Liquiditatshaltung also zunimmt.

Unabhédngig von dem Gesamteffekt der Krise auf das Wirtschaftswachstum kann eine solche Krise aber
auch Verschiebungen zwischen den Regionen und Stadten zur Folge haben. Gerade Regionen mit starker
Abhangigkeit von einzelnen Branchen, die méglicherweise besonders unter der Krise leiden, kénnten ins-
gesamt zurilickfallen, was sich auch auf die langfristige Entwicklung der Wohnungspreise auswirken kénn-
te. Andere Regionen kdnnten etwa besonders profitieren, hier kénnten sich die Perspektiven verbessern.
Noch ist es zu friih, definitive Aussagen iber diese regionalen Auswirkungen zu treffen, dafir sind die
Unsicherheiten noch zu groR. Dennoch bieten die folgenden Ansdtze erste Anhaltspunkte fir weitere
Entwicklungen. Zum einen ist es aufschlussreich, sich den Zusammenhang zwischen der Lohn und Miet-
entwicklung anzuschauen. Dort wo die Mieten in den letzten Jahren schneller als die Léhne gestiegen
sind, kdnnten Uber einen langeren Zeitraum Mietsteigerungen ausfallen. Dort, wo hingegen die Mieten
deutlich langsamer als die L6hne gestiegen sind, kénnten trotz Krise die Mieten sogar weiter steigen.
Einen zweiten Ansatz bietet zum anderen die Betrachtung der Branchenstruktur in den Regionen. Oberst/
Voigtlédnder (2020) haben auf Basis der Konjunkturumfragen des ifo Instituts abgeleitet, wie viele sozial-
versicherungspflichtig Beschaftigte in Branchen arbeiten, die derzeit besonders unter der Wirtschafts-
krise leiden (Sauer/Wohlrabe, 2020). Neben dem Tourismus, dem Gastgewerbe und dem stationdren Non-
Food Einzelhandel sind dies vor allem Branchen des verarbeitenden Gewerbes, die unter Mangeln in den
Lieferketten leiden. Beides kann man nun auf einfache Weise mittels eines Scoring-Modells zusammen-
fassen. Die 401 Kreise werden jeweils nach beiden Kriterien in einem Ranking betrachtet. Anschlieend
werden jeweils Punktwerte verteilt. Ein Kreis, der zu den 10 Prozent der Kreise mit der hchsten Differenz
aus Lohn- und Mietwachstum im Zeitraum 2014-2018 zahlt, erhalt hierfiir 10 Punkte, ein Kreis, der zu den
ndchsten 10 Prozent zdhlt, noch 9 Punkte. In Bezug auf die Branchen wird ahnlich vorgegangen, wobei
hier die 10 Prozent der Kreise die h6chsten Punktwerte erhalten, die die geringsten Anteile an sozial-
versicherungspflichtig Beschéaftigten in gefdhrdeten Branchen zdhlen. Diese Punktwerte werden dann
addiert. Das Ergebnis findet sich in Abbildung 2.1. Fiir 13 Kreise werden keine Werte ausgewiesen, da die
Daten zur Beschdftigung nach Wirtschaftszweigen auf Ebene der 401 Kreise und kreisfreien Stadte
teilweise nur zensiert vorliegen. Es wurden nur Kreise berticksichtigt, bei denen mindestens 75 Prozent
aller sozialversicherungspflichtig Beschaftigten im Kreis einem Wirtschaftszweig zugewiesen werden
konnten.
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Abbildung 2.1: Scoring von Miet- und Lohnentwicklung!) sowie wirtschaftlicher Resilienz der
Beschaftigten?) in den deutschen Kreisen durch die Corona-Pandemie

Scoring-Ergebnis

2-5

. Keine Angaben

1) Differenz der Lohn- und Mietentwicklung bei Neuvertrag in den Jahren 2014-2018 (vgl. Sagner/Voigtlédnder, 2020).
2) Betroffenheit als Anteil der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten in gefédhrdeten Wirtschaftsbereichen.

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft



Wie Abbildung 2.1 zeigt, sind die Risken sehr unterschiedlich verteilt. Gerade im Siiden Deutschlands
scheinen die Risiken sehr hoch, hier kénnte zundchst eine Revision der Erwartungen notwendig sein. Ganz
anders im Osten Deutschlands. Dort erscheinen Mietsteigerungen und damit auch Preissteigerungen
wahrscheinlich. In West- und Norddeutschland ist die Lage dagegen insgesamt differenzierter. Letztlich
bietet die Karte eine erste Einschdtzung zu den Risiken der Wirtschaftskrise, aber auch nicht mehr. Gerade
in Stiddeutschland mit vielen innovativen und kreativen mittelstdndischen Unternehmen kdnnte es auch
gelingen, den moglichen strukturellen Wandel erfolgreich zu stemmen. In Ostdeutschland hingegen
kdnnte der Mangel an Fachkrdften mégliche Wachstumspotenziale reduzieren. Insofern ist es zu frih,
Ableitungen fir den Wohnungsmarkt vorzunehmen. Gerade chancenorientierte Anleger sollten jedoch
vermehrt Giber ostdeutsche Regionen nachdenken. Das Institut der deutschen Wirtschaft wird die Ent-
wicklungen sorgsam priifen und gegebenenfalls im ndchsten Jahr die unterstellten langfristigen Preis-
erwartungen anpassen.

3 WOHNNUTZERKOSTEN

3.1 Methodische Hinweise

Operationalisierung

Der Selbstnutzerkostenansatz ermoglicht einen Vergleich der laufenden Kosten des Wohnens in einer
Eigentumsimmobilie mit dem Wohnen zur Miete. Der Ansatz basiert auf Arbeiten von Poterba (1984) und
Himmelberg et al. (2005) und erméglicht eine Gegeniiberstellung der laufenden Mietkosten und der Kos-
ten, die mit der Nutzung einer Eigentumsimmobilie verbunden sind. Der Wohnnutzerkostenansatz unter-
scheidet sich dabei in einigen wichtigen Punkten von einem simplen Vergleich von Annuitdtenzahlungen,
also den Gesamtbetrdgen, die fiir Zins- und Tilgung aufgebracht werden, mit Mieten. Unter anderem wer-
den Tilgungen nicht beriicksichtigt, da damit ein Vermodgensaufbau einhergeht, der bei Mietern nicht
stattfindet. Die Wohnnutzerkosten lassen sich in fiinf Teile gliedern. Mathematischformal lasst sich der
Ansatz wie folgt darstellen:

SNK,, =P, (b-ig) + P, (s+a) =P, - AP, + P, ,- (1 —1,) - (1 —b) - i,
+Pp - (my, +g,+n+e) (1—1,)-i,,

Die obige Formel zeigt die Berechnung der Selbstnutzerkosten pro Jahr t und Landkreis oder kreisfreie
Stadt k. Der erste Term bezeichnet dabei die zum Zeitpunkt t anfallenden Zinskosten, welche auf den
Fremdkapitalanteil b des Kaufpreises P, , zu entrichten sind. Je héher der Hypothekenzins und je héher
der Fremdkapitalanteil, desto hdher ist dieser Kostenanteil. Im ndchsten Term stehen die Kosten fir
Sanierung sund Abschreibung a. Dieser Kostenpunkt fallt prozentual zum Kaufpreis der Immobilie an und
ist auf einer Opportunitdtsbasis zu sehen. Selbstverstdndlich werden die Modernisierungskosten nicht
jedes Jahr fallig und kénnen prinzipiell iber den gesamten Nutzungszeitraum ausbleiben. Finden diese
Investitionen jedoch nicht statt, so verringert sich der Wert der Immobilie. Dariiber hinaus ist im nachs-
ten Term eine langfristige Wertentwicklung (AP,) der Immobilie beriicksichtigt. Eine positive Wertent-
wicklung der Immobilie senkt die Hohe der Wohnnutzerkosten. Beim Immobilienerwerb wird in der Regel
ein gewisser Anteil der Immobilie mit Eigenkapital finanziert. Dieser Eigenkapitalanteil (1 — b) hatte an-
derweitig am Kapitalmarkt investiert werden kénnen. Diese Investition ware mit einem Zins i, , rentabel
und misste mit T, versteuert werden. Schlief8lich fallen beim Immobilienerwerb Nebenkosten an. Diese
sind fir den Makler m, ,, die Grunderwerbsteuer g, . sowie die Notarkosten nund den Eintrag in das Grund-
buch eaufzubringen. Die Erwerbsnebenkosten hatten, wie der Eigenkapitalanteil auch, alternativ investiert
werden kdnnen. Die versteuerten Ertrdge aus diesem alternativen Investment erh6hen die Wohnnutzer-
kosten entsprechend.
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Datenquellen

Da die Wohnnutzerkosten im Folgenden auf Ebene der 401 deutschen Landkreise und kreisfreien Stadte
ausgewiesen werden sollen, sind regional differenzierte Daten hinsichtlich der Immobilienpreise not-
wendig. Die Immobilienpreise stammen aus zwei Datenquellen. Fiir den direkten Vergleich von Mieten
und Kaufpreisen muss gewdhrleistet sein, dass sich die Objekte hinsichtlich Ausstattungsniveau und
Wohnlageentsprechen.Jedochunterscheidensichtatsdchlichverkaufte odervermietete Wohnimmobilien
Uber die Zeit und zwischen verschiedenen Regionen. Um die Preise dennoch iiber die verschiedenen
Regionen und Zeitpunkte hinweg vergleichbar abzubilden, verwenden wir hedonische Preise. Als Daten-
quelle zur Bestimmung der Wohnnutzerkosten und zur Vorteilhaftigkeit gegeniiber Mieten nutzen wir
vdpResearch, die Erstverkaufspreise beziehungsweise Wiederverkaufspreise und Mieten von durch-
gehend sanierten Altbauwohnungen in guter Lage und Ausstattung bereitstellt. Fir die langfristig erwar-
tete Wertsteigerung der Immobilien entnehmen wir die Immobilienpreisentwicklung der Daten von F+B,
welche es erlauben, eine durchschnittliche jahrliche Preisentwicklung seit 2005 bis einschliefllich 2019
zu bestimmen. Diese Preisentwicklung beinhaltet die sehr moderaten Preisentwicklungen in den 2000er
Jahren sowie die deutlichen Anstiege im vergangenen Jahrzehnt. Um den Anstiegen in der jiingeren
Vergangenheit kein zu hohes Gewicht zu verleihen, beschranken wir die maximalen jahrlichen Preiser-
wartungen auf héchstens plus drei Prozent pro Jahr.

Der durchschnittliche Eigenkapitalanteil bei der Finanzierung stammt aus verschiedenen Veroffent-
lichungen von Dr. Klein (2020). Fiir die Berechnung der Wohnnutzerkosten unterstellen wir den durch-
schnittlichen Wert Gber den Beobachtungszeitraum. Insgesamt hat der Eigenkapitalanteil nur geringe
Auswirkung auf die Hohe der laufenden Wohnnutzerkosten, beeinflusst jedoch die Kosten lber die ge-
samte Laufzeit, da die Tilgung des Hypothekendarlehens bei geringem Eigenkapitalanteil entsprechend
langer dauern kann. Geringe Eigenkapitalanteile kdnnen dariiber hinaus mit einem Zinsaufschlag verbun-
den sein.

