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EINLEITUNG

Im Auftrag der RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors),
der weltweit gréBten Organisation von Immobilienexperten, wurde
der RICS European Housing Review 2011 (Bericht Gber den
europdischen Wohnungsmarkt) erstellt und veréffentlicht. Mit
insgesamt 100.000 Mitgliedern erweist sich die RICS als eine
der wichtigsten Informationsquellen fiir die Bereiche Immobilien,
Grundbesitz und Bauwesen sowie die damit verbundenen
Umweltaspekte, Best Practice und Verbraucherschutzfragen.

Politische Entscheidungstréger auf allen Ebenen, z. B.
Vertreter kommunaler Beh&rden, nationaler Regierungen und
internationaler Organisationen, berticksichtigen und schéatzen
die neutralen Informationen und objektiven Ratschlage, die die
RICS in Bezug auf 6ffentliche Angelegenheiten, wirtschaftliche
Analysen und Politikforschung anbietet.

Von ihrem Brusseler Biro aus steht die RICS in standiger
Verbindung mit den Institutionen der Europdischen Union, so
dass aktuelle politische Ereignisse beobachtet und kommentiert
sowie Einfluss auf die politische Entwicklung genommen
werden kann.

Die RICS unterhalt auBerdem einen umfassenden Nachrichten-,
Informations- und Analysedienst, Uber den unter anderem die
folgenden Studien und Informationen bezogen werden kénnen:

e RICS Global Commercial Property Survey, eine
vierteljghrlich erscheinende Analyse der weltweiten
Mérkte fir Gewerbeimmobilien

e RICS/Confidencial Imobiliario Portuguese — ein monatlicher
Bericht Uber die Lage und Trends auf dem portugiesischen
Wohnimmobilienmarkt

e Eine Reihe von Marktuntersuchungen bzw
Marktforschungsstudien Uber die Lage auf dem britischen
Markt flr Immobilien, Grundstlicke und Bauvorhaben

* Global Real Estate Weekly — eine Ubersicht tiber die
wichtigsten wirtschaftlichen und immobilienmarktbezogenen
Indikatoren weltweit

e UK Economy and Property Chartbook — ein Uberblick tiber
aktuelle Entwicklungen in GroBbritannien.

Wenn Sie die genannten Verdffentlichungen regelmaBig
beziehen wollen oder an weiteren Informationen Uber die RICS
interessiert sind, senden Sie eine E-Mail mit Ihrer Mitteilung oder
Frage an rics@rics.org oder rufen Sie unter folgender Nummer
an: +44 (0)870 333 1600.
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¢ Die meisten europaischen Wohnimmobilienméarkte sind bereits
wieder auf dem Erholungspfad, wobei sich jedoch einige
Markte noch in der Krise befinden, wahrend andere Méarkte
bereits florieren.

HeiBer Norden, kalter Stiden — mit dieser einfachen
geografischen Beschreibung lasst sich die Lage auf den
europaischen Wohnimmobilienmérkten kurz und pragnant
zusammenfassen:

In den nordischen Landern, Deutschland und dessen
sudlichen Nachbarn Frankreich und Belgien wurde 2010
ein deutlicher Anstieg der realen, d. h. inflationsbereinigten
Preise fur Wohnimmobilien verzeichnet.

Die Markte in Irland, Ungarn und Zypern mussten hingegen
deutliche Preisriickgénge verkraften.

In Spanien, Griechenland und Portugal war diese
ricklaufige Entwicklung trotz der in diesen Léndern
herrschenden wirtschaftlichen Schwierigkeiten weniger
stark ausgepragt.

In GroBbritannien, den Niederlanden, Polen und ltalien
gaben die Preise leicht nach.

In den baltischen Staaten ist nach starken Abschwiingen
wieder eine beginnende Erholung spurbar.

Im Gegensatz zu friiheren Aufschwungphasen am Markt
gehen Preissteigerungen diesmal anderen Marktindikatoren
voraus, z. B. der Anzahl der Transaktionen und dem Niveau
der Neubautatigkeit.

Die Verknappung von Hypothekendarlehen hat ungeachtet
des niedrigen Zinsniveaus negative Auswirkungen auf
viele Méarkte.

Es gibt jedoch kaum Anzeichen flir einen nennenswerten
Abbau der Hypothekenverschuldung durch Haushalte in
Landern, die einen hohen Verschuldungsgrad bei Hypotheken
bzw. privaten Immobilienkrediten aufweisen.

Die Neubautatigkeit bei Wohnimmobilien ist in ganz Europa
zurlickgegangen und bleibt von der konjunkturellen Erholung
in den meisten Landern noch unberihrt.
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UBER DEN AUTOR

Dieser Bericht wurde von Michael Ball verfasst und basiert auf seinen eigenen
Recherchen. Michael Ball ist Professor of Urban and Property Economics an der
School of Real Estate and Planning der Universitat Reading in GroBbritannien.

Er hat bereits umfangreiche Arbeiten zu Themen aus dem Bereich Wohn- und
Gewerbeimmobilienwirtschaft verfasst und umfangreiche Recherchen auf
Immobilienmarkten weltweit betrieben. Michael Ball ist Mitvorsitzender der
Arbeitsgruppe Wohnungswirtschaft des European Network for Housing Research.

Michael Ball ist unter folgender E-Mail-Adresse erreichbar: m.ball@henley.reading.ac.uk

Die in diesem Bericht enthaltenen Daten und sonstigen
Informationen wurden sorgféltig auf ihre Richtigkeit und ihren
Wahrheitsgehalt Gberprift. Dennoch kann nicht ausgeschlossen
werden, dass der Bericht vereinzelte Fehler oder Ungenauigkeiten
enthalt. Zudem sind Qualitdt und Aussagekraft von Informationen
Uber Entwicklungen im Immobilienbereich haufig sehr
unterschiedlich. Der Zweck dieses Berichts ist die Bereitstellung
von immobilienwirtschaftlichen Informationen und Analysen
sowie Hintergrundinformationen zu den Entwicklungen auf den
europaischen Wohnimmobilienmérkten. Dieser Bericht ist nicht
zur Verwendung im Rahmen von Marktprognosen oder als
Grundlage fur Investitionsentscheidungen vorgesehen. Der
vollsténdige Bericht ist auf folgender Webseite einsehbar:
www.rics.org/ehr.t www.rics.org/ehr

Das Copyright bzw. Urheberrecht fir die gesamte Publikation
oder Teile dieses Dokuments verbleibt bei RICS. Ohne
vorheriges Einversténdnis von RICS darf dieses Dokument
weder ganz noch auszugsweise unter Zuhilfenahme
elektronischer oder mechanischer Mittel, Fotokopierverfahren
oder sonstiger Mittel bzw. Verfahren jeglicher Art, die derzeit
bekannt sind oder kiinftig entwickelt werden, reproduziert oder
vervielfaltigt werden.

©RICS - January 2011
ISBN: 978-1-84219-660-1
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RICS EUROPE

RICS Europe ist die européische Dachorganisation der

RICS, die seit 1993 in Brissel ansdssig und auf dem
gesamten Kontinent mit Blros und zahlreichen Mitarbeitern
vertreten ist. RICS Europe kann in allen europédischen L&ndern,
von Deutschland bis Russland, von den Staaten Mittel- und
Osteuropas bis in den skandinavischen Raum sowie vom Baltikum
bis in die Turkei ein dynamisches Wachstum verzeichnen.

Falls Sie an weiteren Informationen Uber eine Mitgliedschaft in
der RICS interessiert sind, setzen Sie sich bitte mit RICS Europe
in Brissel in Verbindung (Telefon: +32 (0)2 733 1019; E-Mail:
ricseurope@rics.org), oder besuchen Sie die Websites unserer
europdischen und nationalen Gruppen unter www.ricseurope.eu




ENTWICKLUNG DER WOHNIMMOBILIENMARKTE IN EUROPA

Vielfalt und Unsicherheit

Die europaischen Wohnimmobilienméarkte entwickelten sich
2010 in den einzelnen Landern sehr unterschiedlich. Man muss
sich daher auf eine virtuelle Tour durch Europa begeben, um

ein genaues Bild von den aktuellen Geschehnissen zu erhalten.

Die gute Nachricht ist, dass sich viele Méarkte bereits wieder
auf dem Weg der konjunkturellen Erholung befinden, obwohl
einige Lander noch mit Auswirkungen der Krise zu kdmpfen
haben, wahrend andere Markte bereits wieder stark wachsen.

Es hat nicht den Anschein, als wirde Europa insgesamt
gesehen die desastrése Entwicklung des US-amerikanischen
Wohnimmobilienmarktes nachvollziehen. Dennoch gibt es

einige beunruhigende Anzeichen, die eine neuerliche Eintribung

der Lage befilirchten lassen. Angesichts des AusmaBes der
Finanzkrise und der anschlieBenden Staatsschuldenkrise, die
vor allem die europédischen Staaten erfasst hat, ist dies vielleicht
keine Uberraschende Entwicklung. Dennoch gibt es einige
unverkennbare Probleme, die Uber die Ublichen, in der
Anfangsphase eines Aufschwungs bestehenden
Unsicherheitsfaktoren hinausgehen:

%

Eine Erholung wird hdufig durch einen Preisanstieg eingeleitet

Die Konjunkturerholung reagiert hdufig sehr empfindlich
auf einen Anstieg der Zinssatze

In den meisten Staaten, in denen ab dem Jahr 2000 die
Hypothekenverschuldung stark gestiegen ist, wurde nur ein
geringer Rickgang der Verschuldungsniveaus beobachtet.
In manchen Landern kam es sogar zu einer erneuten
Zunahme der Hypothekenverschuldung

Die Lage auf den Hypothekenmérkten hat sich noch
nicht normalisiert

Das Neuangebot an Orten, an denen bereits zuvor
Knappheit herrschte, hat sich deutlich verringert; im
Wohnungsbau kam es trotz anziehender Konjunktur
zu keiner Belebung der Bautatigkeit.
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Abbildung 1.1: Wachstum der Hauspreise in Europa, 2009 und 2010’
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Dezember oder letztes Quartal des Jahres, annualisierte Daten

'Die hier aufgefiihrten Daten beziehen sich auf Preisindizes fiir alle Wohnimmobilien bzw. auf Preise fir Einfamilienhduser, sofern keine anderen Preisindizes verfigbar sind. Es wurden Daten aus dem
vierten Quartal im Vergleich zum Vorjahr oder fiir Dezember zugrunde gelegt. Lediglich fir Griechenland, Malta, Dénemark, Osterreich und Belgien wurden Daten aus dem dritten Quartal verwendet.
Quellen: Landesédmter fiir Statistik; Zentralbanken und Ministerien fiir Wohnungswirtschaft. Ergénzende Quellen: RICS Cyprus, Zypern; FNAIM, Frankreich; Hypoport, Deutschland; FHB, Ungarn;
ESRI-Permanenttsb, Irland; Scenari Immobiliari, Italien; REAS, Polen; Ci-lberica, Portugal; Wiest, Schweiz und Lloyds-Halifax, GroBbritannien.
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Geografische Haufung von Marktentwicklungen

Ublicherweise kommt es ungeachtet aller Unterschiede

zu einer gewissen geografischen ,Haufung“ von
Marktergebnissen. Die nordischen Lander, Deutschland
und dessen slidliche Nachbarn, die Staaten Mittel- und
Osteuropas sowie die Anliegerstaaten des Mittelmeeres
koénnen jeweils auf unterschiedliche Erfahrungen verweisen.