Die in den Berechnungen unterstellten Zinsen fiir Hypothekendarlehen sowie alternative Investitionen
stammen von der Bundesbank. Als Hypothekenzins wird der mittlere Effektivzinssatz der deutschen
Banken fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit anfanglicher Zinsbindung von lber zehn Jahren
verwendet (Deutsche Bundesbank, 2020a). Als Zinssatz fir alternative Investitionen dienen die mittleren
Umlaufrenditen inldndischer Inhaberschuldverschreibungen (Deutsche Bundesbank, 2020b). Die Ertrége
aus den alternativen Investitionen missen versteuert werden, hierbei wird die mittlere Steuerquote nach
Abgrenzung der Finanzstatistik unterstellt (BMF, 2019).

Die Héhe der Erwerbsnebenkosten ist abhdngig von den Notarkosten, der H6he der Grunderwerbsteuer
und den Maklergebiihren. Fiir die Grunderwerbsteuer fallen je nach Bundesland zwischen 3,5 und 6,5
Prozent des Kaufpreises an. Die Maklergebiihren werden in der Regel geteilt, in manchen Markten sind sie
jedoch vollstandig vom Kaufer zu tragen. Sie liegen Ublicherweise zwischen 3,57 und 7,14 Prozent des
Kaufpreises.
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Tabelle 3.1: Variablen und Datenquellen

Variable Erlduterung Quelle

P, 5\7:;5;&1;;2 Euro je Quadratmeter vdpResearch (2020)
b Fremdfinanzierungsanteil Dr. Klein (2020)

ip Hypothekenzinssatz Deutsche Bundesbank (2020a)
. Umlaufrenditen

fai Inhaberschuldverschreibungen DEEER AUl )
T, Steuersatz BMF (2019)

A/I\)k Kaufpreisanderung F+B (2020)

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Beispielrechnung

Um die Berechnung der Wohnnutzerkosten zu illustrieren, bestimmen wir diese im Folgenden fiir eine
Musterstadt. Der Kaufpreis je Quadratmeter Wohnflache liege bei 4.000 Euro. Die Erwerbsnebenkosten
setzen sich aus der Grunderwerbsteuer, hier 6 Prozent, der Maklergebiihr, hier 3,57 Prozent, und den Kos-
ten fir Grundbucheintrag und Notar, hier 1,525 Prozent, zusammen —in Summe also 444 Euro je Quadrat-
meter oder rund 11 Prozent des Kaufpreises. Der Fremdfinanzierungsanteil betrage 78 Prozent und ist mit
1,5 Prozent zu verzinsen. Der Eigenkapitalanteil liegt bei 22 Prozent fiir den Opportunitdtszins, den die
Anlage dieses Betrages am Kapitalmarkt erbringen kénnte. Hier seien 2,5 Prozent unterstellt, was den
mittleren Umlaufsrenditen inldndischer Inhaberschuldverschreibungen im Jahr 2019 entspricht. Diese
Einkiinfte aus der Kapitalanlage sind zu versteuern, wobei wir hier von einem Steuersatz von 22,9 Prozent
ausgehen (mittlere Steuerquote nach Abgrenzung der Finanzstatistik im Jahr 2018 und bernommen fir
2019). Als langfristig erwartete jdhrliche Preissteigerung seien hier 2,5 Prozent veranschlagt.

SNK (usterstadt, 2019) = 4000 -+ (0,78 - 0,015) + 4000 - (0,01 + 0,02) — 4000 - 0,025 + 4000 - (1 - 0,229)
-(1-0,78)- 0,025 + 4000 - (0,0357 + 0,06 + 0,01525) - (1 - 0,229) - 0,025

Unter den obigen Annahmen ergeben sich Wohnnutzerkosten in Héhe von rund 92 Euro pro Quadratme-
ter Wohnflache und Jahr oder 7,69 pro Quadratmeter und Monat. Bei einer hypothetischen Mieth6he von
9 Euro pro Quadratmeter ldge der Wohnnutzerkostenvorteil somit bei rund 15 Prozent.

Abgrenzung zur Annuitdtenrechnung

Als Alternative zum Wohnnutzerkostenansatz ist ein Vergleich der Annuitdt, dem jahrlichen Betrag an
Zins- und Tilgungszahlungen fir ein Hypothekendarlehen, mit den Mietkosten vorstellbar. Hinsichtlich
der Interpretation der Wohnnutzerkosten ist es sinnvoll, die Unterschiede in den Berechnungsmethoden
und die Annahmen des Wohnnutzerkostenansatzes darzulegen.

Prinzipiell ist bei der Finanzierung eines Immobilienkredits zwischen den Zins- und Tilgungsleistungen
zu unterscheiden. Zinszahlungen sind Kosten, die fir die Bereitstellung des Fremdkapitals, das zum Kauf
der Immobilie bendtigt wird, zu leisten sind. Tilgungszahlungen hingegen beschreiben den Anteil des
Kredits, dem der Gegenwert der erworbenen Immobilie entspricht. Diese sind somit nicht als Kosten zu
betrachten, da dieser Anteil sich 1:1 im Wert der Immobilie widergespiegelt. Bei der Berechnung der
Annuitdt wird somit der laufende Betrag bestimmt, der in der Zins- und Tilgungsphase aufzubringen ist.
Diese GroRe ist relevant, wenn es darum geht, auf Basis des Haushaltsbudgets zu bestimmen, ob die
Finanzierung einer Immobilie erschwinglich ist oder nicht.
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Die Idee des Wohnnutzerkostenansatzes ist ein anderer und basiert auf der Prémisse, dass die Kosten des
Wohnens als Eigentiimer den Kosten des Wohnens zur Miete auf lange Frist entsprechen sollten. Zentral
sind somit die Kosten, die als laufende Zahlungen fiir einen Selbstnutzer zu entrichten sind. Bei der
Annuitdtenrechnung werden als Kosten lediglich die auf den Fremdkapitalanteil zu entrichtenden Zins-
zahlungen beriicksichtigt, beim Wohnnutzerkostenansatz werden zusdtzlich Opportunitdtskosten einge-
schlossen. Unter Opportunitdtskosten sind diejenigen hypothetischen Einnahmen zu verstehen, die
erwirtschaftet werden kénnten, wenn das Kapital, das fiir den Immobilienerwerb verwendet wird, in ein
alternatives (risikoloses) Anlageprodukt investiert wiirde. Diese Form der Opportunitdtskosten findet in
der klassischen Annuitdtenrechnung keine Beriicksichtigung. Ebenfalls unberiicksichtigt bleiben Kosten
wie Abschreibung und Sanierungsverluste aber auch Wertzuwdchse der Immobilie durch langfristige
Preissteigerungen. Dennoch ist die Annuitdtenrechnung gerade fiir Verbraucher aufschlussreich und
zeigt die absolute Kostenentwicklung im Zeitablauf. Entsprechend werden ebenfalls Ergebnisse fir
diesen Ansatz prasentiert.

3.2 Ergebnisse fiir Deutschland

Die Selbstnutzerkosten liegen im bundesdeutschen Durchschnitt unter den Mietkosten. Im bevdlke-
rungsgewichteten Durchschnitt fielen fiir Selbstnutzer zuletzt monatliche Kosten in Hohe von 4,94 Euro
an. Gegenilber den Mietkosten fiir eine vergleichbare Eigentumswohnung von 9,61 Euro ergibt sich ein
Kostenvorteil von 48,5 Prozent. Wie Abbildung 3.1 zeigt, sind die Wohnnutzerkosten im Vergleich zum
Vorjahr gesunken.

Ein entscheidender Aspekt fir diesen Befund liegt in der Zinsentwicklung begriindet. Der Zins der deut-
schen Banken fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit anfanglicher Zinsbindung von iiber zehn
Jahren lag im Jahresdurchschnitt fiir 2018 bei 1,96 Prozent und sank im Jahr 2019 nochmals deutlich auf
1,54 Prozent. Diese deutliche Zinsreduktion bei gleichzeitig nahezu konstanten Zinsen fir alternative In-
vestitionen, hier die Umlaufsrenditen inldndischer Inhaberschuldverschreibungen, haben dazu gefiihrt,
dass die Selbstnutzerkosten sanken. Die gesunkenen Hypothekenzinsen verringern die Zinsleistungen
bei der Fremdfinanzierung, wahrend die Opportunitdtskosten einer alternativen Investition des Eigen-
kapitalanteils sowie der Erwerbsnebenkosten am Kapitalmarkt durch die nahezu konstanten Umlaufsren-
diten nicht gestiegen sind.

Insgesamt ist der Konvergenzprozess der Selbstnutzer- und Mietkosten, der sich zwischen 2016 und 2018
angedeutet hat, vorerst unterbrochen. In dieser Phase waren die Hypothekenzinsen weitestgehend
konstant, wahrend der Anstieg der Kaufpreise, vor allem in den GroRstadtregionen und Ballungsrdumen,
in dieser Phase deutlich an Dynamik gewann. Doch auch in den Grof3stddten konnte der Zinsriickgang
diese Entwicklung am aktuellen Rand aufhalten.
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Abbildung 3.1: Entwicklung der Selbstnutzerkosten und Mieten?)

Bundesdeutscher bevdlkerungsgewichteter? Durchschnitt,
in Euro je Quadratmeter Wohnflache pro Monat
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1) Bestandsmieten (F+B, 2020) beziehen sich auf eine Wohnung durchschnittlichen Ausstattungsniveaus und Zustands.
Neuvertragsmieten (vdpResearch, 2020) und Verkaufspreise basieren auf Transaktionsdaten und beziehen sich auf
Erstverkaufspreise, beziehungsweise Wiederverkaufspreise von durchgehend sanierten Bestandswohnungen in guter
Lage und guter Ausstattung.

Bevélkerungsdaten fiir 2019 lagen noch nicht vor, es wurden die Bevélkerungsgewichte von 2018 genutzt. Um dem
Zensusbruch im Jahr 2011 Rechnung zu tragen, wurde die Riickrechnung fiir 2010 gem&R BBSR (2018) angewandt.

2

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft, vdpResearch (2020), F+B (2020)

3.3 Ergebnissein den Top-7

In den Landkreisen und kreisfreien Stadten variiert die Vorteilhaftigkeit der Wohnnutzerkosten stark —
dies gilt auch fiir die sieben groften deutschen Stadte, denen aufgrund ihrer Bevélkerungszahl und dem
relativ hohen Mieteranteil an dieser Stelle besondere Aufmerksamkeit geschenkt werden soll.

Abbildung 3.2 zeigt den Verlauf der Selbstnutzer- und Mietkosten in Euro je Quadratmeter Wohnfldache
und Monat in den sieben groRten deutschen Stadten. Die deutschen GroR3stddte unterscheiden sich hin-
sichtlich der Wohnkosten deutlich. Laut der Transaktionsdaten von vdpResearch (2020) lagen die Neuver-
tragsmieten, beziehungsweise die Mieten fiir Neuvermietung von durchgehend sanierten Altbauwohnun-
gen mit guter Ausstattung im Jahr 2019 in Miinchen bei durchschnittlich 21,50 Euro, die Kaufpreise fiir
eine vergleichbare Wohnung bei 7.784 Euro, womit Miinchen die teuerste der sieben Metropolstadte ist.

Am giinstigsten in diesem Vergleich ist weiterhin die Hauptstadt. In Berlin kostete eine Mietwohnung mit
den obig beschriebenen Eigenschaften im Jahr 2019 im Durchschnitt 12,70 Euro bei Neuvertrag, demgegen-
Uber stehen 5.180 Euro Kaufpreis je Quadratmeter Wohnflache. Neben der Entwicklung der Neuvertrags-
mieten zeigt Abbildung 3.2 auch H6he und Entwicklung der durchschnittlichen Bestandsmieten fiir Woh-
nungen in Mehrfamilienhdusern mit einer durchschnittlichen Ausstattung in normaler Lage (F+B, 2020).
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Abbildung 3.2: Selbstnutzerkosten und Mieten in den deutschen Metropolen

in Euro je Quadratmeter Wohnfldache pro Monat
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft, vdpResearch (2020), F+B (2020)
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Abbildung 3.2 zeigt einen sehr dhnlichen Verlauf der Wohnnutzerkosten in den Metropolen wie beim
bevdlkerungsgewichteten Durchschnitt fir Gesamtdeutschland in Abbildung 3.1. Die Preis- und Mieten-
entwicklung in den GroRstddten beeinflusst die Ergebnisse fir Gesamtdeutschland aufgrund des hohen
Bevolkerungsgewichts maBgeblich. Da das unterstellte Zinsniveau fiir jeden Kreis in einer Periode iden-
tisch ist, zeigt sich zu einem gegebenen Zeitpunkt im Verhaltnis der Wohnnutzerkosten zu den Mieten
auch die Relation aus Kaufpreisen und Mieten. Eine abweichende Entwicklung der Wohnnutzerkosten
zwischen zwei Regionen lber die Zeit ist somit auf eine Verdnderung in der Relation von Mieten und Kauf-
preisen zuriickzufihren.

In allen deutschen Metropolen hat der Zinsriickgang im Jahr 2019 im Vergleich zum Vorjahr dazu gefihrt,
dass die Wohnnutzerkosten gesunken sind. Der Rickgang der Wohnnutzerkosten im Vergleich zum Vor-
jahr unterscheidet sich allerdings zwischen den Metropolen und war in Miinchen mit minus 10,6 Prozent
am hochsten, in Berlin mit minus 7,8 Prozent am geringsten. Hier zeigen sich die Unterschiede in der
Verdnderung der Kaufpreise und Mieten zum Vorjahr: In Miinchen sind die Mieten im Vergleich zu 2018
um 3 Prozent gestiegen, die Kaufpreise um 5,6 Prozent; in Berlin sind die Mieten um 3,4 Prozent gestie-
gen, die Kaufpreise legten jedoch um 7,8 Prozent zu, sodass der Zinsverfall diesen Anstieg im Kaufpreis-
Mietverhdltnis weniger stark abfedern konnte als in Minchen.

Der Zusammenhang von Wohnnutzerkostenvorteil, Bruttoanfangsrendite und Bruttovervielfaltigern ist
fir die sieben groRten deutschen Stadte in Tabelle 3.2 dargestellt. Ein hoher Selbstnutzerkostenvorteil
ist mit relativ hohen Bruttoanfangsrenditen und geringen Bruttovervielfaltigern korreliert. In Berlin ist
der Selbstnutzerkostenvorteil im Jahr 2019 relativ zu den anderen Metropolstadten am geringsten und
lag bei 35,1 Prozent, die Bruttoanfangsrendite wiederum war mit 2,9 Prozent am geringsten, was einem
Bruttovervielféltiger von 34 entspricht. Der Selbstnutzerkostenvorteil gegeniiber den Mieten war unter
den Metropolen in Kéln mit 59,5 Prozent am hdchsten, die Bruttoanfangsrendite lag bei 4,6 Prozent und
der Bruttovervielfdltiger bei 21,9.

Tabelle 3.2: Relation von Selbstnutzerkostenvorteil, Bruttoanfangsrendite und

Bruttovervielfdltigern in den deutschen Metropolen im Jahr 2019

Selbstnutzerkostenvorteil Bruttoanfangsrendite Bruttovervielfdltiger
Berlin 35,1 % 29 % 34,0
Disseldorf 58,7 % 4,5 % 22,3
Frankfurt a.M. 55,6 % 4,2 % 23,6
Hamburg 43,1% 3.3% 30,6
Kéln 59,5 % 4,6 % 21,9
Minchen 45,9 % 3.3% 30,2
Stuttgart 51,0 % 3,7 % 26,9

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft, Datenquelle: vdp Research

Die Ergebnisse verdeutlichen, dass es kein groRBes Riickschlagpotenzial in den deutschen GroRstadten
gibt, vielfach wurde die neuerliche Zinssenkung noch gar nicht eingepreist. Auch wenn aufgrund der
Wirtschaftskrise eine Erhéhung der Preise in diesem Jahr ausfallen kénnte, so unterstreichen die Werte
doch, dass die Preise zumindest mittelfristig weiter anziehen kénnten.
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3.4 Exkurs: Berliner Mietendeckel

Die hier gezeigten Berechnungen fiir den Berliner Markt gelten grundsatzlich nur fir Wohnungen ab dem
Baujahr 2014. Dies liegt an dem Berliner Mietendeckel, der Anfang des Jahres 2020 eingefiihrt wurde. Der
Mietendeckel sieht nicht nur vor, dass alle Mieten von Wohnungen der Baujahre von vor 2014 fir finf
Jahre eingefroren werden, sondern auch, dass Mieten gesenkt werden. Im Falle einer Wiedervertrags-
situation darf die Miete die Werte des Mietenspiegels von 2013, fortgeschrieben um die Reallohn-
entwicklung, nicht iberschreiten, wobei Lagen nicht beriicksichtigt werden. In rund 70 Prozent der 2019
inserierten Mieten miisste daher die Miete um rund 25 Prozent gesenkt werden (vgl. Sagner/Voigtlénder,
2019a). Besonders stark diirften die Senkungen in zentralen Lagen wie Friedrichshain, Mitte oder Prenz-
lauer Berg ausfallen. AuBerdem muss die Miete im Bestand gesenkt werden, wenn sie 20 Prozent iiber der
ortsiiblichen Vergleichsmiete von 2013 liegt. Auch dies betrifft mit rund 50 Prozent einen signifikanten
Teil des Marktes. Durch die Mietsenkungen wird das Mieten attraktiver, die Nachfrage nach Mietwohnun-
gen wird entsprechend steigen. Allerdings besteht das Problem, dass diese Mietnachfrage nicht bedient
werden kann. Vielmehr werden sich Vermieter auf die neue Situation einstellen, indem sie Wohnungen an
Selbstnutzer verkaufen, da der damit erzielbare Erlds Giber dem Barwert der regulierten Mieten liegt.
Maennig (20.03.2020) zeigt, dass der Anteil der Wohnungen, die verkauft werden sollen, gegeniiber dem
Anteil der Mietwohnungen in Berlin deutlich angestiegen ist. Mietwohnungen sind also grundsatzlich
glinstiger, aber eben nicht verfiigbar, weshalb die Marktsicht des Wohnnutzerkostenansatzes nicht an-
wendbar ist.

Eine sehr relevante Frage in diesem Zusammenhang ist, wie sich die Preise fir Wohnungen mit einem
Baujahr von vor 2014 entwickeln werden. Auf Basis einer Cash-Flow-Betrachtung zeigen Sagner/Voigt-
lander (2019b), dass die Preise um rund 40 Prozent sinken kénnten. Solche deutlichen Preisreduktionen
kdnnen sich vor allem fir die Vermieter einstellen, die gar nicht an Selbstnutzer verkaufen kénnen, weil
etwa die Wohnungen in einem Gebiet mit Erhaltungsschutzsatzungen liegen. In anderen Fillen diirften
die Preisabschldge dagegen moderater ausfallen, sofern die Nachfrage von Selbstnutzern hoch ist. Wie
sich hier der Markt tatsachlich entwickeln wird, l@sst sich noch nicht abschlieBend bestimmen. MalRgeblich
wird auch sein, wie die Marktakteure die politische Lage einschdtzen. Sollte die Mehrzahl der Marktteil-
nehmer davon ausgehen, dass der Mietendeckel bald wieder abgeschafft wird, etwa weil er nicht ver-
fassungskonform ist, so werden die Abschldge deutlich geringer sein, als wenn die Marktteilnehmer eher
davon ausgehen, dass der Mietendeckel um weitere fiinf Jahre verlangert wird.

Nichtsdestotrotz kann die aktuelle Regulierungssituation Einstiegschancen fir Marktteilnehmer bieten,
die sehr langfristig denken. Berlin als deutsche Hauptstadt ist grundsatzlich attraktiv, und eine derart
eingreifende Mietpreisregulierung wird in einer marktwirtschaftlichen Ordnung nicht dauerhaft Bestand
haben kénnen. SchlieBlich stellt der Mietendeckel einen sehr einschneidenden Eingriff in die Eigentums-
rechte dar. Fiir diejenigen Investoren, die also einen langen Atem haben, kénnte der Einstieg trotz aller
Regulierungen lohnend sein.
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3.5 Ergebnisse in den deutschen Landkreisen und kreisfreien Stadten Abbildung 3.3: Selbstnutzerkosten und Mieten?) im Vergleich
2019 in Prozent

In fast allen deutschen Kreisen und kreisfreien Stadten sind die Wohnnutzerkosten geringer als die Miet-
kosten fiir eine vergleichbare Wohnung. In 393 von 401 Kreisen liegen die Wohnnutzerkosten unter den
Mietkosten fiir eine vergleichbare Wohnung. Der Kostenvorteil reicht von plus 75 Prozent im Landkreis
Sémmerda bis zu minus 17 Prozent in der kreisfreien Stadt Hagen. In acht Kreisen zeigt sich somit ein Vor-
teilhaftigkeit des Mietens gegeniiber des Eigentums. In diesen Kreisen sind die schwachen Preisanstiege
fir Wohnungen in Bestandsimmobilien seit 2005 bis 2019 verantwortlich. Die Preisanstiege, welche auf
den Daten von F+B (2020) basieren, zeigen ein nahezu konstantes Preisniveau in diesen Kreisen und
Stddten seit 2005. Liegen die erwarteten Preissteigerungen, die auf den langfristigen Preiserwartungen
aus den letzten Jahren griinden, auf diesem sehr geringen Niveau, so ergeben sich kalkulatorisch hohe
Selbstnutzerkosten, da ein Selbstnutzer nicht von Wertzuwéchsen profitiert, die Kosten fiir Zinszahlungen,
Abschreibungen und Instandhaltung sowie die Opportunitdtskosten einer ausbleibenden alternativen
Investition dennoch anfallen. Dieser Befund illustriert die Relevanz der zukiinftigen Preisentwicklungen
fir die Hohe der Wohnnutzerkosten. Wenn die Preisentwicklungen in den Regionen, in denen die Wohn-
nutzerkosten héher sind als die Mieten, tatsdchlich Gber dem erwarteten Wert auf Basis der vergangenen
Entwicklung lage, so ergdbe sich ein positiveres Bild, auch in diesen Regionen. Deshalb, wie oben disku-
tiert, wurde die langfristige Preissteigerung auf maximal 3 Prozent (nominal) pro Jahr festgesetzt, um die
Preisrallye der vergangenen Jahre nicht ibermaBig zu gewichten.