In den Jahren des ungebremsten Wachstums, den

so genannten ,Boom-Jahren®, sprach man davon, dass
sich die Entwicklung der verschiedenen europaischen
Wohnimmobilienmérkte angleichen bzw. einander annéhern
wurde. In der Krise nach 2007 und der darauf folgenden
Erholung gab es jedoch keine Anzeichen daflr, dass
dieser Zustand eintreten wirde. Tatséchlich werden die
unterschiedlichen Zustande der Wohnimmobilienméarkte
Auswirkungen auf die Zukunft Europas haben, da die
Geschichte zeigt, dass es nicht leicht ist, ausgepragte
Unterschiede zwischen der Aktivitat im Immobiliensektor
verschiedener Lander oder Auf- und Abschwiinge auf
diesen Méarkten zu kontrollieren.

In Abbildung 1.1 sind Veranderungen der Hauspreise in
den Jahren 2009 und 2010 fur 23 L&nder dargestellt,
geordnet in einer aufsteigenden Rangfolge flr das Jahr
2010. Es ist jedoch zu bedenken, dass ein solcher
Vergleich aufgrund der unterschiedlichen Art und Qualitéat
der Informationen nicht so eindeutig ist wie beispielsweise
ein Vergleich von Geburtenraten oder volkswirtschaftlichen
Kennzahlen wie Wachstums- oder Inflationsraten. Die zur
Bildung der Hauspreisindizes verwendeten Methoden
unterscheiden sich jedoch voneinander, dies gilt ebenso
fur die genutzten Datenquellen und die Aspekte der
Immobilienmarkte, die beschrieben werden. Bei der
Ubertragung detaillierter Ranglisten ergibt sich daher kein
sonderlich aussagekréftiges Bild. Dennoch lassen sich

allgemeine Trends bei der Entwicklung der Hauspreise ableiten.
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Eine Erholung mit ,vorangehendem Preisanstieg“

Bevor wir uns einer genaueren Betrachtung des Charakters
der Hauspreisveranderungen in Europa im vergangenen

Jahr zuwenden, soll auf die spezielle Charakteristik dieses
europaischen Aufschwungs hingewiesen werden. Die meisten
Markte befinden sich in einer Erholungsphase, bei der ein
Anstieg der Hauspreise als Vorlaufindikator eine anziehende
Konjunktur signalisiert. In den meisten friiheren Konjunkturzyklen
kam es hingegen typischerweise erst in der Schlussphase zu
einem Preisanstieg.

Das aktuelle Szenario mit vorangehendem Preisanstieg ist unter
normalen Marktbedingungen ungewdhnlich. Normalerweise
steigen Preise nur dann, wenn die Nachfrage das Angebot
Ubersteigt. Auf den Wohnimmobilienmarkten dauert es nach
einer Krise in der Regel einige Zeit, bevor dieser Zustand eintritt,
jedoch scheint die aktuelle Entwicklung in Europa eine Ausnahme
von dieser Regel darzustellen. Es ist auBerdem belegt, dass sich
die Preiserwartungen vieler Hausk&ufer der jeweiligen Lage
anpassen und von den jingsten Marktgeschehnissen stark
beeinflusst sind. In der aktuellen Situation bedeutet dies, dass
zahlreiche Kaufer noch eine vorsichtige Haltung einnehmen oder
sogar neuerliche Preisriickgange beflirchten missten. Daher
dauert es Ublicherweise in einem Aufschwung etliche Jahre,
bevor sich die Erwartunxg steigender Preise im Bewusstsein der
Kéufer festsetzt. In dieser Zeit kann die Preisentwicklung bereits
wieder erlahmen. Unter Berticksichtigung aller Aspekte kann
man mit einiger Berechtigung annehmen, dass Preise auf dem
Immobilienmarkt erst in der letzten Phase eines Aufschwungs
steigen mussten: Zumindest ist dies die Erkenntnis, die sich aus
der letzten Krise auf den Immobilienmarkten in den friihen 90er
Jahren ableiten lieB.

Warum steigen nun die Preise im gegenwartigen
Konjunkturzyklus zu einem relativ frihen Zeitpunkt?
Wahrscheinlich sagt dies etwas Uber den Charakter des
europdischen Konjunkturaufschwungs und die ihm innewohnende
Fragilitéat aus. Einen Anreiz fir Hauskaufe in Europa zum
gegenwartigen Zeitpunkt bieten die extrem niedrigen Zinssétze,
zu denen Hypothekendarlehen angeboten werden. Fir
kreditwirdige Personen, die derartige Darlehen aufnehmen
kénnen, ergibt sich somit eine Kaufgelegenheit. Dennoch sind
jetzt weniger Menschen als je zuvor in der Lage, Kredite in
diesem neuen Umfeld aufzunehmen, das durch strengere
Kreditvergabebedingungen, intensive Prifungen durch
Kreditgeber und hohe Eigenkapitalanforderungen gekennzeichnet
ist. Auch zahlreiche potenzielle Erstkaufer sind von diesen
Beschréankungen betroffen. Als Kreditnehmer qualifizieren sich
daher meist vermdgende Kunden, die bereits Uber betrachtliche
Ersparnisse oder Wohneigentum verfligen. Dieser potenzielle
Kauferkreis méchte hdufig die eigenen Wohnverhéltnisse
verbessern und daher nur das ,,Beste vom Besten® kaufen:
hochwertige Immobilien in gesuchten Lagen.
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Analog zu der Gruppe potenzieller Interessenten, die von den
glnstigen Hypotheken begeistert sind und sich kaufwillig
zeigen, existiert noch eine andere, groBere Bevdlkerungsgruppe,
die sich zdgerlicher als unter normalen Umsténden verhalt.
Wenn diese Gruppe nicht aktiv wird, bleibt die Auswahl der
zum Kauf stehenden Bestandsimmobilien eingeschrénkt.
Zudem ist angesichts des niedrigen Zinsniveaus die Anzahl
der Zahlungsausfalle bei Hypothekenkrediten selbst bei hoch
verschuldeten Personen relativ gering. Folglich gelangen
weniger Objekte per Zwangsverkauf auf den Markt, als dies in
den friihen Phasen vorheriger Aufschwiinge der Fall war. Die
Bautatigkeit auf dem Wohnimmobilienmarkt ist ebenfalls weiter
rucklaufig und erholt sich nur sehr langsam. Dies ist zum Teil
auch den Schwierigkeiten bei der Sicherung von Finanzierungen
fir neue Bauprojekte geschuldet. In den meisten Landern
besteht ebenfalls kein Angebotsiberhang.

Als Folge dieser Entwicklung trifft auf den Markten fir
Bestandsimmobilien und Neubauten die Nachfrage kreditwirdiger
oder liquiditatsstarker Kaufer auf nur ein begrenztes Angebot
von Bauunternehmen und Hausverkaufern. Das Angebot bleibt
deutlich unter dem MaB, das unter normalen Marktbedingungen
zu erwarten ware, und die Anzahl der Geschaftsabschllisse
stabilisiert sich auf einem relativ niedrigen Niveau, auf dem
Immobilien durchschnittlicher und geringerer Qualitat nur wenige
Abnehmer finden. Dadurch ist eine zunehmende Volatilitat mit
kurzfristigen Preisschwankungen zu erwarten, da aufgrund der
geringeren Transaktionszahlen und des Gerangels um Immobilien
hoherer Qualitat mehr Aufmerksamkeit hervorgerufen wird,
wenn derartige Objekte angeboten werden. Einfache bzw.
alltagliche Objekte finden hingegen kaum Kaufer, sofern sie
nicht sehr preisgtinstig angeboten werden. In Preisindizes, die
sich auf Daten aus abgeschlossenen Transaktionen stitzen,
werden zwar diese realen Geschafte erfasst, jedoch bleiben die
zahlreichen unverk&uflichen Immobilien unberiicksichtigt.

Ein derart enger Marktkontext kann wahrscheinlich fur ganz
Europa (mit Ausnahme der von der Krise erfassten Lander)
angenommen werden. Dies duBert sich in der in den meisten
Léndern zu beobachtenden geringen Zahl der Markttransaktionen
im Vergleich mit friheren Jahren. Jede signifikante Zunahme der
Nachfrage in diesen eher schwachen Mérkten fUhrt tendenziell
auch zu einem schnelleren Anstieg der Preisgebote. Bei einem
Ruckgang der Nachfrage gehen die Preise hingegen meist bis
auf ein festes Niveau zuriick und stabilisieren sich, wahrend die
Verkaufer auf bessere Angebote warten. Die Preise fallen jedoch
nicht sehr stark, da die Verkaufer nicht unter Verkaufsdruck
stehen und daher kaum einen Anreiz haben, zu niedrigen Preisen
zu verkaufen. Hingegen kdnnen die Preise durch entsprechende
Gebote relativ schnell steigen, da das Angebot an gleichwertigen
Immobilien dann nicht in gleichem Tempo erhdéht werden kann.
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Eine vollstdndige Erholung kann erst einsetzen, wenn die volle
Funktionsféhigkeit der Wohnimmobilienmérkte wiederhergestellt
ist: bei ausreichender Vergabe von Hypothekenfinanzierungen,
wiederbelebter Bautétigkeit und hohen Marktumséatzen in allen
Sektoren. Leider sind derzeit die Grundlagen flr eine solche
Erholung in vielen Teilen Europas nicht gegeben. Selbstverstandlich
gilt: Je langer die Preise stabil bleiben, desto hdher ist auch die
Wahrscheinlichkeit, dass es zu einer umfassenderen Erholung
kommt. Dennoch birgt der Ansatz einer Markterholung mit
vorangehendem Preisanstieg gewisse Risiken, die den aktuellen
Hohenflug des Wohnimmobilienmarktes mit groBeren
Unsicherheiten behaftet erscheinen lassen, als dies
Ublicherweise in der Vergangenheit der Fall war.

HeiBer Norden, kalter Siiden

Im zweiten Jahr in Folge rangieren Schweden, Norwegen

und Finnland in der Tabelle der Preissteigerungen in Europa
auf den ersten Platzen (Abbildung 1.1). In allen genannten drei
Léndern wurden reale Hauspreissteigerungen verzeichnet. Zu
dieser Gruppe gesellte sich auch D&nemark, das 2009 noch
Preisriickgange registriert hatte. Zu dieser Gruppe gesellte sich
auch Danemark, das 2009 noch Preisrlickgénge registriert hatte.
Ein wesentlicher preistreibender Faktor war das Zinsniveau.
In Schweden waren fast wéhrend des gesamten Jahres
Hypothekendarlehen mit variablen Zinssétzen von unter 2 %
verfigbar. Dartber hinaus hatten die nordischen Léander und
deren Finanzsysteme im Allgemeinen den Abschwung gut
Uberstanden. Im Gegensatz zu einigen anderen Landern waren
dort Hypothekenkredite auch reichlich verfigbar. Zum Ende des
Jahres gab es einige Anzeichen, die eine Abschwé&chung der
Preisentwicklung vermuten lieBen, jedoch auch auf saisonale
Faktoren zuriickzufiihren sein konnten, so dass im Rahmen der
Frihjahrsverkaufe 2011 eine weitere Festigung der Preise

zu beobachten wére.

Charakteristische Merkmale der Markte dieser Lander sind
folglich weiterhin ein hohes Preisniveau, hohe Hypothekenschulden
und ein knappes Angebot an Wohnimmobilien: genau die
Besonderheiten der Immobilienmérkte, die bereits vor der
Wirtschaftskrise kritisch beurteilt wurden. Manche Beobachter
wie die schwedische Zentralbank sind angesichts der Lage
derart beunruhigt, dass z. B. die genannte Zentralbank eine
Kommission einberufen hat, die die Funktionsweise des
schwedischen Immobilienmarktes untersuchen und im Jahr
2011 Bericht erstatten soll.

Eine weitere Gruppe von L&ndern, in denen 2010 steigende
Hauspreise zu verzeichnen waren, umfasste Osterreich,
Deutschland und die Schweiz. In den genannten Staaten kam
es zum hdchsten Preisanstieg seit mehr als zehn Jahren, da im
Unterschied zum restlichen Teil Europas diese Lander nach der
Jahrtausendwende keinen Boom der Immobilienmérkte erlebt
hatten. Wie in den weiter nérdlich gelegenen Landern erhielten
diese Méarkte Auftrieb durch glinstige Darlehenszinsen und
wurden durch ein gutes Wirtschaftswachstum gestutzt.

Belgien und Frankreich sind die anderen beiden européischen
Léander, die 2010 einen betrachtlichen Anstieg der Hauspreise
verbuchten. Das Finanzsystem Frankreichs konnte im Gegensatz
zum belgischen Finanzsektor die Krise gut bewaltigen.
Ungeachtet dessen verlief 2010 die wirtschaftliche Erholung

in Belgien schneller als im EU-Durchschnitt; trotz eines
langsameren Wachstums in Frankreich erwies sich auch die
dortige Konjunkturerholung als ausreichend. Ein positives
Wirtschaftswachstum und glinstige Zinsen lieBen, wie bereits
erwéhnt, die Nachfrage deutlich ansteigen, die wiederum nur
ein begrenztes Angebot vorfand, insbesondere in den gréBeren
Metropolen wie Paris sowie dessen Vororten und Satellitenstadten.
Laut offiziellem Preisindex waren zum Jahresende die Preise
fur Wohnimmobilien aus dem Bestand in Frankreich offenbar
schneller gestiegen als in allen anderen gréBeren européischen
Volkswirtschaften. (Bei den aktuellen Preisdaten flr Frankreich
gab es einige Verdnderungen, die im speziellen Kapitel tber
Frankreich erldutert werden).

Insgesamt war 2010 in allen zehn, in Abbildung 1.1
aufgeflhrten europaischen Léndern ein positives Wachstum der
inflationsbereinigte Preise von Wohnimmobilien zu verzeichnen;
dabei stiegen die Hauspreise bis auf oder sogar Uber die Niveaus,
die im vorherigen Aufschwungzyklus 2007/2008 erreicht
worden waren. GroBbritannien blieb nicht sehr weit hinter
diesen Wachstumsraten zuriick, da sich die Preise fir britische
Immobilien 2009 und zu Beginn des Jahres 2010 wieder erholt
hatten. Allerdings gaben die Preise in der zweiten Jahreshalfte
2010 wieder etwas nach, da eine Verknappung der
Hypothekenkreditvergabe und herrschende Unsicherheit an
den Markten eine gedédmpfte Nachfrage zur Folge hatten.

Nur wenige der untersuchten Lander mussten stark fallende
Immobilienpreise bis unter die entsprechenden Vorkrisenniveaus
verkraften. Hingegen kam es in jedem Land nach Ausbruch der
Finanzkrise zu einem moderaten Preisriickgang, auf den jedoch
schon bald eine vollstédndige oder teilweise Erholung folgte. Dies
entspricht ebenfalls dem Gesamtbild, das in dem von der EZB
veroffentlichten neuen Preisindex flir Wohnimmobilien in der
Eurozone beschrieben wird. In diesem Index sind Deutschland
(Gewichtung von 27 %), Frankreich (22 %) und ltalien (17 %)
am stérksten gewichtet. GroBbritannien hatte eine héhere
Inflationsrate als die meisten anderen untersuchten Lander

und daher auch die starksten ,Korrekturen“ bei den realen
Hauspreisen in einer GréBenordnung von -25 % gegeniiber den
Héchststanden von Ende 2007 zu verkraften. Dennoch sind
ausgepragte regionale Unterschiede zu beobachten, wobei die
Preisriickgénge in London und der ndheren Umgebung deutlich
geringer ausfielen.
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Einen &hnlichen Verlauf nahmen in den vergangenen zwei
Jahren die Hauspreise in den Niederlanden. Zu moderaten
Preisriickgdngen bei Wohnimmobilien kam es hauptséachlich
in einigen Monaten zwischen 2008 und 2009. Seitdem sind die
Preise relativ stabil geblieben und gaben nur Ende des Jahres
2010 noch einmal etwas nach. Der effektive Preisrickgang in
den Niederlanden betrug insgesamt nur ca. 8 %, gerechnet von
seinem Hochststand aus dem Jahr 2008. Die Entwicklung in
Italien wies ein dhnliches Muster auf, so dass dort nur geringe
nominale Preisriickgange fiir Wohnimmobilien registriert wurden.

In einigen von der Krise schwer betroffenen Volkswirtschaften
Europas kam es in den vergangenen zwei Jahren zu den groBten
Preiseinbriichen. In diesen Landern ahnelte der Verlauf des
Jahres 2010 der Entwicklung von 2009. Aus dieser Gruppe
sticht Irland hervor, dessen Markt nach vielen Jahren des
Immobilienbooms, der flir exorbitante Steigerungsraten gesorgt
hatte, jetzt mit dem nachhaltigsten Preisverfall zu kdmpfen hatte.
Von den Ende 2006 erreichten Hochststanden sind die Hauspreise
in Irland um 38 % abgestirzt. Das 2010 beschlossene finanzielle
Rettungspaket fir das Land sowie die anhaltenden wirtschaftlichen
Probleme und das betrachtliche Uberangebot an Neubauten
deuten darauf hin, dass ein Ende dieser Krise noch nicht in
Sicht sein durfte. Ob diese Entwicklung in eine breite Welle von
Hypothekenausféllen minden wird, ist nicht absehbar, da die
Ausfallquote momentan noch sehr gering und die Strafzuschlage
fur Zahlungsverzug sehr hoch sind.

Spanien befindet sich ebenfalls inmitten anhaltender
wirtschaftlicher und finanzieller Schwierigkeiten. Der dortige
Angebotstiberhang an Wohnimmobilien kann sogar bis zu 4 %
des gesamten Immobilienbestands ausmachen, d. h. ca. 1 Million
Wohneinheiten. Viele spanische Hypothekenanbieter, die so
genannten Cajas, sowie der Staat, vertreten durch die Regierung,
kénnen sich nur noch mit Mihe refinanzieren. Die Hauspreise in
Spanien sind effektiv bereits um etwa ein Viertel gesunken,
jedoch ist selbst von diesem Niveau aus ein weiterer Preisverfall
nicht auszuschlieBen.

In Anbetracht der 2010 zu Tage getretenen Staatsschuldenkrise
erscheint es doch eher Uberraschend, dass weder in Griechenland
noch in Portugal ein wesentlicher Riickgang der Hauspreise zu
beobachten war. In Portugal hatte es zuvor zwar auch keine
Boom-Phase mit starkem Anstieg der Immobilienpreise gegeben,
jedoch bietet dies, rational gesehen, auch keinen Schutz des
Immobilienmarktes vor den negativen Auswirkungen der
derzeitigen Krise.

Auf den beliebten Urlaubsinseln im Mittelmeerraum, z. B.

Malta und Zypern, sowie entlang der Mittelmeerklste kam es
in den ersten Jahren nach der Jahrtausendwende zu einem
starken Aufschwung im Geschéaft mit Ferienhdusern bzw.
Urlaubswohnungen sowie Immobilien, die als Alterswohnsitz
erworben wurden. Dieser Aufschwung beschleunigte den Anstieg
der Preise und regte die Bautatigkeit weiter an, so dass ein
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Uberangebot in der Endphase dieses Immobilienbooms und der
darauf folgende Preiseinbruch méglicherweise unvermeidbar
waren. Die Ergebnisse dieser Entwicklung sind in den
Urlaubsgebieten Zyperns zu beobachten, wo Qualitat und
Lage entscheidende Faktoren fir stabile Hauspreise sind.
Folgewirkungen dieser Entwicklung haben sich zudem in der
lokalen Wirtschaft in Form riicklaufiger Bautatigkeit und anderer
zugehdriger Dienstleistungen niedergeschlagen, die wiederum
zu einem Rlckgang der Nachfrage nach Wohnimmobilien in
den gréBeren Stadten beigetragen hat. Im Gegensatz dazu kam
es in Malta offenbar zu keiner nennenswerten Preiskorrektur,
zumindest, wenn man den Hauspreisindex der Zentralbank
Maltas zugrunde legt.

Unter den L&ndern Mittel- und Osteuropas, die im Rahmen
dieses Berichts untersucht wurden, war Ungarn eines der am
stérksten vom ricklaufigen Wohnimmobilienmarkt betroffenen
Lander. Als Grund hierfir werden die anhaltenden wirtschaftlichen
Probleme des Landes, finanzielle Schwierigkeiten der Regierung
sowie die Tatsache angeflihrt, dass ein betrachtlicher Teil der
Hypothekenverschuldung Wéahrungsrisiken beinhaltet, da bis
zum Verbot derartiger Praktiken im Jahr 2010 Immobilienkredite
haufig in Fremdwé&hrungen, insbesondere in Schweizer Franken,
aufgenommen wurden. Die neue ungarische Regierung hat das
von der Vorgéngerregierung beschlossene Sparprogramm
aufgegeben und einen neuen Ansatz gewahlt, der radikale
Steuersenkungen vorsieht, womit die Hoffnung verbunden
wird, einen starken angebotsseitigen Wachstumsimpuls
auszuldsen. Sollte diese Strategie aufgehen, wird dies dem
Wohnimmobilienmarkt zugute kommen. Anderenfalls wird
dieser Markt wahrscheinlich weitere EinbuBen erleiden.