Die regionale Verteilung der Hohe der Vorteilhaftigkeit der Selbstnutzerkosten gegeniiber den Mieten ist
in Abbildung 3.3 dargestellt. Sie zeigt, dass sich in einigen Regionen Brandenburgs das Verhaltnis von
Selbstnutzer- zu Mietkosten besonders vorteilhaft gestaltet: 8 der 20 Kreise und kreisfreien Stadte mit
dem grofiten Kostenvorteil liegen in Brandenburg. Im ungewichteten Median der 401 Kreise und kreis-
freien Stadte lag die Vorteilhaftigkeit bei 54 Prozent. Das 10. Perzentil, das die Kreise in die 10 Prozent
mit der geringsten Vorteilhaftigkeit und die restlichen 90 Prozent teilt, lag bei 25 Prozent. Das 25. Perzen-
tilbei 45 Prozent, das 75. Perzentil bei 59 Prozent und das 90. Perzentil, was die Grenze zu den 10 Prozent
der Kreise mit der héchsten Vorteilhaftigkeit darstellt bei 63 Prozent. Diese Einteilung korrespondiert mit
der Farbgebung der Gruppen in Abbildung 3.3.

Vorteilhaftigkeit des
Wohneigentums gga.
Mieten

<259 %
259-45,4 %
45,6-54,1 %
B 542-587%
B sss-628%

B -628%

1) Neuvertragsmieten

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft, vdpResearch (2020), F+B (2020)
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3.6 Zinssensitivitat

Der zeitliche Verlauf sowie das Niveau der Wohnnutzerkosten ist mageblich von der Héhe der Zinsen fiir
Hypothekendarlehen beeinflusst. Aber auch die Entwicklung der Opportunitdtszinsen fir eine alternative
Anlage von Eigenkapital und Erwerbsnebenkosten ist zu beriicksichtigen.

Tabelle 3.3 fasst noch einmal die Entwicklung der Effektivzinssdtze der deutschen Banken an private
Haushalte im Neugeschdft in Abhangigkeit der anfanglichen Zinsbindung zusammen. Auferdem auf-
gefiihrt ist die Entwicklung der Umlaufrenditen inldndischer Unternehmensanleihen von Nichtbanken.
Seit 2010 ist der durchschnittliche Zins bei einer anfénglichen Zinsbindung von lber zehn Jahren um
2,44 Prozentpunkte von 3,98 auf 1,54 Prozent im Jahr 2019 gesunken. Die Zinsen fir Darlehen mit einer
kirzeren anfanglichen Zinsbindung sind &hnlich stark gesunken. Die Rendite fiir inlandische
Unternehmensanleihen ist Giber die lange Frist ebenfalls gesunken. Zwar hat sich die Rendite zwischen
der Mitte des Jahres 2017 und dem Jahresbeginn 2019 stark positiv entwickelt, sank jedoch im Jahres-
verlauf 2019 auch wieder, sodass sich im Jahresdurchschnitt zwischen 2018 und 2019 nur ein leichter
Anstieg der Umlaufsrenditen von 5 Basispunkten zeigt. Der Riickgang der Zinsen fiir Hypothekendarlehen
war mit 42 Basispunkten mehr als achtmal so stark, was sich positiv (im Sinne einer Reduktion) auf die
Selbstnutzerkosten auswirkte.

Tabelle 3.3: Zinsentwicklung fiir Hypothekendarlehen nach Lange der anfénglichen Zinsbindung
und Umlaufrenditen inldndischer Inhaberschuldverschreibungen (Unternehmensanleihen)

2010 2013 2016 2018 2019
Uber zehn Jahre 3,98 2,95 1,80 1,96 1,54
FUnf bis zehn Jahre 3,90 2,75 1,60 1,72 1,37
Ein bis fiinf Jahre 3,42 2,44 1,78 1,72 1,46
Zfr:iean'?iﬁfer unter 3,11 2,71 2,10 2,08 1,96
Inlandische Inhaberschuld- 4,03 338 2,08 2,48 253

verschreibungen

Quelle: Deutsche Bundesbank; Institut der deutschen Wirtschaft

In fast allen deutschen Kreisen sind die Selbstnutzerkosten geringer als die Mieten. Dies impliziert, dass
unter sonst gleichen Bedingungen in fast allen Kreisen die Zinsen fiir Hypothekendarlehen steigen diirf-
ten, ohne dass sich diese Vorteilhaftigkeit umkehrt. Fir jeden Kreis ldsst sich ein neutraler Zins bestim-
men, auf den die Zinsen fiir Hypothekendarlehen steigen diirften, sodass sich die Selbstnutzer- und Miet-
kosten bei Neuvertrag im Jahr 2019 entsprachen. Es zeigt sich, dass ein Anstieg der Zinsen in moderatem
MaR die Vorteilhaftigkeit der Selbstnutzerkosten gegeniiber den Mieten nurin wenigen Kreisen umkehren
wirde. Abbildung 3.4 zeigt den Bereich des neutralen Zinses fiir die jeweilige Anzahl der 401 deutschen
Kreise und kreisfreien Stadte. Fir mehr als 280 der 401 Kreise liegt der neutrale Zins fiir Hypotheken-
darlehen bei iber 4 Prozent, fiir 100 Kreise zwischen 2 und 4 Prozent. Die Héhe des neutralen Zinses
steigt mit der Hohe des Selbstnutzerkostenvorteils, sodass die regionale Verteilung der Héhe des neutra-
len Zinses der Hohe des Selbstnutzerkostenvorteils in Abbildung 3.3 entspricht.
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Abbildung 3.4: Neutraler Zins?) in den Kreisen
2019 in Prozent
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1) Hypothekenzins, bei dem die Selbstnutzerkosten den Mietkosten (Neuvertrag) entsprechen.

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft auf Basis von vdpResearch

3.7 Entwicklung und Niveau der Annuitét

Die Hypothekenzinsen spielen auch fir die Hohe der Annuitdt bei der Immobilienfinanzierung eine ent-
scheidende Rolle. Unter sonst gleichen Bedingungen bedeutet ein geringerer Zins, dass die Gesamtkosten
der Immobilienfinanzierung sinken. Die geringeren Gesamtkosten kdnnen dann beispielsweise in einen
héheren Tilgungsanteil ibertragen werden, was zu einer geringeren Kreditlaufzeit fihrt. Bei konstanter
Kreditlaufzeit hingegen verringert sich die Annuitdt, die Summe auf Zins- und Tilgungsleistungen, sodass
die laufende Belastung sinkt.

Zum ersten Mal seit dem Jahr 2016 ist die durchschnittliche Annuitat, die fir den Kauf einer Eigentums-
wohnung zu entrichten ist, im Jahr 2019 im Vergleich zum Vorjahr gesunken. Im bundesdeutschen Mittel
zeigt sich ein leichter Rickgang der preisbereinigten Annuitdt. Fiir die Berechnung der Annuitdt wurde
eine 100 Quadratmeter grofe Eigentumswohnung unterstellt, welche mit einem Eigenkapitalanteil von
20 Prozent und einem Volltilgerdarlehen in 25 Jahren vollstédndig abbezahlt werden soll. Die Werte
wurden mit dem harmonisierten Verbraucherpreisindex preisbereinigt und sind in Preisen von 2019
angegeben.
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Auch in den sieben gréflten deutschen Stadten war der Anstieg der Annuitdt zuletzt deutlich schwacher Abbildung 3.6: Niveauunterschiede in der Annuitdt?) bei der Immobilienfinanzierung
ausgeprdgt als in den Vorjahren, wie Abbildung 3.5 zeigt. Zwischen 2018 und 2019 sind die Kaufpreise in 2019

den Grofstddten zwar weiter stark gestiegen, der deutliche Zinsverfall konnte diese Entwicklung jedoch
weitestgehend auffangen, sodass die aufzubringenden Zins- und Tilgungszahlungen nahezu stagnieren.
In Stuttgart, Miinchen und Hamburg ist die Annuitéat leicht riickldaufig, in Berlin, Disseldorf und Kéln hin-
gegen ist diese leicht gestiegen. Mit Abstand am teuersten im Vergleich der Grof3stadte ist Miinchen mit
einer Annuitdt von 30.181 Euro, in etwa halb so viel ist in Disseldorf mit 14.653 Euro aufzubringen. Die
regionale Verteilung der Héhe der Annuitdt im Jahr 2019 ist in Abbildung 3.6 dargestellt. Es zeigen sich
deutlich die regionalen Preisunterschiede in den Immobilienmarkten, mit dem relativ teuren Siden der
Republik und dem hochpreisigen Cluster im GrofRraum Minchen. Dariiber hinaus grenzen sich die GroR3-
stddte von den umliegenden Kreisen ab.

Abbildung 3.5: Entwicklung?) und Niveau?) der Annuitat3)
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2) Inrealen (2018) Euro, preisbereinigt mit harmonisiertem Verbraucherpreisindex (Statistisches Bundesamt, 2019)
3) Jéhrliche Kosten fir Zins und Tilgung fir eine Eigentumswohnung mit 100 Quadratmetern bei 25 Jahren Kreditlaufzeit,
Volltilgerdarlehen, 20 Prozent Eigenkapital o o ) o ) . . . )
1) Jéhrliche Kosten fir Zins und Tilgung fir eine Eigentumswohnung mit 100 Quadratmetern bei 25 Jahren Kreditlaufzeit,
Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft auf Basis von vdpResearch (2020) Volltilgerdarlehen, 20 Prozent Eigenkapital

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft
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Der Zinsriickgang zwischen den Jahren 2018 und 2019 konnte sogar den Anstieg der Annuitdt in den
groften deutschen Stadten zum Erliegen bringen. Deshalb ist es nicht verwunderlich, dass dieser Befund
fir die meisten deutschen Kreise und kreisfreien Stadte gilt, denn die Preisdynamik ist in den meisten
deutschen Regionen deutlich schwdcher ausgepragt als in den GrofRstddten. In 364 von 401 Kreisen ist
die Annuitdtim Jahr 2019 gegeniiber dem Vorjahr real gesunken — der Immobilienerwerb war somit sogar
in absoluten Betrdgen giinstiger.

Beriicksichtigt man zusétzlich, dass die realen Mietpreise bei Neuvertrag zwischen 2018 und 2019 laut
Daten von vdpResearch in keinem deutschen Kreis gesunken sind, so ergibt sich ein noch positiveres Bild
hinsichtlich der Annuitdt. Die Verteilung der Verdnderung der Annuitdt und Mieten ist in Tabelle 3.4 zu-
sammengefasst. Im Median der deutschen Kreise ist die Annuitdt zum Vorjahr um 2,3 Prozent gesunken,
der Median der Mietpreisanderung lag im selben Zeitraum bei 2,5 Prozent. In lediglich 10 Prozent der
Kreise lag die Veranderung der Annuitdt bei mehr als -0,4 Prozent. Die positive Entwicklung der Finanzie-
rungsbedingungen bei weiter steigenden Neuvertragsmieten zwischen den Jahren 2018 und 2019 haben
die Attraktivitdt des Wohneigentums somit flachendeckend nochmals erhéht.

Tabelle 3.4: Reale Veranderung der Annuitdt und der Miete zwischen 2018 und 2019
in den deutschen Landkreisen und kreisfreien Stadten

Anderung 2018-2019 P10 P25 Median P75 P90
Anderung Annuitét -5,7 % -3.4% -2,3% -1,1% -0,4 %
Anderung Miete 0.9 % 1,6 % 2,5% 3,1% 3,6 %
Lesebeispiel:

P10 bezeichnet das zehnte Perzentil der 401 deutschen Landkreise und kreisfreien Stadte.
In 10 Prozent der Kreise (in 40 Kreisen) hat sich die Annuitdt zwischen 2018 und 2019 um mehr als 5,7 Prozent verringert.
In 50 Prozent der Kreise (Median) lag die Verdnderung der Annuitdt iber -2,3 Prozent, in 50 Prozent darunter.