In anderen osteuropaischen Landern, z. B. Polen, die in den
Jahren des Aufschwungs eine starke Zunahme der Vergabe
von Fremdwé&hrungskrediten verzeichnet hatten, kam das
Geschéaft mit derartigen Krediten 2010 fast zum Erliegen.
Stattdessen wurden vermehrt wieder Darlehen in der
Landeswahrung vergeben. Die Aufnahme von Krediten in der
eigenen Landeswahrung bringt jedoch fir Kéufer auch héhere
Darlehenszinsen mit sich. Es besteht ebenfalls noch ein
betrachtlicher Angebotsliberhang an Wohnungen, die sich
jedoch noch in der Fertigstellungsphase befinden. Die beiden
angefiuihrten Umstande haben dem relativ starken Wachstum
der polnischen Volkswirtschaft entgegengewirkt und einige
Jahre lang fur fallende Preise auf dem Markt flr neue
Eigentumswohnungen in den sechs gréBten Stédten des Landes
gesorgt. Nichtsdestotrotz hat sich die Nachfrage im Jahr 2010
wieder erholt und ist leicht gestiegen. Da jedoch von einer
Angebotsknappheit auf diesem Markt keine Rede sein

kann, bleiben Prognosen dariber, wann letztlich wieder
eine Preisstabilisierung eintreten wird, weiterhin mit
Unsicherheiten behaftet.
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UnUbersehbar ist jedoch, dass der in den Boomjahren

registrierte massive Zustrom ausléndischer Investoren und % m2009 2010
Spekulanten nach Mittel- und Osteuropa jetzt versiegt ist. 200

Aus dem Ausland in diese Lander flieBende Finanzstrome

sind jedoch fir die Wohnimmobilienméarkte immer noch von 10.0

Bedeutung. Beispielsweise haben Geldliberweisungen im

Ausland tétiger polnischer Burger in ihr Heimatland spirbare 0.0 1

Auswirkungen auf die Fahigkeit mancher einheimischer Kaufer

zur Eigenkapitalbildung fur den Erwerb neuer Hauser. 100 1

Die Slowakei und Slowenien erlebten nach vorangehenden 207

Preisriickgdngen im Jahr 2010 eine teilweise Erholung. Diese 300

beiden Lander unterscheiden sich von Polen darin, dass die

Slowakei und Slowenien erst vor kurzem der Eurozone 40.0

beigetreten sind und im Ergebnis der Euro-Einflhrung ein

deutliches Wachstum des Hypothekengeschéfts erfahren haben. -50.0 . . .
Dies hat den Wohnimmobilienmarkt in gewisser Weise gestitzt. Litauen Estland Lettland

. . . . . Abbildung 1.2: Wachstum der Hauspreise in den baltischen Staaten,
Der spektakularste Einbruch der Hauspreise ereignete sich 2009 und 20102

nach Ausbruch der Krise in den baltischen Staaten. Mit dem
Ubergreifen der Krise auf diese Volkswirtschaften und ihre
Finanzsysteme kam es auch zu einem regelrechten Absturz der
Preise flr Wohnimmobilien. 2010 setzt jedoch eine Erholung
dieser Markte ein. In Abbildung 1.2 sind starke Veranderungen
in der Richtung der Preisschwankungen in diesen Landern
zwischen 2009 und 2010 dargestellt. Die im Diagramm
grafisch dargestellten Daten beziehen sich auf Verkaufe von
Eigentumswohnungen aus dem Bestand. Zur Zeit der tiefsten
Krise im Baltikum wurde auf diesen Immobilienmarkten nur
eine &uBerst geringe Anzahl von Transaktionen abgewickelt,
insbesondere bei Hausern aus dem Bestand, die sich nur zu
auBerst ungtinstigen Bedingungen verkaufen lieBen. Die im
Zeitraum zwischen 2009 und 2010 beobachtete Preisvolatilitét
ist somit teilweise darauf zurlickzuflhren, dass die Markte flr
einige Monate faktisch in véllige Schockstarre verfielen und
dann wiederbelebt wurden, anstatt den Entwicklungsverlauf
der Bewertungen flr eine groBe Anzahl von Immobilien
widerzuspiegeln. Die Mérkte flr Wohnimmobilien in den baltischen
Staaten scheinen sich zu erholen, wenn auch zaghaft und mit
der neu gewonnenen Erkenntnis fur die Marktteilnehmer, dass
die Entwicklung der Hauspreise keine EinbahnstraB3e ist. Das
Preisniveau liegt derzeit immer noch deutlich unter den
Héchststédnden, die in der kurzen Phase des Booms gegen
Mitte des letzten Jahrzehnts erreicht worden waren.

2Quelle: Bestandsimmobilien in GroBstédten: BPE — Baltic Property Expert, Estland; Ober-Haus Real Estate, Litauen; Arco Real Estate, Lettland.
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Zinssatze fiir Hypothekenkredite

In den letzten finf Jahren haben sich Zinssatzdnderungen

fur Hypothekenkredite als wichtige Einflussfaktoren auf den
europaischen Wohnimmobilienméarkten erwiesen. Dies wird
deutlich, wenn man die allgemeinen Trends innerhalb der
Eurozone betrachtet. Bis zum Herbst 2008 folgten die Zinssatze
einem Aufwartstrend, wobei die kurzfristigen Zinsen wahrend
der schmerzhaftesten Tage der Finanzkrise deutlich Gber den
Zinssatzen fur langerfristige Darlehen lagen. Nach dem
Zusammenbruch von Lehman Brothers beschloss die EZB im
Einklang mit anderen Zentralbanken, ihre Geldpolitik deutlich
zu lockern. Dies hatte zur Folge, dass die durchschnittlichen
Zinssatze flr variabel verzinsliche Hypothekenkredite in der
Eurozone von knapp 6 % im Jahr 2008 auf deutlich unter 3 %
im Jahr 2010 sanken. Die Zinsen fir festverzinsliche Darlehen
fielen ebenfalls auf unter 4 % (siehe Abbildung 1.3).

Mit anziehender Konjunktur in den Volkswirtschaften
mussten derart glinstige Zinssatze zwangsléufig das
Interesse am Immobilienerwerb befeuern. Ungeachtet dessen
wurde die Kreditaufnahme durch neue Kriterien fir die
Darlehensvergabe erschwert. Der Einfluss niedriger Zinssatze
auf die Immobilienmarkte war davon abhangig, inwieweit diese
Hypothekenkredite flir normale Kaufer verfligbar waren. In
manchen Landern wie GroBbritannien sind die Hirden fir eine
Kreditaufnahme ziemlich hoch gesteckt, wobei Erstkdufer sehr
hohe Anteile ihres persoénlich verfligbaren Einkommens als
Eigenkapital ansparen oder hierflir Schenkungen von Eltern
einsetzen missen, wenn sie eine Kreditfinanzierung beantragen
maoéchten. Andere Lander, z. B. Frankreich, bieten gezielte
staatliche Unterstiitzungsleistungen, um Erstk&dufern den
Eintritt in den Wohnimmobilienmarkt zu ermdéglichen.

—<lyear =——1-5years —5-10years >10 years
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Abbildung 1.3: Zinssétze fiir Inmobiliendarlehen in der Eurozone.
Neugeschéft, Januar 2007 bis Oktober 2010

Monatlich
Quelle: EZB
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Die Immobilienkreditzinsen im Euroraum und in vielen anderen
Teilen Europas waren im Herbst 2010 derart niedrig, dass sie
sich von diesem Niveau aus nur noch in eine Richtung bewegen
konnten: nach oben. Die schwedische Zentralbank hob ihren
Leitzins im Zeitraum von Juli bis Dezember 2010 viermal in Folge
an. Andere kurzfristige Zinssétze werden diesem Trend bei
anhaltender Konjunkturerholung zwangslaufig folgen. Zudem
tendieren die langfristigen Zinsen ebenfalls nach oben, was
teilweise dem hohen Finanzierungsbedarf der Regierungen und
den Sorgen um die ausufernde Staatsverschuldung im Euroraum
geschuldet ist. Ferner spiegelt dies auch den steigenden
Kapitalbedarf im Zuge des Konjunkturaufschwungs der
Weltwirtschaft wider.

Aus der einfachen Sicht eines Anlagenverwalters entspricht
der Preis von Wohnimmobilien den realen oder nominellen
Nettomieteinnahmen einer Wohneinheit geteilt durch den Zins.
Mit steigenden Zinsséatzen geraten somit die Hauspreise
unter Druck.

Hypothekendarlehen

Der starke Anstieg bei der Vergabe von Hypothekendarlehen
an Eigennutzer und Anleger stitzte den Aufschwung auf dem
Wohnimmobilienmarkt in Europa bis 2007. Gegen Ende des
Aufschwungs gehdérten die Beleihungsquoten in einigen
europdischen Landern zu den héchsten der Welt. Mit Ausbruch
der Krise vermutete man zunachst, dass viele dieser Darlehen
auf Dauer untragbar wéren. In der Praxis bewahrheitete sich
diese Beflirchtung nicht, so dass die Kreditausfallquoten

in den meisten europaischen Landern weiterhin niedrig blieben
und auf deutlich niedrigerem Niveau liegen als in friiheren
Abschwungzyklen der Immobilienméarkte.

Weiterhin war erwartet worden, dass nach Beginn des
Abschwungs hoch verschuldete Haushalte ihre Darlehen
allmahlich zurickfiihren wirden, um einen besseren Ausgleich
zwischen privatem Vermdgen, Schulden und Einkommen
zu erreichen. In gewissem Umfang ist dies auch eingetreten.
Dennoch lassen die zusammengefassten Daten keinesfalls
darauf schlieBen, dass es in den meisten Teilen Europas

im Privatsektor zu einem wesentlichen Abbau der
Immobilienverschuldung gekommen ist. Viele européische
Haushalte treten daher in den ndchsten Aufschwung mit
einem weitaus héheren Schuldenberg ein, als dies noch

bei Kreditnehmern Mitte der 1990er Jahre der Fall war.
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Die Daten flur den Euroraum belegen, dass das
Hypothekengeschéft 2006 um 10 % gewachsen ist. Danach

schwéchte sich das Wachstum aufgrund steigender Zinssétze 14

ab. Auf der Hohe der Finanzkrise kam das Nettowachstum

schlieBlich vollstandig zum Erliegen. Im Sommer 2009 nahm 12 1N
jedoch die Vergabe von Immobiliendarlehen wieder zu \

(Abbildung 1.4).

Dieses Wachstum im Hypothekenkreditgeschéft verteilte
sich jedoch nicht gleichmaBig tber den Euroraum, sondern
war je nach Land unterschiedlich stark ausgepragt. Die
krisengeschuttelten Mérkte Irlands und Spaniens stagnierten. \ /—
Ebenso nahm das Kreditgeschaft in Deutschland nur geringfligig 2

zu. Jedoch ist in vielen der zuvor genannten Lander, in denen \ /

die Hauspreise bereits steigen, auch eine vermehrte Vergabe 0 AVA V4

von Wohnimmobiliendarlehen zu beobachten, die wiederum
dieses Preiswachstum beférdern. Zudem war das Wachstum 8 8 8 8 8
des Hypothekensektors in den kleinen Nationen, die erst vor °’ = = © <
kurzem der Eurozone beigetreten sind, seit der Einflihrung des Abbildung 1.4: Wachstumsrate fiir Wohnimmobiliendarlehen im Euroraum,
Euro durchaus betrachtlich: Beispielsweise nahm die Vergabe Januar 2006-September 2010

von Hypothekenkrediten in Slowenien 2010 um Uber 20 %
zu (Abbildung 1.5). Die Entwicklungen in den neuen Wachstumsrate zum Vorjahr
Mitgliedsl&andern &hneln somit hinsichtlich des Wachstums des Quelle: EZB
Hypothekenkreditsektors den Erfahrungen, die in Landern wie
Spanien nach der Einfiihrung des Euro und in Griechenland
nach dem Beitritt zur Wahrungsunion gesammelt wurden.