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

4 PRIVATE VERMIETER

4.1 Relevanz privater Vermieter fiir den deutschen Mietwohnungsmarkt

Der nachfolgende Teil beschdftigt sich mit einer fir den deutschen Wohnungsmarkt sehr relevanten
Gruppe, ndmlich den Menschen, die als privater Kaufer Wohnungen zur Vermietung erworben haben.
Solche privaten Vermieter stellen einen grofen Teil des Wohnungsangebots im deutschen Mietwoh-
nungsmarkt bereit. Zundchst wird illustriert, wie sich der deutsche Mietwohnungsmarkt zusammensetzt,
schlieBlich betrachten wir, wie sich die privaten Vermieter hinsichtlich ihrer finanziellen Ausstattung
charakterisieren.

Die privaten Vermieter nehmen eine gewichtige Rolle im deutschen Wohnungsmarkt ein. Abbildung 4.1
zeigt die Aufteilung des deutschen Mietwohnungsmarktes nach den Vermietertypen beziehungsweise
Eigentimern der gemieteten Wohnungen; dargestellt sind die Anteile der Privathaushalte, die in Woh-
nungen mit einem Eigentiimer aus der jeweiligen Gruppe wohnen. Als Eigentimer werden Kommunale
Wohnungsunternehmen, Genossenschaftliche Wohnungen, private Eigentiimer, privatwirtschaftliche
Unternehmen und Gemeinnitzige Einrichtungen (Kirchen, Stiftungen etc.) unterschieden. Zusatzlich sind
die Vermietertypen in Abhdngigkeit von der Gemeindegrofe dargestellt.
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Der mit Abstand groBte Teil der privaten Haushalte mietet eine Wohnung, die von einem privaten Vermie-
ter Uberlassen wird — im bundesdeutschen Mittel liegt dieser Anteil bei etwas mehr als 60 Prozent, was
rund 14 Millionen Haushalten entspricht. In den Kleinstddten mit einer Einwohnerzahl bis zu 20.000 Ein-
wohnern wohnen vier Fiinftel der Mieterhaushalte in einer von einem privaten Eigentiimer vermieteten
Wohnung, was 5 Millionen Haushalten entspricht, in den Mittelstddten mit einer Einwohnerzahl zwischen
20.000 und 100.000 Einwohnern sind es 64 Prozent der Haushalte (4 Millionen). Auch in den GroRstadten
ab 100.000 Einwohnern stellen die privaten Vermieter den gréf3ten Teil der Mietwohnungen bereit. Dort
sind es 50 Prozent der Mieterhaushalte (5 Millionen), die in einer solchen Wohnung wohnen.

Als nachstgroRere Vermietergruppe treten Wohnungsgenossenschaften auf. Rund 18 Prozent (4 Millionen)
der Mieterhaushalte in Deutschland wohnen in einer von den Genossenschaften verwalteten Miet-
wohnung. Der Anteil liegt dabei in GroBstddten bei 23 Prozent, in Mittelstddten bei 19 und in Kleinstadten
bei 10 Prozent. Als drittgréfter Vermietertyp treten private Unternehmen auf — diese vermieten an circa
11 Prozent der Mieterhaushalte (2,5 Millionen). In den GroRstddten ist deren Anteil mit 17 Prozent der
Privathaushalte groRer als in den Mittelstadten (9 Prozent) und Kleinstddten (5 Prozent). Kommunale und
Gemeinni{tzige Vermieter komplettieren das Mietwohnungsangebot.

Abbildung 4.1: Vermieterstruktur im Jahr 2018 nach GemeindegroRen?)

in Prozent
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Quelle: SOEP v35; Institut der deutschen Wirtschaft
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4.2  Anteil und Anzahl der privaten Vermieter

Die im Zuge der Ergebnisse der Selbstnutzerkosten illustrierten giinstigen Finanzierungsbedingungen
und laufenden Kosten unter der Beriicksichtigung der Wertzuwdchse der Immobilien lassen vermuten,
dass ebenso die Anlage in Immobilien zur Vermietung attraktiver geworden ist. Denn der Ansatz der
Selbstnutzerkosten ldsst sich auch auf die Vermieterseite Ubertragen: Liegen die Selbstnutzerkosten
unter den Mietkosten, so sind die Einnahmen aus der Miete groRer als die entstehenden Kosten, die in der
Phase des Bedienens der Zinsschuld entstehen. Die Anreize waren in den letzten Jahren, gegeben der
finanziellen Liquiditat zur Aufbringung der Eigenkapitalanforderungen, somit derart gestaltet, dass sich
eine Kapitalanlage in Immobilien als attraktiv darstellte.

In der Tat scheinen private Kapitalanleger in den vergangenen Jahren die giinstigen Bedingungen fiir den
Kauf einer Immobilie genutzt zu haben. Denn die Anzahl und Anteile der Haushalte, die Einnahmen aus
Miete und Pacht erzielen, hat sich in den 2010er Jahren erh6ht. Abbildung 4.2 zeigt fiir die Jahre 2000 bis
2018 die Entwicklung des Anteils und der Anzahl derjenigen Haushalte, die im jeweiligen Jahr angaben,
im Vorjahr Einnahmen aus Vermietung oder Verpachtung von Grund- oder Hausbesitz gehabt zu haben;
dargestellt sind jeweils die Werte fiir Gesamtdeutschland. Dariliber hinaus wird unterschieden, ob der
vermietende Haushalt in einer Klein-, Mittel-, oder Grostadt wohnt.

Der Anteil der privaten Vermieter unter allen Haushalten ist in den Kleinstddten am groRten — in den
Gemeinden bis 20.000 Einwohner hatten laut aktuellsten Werten rund 15 Prozent der Haushalte (ca. 2,3
Millionen) Einnahmen aus Miete und Pacht, in den Mittelstadten waren es 12 Prozent (ca. 1,3 Millionen)
und in den GroRstddten 10 Prozent (1,4 Millionen). Die Anteile korrespondieren somit mit den Anteilen
hinsichtlich der Vermieterstruktur, welche in Abbildung 4.1 dargestellt ist. Dieser Zusammenhang legt
nahe, dass private Vermieter méglicherweise vermehrt in den raumlichen Regionen vermieten, in denen
sie auch selbst wohnen. Dies wére verstandlich, da, zumindest bei einer Eigenverwaltung der vermieteten
Immobilie, die Nédhe zum vermieteten Objekt und die Kenntnisse des lokalen Wohnungsmarktes wichtige
Kriterien bei der Entscheidung fir ein Investitionsobjekt darstellen. Ein solcher Zusammenhang ldsst sich
jedoch aus den Daten nicht eindeutig ableiten, da im SOEP nicht erhoben wird, aus welcher Region die
erwirtschafteten Miet- und Pachteinnahmen stammen. In Deutschland hatten zuletzt 12 Prozent der
Haushalte Einnahmen aus Miete und Pacht, was circa 5 Millionen Haushalten entspricht.

Anzahl und Anteil der Haushalte, die Einnahmen aus Miete und Pacht erwirtschafteten, sind in den ver-
gangenen Jahren gestiegen — in Deutschland seit 2010 um 2 Prozentpunkte, was einem Plus von circa
750.000 Haushalten bis 2018 entspricht, dies sind rund 100.000 zusatzliche Haushalte pro Jahr. Die Zahl
der privaten Vermieter mit Wohnsitz in den Grostddten stieg seit 2010 am stdrksten und legte um circa
32 Prozentoder 350.000 Haushalte zu, auch in den Mittelstddten (plus 16 Prozent oder 175.000 Haushalte)
und Kleinstddten (plus 11 Prozent oder 230.000 Haushalte) stieg die Zahl der vermietenden Haushalte
deutlich an.

Vor dem Hintergrund eines gestiegenen Anteils der privaten Vermieter in der Bevélkerung betrachten wir

im weiteren Verlauf, inwieweit sich deren finanzielle Situation hinsichtlich der Einnahmen aus Vermietung
und Verpachtung sowie der finanziellen Belastung aus dem Unterhalt der Immobilie darstellt.
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Abbildung 4.2: Anteil in Prozent und Anzahl der Haushalte mit Einnahmen aus Miete und Pacht
nach Gemeindegrofen (Wohnort)?)
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Quelle: SOEP v35; Institut der deutschen Wirtschaft

4.3  Finanzielle Situation der privaten Vermieter

Die Einnahmen der privaten Vermieter richten sich nach der Anzahl der vermieteten Immobilien sowie
der jeweiligen Mieth6he. Vom Zahlungsstrom abzuziehen sind anfallende Kosten fiir Sanierungs- oder
Instandhaltungsarbeiten. Die Differenz stellt den Nettozahlungsstrom, allerdings vor Steuern, dar.

Die Verteilung der Einnahmen aus Vermietung und Verpachtung im Jahr 2017 ist Abbildung 4.3 zu ent-
nehmen. Die Ergebnisse stammen aus dem Befragungsjahr 2018, fiir das nach den Einnahmen und Kosten
fir Instandhaltung und Modernisierung in Vorjahr gefragt wurde. Die Ergebnisse sind wiederum fir Ge-
samtdeutschland sowie nach der GemeindegrélRe des Wohnorts des vermietenden Haushalts dargestellt.

Im Jahr 2017 hatten 7 Prozent der vermietenden Haushalte ein negatives Einkommen aus Vermietung und
Verpachtung, da die aufgebrachten Kosten fiir Instandhaltung und Modernisierung die Bruttomieteinnah-
men Uberstiegen. Insbesondere bei umfassenden Sanierungsarbeitenistdies der Fall und die zusatzlichen
Kosten missen aus Rickstellungen oder anderweitigen laufenden Einnahmen finanziert werden. Knapp
20 Prozent der vermietenden Haushalte hatten zuletzt ein Jahreseinkommen aus Vermietung und Ver-
pachtung zwischen Null und unter 2.500 Euro, weitere 20 Prozent ein Einkommen zwischen 2.500 und
5.000 Euro. Lediglich 10 Prozent der privaten Vermieter hatten Einnahmen von mehr als 20.000 Euro pro
Jahr. Die Verteilung der Einnahmen unterscheidet sich zwischen den Wohnorten nur leicht, die gréf3ten
Unterschiede zeigen sich bei den geringsten und bei den h6chsten Einkommen. In kleineren Gemeinden
ist der Anteil der Vermieter mit geringeren Einkommen etwas héher als in Grof3stddten, wéhrend in GroR-
stddten der Anteil der privaten Vermieter mit héheren Einkommen groBer ist.
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Abbildung 4.3: Einkommen aus Miete oder Pacht nach GemeindegréBen (Wohnort))
2017 in Prozent
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Quelle: SOEP v35; Institut der deutschen Wirtschaft

Zwar wird die Zahl der vermieteten Einheiten in den Daten nicht erhoben, jedoch ist anzunehmen, dass
bei einem Jahreseinkommen von unter 20.000 Euro durch Miete oder Pacht nur wenige Einheiten vermie-
tet werden. Kdme es in einer dieser vermieteten Einheiten zu Ausféllen im Zahlungsstrom, wiirde sich
dies unmittelbar in einem nahezu vollstandigen Zahlungsausfall niederschlagen. Das kdnnte zur Folge
haben, dass nicht genug finanzielle Mittel fiir Sanierungsarbeiten an den vermieteten Objekten tbrigblie-
ben und Investitionen zuriickgestellt werden oder ganz ausbleiben missten.