Wachstumsrate zum Vorjahr
~ o

%
2011 koénnte sich das Angebot an Hypothekenkrediten

verknappen. Die EZB hat bereits einige ihrer vorherigen 20
StltzungsmaBnahmen zurlickgefahren, z. B. das
Ankaufprogramm fiir Covered Bonds vom Sommer 2009 bis
zum Sommer 2010. Es ist geplant, weitere NotfallmaBnahmen
auslaufen zu lassen. Die Regulierung wird verscharft, jedoch
steht trotz einiger unbestrittener Verbesserungen im Bereich der
Kapitalmarkttransaktionen keinesfalls fest, dass ein System aus
Banken und Bausparkassen in der Lage ist, ohne Unterstitzung
Hypotheken- bzw. Immobilienkredite in ausreichendem Umfang 0
zu finanzieren und einen gesunden Wettbewerb unter den
Darlehensgebern bzw. Kreditinstituten sicherzustellen. 5 -

Wachstumsrate zum Vorjahr
>
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Andere Zentralbanken auBerhalb des Euro-Wahrungsraums,
z. B. die Bank of England, sind sich der Tatsache bewusst, Abbildung 1.5: Landerspezifische Wachstumsraten fiir
dass in den nachsten Jahren mdglicherweise Finanzierungslticken Wohnimmobiliendarlehen im Euroraum

fur Hypothekenfinanzierer entstehen. Aufgrund ihres
Finanzierungsbedarfs werden Regierungen von Staaten mit Wachstumsrate zum Vorjahr, September 2010
hohen Defiziten in ihren laufenden Haushalten ebenfalls um Quelte: EZB

Anlegergelder konkurrieren, ganz zu schweigen von den

potenziellen Auswirkungen durch die Staatsschuldenkrisen.

Die Zukunft der Wohnimmobilienméarkte Europas bleibt somit

weiterhin erheblichen Unsicherheiten unterworfen, die sich aus

dem Finanzsystem, den Volkswirtschaften, einer Verscharfung

der Fiskalpolitik und der eigenen Marktdynamik ableiten.
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Investitionen in Wohnimmobilien

Der Wohnungsbausektor, der sich unverkennbar in einer
Abschwungphase befindet, wird deutlich schrumpfen. Der
vorhandene Bestand an Wohnimmobilien ist um so viel hdher
als die Zahl der Neubauten, dass selbst moderate Veranderungen
der Gesamtnachfrage nach Wohnimmobilien zu starken
Schwankungen der Nachfrage nach neu errichteten Hausern
fuhren kénnen. Dem européischen Wohnungsbausektor droht
jedoch offenbar etwas weitaus Gefahrlicheres, als z. B. in
Lehrbuchern Gber Auswirkungen von Produktionsschwankungen
der Investitionsgtiterindustrien beschrieben wird.

In einigen L&ndern kam es wéhrend der Jahre des Aufschwungs
zu fast spektakuldren Wachstumsraten beim Wohnungs- und
Hausbau, so in Irland, Spanien und Teilen des Mittelmeerraums,
z. B. auch Zypern. Die Immobilienmérkte dieser Lander
muissen jetzt die Konsequenzen aus dieser Entwicklung in
Form von Angebotsliberhdngen tragen, wobei die betreffenden
Volkswirtschaften auch dadurch geschwécht werden, dass
beschaftigungslose Arbeitskrafte aus dem Wohnungsbau in
andere Tatigkeiten vermittelt werden missen.

Derartige Lander waren jedoch die Ausnahme. Wie auch in
frGheren Ausgaben dieses Berichts angemerkt wurde, reagierte
der Wohnungsbausektor in vielen anderen Teilen Europas nur
schwach und zdgerlich auf schnell steigende Hauspreise. Mehrere
europdische Lander und Regionen waren mit schwerwiegenden
angebotsseitigen Problemen konfrontiert, z. B. Skandinavien,
die Benelux-Staaten, GroBbritannien sowie Mittel- und Osteuropa.
Die strukturellen Angebotsprobleme konnten jedoch den Absturz
des Wohnungsbausektors dieser Lander in die Rezession nicht
verhindern, da selbst die relativ begrenzte Zahl an neu errichteten
Wohneinheiten keine K&ufer fand. Dennoch wiirde man in diesen
Léndern normalerweise davon ausgehen, dass mit anziehender
Nachfrage nach Wohnimmobilien auch der Wohnungsbau
wieder an Fahrt gewinnt. In vielen Ladndern wurden von
Regierungen zur Vermeidung einer tiefen wirtschaftlichen
Rezession umfassende Konjunkturpakete beschlossen, die
auch die Stlitzung des Wohnungsbausektors zum Ziel hatten.

Selbst bei oberflachlicher Betrachtung der Daten zu den
Immobilieninvestments in Abbildung 1.6, die sich zu einem
groBen Teil auf den Wohnungsbau beziehen, ist erkennbar, dass
im Gegensatz zu den steigenden Preisen oder dem in vielen
Lédndern sogar wachsenden Immobilienkreditgeschéft die
Neubautétigkeit in ganz Europa weiterhin riicklaufig blieb, selbst
nachdem die Mérkte 2009 und 2010 offenbar in Erholungsphasen
eingetreten waren. Die Verscharfung der Darlehensvergabekriterien
war dem Wohnungserwerb h&ufig abtraglich, da von diesen
Restriktionen insbesondere einige der Kernkundengruppen von
Bauunternehmen negativ betroffen waren, vor allem Erstkaufer
von Wohneigentum. Ferner ist die ErschlieBung neuer Bauprojekte
sehr zeitaufwendig und wird in vielen européischen Landern
durch eine strenge Regulierung von NeuerschlieBungen und
Verknappung von Bauland zusatzlich erschwert. Somit scheint
die Lage im jetzigen Aufschwung im Allgemeinen erheblich
problematischer zu sein als bei einer reinen Verzégerung bzw.
Verlangerung von Bauvorhaben.
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Die Verfugbarkeit von Bauland bereitet stets Sorgen, vor

allem im Nordwesten Europas. Jedoch gibt es einen weiteren,
noch beunruhigenderen Aspekt, der den Neubau von
Wohnungen verzdgert: das wahrgenommene Risiko der
Immobilienentwicklung durch Banken und andere Kreditgeber.
Die Darlehenskriterien von Banken sind haufig sehr grob und
allgemein gefasst, so dass absolut sichere Wohnungsbauprojekte
bei einer Kategorisierung dieselbe Risikoeinstufung wie
deutlich riskantere gewerbliche Bauprojekte erhalten kénnen.
Bauunternehmen, die von ihren traditionellen Finanzierungsquellen
fur die Entwicklung ihrer Projekte abgeschnitten sind, kénnen
dann keine ausreichenden Finanzmittel aufbringen, um den
Erwerb neuer Baugrundstiicke oder den Bau vorzufinanzieren.

m2009 ®2010
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Abbildung 1.6: Verdnderung der Investitionen im Wohnungsbausektor
2009 und 2010

Quelle: OECD
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Schlussfolgerung

Wahrend viele europdische Wohnimmobilienmarkte sich nach
dem tiefen Absturz wieder auf den Erholungspfad begeben,
ist die weitere Entwicklung der einzelnen Markte zwangslaufig
unterschiedlich und noch mit Unsicherheiten behaftet.

Eine weitgehende landerspezifische Differenzierung der
Wohnimmobilienmérkte Europas ist ebenfalls normal, obwohl
diese Tatsache durch den in einem groBen Teil Europas
gleichzeitig ablaufenden starken Aufschwung in der Mitte des
letzten Jahrzehnts verschleiert wurde.

Bei einer Betrachtung der Erholung der Immobilienmérkte, die
in den meisten européischen Léndern zurzeit vonstatten geht,
werden jedoch diesmal Unterschiede deutlich, die in der Starke
des Abschwungs, den Folgen des vorhergehenden Booms
und der daraus resultierenden Finanzkrise begriindet liegen.
Die Immobilienmérkte Europas haben noch nicht zu ihrem
Gleichgewicht gefunden. Aller Wahrscheinlichkeit nach werden
sich noch weitere Uberraschende Entwicklungen ergeben, bis
die Wohnimmobilienmérkte wieder auf einer breiteren und
stabileren Grundlage ruhen und funktionieren.




AKTUELLE MARKTENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN LANDERN: ZYPERN

Zypern

Die bereits 2009 registrierte Schwéche auf dem Immobilienmarkt dauerte
2010 an. Dem neuen Index ,RICS Cyprus* zufolge sanken die Preise flr
Eigentumswohnungen in den ersten neun Monaten des Jahres 2010 um 9 %
und die Hauspreise um 5 %. Flr das gesamte Jahr wird ein Preisriickgang
von 7 % erwartet. Dieser Wert entspricht ungefahr dem Niveau des Vorjahres,
wobei kaum Aussichten auf eine nennenswerte Erholung des Marktes
2011 bestehen.

Der Wohnimmobilienmarkt besteht faktisch aus einer Anzahl von Teilmérkten.
Die groBte Trennung besteht zwischen den Urlaubsgebieten, in denen Hauser
als Zweitwohnsitze bzw. Ferienimmobilien erworben werden, und den flinf
gréBten Stadten, in denen die Mehrzahl der Zyprioten lebt. Die verfligbaren
Hauspreisindizes beziehen sich zumeist auf den Markt fir inlandische
Wohnimmobilien und nicht den Markt fir Ferienimmobilien. Allgemeine
Einschatzungen zu Hauspreisen in Touristengebieten lassen sich nur
schwerlich treffen, da die Preise in diesen Marktsektoren eine weitaus hohere
Volatilitat aufweisen als die Preise fir Immobilien in den urbanen Gebieten des
Landes: Nach einem steileren Anstieg wéhrend des Immobilienbooms fallen
die Preise jetzt um so schneller. Vor Ort tatige Gutachter gehen davon aus,
dass die Preise in diesen Gebieten um ca. 20-25 % flir qualitativ hochwertige
/ gute Lagen, 30-35 % flir qualitativ hochwertige / zweitklassige Lagen und
um 40-50 % fir qualitativ minderwertige / zweitklassige Lagen gefallen sind.

Weitere Indikatoren vermitteln ein gemischtes Bild. Das Geschaft mit
Hypothekenkrediten konnte zweistellige Zuwachsraten verzeichnen. Das
Wachstum wurde durch die Einflhrung des Euro, niedrigere Hypothekenzinsen
und eine Volkswirtschaft gestltzt, die trotz einer Konjunkturabschwéchung
den Abschwung der Weltwirtschaft verhaltnisméaBig gut Gberstanden hat. Die
in den Immobilienregistern Zyperns erfassten Transaktionsdaten geben einen
deutlichen Hinweis auf den starken Markteinbruch. Die groBten Rickgénge
wurden bei auslandischen Kaufern registriert, deren Zahl Mitte des Jahres
2010 um 80 % gegenuber ihrem Hochststand gesunken war.