Auch hinsichtlich der Finanzierung eventueller Hypothekendarlehen trdfen Zahlungsausfdlle private
Kleinvermieter hart, insbesondere wenn gleichzeitig Kosten fiir Modernisierung und Instandhaltung zu
tragen sind. Dies zeigt sich in Abbildung 4.4. Ein Drittel der privaten Kleinvermieter leistet Zins- und
Tilgungszahlungen. Uberdurchschnittlich hoch sind die Anteile bei Vermietern, die negative Netto-
einnahmen (Differenz Mieteinnahmen und Modernisierungskosten) haben, was dafiirsprechen wiirde,
ModernisierungsmalBnahmen beim Kauf der Immobilie durchzufiihren. Auch in der Gruppe derjenigen,
die relativ hohe Mieteinnahmen haben, liegt der Anteil derer, die Zins- und Tilgungsleistungen tragen, auf
einem Uberdurchschnittlichen Niveau. Aufgrund der H6he der Einnahmen sind diese jedoch méglicher-
weise starker diversifiziert, da die Einnahmen aus mehreren Quellen stammen.
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Abbildung 4.4: Anteil der Vermieter mit Zins- und Tilgungslast nach Mieteinnahmen?)
vor Zins- und Tilgungsleistungen
2017 in Prozent
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Quelle: SOEP v35; Institut der deutschen Wirtschaft

Schlieflich betrachten wir, wie sich die Haushalte mit Einnahmen aus Miete und Pacht in die Verteilung-
aller privaten Haushalte hinsichtlich ihres Einkommens einordnen. Dabei werden die privaten Haushalte
entlang ihrer monatlichen Nettodquivalenzeinkommen in finf gleich groe Gruppen geteilt. Im ersten
Quintil finden sich die 20 Prozent der einkommensschwachsten Haushalte, im fiinften Quintil diejenigen
mit den héchsten Einkommen.

Im Jahr 2018 gehdrten 44 Prozent der privaten Vermieter zu den 20 Prozent der einkommensstéarksten
Haushalte, ein Viertel waren Teil des vierten Quintils. Die Haushalte mit Mieteinnahmen ordnen sich
somit in der Regel unter den besserverdienenden Haushalten ein. Ein nicht unerheblicher Anteil der pri-
vaten Vermieter gehért jedoch auch zu den weniger einkommensstarken Haushalten: 15 Prozent sind Teil
des dritten Einkommensquintils, 10 Prozent sind Teil des zweiten und 6 Prozent gehdren zu den einkom-
mensschwdchsten 20 Prozent der Haushalte in Deutschland. Abbildung 4.5 zeigt, dass die Entwicklung
dieser Verteilung in den vergangenen Jahren weitgehend stabil blieb.
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Die dargestellte Verteilung ist in mindestens zweierlei Hinsicht nicht iberraschend. Haushalte, die Miet-
einnahmen verbuchen, haben anderen Haushalten, die nicht Uber diese Einnahmen verfiigen, eben
mindestens diese Einnahmen voraus, sodass sie sich unter sonst gleichen Bedingungen in einer hoheren
Einkommensgruppe einordnen. AuBerdem setzt die private Vermietung voraus, die fir den Immobiliener-
werb vorab notwendigen Eigenkapitalanforderungen erfillt zu haben, was wiederum ein monatliches
Einkommen bedingt, mit dem diese angespart werden konnten. Davon abgesehen ist ein insgesamt relativ
hohes Einkommen zutrdglich, um das finanzielle, unternehmerische Risiko, das mit einer privaten Vermie-
tung einhergeht, zu verringern. Teil des Risikos sind Mietausfélle und (unerwartete) Ausgaben fiir Moder-
nisierung oder Instandhaltung.

Abbildung 4.5: Verteilung der Vermieter hinsichtlich ihrer monatlichen Nettodquivalenz-
einkommen relativ zu allen Haushalten?)
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Quelle: SOEP v35; Institut der deutschen Wirtschaft

30 Gutachten fir die ACCENTRO Real Estate AG

ACCENTRO Wohnkostenreport 2020

5 FAZIT

Im letzten Jahr hat sich die Schere zwischen den Kosten der Selbstnutzer und den Kosten der Mieter noch
einmal geweitet. Das Wohnen im Eigentum ist damit noch attraktiver geworden, vor allem, weil die Zinsen
gesunken sind und die Preise dies nicht vollumfanglich nachvollzogen haben. Daraus folgen zwei wichtige
Implikationen, insbesondere mit Blick auf die durch die Corona-Pandemie ausgeldste Wirtschaftskrise.

Erstens ist angesichts der relativ gilinstigen Bewertungen von Wohneigentum nicht davon auszugehen,
dass die Preise einbrechen werden. Zwar sind die Preise in den letzten Jahren teilweise sehr stark gestie-
gen, aber gegeben die Zins- und Mietenentwicklungen waren noch stdrkere Preisanstiege erwartbar ge-
wesen. Dies bedeutet nun nicht, dass sich die Preisentwicklungen der letzten Jahre einfach fortsetzen
werden, aber es bedeutet eben auch nicht, dass es einen Preiseinbruch geben wird. Vielmehr ist eine
Stagnation der Preise zu erwarten, da die Einkommensausfille die Nachfrage nach Wohnraum insgesamt
verringern werden. Aber schon im ndchsten Jahr, wenn sich die Wirtschaft auf einem Erholungspfad
bewegt, kdnnten die Preise wieder spiirbar steigen.

Zweitens verdeutlichen die Ergebnisse noch einmal, wie attraktiv Wohneigentum ist, und dass die Politik
den Zugang zu Wohneigentum erleichtern sollte. Fiir viele Menschen wadre der Kauf von Wohneigentum
nicht nur mit einer zusdtzlichen Altersvorsorge verbunden, sondern sogar mit geringeren laufenden
Kosten. Vielerorts haben sich die Kosten fiir eine Annuitdt sogar noch einmal verringert. Das Problem ist
aber, dass vielen Menschen das Startkapital fir die Bildung von Wohneigentum fehlt. Selbst wenn Banken
bereit sind, 100 Prozent der Immobilie zu finanzieren, miissen noch die Kosten fiir die Grunderwerbsteuer,
fir den Notar, das Grundbuch und meistens auch noch den Makler bezahlt werden. Je nach Bundesland
missen so zwischen 8 und 15 Prozent des Kaufpreises entrichtet werden, was viele Haushalte ber-
fordert. SchlieBlich ist die Kehrseite niedriger Fremdkapitalzinsen auch eine geringe Rendite fiir Sparer,
so dass die Kapitalbildung besonders schwerfallt. Natirlich ist in Zeiten einer Wirtschaftskrise nicht mit
einer lppigen Férderung zu rechnen, doch diese ware auch gar nicht sinnvoll und notwendig. Vielmehr
kdnnte man den Zugang erleichtern, zum Beispiel durch staatlich garantierte Nachrangdarlehen, die den
Staat de facto wenig kosten, sowie etwa eine Reform der Grunderwerbsteuer. Gerade durch die Kombina-
tion aus Freibetrag und Stufentarif kdnnten sowohl die Einnahmen fiir die Bundesldnder erhalten als auch
der Zugang gerade fir Haushalte mit geringeren und mittleren Einkommen deutlich verbessert werden
(Hentze/Voigtldnder, 2017). Die aktuelle Krise unterstreicht, wie wichtig Wohneigentum auch als zusé&tz-
liche Sicherheit sein kann. Schlieflich ermdglicht Wohneigentum etwa auch zusédtzliche Kredite aufzu-
nehmen, um kurzfristige Liquiditdt zu gewinnen. Darlber hinaus dirften sich gerade Wohnimmobilien
wiederum als sicherer Hafen fiir Anleger herausstellen, was die Politik ermutigen sollte, den Zugang zu
Wohnimmobilien fiir alle Bevolkerungsgruppen zu erleichtern.

Der Wohnungsmarkt als Bestandteil der Gesamtwirtschaft wird sich nicht vollends der Krise entziehen
kénnen, aber er wird vermutlich deutlich besser durch die Krise kommen als viele andere Vermdgens-
madrkte. Entsprechend bietet der Markt auch Chancen, und diese Chancen sollten méglichst vielen
Menschen eréffnet werden. Umso wichtiger ist es, dass die Wohneigentumspolitik nun von der Politik
nichtignoriert, sondern stattdessen mit Verve vorangebracht wird.
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A N H A N G Selbstnutzerkosten Kostenvorteil Neutraler
Region 2019 in Euro gegeniiber Mieten Zins in
pro QM in Prozent 2019 Prozent
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03256 LK Nienburg (Weser) 2,36 61,9

Selbstnutzerkosten Kostenvorteil Neutraler

Region 2018 in Euro gegeniiber Mieten Zinsin 03257 CKSehaumone 5.45 16,8 24
pro QM in Prozent 2018 Prozent 03351 LK Celle 4,58 40,2 3,7
Schleswig-Holstein 03352 LK Cuxhaven 3,69 53,0 4,1
01001  Flensburg 3,26 54,3 4,3 03353 LK Harburg 4,33 59,5 4,9
01002 Kiel 4,11 57.3 4,7 03354 LK Lichow-Dannenberg 2,35 55,0 4,3
01003 Libeck 3,93 61,6 53 03355 LK Lineburg 4,01 61,7 5.2
01004  Neumiinster 3,69 49,0 4,0 03356 LK Osterholz 3.24 59,3 5.3
01051 LK Dithmarschen 4,08 41,2 3,5 03357 LK Rotenburg (Wimme) 2,38 68,5 6,5
01053 LK Herzogtum Lauenburg 3,90 56,9 4,6 03358 LK Soltau-Fallingbostel 3,08 54,8 4,9
01054 LK Nordfriesland 5,80 25,4 2,3 03359 LK Stade 3,78 61,0 51
01055 LK Ostholstein 4,19 58,9 4,9 03360 LK Uelzen 2,55 61,2 5.2
01056 LK Pinneberg 4,23 60,4 51 03361 LK Verden 3,14 63,5 55
01057 LK PLlén 3,64 55.4 4,4 03401  Delmenhorst 3,50 54,1 4,6
01058 LK Rendsburg-Eckernférde 3,39 58,5 4,8 03402  Emden 3,73 58,4 5.9
01059 LK Schleswig-Flensburg 3,14 57.1 4,6 03403  Oldenburg 4,17 58,1 4,7
01060 LK Segeberg 3,90 62,5 5.4 03404  Osnabriick 3,44 63,6 5.5
01061 LK Steinburg 4,38 42,3 3,9 03405  Wilhelmshaven 3,54 42,6 3,7
01062 LK Stormarn 4,55 59,0 4,9 03451 LK Ammerland 3,42 57.0 4,6
Hamburg 03452 LK Aurich 3,31 56,4 4,5
02000 Hamburg 9.26 43,1 3.3 03453 LK Cloppenburg 2,45 67.8 6.4
Niedersachsen 03454  LKEmsland 2,71 62,7 5.4
03101  Braunschweig 3,94 57.3 4,6 03455  LKFriesland 3,61 47,6 3,6
03102  Salzgitter 5,69 11,1 2,1 03456 LK Grafschaft Bentheim 3,02 64,0 5.6
03103  Wolfsburg 3,37 64,9 5.8 03457  LKLeer 3,79 52,6 4,1
03151 LK Gifhorn 3,34 539 4,2 03458 LK Oldenburg 3,35 61,0 51
03153 LK Goslar 6,19 1,6 1,6 03459 LK Osnabriick 2,99 58,5 4,8
03154 LK Helmstedt 3,62 43,3 4,0 03460 LK Vechta 3,35 54,4 4,3
03155 LK Northeim 4,55 24,2 2,9 03461 LK Wesermarsch 2,79 59,5 4,9
03157 LK Peine 3,35 52,1 4,5 03462 LK Wittmund 4,71 28,4 2,4
03158 LK Wolfenbiittel 4,83 34,9 3.3 Bremen
03159 LK Gottingen 4,98 44,3 39 04011 Bremen 4,46 58,0 4,8
03241 LK Hannover 4,09 56,7 4,5 04012  Bremerhaven 3,62 38,8 3,6
03251 LK Diepholz 3,03 64,4 5.7 Nordrhein-Westfalen
03252 LK Hameln-Pyrmont 5,20 19,0 2,5 05111 Disseldorf 5,82 58,7 4,9
03254 LK Hildesheim 4,09 42,2 4,0 05112  Duisburg 7.63 -3,3 1,4
03255 LK Holzminden 5,52 2,7 1,7 05113  Essen 8,25 3,9 1,7
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05114  Krefeld 8,06 6,9 19 05774 LK Paderborn 3,57 55,7