Bei der Anzahl der Baugenehmigungen, einem Frihindikator fur die
Bautétigkeit, wurde im September 2010 ein moderater Riickgang um 9 %
gegenuber dem Vorjahr ausgewiesen. Flr den Zeitraum von 2005 bis 2008
wurde ein extrem hoher Stand der Wohnungsbautétigkeit ausgewiesen. Der
Héchstwert von 22,8 Wohneinheiten pro 1.000 Einwohner wurde im Jahr 2008
erreicht, jedoch ging die Bautétigkeit danach zuriick und hat ihre Bodenbildung
bis jetzt noch nicht abgeschlossen. Ein Uberangebot ist eine Besonderheit,
die fur Ferienimmobilienméarkte charakteristisch ist.
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AKTUELLE MARKTENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN LANDERN: FRANKREICH

Frankreich

2010 erholte sich der Wohnimmobilienmarkt, allerdings
unterscheiden sich die auf verschiedenen Preisindizes
beruhenden Bewertungen der Starke des Aufschwungs leicht
voneinander. Der FNAIM-Index, in dem Angebotspreise von
Bestandsimmobilien erfasst sind, wies liber das gesamte Jahr
2010 einige Schwankungen auf, deutete ansonsten jedoch auf
einen flachen Trend hin. Im Gegensatz dazu wies der offizielle
INSEE-Hauspreisindex, in dem alle notariell beurkundeten
Verkaufe von Bestandsimmobilien erfasst sind, zum dritten
Quartal 2010 einen deutlicheren Preisanstieg fur Wohnimmobilien
in Hohe von 9 % im Jahresvergleich aus. Die beiden genannten
Indizes sind hedonische Preisindizes, wobei der INSEE-Index
gegeniber dem FNAIM-Index um etwa 3 bis 6 Monate verzdgert
reagiert, da erstgenannter Index auf den realisierten Preisen aus
notariell beurkundeten Transaktionen beruht und nicht die
urspriinglichen Preisforderungen aus Verkaufsangeboten erfasst.

Angaben zu den Preisen neuer Wohnungen erganzen das Bild
Uber die Entwicklung der Hauspreise. Die Quadratmeterpreise
neuer Eigentumswohnungen lagen im dritten Quartal 2010 um
7 % Uber dem entsprechenden Vorjahresniveau, so die
Ergebnisse des regelméBig erscheinenden CGEDD-Berichts,
der im Einklang mit dem INSEE-Index fir Bestandsimmobilien
steht. Dennoch fielen demzufolge die Preise von
Einfamilienhdusern um 5 % gegenlber dem Vergleichszeitraum
und lagen somit noch unter den registrierten FNAIM-Werten.

Bei einer Gesamtbetrachtung der Datenlage erscheint es
vertretbar, einen mittleren Standpunkt einzunehmen und
davon auszugehen, dass sich der Markt offenbar erholt hat,
diese Erholung jedoch noch nicht so weit fortgeschritten

ist, um deutliche Preissteigerungen auszulésen. FNAIM-
Verbraucherumfragen bestatigen, dass auf Seiten der Kaufer
offenbar die Meinung vorherrscht, der Aufschwung sei
mittlerweile gefestigt.

Die Zahl der Transaktionen hat sich deutlich verbessert, wobei
die Halfte der dem Abschwung geschuldeten Verluste nach
CGED-Angaben bereits seit August 2010 wieder aufgeholt ist.
Die Verkaufszahlen bei neuen Wohnimmobilien haben sich von
ihren Tiefs erholt und im Herbst 2010 auf ein &hnliches Niveau
wie 2006 und 2007 eingepegelt. Die groBten Zuwéchse konnten
bei Verkdufen neuer Eigentumswohnungen und Kleinhduser
verbucht werden, wahrend die Verkaufszahlen fur gréBere
Immobilien weiterhin rticklaufig waren.

Da die Hypothekenzinsen auf niedrigem Niveau verharren,
bleiben Immobilien fir einen groBeren Kauferkreis erschwinglich.
Nichtsdestotrotz ist das wirtschaftliche Wachstum nur schwach
ausgebildet, und die finanzielle Lage ist beziglich ihrer
Auswirkungen auf den Wohnimmobilienmarkt nach wie vor als
kritisch einzustufen. Ferner wurde die Erholung durch etliche
wachstumsférdernde MaBnahmen angeregt. Diese MaBnahmen
richteten sich gezielt an Erstkdufer sowie an Mietertrdgen
interessierte Investoren und kénnten den nachhaltigen héheren
Preisanstieg bewirkt haben, der auf den Mérkten fir
Eigentumswohnungen im Vergleich mit Hausern zu beobachten
war, insbesondere in den héherpreisigen Landesteilen. Da
jedoch fiskalpolitische Sparsamkeit das Gebot der Stunde

ist und wachstumsférdernde MaBnahmen zurlickgefahren
werden, dirfte der dadurch ausgeléste Nachfrageschub
nachlassen. Dartiber hinaus muss die zusétzliche, durch die
konjunkturférdernden MaBnahmen angeregte Nachfrage erst
kompensiert werden, wenn sich der Markt weiter erholen soll.

Nach Angaben der FNAIM-Statistik betrug der Riickgang (vom
Spitzen- bis zum Tiefstwert gemessen) der nominalen Hauspreise
in Frankreich im Zeitraum von Mitte 2008 bis Mitte 2009 etwa

9 %. Angesichts der Drosselung der FordermaBnahmen und
einer nach Uberwundener Rezession relativ schleppenden
Konjunkturerholung ist weiterhin nur ein moderates Wachstum
der Hauspreise zu erwarten.
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Deutschland

Nach dem Hypoport-Index ergibt sich flir 2010 ein Wachstum
der Hauspreise von 4 % gegenUlber einem Riickgang von ca.
2 % im Vorjahr. Laut vdp-Index wurde eine etwas niedrigere
Rate von 2 % ermittelt, die jedoch dennoch im positiven
Bereich blieb. Die Nachfrage nach Wohnimmobilien und
das Verbrauchervertrauen wurden durch die Starke der
Wirtschaft gestiitzt; die angebotenen giinstigen Zinssatze flr
Immobilienkredite erganzten das positive Bild. Nach deutschen
MaBstaben des letzten Jahrzehnts waren somit die
angebotsseitigen Bedingungen 2010 relativ stabil.

Der Wohnimmobilienmarkt in Deutschland verhielt sich in
den letzten Jahrzehnten wie kein anderer Markt. Im Gegensatz
zu den meisten anderen Méarkten weltweit blieben hier
Nominalpreisdnderungen relativ moderat und stabil. Bei den
Preisen, insbesondere auf realer Basis, war bereits vor 2009 ein
anhaltender Abwartstrend zu verzeichnen gewesen, so dass die
Belebung der Nachfrage 2010 mdglicherweise einen wichtigen
Wendepunkt markiert hat.

Die Zahl der Wohnungsneubauten hat seit ihrem Hochststand,
der nach der Wiedervereinigung Mitte der 90er Jahre erreicht
wurde, fast kontinuierlich abgenommen und betragt jetzt nur
noch ein Drittel des damaligen Spitzenwertes. Obwohl der
Wohnungsbausektor 2010 auf relativ schwachen FiBen stand,
gab es Anzeichen daflr, dass der langjéhrige Rickgang der
Bautatigkeit bzw. der Schrumpfungsprozess im Bausektor
endgultig abgeschlossen ist. Einschrénkend sei jedoch angemerkt,
dass dieser Zeitpunkt bereits seit einigen Jahren immer wieder
als unmittelbar bevorstehend prognostiziert wird. Um diesen
Niedergang tatsachlich umzukehren, ist eine anhaltend starke
Nachfrage nach Wohnimmobilien 2011 vonnéten.

Es hat den Anschein, als seien Angebot und Nachfrage auf dem
Wohnimmobilienmarkt im GroBen und Ganzen ausgeglichen,
selbst wenn das Immobilienangebot in manchen Stadten und
Regionen knapp ist und Verbraucher héchst empfindlich auf
Veranderungen der Wohnungskosten reagieren. Hinsichtlich der
kinftigen demografischen Entwicklung wird von sinkenden
Bevdlkerungszahlen in vielen Teilen des Landes ausgegangen.
Aus Sicht der Anleger und der Wohnungs- sowie Hauseigenttiimer
werden eher stabile Marktbedingungen erwartet. Es bestehen
daher aller Voraussicht nach in absehbarer Zukunft nur begrenzte
Aussichten auf deutliche Preissteigerungen auf dem deutschen
Wohnimmobilienmarkt, insbesondere angesichts der Probleme
der Eurozone und einer mdglichen Konjunkturabschwéchung
auf den Exportmarkten Deutschlands.
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AKTUELLE MARKTENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN LANDERN: UNGARN

Ungarn

Der Abschwung auf dem Wohnimmobilienmarkt setzte sich
2010 unvermindert fort. Der Preisrutsch hatte auf realer Basis
bereits 2007 mit dem Ausbruch der weltweiten Finanzkrise
eingesetzt. Der Preisriickgang beschleunigte sich 2009 und
setzte sich dann 2010 mit einer jahrlichen Rate von ca. 3 %
fort. Insgesamt gesehen lagen die Preise zu letztgenanntem
Zeitpunkt real um etwa ein Viertel unter ihrem Hochststand,
der von Anfang 2007 datiert.

Der Wohnungsbausektor hat ebenfalls einen starken

Einbruch erlitten; die Zahl der Transaktionen mit WWohnimmobilien
ist gering. Die Leerstandsquoten sind ebenfalls gestiegen.
Der Abschwung spiegelt die anhaltenden Probleme des
Immobilienmarktes wider, liegt jedoch zum Teil auch in friheren
wirtschaftspolitischen MaBnahmen begriindet, die Anreize flr
ein Vorziehen der Kéufe in das Jahr 2009 boten.

In den Jahren von 2005 bis 2008 wurden weitaus mehr
Kredite in Fremdwé&hrungen als in ungarischen Forint
aufgenommen. Die auf Fremdw&hrungen lautenden
ausstehenden Darlehensforderungen erhdhten sich bis Mitte
2010 auf einen Anteil von Uber 66 % aller Hypothekendarlehen.
Die Vergabe neuer Fremdwahrungskredite blieb bis 2009 auf
hohem Niveau. Die Volatilitdt an den Devisenméarkten hielt
wahrend des gesamten Jahres 2010 unvermindert an. Die
Risiken weiter steigender Kredit- bzw. Finanzierungskosten
waren zum Jahresende ebenfalls hoch.

Das Risiko einer steigenden Ausfallquote bei Hypothekenkrediten
und der hohe Anteil von Fremdw&hrungskrediten haben zu
einem energischen Einschreiten der Politik gefiihrt. Seit August
2010 ist es verboten, Fremdwéahrungsdarlehen fiir Hypotheken
aufzunehmen. Dennoch bleibt der hohe Bestand an ausstehenden
privaten Hypothekendarlehen und Verbraucherkrediten in
Fremdwahrungen als ein betrachtliches finanzielles Risiko und
eine Belastung fur Privathaushalte bestehen.