05116  Mdnchengladbach 6,25 20,1 2,6 05911  Bochum 7.45 10,1 2,0
05117  Milheim an der Ruhr 7.38 19,7 2,5 05913  Dortmund 5,17 39,8 3.8
05119  Oberhausen 7.03 8.2 2,0 05914  Hagen 7,92 -17,0 0,7
05120 Remscheid 7,52 -5.9 13 05915 Hamm 3,88 41,4 3.8
05122  Solingen 521 38,5 3,4 05916  Herne 6,54 1,4 1,6
05124  Wuppertal 8.85 -12,8 0,9 05954 LK Ennepe-Ruhr-Kreis 6,11 18,1 2,4
05154 LK Kleve 5.22 31,7 3,3 05958 LK Hochsauerlandkreis 5,72 10,4 2,0
05158 LK Mettmann 5.82 43,9 3,8 05962 LK Markischer Kreis 7.17 -3,2 14
05162 LK Rhein-Kreis Neuss 4,87 53,4 4,2 05966 LK Olpe 5,69 30,7 3,3
05166 LK Viersen 6,30 26,3 2,8 05970 LK Siegen-Wittgenstein 4,42 48,8 4,6
05170 LK Wesel 6,53 23,6 2,8 05974 LK Soest 3,77 48,4 4,2
05314  Bonn 534 58,4 4,8 05978 LK Unna 6,26 11,2 2,1
05315  Kéln 5.92 59,5 5.0 Hessen

05316  Leverkusen 572 42,0 3,6 06411  Darmstadt 5.83 58,0 4,8
05334 LK Stadteregion Aachen 4,17 60,3 51 06412  Frankfurt am Main 8.24 55,6 4,5
05358 LK Diren 4,95 32,5 3.2 06413  Offenbach am Main 524 56,6 4,6
05362 LK Rhein-Erft-Kreis 4,68 56,0 5.0 06414  Wiesbaden 6,37 53,8 4,3
05366 LK Euskirchen 5,35 33,5 3.3 06431 LK BergstraBe b4,44 54,9 4,4
05370 LK Heinsberg 4,25 44,3 4,2 06432 LK Darmstadt-Dieburg 4,66 56,4 4,6
05374 LK Oberbergischer Kreis 6,73 8.8 2,0 06433 LK GroB-Gerau 4,15 64,7 6,0
05378 LK Rheinisch-Bergischer Kreis 5.44 47,0 4,0 06434 LK Hochtaunuskreis 6,77 51,0 4,0
05382 LK Rhein-Sieg-Kreis 4,70 51,9 4,1 06435 LK Main-Kinzig-Kreis 4,40 55,5 4,6
05512  Bottrop 5.49 32,8 33 06436 LK Main-Taunus-Kreis 6,17 53,9 4,3
05513  Gelsenkirchen 7.34 -12,8 0,9 06437 LK Odenwaldkreis 3,55 54,1 4,9
05515  Miinster 5,18 60,2 51 06438 LK Offenbach 4,97 58,1 4,8
05554 LK Borken 4,39 41,3 3.7 06439 LK Rheingau-Taunus-Kreis 5.36 48,5 3.8
05558 LK Coesfeld 4,19 44,9 3,9 06440 LK Wetteraukreis 4,62 56,6 4,7
05562 LK Recklinghausen 7.51 -1,3 1,5 06531 LK GieRen 3,89 59,7 51
05566 LK Steinfurt 3,22 56,2 4,5 06532 LK Lahn-Dill-Kreis 3,67 49,5 4,2
05570 LK Warendorf 3,67 52,0 4,6 06533 LK Limburg-Weilburg 6,03 19,1 2,4
05711  Bielefeld 4,40 51,9 4,3 06534 LK Marburg-Biedenkopf 3,68 64,2 5.8
05754 LK Giitersloh 3,81 52,4 4,3 06535 LK Vogelsbergkreis 3,22 45,4 4,4
05758 LK Herford 4,40 38,1 3,7 06611  Kassel 3,38 61,4 5.3
05762 LK Hoxter 4,92 3.1 1,7 06631 LK Fulda 3,15 54,5 4,4
05766 LK Lippe 4,97 32,4 3.4 06632 LK Hersfeld-Rotenburg 5,04 22,6 2,7
05770 LK Minden-Libbecke 4,09 42,7 3,9 06633 LK Kassel 3,12 56,2 4,6
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06634 LK Schwalm-Eder-Kreis 3,55 43,2 3.8 07338 LK Rhein-Pfalz-Kreis 3,78 57.1

06635 LK Waldeck-Frankenberg 4,42 30,3 3.3 07339 LK Mainz-Bingen 3,55 64,6 5.7
06636 LK Werra-MeiRner-Kreis 2,82 52,0 53 07340 LK Sidwestpfalz 3,80 42,1 4,1
Rheinland-Pfalz Baden-Wirttemberg

07111  Koblenz 4,11 57.1 4,6 08111  Stuttgart 7.87 51,0 3,9
07131 LK Ahrweiler 3,43 58,9 4,8 08115 LK Béblingen 6,03 51,4 4,0
07132 LK Altenkirchen (Westerwald) 3,25 54,5 5.6 08116 LK Esslingen 5,77 54,5 4,3
07133 LK Bad Kreuznach 3,50 55,2 b4 08117 LK Gdppingen 4,72 53,2 4,1
07134 LK Birkenfeld 4,31 24,0 3,0 08118 LK Ludwigsburg 5.68 54,9 4,3
07135 LK Cochem-Zell 3,18 43,5 3,3 08119 LK Rems-Murr-Kreis 5,66 51,3 4,0
07137 LK Mayen-Koblenz 3,53 48,8 4,0 08121 Heilbronn 4,74 54,5 4,3
07138 LK Neuwied 3,19 533 4,2 08125 LK Heilbronn 4,04 57.3 4,6
07140 LK Rhein-Hunsriick-Kreis 4,91 18,9 2,5 08126 LK Hohenlohekreis 3,38 59,0 4,8
07141 LK Rhein-Lahn-Kreis 4,23 38,3 3,5 08127 LK Schwabisch Hall 3,63 54,0 4,2
07143 LK Westerwaldkreis 3,22 50,6 4,6 08128 LK Main-Tauber-Kreis 3.84 43,5 3,6
07211  Trier 4,20 65,2 5.9 08135 LK Heidenheim 3,69 52,5 4,1
07231 LK Bernkastel-Wittlich 3,57 49,5 3,8 08136 LK Ostalbkreis 4,12 54,7 4,3
07232 LK Eifelkreis Bitburg-Prim 3,29 62,1 5.3 08211  Baden-Baden 4,90 58,5 4,8
07233 LK Vulkaneifel 5,54 7.4 1,9 08212 Karlsruhe 5,38 59,4 4,9
07235 LK Trier-Saarburg 4,10 54,8 4,3 08215 LK Karlsruhe 4,32 55,9 4,4
07311 Frankenthal (Pfalz) 3,89 55,4 WA 08216 LK Rastatt 4,04 56,5 4,5
07312 Kaiserslautern 3,88 50,9 4,5 08221  Heidelberg 7.94 50,5 3.9
07313  Landauin der Pfalz 3,49 62,8 5.4 08222  Mannheim 4,81 59,7 4,9
07314 Ludwigshafen am Rhein 4,00 57.1 4,6 08225 LK Neckar-Odenwald-Kreis 2,61 61,8 5.3
07315  Mainz 5,52 60,9 5.1 08226 LK Rhein-Neckar-Kreis 4,38 57.5 4,7
07316  Neustadt a. d. Weinstralle 4,06 53,2 4,2 08231  Pforzheim 3,93 57.7 4,7
07317  Pirmasens 4,32 17.7 2,5 08235 LK Calw 3,88 52,9 4,5
07318  Speyer 3,76 63,5 5.5 08236 LK Enzkreis 4,44 50,0 3.8
07319  Worms 3,66 58.8 4,8 08237 LK Freudenstadt 513 34,4 3,4
07320  Zweibricken 4,30 38,1 3,8 08311  Freiburgim Breisgau 6,74 56,2 4,5
07331 LK Alzey-Worms 2,97 61,2 5.2 08315 LK Breisgau-Hochschwarzwald 5.42 49,9 3.8
07332 LK Bad Dirkheim 3,71 56,1 4,5 08316 LKEmmendingen 4,69 51,8 4,0
07333 LK Donnersbergkreis 2,99 53,9 4,9 08317 LK Ortenaukreis 4,30 49,7 3.8
07334 LK Germersheim 3,57 56,5 4,5 08325 LK Rottweil 3,85 50,7 4,4
07335 LK Kaiserslautern 4,28 39,7 4,2 08326 LK Schwarzwald-Baar-Kreis 3,73 54,5 43
07336 LK Kusel 3,58 41,1 4,0 08327  LKTuttlingen 3,05 64,4 5.7
07337 LK Sidliche Weinstralle 3,76 54,7 4,3 08335 LK Konstanz 6,01 52,8 4,1
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08336 LK Ldrrach 4,61 59,2 4,9 09263  Straubing 3,56 58,5