Als Reaktion auf die zunehmende Krise durch Zahlungsausfalle
wurde eine Reihe von GegenmaBnahmen ergriffen. Die
Regierung verkindete eine Verldngerung des Moratoriums

fur Zwangsraumungen bis Mitte April 2011. Die diesbeziglichen
rechtlichen Details sind kompliziert, jedoch wurden als

erste MaBnahmen ein sechsmonatiges Verbot von
Zwangsversteigerungen bis Ende 2010 sowie eine weitere
Verlangerung des Verbots von Zwangsrdumungen im ,Winter*
erlassen, das bereits seit 2003 wirksam ist. Durch ein neues
Unterstltzungsprogramm fir Hypothekenkreditnehmer in
Zahlungsschwierigkeiten bzw. Notlagen sollte die Aufhebung
des Verbotes erleichtert werden, die zur Wiederherstellung eines
funktionierenden Hypothekenmarktes erforderlich ist.

Die 2010 gewédhlte neue ungarische Regierung verfolgt die
Strategie, durch radikale Steuersenkungen das Wachstum
wiederzubeleben und Defizite abzubauen. Diese Verédnderung
der politischen Ausrichtung ist jedoch umstritten und wird auf
internationaler Ebene kritisiert. Angesichts der offenen Fragen
bezlglich der Wirtschaftspolitik und der erneuten Turbulenzen
auf den européischen Finanzmérkten gegen Ende des Jahres
2010 scheinen die Aussichten fir die ungarischen
Wohnimmobilienmarkte 2011 nicht allzu vielversprechend zu
sein, sofern nicht der von der Regierung erhoffte starke
Konjunkturaufschwung eintritt.
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AKTUELLE MARKTENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN LANDERN: ITALIEN

Italien Unsicherheit an den Méarkten, obgleich Analysten eine flache
Der Verfall der Hauspreise schwéchte sich 2010 ab und oder sogar leicht ansteigende Wachstumskurve flir die Hauspreise
beschrankte sich nach Angaben von Scenari Immobiliari auf 2011 erwarten. Als positiv ist in diesem Zusammenhang zu
einen nominalen Riickgang von ca. 2 %. Ein dhnlicher Riickgang werten, dass Eigentiimer von Wohnimmobilien relativ schuldenfrei
in Hohe von 1,6 % wurde nach dem ,,13 City Average Index* sind, dass Kredite weiterhin verfligbar sind, die Zinsséatze fir
von Nomisma (Durchschnittsdaten aus 13 Stadten) ermittelt. Immobilienkredite auf historisch niedrigem Niveau liegen und
Insgesamt ist das Preisniveau seit dem Hochststand aus dem dass kein Angebotsiiberhang bei Wohnimmobilien besteht, der
Jahr 2008 etwa um 10 % auf inflationsbereinigter Basis Anlass zur Sorge geben wiirde. Somit bestehen in Italien
gesunken. Verglichen mit einigen anderen européischen bestimmte Probleme nicht, von denen andere europdaische
Landern handelt es sich hierbei um einen relativ moderaten Immobilienmarkte betroffen sind.
Ruckgang, bei dem zu berlicksichtigen ist, dass Italien eine
der schwersten Rezessionen der groBen Volkswirtschaften Die Zahl der Neubauten Iasst sich aufgrund des Umfangs
zu bewéltigen hat. der Bautétigkeit, die auBerhalb der behdrdlichen Aufsicht
stattfindet, nur schwer vorhersagen. Diese institutionellen
2010 waren erste Anzeichen einer beginnenden Stabilisierung Rahmenbedingungen tragen jedoch zu einem relativ groBen
des Immobilienmarktes zu beobachten, so das Fazit einer Angebot an Wohnraum bei. Zudem werden nicht genehmigte
renommierten Marktuntersuchung, der vierteljahrlichen, von der Bauten im Rahmen informeller Bautétigkeit je nach Bedarf
Bank of Italy und Technoborsa durchgefiihrten Umfrage unter errichtet, wodurch sich die Gefahr von Angebotsiiberh&ngen
Immobilienmaklern. Erstmals seit Januar 2009 lag der Anteil der verringert. Preistreibender Mangel an Wohnraum herrscht vor
Makler, die Preissteigerungen erwarten, im Herbst 2010 tber allem in den groBen Stédten Mittel- und Norditaliens.
dem Anteil der Befragten, die einen weiteren Preisriickgang
prognostizierten, wobei die Umfrageteilnehmer jedoch eine Die Zahl der Hausverkaufe fiel 2008 zeitgleich mit dem Absturz
gewisse Unsicherheit tiber die kiinftige Marktentwicklung zum der Wirtschaft in die Rezession. Die Entwicklung war 2009
Ausdruck brachten. weiter rlicklaufig, drehte jedoch 2010 wieder um 10 % in
den positiven Bereich. Ungeachtet dieses Lichtblicks liegen
Italien war gegen Ende des Jahres 2010 direkt von der Finanzkrise die Transaktionszahlen noch um ein Funftel unter dem
in der Eurozone betroffen, die zu einer Verstarkung der Vorkrisenniveau. Steigende Zinsen bis 2009 hatten dazu
Ungewissheit fiihrte und die bereits schwache Kreditvergabe beigetragen, dass die Nachfrage nach Hypothekenkrediten
und das Verbrauchervertrauen weiter beeintréachtigten. Die einige Jahre lang gedampft war. Die Kreditzinsen sanken
italienische Staatsschuldenquote von 120 % des BIP ist faktisch jedoch 2009 deutlich und blieben auch 2010 niedrig. Dieses
die héchste Schuldenquote in Europa. Bezlglich der kurzfristigen niedrige Zinsniveau ist unter anderem flirr den beginnenden
Richtung der kinftigen Preisentwicklung herrscht daher hohe bescheidenen Aufschwungs mit verantwortlich.
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AKTUELLE MARKTENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN LANDERN: NIEDERLANDE

Niederlande

Die Lage auf dem niederlandischen Wohnimmobilienmarkt
bleibt gemaB den Daten aus den niederlandischen Statistiken
verhalten. Die Hauspreise sind leicht gesunken. Im Oktober
2010 betrug der Preisriickgang gegenlber dem Vorjahr 1,1 %.
Statt einer reinen Fixierung auf den Preisriickgang ist es
moglicherweise zielfhrender, darauf zu verweisen, dass auf
dem Markt wahrend des gréBten Teils des Jahres 2010 eine
relativ stabile Preisentwicklung zu verzeichnen war, die sich
lediglich in den letzten Monaten des Jahres, mdglicherweise
aufgrund saisonaler Faktoren, leicht abschwéchte. Insgesamt
gesehen sind die Preise gegentiber ihnrem Hochststand 2008
nicht sehr stark gesunken: Lediglich ein Riickgang von 7 %, der
groBtenteils auf den Zeitraum von Herbst 2008 bis Herbst 2009
zurlckgeht, ist registriert.

Im Unterschied zu den relativ stabilen Preisen kam es bei

der Anzahl der Transaktionen zu einem steilen Absturz. Diese
Kennzahl sank im dritten Quartal 2010 gegeniiber dem Vorjahr
um 10 % und lag zu diesem Zeitpunkt um ca. 40 % unter ihrem
Héchststand aus dem Jahr 2006. Die Hauptursachen flr die
sinkenden Transaktionszahlen sind weiterhin das verhaltene
Verbrauchervertrauen und die schwache Nachfrage.
Hypothekenbanken und Kreditgeber behalten ebenfalls ihre
vorsichtige bzw. abwartende Einstellung bezuglich der
Marktaussichten bei und verschéarfen weiterhin ihre Kriterien
fur die Kreditvergabe.

Die Konjunkturschwéache wirkt sich nach wie vor auf den
Wohnungs- und Hausbausektor aus. Die Anzahl der
Baufertigstellungen sank in der ersten Jahreshalfte 2010

um ein Funftel gegenliber dem Vorjahr. Ein groBer Teil dieses
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Ruckgangs betraf den Marktsektor fur eigengenutztes
Wohneigentum, jedoch lassen auch Informationen aus dem
Bereich der Baugenehmigungen darauf schlieBen, dass der in
den letzten Jahren anhaltende Bau von Sozialwohnungen durch
Wohnungsbaugesellschaften wahrscheinlich in naher Zukunft
deutlich zurickgehen wird. Im Zuge des Abbaus der zeitweilig
gewahrten Wohnungsbausubventionen steht der riicklaufigen
Bautétigkeit demnach die Bodenbildung erst noch bevor.

Mehr als ein Drittel aller niederlandischen Haushalte lebt in
Sozialwohnungen. Institutionen des sozialen Wohnungsbaus
sind jedoch aufgrund einer jlingst gefassten Entscheidung der
Europaischen Union gezwungen, ihren Aufgabenbereich gezielter
auf einkommensschwache Gruppen auszurichten. In der Folge
werden die Mieten fir viele Haushalte steigen, ein entsprechendes
Verkaufsprogramm wurde beschleunigt, und vielen Personen,
die unter Umsténden gehofft haben, eine Sozialwohnung
anmieten zu kénnen, wird diese Mdglichkeit nun verwehrt sein.
All dies steht fiur einen grundlegenden Wandel auf dem
Wohnungsmarkt, wobei die vollen Auswirkungen dieser
Prozesse noch nicht absehbar sind. An einem Férderprogramm
fur den Privatsektor, das vor allem selbstgenutztes Wohneigentum
betreffen soll, wird jedoch bereits gearbeitet.

Der Wohnimmobilienmarkt wurde seit dem Jahr 2000 durch
eine Uberaus hohe Kreditvergabe mit hohen durchschnittlichen
Beleihungsquoten gestitzt. Die H6he der Ausleihungen fir
Hypothekendarlehen ist weiterhin hoch. Daher leiden viele
Eigentimer selbst genutzter Immobilien unter einer nach
internationalen Standards auBerordentlich hohen
Hypothekenverschuldung.
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AKTUELLE MARKTENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN LANDERN: POLEN

Polen

Der Abschwung auf dem Markt flir neue Wohnimmobilien flaute
2010 ab, nachdem 2009 noch ein Preisrutsch von 8 % verbucht
worden war. Es kam zwar laut REAS zu einem weiteren leichten
Preisriickgang von ca. 3 %, allerdings lagen die Verkaufszahlen
und die Bautéatigkeit bereits Uber den Werten des Vorjahres. Die
Zahl der neu begonnenen Bauvorhaben stieg sogar um 50 %
zum Vorjahr. Eine stérkere Konjunktur stitzte diese Entwicklung
zwar, jedoch herrscht weiterhin viel Unsicherheit.

Da weder ein offizieller Hauspreisindex noch ein
qualitatsbereinigter Preisindex existiert, kénnen sich Recherchen
lediglich auf nicht qualitatsbereinigte Angebotspreise neu
errichteter Hauser in den gréBten Stadten des Landes stitzen.
Beide Quellen deuten auf einen Rlickgang der Preise fiir neue
Wohnimmobilien um etwa 3 % hin, der sich jedoch groBtenteils
auf die erste Jahreshalfte konzentrierte.