08337 LK Waldshut 3,85 55,0 L4 09271 LK Deggendorf 3,27 59,2 4,8
08415 LK Reutlingen 4,88 56,1 4,5 09272 LK Freyung-Grafenau 3,21 50,1 4,4
08416 LK Tibingen 5,42 57.9 4,7 09273 LK Kelheim 354 60,8 51
08417 LK Zollernalbkreis 3,09 60,9 51 09274 LK Landshut 4,41 49,3 3,7
08421  Ulm 4,53 64,0 5.6 09275 LK Passau 3,44 53,5 4,1
08425 LK Alb-Donau-Kreis 3,39 63,1 5.5 09276  LKRegen 2,65 58,4 5.5
08426 LK Biberach 3,31 62,0 5.3 09277  LKRottal-Inn 2,70 60,7 5.0
08435 LK Bodenseekreis 4,98 61,9 5.3 09278 LK Straubing-Bogen 2,57 62,8 5.4
08436 LK Ravensburg 4,18 60,3 5.0 09279 LK Dingolfing-Landau 3,35 53,0 4,1
08437 LK Sigmaringen 3,31 56,7 4,5 09361  Amberg 3,64 54,9 4,3
Bayern 09362  Regensburg 724 48,0 3,6
09161  Ingolstadt 5,96 57.9 4,6 09363  Weideni. d. OPf. 2,64 65,3 5.8
09162  Miinchen 11,60 45,9 3,5 09371 LK Amberg-Sulzbach 2,68 60,5 5,0
09163  Rosenheim 584 53,3 4,1 09372 LK Cham 3,03 47,9 3.6
09171 LK Altotting 3,73 53.4 4,1 09373 LK Neumarkt i.d. OPf. 3,69 55,9 4,4
09172 LK Berchtesgadener Land 4,87 50,9 3,9 09374 LK Neustadt a.d. Waldnaab 2,92 54,8 4,3
09173 LK Bad Tolz-Wolfratshausen 6,58 51,1 3.9 09375 LK Regensburg 4,40 51,3 3,9
09174 LK Dachau 6,95 51,1 3.9 09376 LK Schwandorf 2,63 63,3 5.4
09175 LK Ebersberg 6,85 53,6 4,2 09377 LK Tirschenreuth 3,66 23,6 2,6
09176 LK Eichstatt 4,92 50,8 3,9 09461  Bamberg 4,67 59,8 4,9
09177  LKErding 589 54,3 4,2 09462  Bayreuth 394 59,1 4,8
09178 LK Freising 6,61 53,3 4,1 09463  Coburg 3,33 571 4,6
09179 LK Firstenfeldbruck 7.14 52,5 4,0 09464  Hof 2,82 53,9 4,9
09180 LK Garmisch-Partenkirchen 7.28 41,7 3,2 09471 LK Bamberg 3,49 49,0 3,7
09181 LK Landsberga. Lech 5,13 56,2 b4 09472 LK Bayreuth 3,15 52,8 4,1
09182 LK Miesbach 7.78 45,1 3.4 09473 LK Coburg 2,50 63,3 5.4
09183 LK Miihldorf a. Inn 3,43 58,9 4,8 09474 LK Forchheim 3,49 56,8 4,5
09184 LK Minchen 10,01 41,9 3,2 09475 LK Hof 2,84 45,6 L4
09185 LK Neuburg-Schrobenhausen 4,17 53,2 4,1 09476 LK Kronach 5,59 11,8 2,1
09186 LK Pfaffenhofen a.d. Ilm 4,58 53,2 4,1 09477 LK Kulmbach 2,32 66,7 6,1
09187 LK Rosenheim 5.30 53,7 4,2 09478 LK Lichtenfels 3,12 50,4 3,9
09188 LK Starnberg 8,13 51,3 3,9 09479 LK Wunsiedel i. Fichtelgebirge 2,87 41,9 3,6
09189 LK Traunstein 5.45 46,4 3.5 09561  Ansbach 3,80 59,7 4,9
09190 LK Weilheim-Schongau 5.22 53.4 4,1 09562  Erlangen 6,13 54,7 4,3
09261  Landshut 5,13 54,6 4,3 09563  Firth 4,32 63,2 5.4
09262  Passau 3,48 65,4 5.8 09564  Nirnberg 5,07 58,5 4,7
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09565  Schwabach 4,56 55,9 4,4 10043 LK Neunkirchen 4,32 33,5

09571 LK Ansbach 3,51 52,8 4,1 10044 LK Saarlouis 3,45 56,0 53
09572 LK Erlangen-Ho6chstadt 4,45 54,4 4,2 10045 LK Saarpfalz-Kreis 3.84 48,0 4,3
09573 LK Firth 4,33 54,7 4,3 10046 LK Sankt Wendel 3,55 48,5 4,3
09574 LK Niirnberger Land 4,33 53,8 4,2 Berlin

09575 LK Neustadt a.d.Aisch-Bad Windsheim 3,07 55,1 4,3 11000 Berlin 8.23 35,1 2,8
09576 LK Roth 3.80 53,0 4,1 Brandenburg

09577 LK WeiRenburg-Gunzenhausen 3,12 52,1 4,0 12051 Brandenburg an der Havel 3,29 45,9 3,6
09661  Aschaffenburg 4,94 53,8 4,2 12052  Cottbus 2,72 59,0 5.2
09662  Schweinfurt 3,63 55,6 4,4 12053 Frankfurt (Oder) 4,70 31,0 3,1
09663  Wirzburg 4,93 55,9 4,4 12054  Potsdam 5,76 53,7 4,4
09671 LK Aschaffenburg 3,78 58,8 4,8 12060 LK Barnim 2,62 65,3 6,1
09672 LK Bad Kissingen 3,62 48,3 b4 12061 LK Dahme-Spreewald 2,82 66,7 6,4
09673 LK Rhon-Grabfeld 2,72 553 4,3 12062 LK Elbe-Elster 2,68 50,6 4,3
09674 LK HaBberge 2,73 49,7 3.8 12063 LK Havelland 2,84 65,4 6,1
09675 LK Kitzingen 2,70 58,0 4,7 12064 LK Mérkisch-Oderland 2,83 64,3 5.9
09676 LK Miltenberg 397 48,8 4,0 12065 LK Oberhavel 2,92 66,8 6.4
09677 LK Main-Spessart 3,28 53,6 4,1 12066 LK Oberspreewald-Lausitz 3,36 42,5 5.0
09678 LK Schweinfurt 2,94 54,8 4,3 12067 LK Oder-Spree 2,52 69,3 7.0
09679 LK Wirzburg 3,49 60,7 5,0 12068 LK Ostprignitz-Ruppin 2,31 60,6 5.3
09761  Augsburg 5,09 56,3 b4 12069 LK Potsdam-Mittelmark 4,31 55,8 4,6
09762  Kaufbeuren 3,08 62,2 5.3 12070 LK Prignitz 1,81 69,7 7.1
09763  Kempten (Allgdu) 3,86 60,7 5.0 12071 LK Spree-Neile 191 67,2 6,5
09764  Memmingen 4,06 61,2 51 12072 LK Teltow-Flaming 3,17 60,2 5.2
09771 LK Aichach-Friedberg 4,36 54,3 4,2 12073 LK Uckermark 2,01 66,0 6,8
09772 LK Augsburg 4,49 54,0 4,2 Mecklenburg-Vorpommern

09773 LK Dillingen a.d. Donau 2,92 59,0 4,8 13003 Rostock 4,62 52,0 4,0
09774 LK Ginzburg 3,51 58.1 4,7 13004  Schwerin 3,08 60,7 51
09775 LK Neu-Ulm 4,03 62,9 5.4 13071 LK Mecklenburgische Seenplatte 3,01 52,5 51
09776 LK Lindau (Bodensee) 5,16 55,9 4b,4 13072 LK Rostock 3,08 57.9 4,7
09777 LK Ostallgdu 4,48 54,2 4,2 13073 LK Vorpommern-Rigen 3,33 56,1 4,5
09778 LK Unterallgdu 3,39 60,8 5,0 13074 LK Nordwestmecklenburg 3,23 55,2 4,4
09779 LK Donau-Ries 3,48 56,6 4,5 13075 LK Vorpommern-Greifswald 4,07 48,7 4,2
09780 LK Oberallgdu 4,98 51,0 39 13076 LK Ludwigslust-Parchim 2,15 66,5 6,1
Saarland Sachsen

10041 LK Stadtverband Saarbriicken 4,36 46,7 3.9 14511  Chemnitz 6,81 -9,7 1,0
10042 LK Merzig-Wadern 3,31 64,4 5.8 14521 LK Erzgebirgskreis 2,98 473 53

42 Gutachten fir die ACCENTRO Real Estate AG 43



ACCENTRO Wohnkostenreport 2020

Selbstnutzerkosten Kostenvorteil Neutraler
Region 2019 in Euro gegeniiber Mieten Zins in
pro QM in Prozent 2019 Prozent
4,1

Selbstnutzerkosten Kostenvorteil Neutraler
Region 2019 in Euro gegeniiber Mieten Zins in
pro QM in Prozent 2019 Prozent

14522 LK Mittelsachsen 517 10,0 2,1 16064 LK Unstrut-Hainich-Kreis 3,76 32,9

14523 LK Vogtlandkreis 3,94 26,0 3,4 16065 LK Kyffhauserkreis 2,99 42,4 4,6
14524 LK Zwickau 4,42 25,9 3,5 16066 LK Schmalkalden-Meiningen 2,00 65,6 6,9
14612  Dresden 4,49 47,3 3,6 16067 LK Gotha 2,84 54,5 5,7
14625 LK Bautzen 2,73 56,3 6.4 16068 LK Sémmerda 1,61 74,7 9,7
14626 LK Gorlitz 1,70 69,2 7.7 16069 LK Hildburghausen 4,07 339 4,2
14627 LK MeiBBen 3,89 42,0 39 16070 LK Ilm-Kreis 4,45 32,2 3.8
14628 LK Sachsische Schweiz-Osterzgebirge 2,77 56,1 5.4 16071 LK Weimarer Land 2,30 60,6 6,0
14713 Leipzig 3,70 53,3 4,1 16072 LK Sonneberg 4,35 20,7 2,9
14729 LK Leipzig 3,22 49,5 4,6 16073 LK Saalfeld-Rudolstadt 2,68 55,4 5.5
14730 LK Nordsachsen 2,43 61,3 6,1 16074 LK Saale-Holzland-Kreis 2,61 60,5 59
Sachsen-Anhalt 16075 LK Saale-Orla-Kreis 1,88 68,3 7.8
15001  Dessau-RoBlau 3,15 48,4 4,9 16076 LK Greiz 4,33 21,3 3,1
15002 Halle/Saale 2,99 59,9 5,0 16077 LK Altenburger Land 3,70 34,2 3,9
15003 Magdeburg 3,14 52,2 4,1

15081 LK Altmarkkreis Salzwedel 1,84 65,6 6,7

15082 LK Anhalt-Bitterfeld 3,94 371 4,3

15083 LK Borde 2,08 62,6 6,6

15084 LK Burgenlandkreis 3,83 35,5 4,5

15085 LK Harz 3,36 42,5 4,8

15086  LKJerichower Land 2,93 48,3 5,6

15087 LK Mansfeld-Sidharz 2,38 56,2 57

15088 LK Saalekreis 2,81 54,4 6.5

15089 LK Salzlandkreis 3,33 41,8 4,5

15090 LK Stendal 3,19 Lb,4 5.0

15091 LK Wittenberg 1,66 69,2 6,7

Thiringen

16051 Erfurt 3,86 54,3 4,3

16052  Gera 4,33 23,3 3,0

16053  Jena 4,32 61,0 5.2

16054  Suhl 2,86 56,0 5.8

16055  Weimar 3,65 56,0 4,5

16056  Eisenach 5.36 18,1 2,6

16061 LK Eichsfeld 2,41 53,3 4,6

16062 LK Nordhausen 1,75 68,5 6,6

16063 LK Wartburgkreis 2,62 53,2 5.7
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