Der vorherige Preisanstieg war jedoch enorm. Innerhalb des
kurzen Zeitraums von 2004 bis 2007 hatten sich die Preise
verdoppelt. Ausléndische Investoren und Spekulanten stromten
ins Land, sind jedoch mittlerweile wieder verschwunden. Es
handelt sich somit bei dem derzeitigen Riickgang gegenlber
dem Hdchststand bislang nur um eine kleine Korrektur, verglichen
mit dem friiheren exorbitanten Anstieg. Ob als Indikator flr die
langfristige Zahlungsbereitschaft der Verbraucher eher die
Preise vor oder nach dem Boom zugrunde gelegt werden
sollten, muss sich noch zeigen.

Der Umsatz auf den Markten fir neue Wohnimmobilien in den
sechs gréBten Stadten des Landes fiel 2010 noch geringer aus
als zwei Jahre zuvor, hat sich jedoch nach Angaben der REAS
von seinem Tiefpunkt zu Beginn des Jahres 2009 wieder um ein
Flnftel verbessert. Dennoch sind weiterhin hohe Bestédnde an
unverkauften Wohnungen vorhanden, die jeden potenziellen
Preisanstieg 2011 abbremsen dirften. Uberdies werden sich
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Kreditbeschrankungen weiterhin negativ auf den Markt fur
Luxuswohnungen auswirken. Auf dem Bestandswohnungsmarkt
war bei Wohnungen in unginstigen Wohnlagen und bei
Plattenbauten der stérkste Preisverfall zu verzeichnen. Doch
selbst in diesen Marktsegmenten zeichnete sich eine
Preisstabilisierung ab.

Die Expansion der Hypothekenmérkte setzte sich 2010 fort,
wenn auch mit geringerer Geschwindigkeit. Die 2009 begonnene
Praxis, auf Fremdwahrungskredite méglichst zu verzichten,
wurde auch 2010 aufgrund nachfrageseitiger, regulatorischer
und subventionsbezogener Faktoren weiterhin durchgesetzt.
Daten der Zentralbank deuten darauf hin, dass auf PLN (Ztoty)
lautende Darlehen mittlerweile einen Anteil von 80 % an allen
neu vergebenen Darlehen haben. Der restliche Anteil entfallt
vorwiegend auf Euro-Kredite. Die Zinssatze fur Hypothekenkredite,
die in der Landeswéahrung vergeben werden, notieren deutlich
héher, daher hatte die Abkehr von den geringer verzinslichen
Fremdwahrungskrediten einen negativen Effekt auf die
Immobiliennachfrage, da viele Kaufer beim Erwerb nur auf die
aktuelle H6he der monatlichen Kreditrate zu achten scheinen.

Ein von der Regierung zur Stiitzung der
Wohnimmobiliennachfrage beschlossenes Programm steht
unter dem Motto ,,Familie im eigenen Heim* und bietet deutlich
vergunstigte Hypothekenkreditzinsen fur Erstkdufer. Dank der
wihrend der Krise eingefilhrten Anderungen erweist sich dieses
Férderprogramm jetzt fur viele Kaufer als attraktive sowie
realisierbare Finanzierungsoption und deckt Uberdies einen
hohen Teil ihrer Hypothekenzinskosten ab. Die Zentralbank
schatzt, dass fast ein Funftel aller Hypothekenkredite in der
ersten Hélfte des Jahres 2010 im Rahmen ihres Programms
vergeben wurden. Allerdings ist diese Subvention sehr teuer und
wird wahrscheinlich in absehbarer Zeit gestrichen werden, vor
allem angesichts der Tatsache, dass erheblicher Handlungsbedarf
zur Verringerung des Haushaltsdefizits besteht.
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AKTUELLE MARKTENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN LANDERN: SPANIEN

Spanien

Der Abschwung auf dem spanischen Wohnimmobilienmarkt
setzte sich auch im Verlauf des Jahres 2010 weiter fort, obwohl
einige Daten belegten, dass sich der Rickgang verlangsamt
hat. Insbesondere der INE-Index deutete nur auf eine geringe
Preisschwéache hin und wies eine moderate Stabilisierung
gegenlber dem Vorquartal aus. Andere Indizes vermittelten
jedoch ein pessimistischeres Bild und wiesen einen Riickgang
von etwa 4 % zum Vorjahr aus. Da die Weltwirtschaft und die
Finanzmarkte immer noch mit erheblichen Problemen zu kAdmpfen
haben, ist es keinesfalls sicher, dass der Abschwung auf dem
Wohnimmobilienmarkt tatsachlich beendet ist.

Die Nachfrage nach Wohnimmobilien 2010 wurde durch eine
verbesserte Verflgbarkeit und glinstigere Finanzierungskosten
in Verbindung mit niedrigsten Hypothekenzinsen gestitzt.
Bestimmte neu eingefiihrte steuerliche Regelungen fihrten
dazu, dass der Erwerb von Immobilien 2010 vorgezogen wurde.
Zu diesen Regelungen zéhlte die angekindigte teilweise
Abschaffung der steuerlichen Abzugsfahigkeit von Betragen von
der privaten Einkommensteuer fir Hauptwohnsitze, die ab
Januar 2011 in Kraft tritt.
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Seit den Héchststdnden wahrend des Booms sind die Preise
fur Bestandsimmobilien um 15 % gefallen. Der Preisriickgang
bei neuen Wohnimmobilien fiel wahrscheinlich etwas geringer
aus. Unter BerUcksichtigung der allgemeinen Teuerungsrate
ergibt dies ungefahr einen realen Rickgang der Werte von
Bestandsimmobilien in Hohe von 22 % — bislang einer der
starksten Preiseinbriiche in ganz Europa.

Das Uberangebot an leer stehendem Wohnraum ist zwar
schwierig zu messen, hat jedoch einen betréchtlichen Umfang.
Ein Teil davon sind unverkaufte Ferienwohnungen oder -hauser,
jedoch sind zahlreiche leer stehende Objekte auch als Erstwohnsitz
dienende Eigenheime oder Wohnungen. Die Zahl dieser Objekte
kann sogar 3 bis 4 % des gesamten Wohnimmobilienbestands
ausmachen, d. h. 750.000 bis 1 Million Wohneinheiten. Die
Praxis, fertig gestellte, jedoch unverkaufte Wohneinheiten
vorerst vom Markt zu nehmen, kann den relativ geringen
Rickgang der Preise fir neue Hauser erklaren. Mit der Zeit wird
der Einfluss auf die Preise jedoch wahrscheinlich eher nachteilig
sein, und die Existenz eines derart groBen potenziellen
Angebots dirfte in zunehmendem MaBe anstelle eines
ausgleichenden eher einen destabilisierenden Effekt auf die
Preisentwicklung haben.

Die Wohnungs- und Hausbautétigkeit zeugt von einer &hnlichen
rucklaufigen Entwicklung. Die Bauté&tigkeit hat in den letzten
Jahren des Booms auBergewdhnliche Spitzenwerte erreicht.
Seitdem ist die Zahl der Fertigstellungen stark gesunken; die
Zahl der Baubeginne durfte Ende des Jahres 2010 bei unter
80.000 gelegen haben, wobei der Boden hier mdglicherweise
noch nicht erreicht ist.

Die Schwankungsbreite der verzeichneten Preisverdnderungen
und die Risiken einer weiteren Anpassung nach unten kénnen
je nach Region/Ort und Marktsegment im Land unterschiedlich
sein. Spanische Kommentatoren behaupten, dass der
Preisrlickgang noch lange nicht abgeschlossen sei. Insgesamt
legen die Probleme der Eurozone, die hohe Verschuldung des
Privatsektors, das anhaltende Uberangebot an Wohnimmobilien
und die eher schleppende Konjunkturerholung nahe, dass eine
vorsichtige Haltung bezlglich der Aussichten fur den
Wohnimmobilienmarkt 2011 berechtigt ist.
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AKTUELLE MARKTENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN LANDERN: SCHWEDEN

Schweden

Der Boom auf dem schwedischen Wohnimmobilienmarkt
dauerte auch im gesamten Jahr 2010 an, in dessen Verlauf
laut dem Statistischen Amt von Schweden ein Anstieg der
Hauspreise von 5 % gegentiber dem Vorjahr registriert wurde.
Das starke Preiswachstum, das im Frihjahr und Sommer zu
beobachten war, schwéchte sich jedoch im Herbst leicht ab.

Ein steiler Anstieg der Zinsséatze ist trotz eines
unverkennbaren Aufwartstrends jedoch unwahrscheinlich,

so dass die Kreditaufnahme weiterhin attraktiv bleiben wird.
Das Wirtschaftswachstum wird sich voraussichtlich ebenso
auf hohem Niveau fortsetzen und die Nachfrage nach
Wohnimmobilien weiter befeuern. Indes wird das Angebot
weiterhin knapp bleiben. Es bleibt allerdings abzuwarten,
ob die abnehmende Erschwinglichkeit, die Sorgen der
Verbraucher bezlglich kunftiger Zinserhéhungen und weitere
politische MaBnahmen ausreichen werden, um die expansiven
Krafte des Marktes vollstandig zu béndigen.

In Bezug auf den Wohnimmobilienmarkt ist Schweden ein
geteiltes Land: einerseits die wachsenden Stédte und die sie
umgebenden Regionen, in denen die Nachfrage sténdig das
Angebot Ubersteigt, und andererseits der Rest des Landes,

in dem die Lage meist genau umgekehrt ist — eine schwache
Gesamtnachfrage und ein Uberangebot an Wohnraum minderer
Qualitét, zu einem groBen Teil Sozialwohnungen.

Im Gegensatz zu den Preisen deuten andere Indikatoren in v
den schwedischen Statistiken darauf hin, dass die Aktivitat auf

dem Wohnimmobilienmarkt auf niedrigerem Niveau als vor der

Rezession verharrt. Die Zahl der Hausverkdufe sank im Verlauf

der Krise deutlich, insbesondere in der zweiten Halfte des

Jahres 2008 und zu Beginn des Jahres 2009. Auch nach einem

erneuten Anstieg zu Beginn des Jahres 2010 gingen die Verkaufe

wieder zuriick und liegen immer noch unter dem

Vergleichsniveau aus den Jahren vor 2008.

Die Bautatigkeit hat sich nach den friiheren Einbriichen, die
2007 einsetzten, noch nicht wieder in nennenswertem MaBe
erholt. Urspriinglich wurde dieser Abschwung durch politische
Entscheidungen ausgeldst, als Ende 2006 lange bestehende
Subventionen abgeschafft wurden, die noch zu Vorzieheffekten
bei neuen Bauvorhaben in dem betreffenden Jahr fihrten,

deren Zahl jedoch dann aufgrund der Finanzkrise weiter sank.
Die Bautatigkeit bzw. Zahl der Neubauten stagniert jetzt auf
niedrigem Niveau; in Anbetracht der ausgelaufenen
Konjunkturpakete sind die Aussichten auf einen nachhaltigen
Aufschwung unguinstig. Die tief verwurzelten Angebotsprobleme
bei Wohnimmobilien in den wachsendsen stadtischen Regionen, [
die wahrend des friiheren lang andauernden Hauspreisanstiegs

eine wichtige Rolle gespielt haben, werden auf jeden Fall weiter

bestehen bleiben.
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