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Berliner Wohnungsmarkt: Viel Luft nach
oben oder einfach nur viel heil3e Luft?

Prof. Dr. Tobias Just, Universitat Regensburg und IREBS Immobilienakademie
David A. Pieper, MBA (IREBS), Piecunia Finest Real Estate GmbH

Berlin ist nicht nur sprichwortlich eine Reise wert. Aktuell kommen Immer mehr in- und aus-
landische Kapitalanleger nach Berlin, um Wohnungen in der Hauptstadt zu kaufen, sie glau-
ben offenbar an die Werthaltigkeit der Stadt. Diese neue Begeisterung fur Berliner Wohnun-
gen liel die Preise fur Bestandswohnungen seit 2008 um knapp 12% steigen, jene fiir Neu-
bauwohnungen sogar um Uber 25% - in besonders gefragten Quartieren kletterten die Preise
sogar noch starker. Noch deutlicher wird dies bei Einzelféllen: zentral gelegene Wohnungen,
die in den 1990er Jahren noch flir 2.000 EUR je Quadratmeter verkauft wurden, erreichen
heute leicht Quadratmeterpreise von 4.500 EUR oder sogar mehr. Mittlerweile spricht man
von durchaus géangigen Quadratmeterpreisen von Uber 5.000 EUR in Teilsegmenten. Der
Kaufpreis fur einen Altbau im guten Zustand kann leicht das 25-fache der Jahresnettokalt-
miete betragen. Dies wirft nattrlich zwei Fragen auf: Erstens, lasst sich hier bereits von einer
Uiberzogenen Entwicklung sprechen? Und zweitens, wie geht die Preisdynamik in der Haupt-
stadt weiter, bzw. auf was sollten Investoren jetzt besonders achten?

Tatséachlich gibt es derzeit gute Griinde flr steigende Preise in der Hauptstadt: Die wirt-
schaftliche Entwicklung verlief in den letzten sechs Jahren deutlich ginstiger als in den zehn
Jahren zwischen 1996 und 2005. In acht dieser friheren zehn Jahre war Berlin das Wachs-
tumsschlusslicht unter den Bundesléandern. Die Arbeitslosigkeit in der Hauptstadt lag im Jahr
2005 bei 19% und damit fast doppelt so hoch wie im nationalen Durchschnitt. Gleichzeitig
gab es einen starken Nettofortzug von Einwohnern in das Berliner Umland, sodass insbe-
sondere in der zweiten Halfte der 1990er Jahre trotz bereits rucklaufiger Wohnungsfertigstel-
lungszahlen ein Angebotsiiberhang entstand. Diese Gemengelage sorgte fur Druck auf die
Berliner Wohnungspreise. Natirlich war Berlin durch die jahrzehntelange Teilung der Stadt
kein ,normaler” Immobilienmarkt, sondern musste sich erst seit der Wiedervereinigung an die
neuen gesamtwirtschaftlichen Rahmen anpassen. Der Fall der Mauer hatte quasi Uber Nacht
Investoren und Privatkaufern eine halbe Weltstadt als Investitions- und Wohnziel eréffnet.
Dies sorgte fiur einen Wiedervereinigungsboom, der allerdings angesichts der notwendigen
Strukturanpassung seine eigene Konsolidierung in sich trug.

Doch mit dem Jahr 2006 erlebte Berlin sein ganz eigenes Sommermaérchen, denn seitdem
hat die Wirtschaft wieder Ful? gefasst. Die Wirtschaftsleistung expandierte seit 2006 um real
rd. 2,5% p.a. und damit spirbar schneller als Deutschland insgesamt. Die Arbeitslosenquote
liegt zwar mit rd. 13% auch heute noch deutlich Giber dem nationalen Mittelwert, doch ist die
Verbesserung auf dem Berliner Arbeitsmarkt seit 2005 sehr deutlich spirbar. Die hdhere
wirtschaftliche Dynamik zieht auch wieder mehr Menschen nach Berlin, der Nettofortzug
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wurde gestoppt, sodass im Zuge des geringen Fertigstellungsvolumens der Angebotsiber-
hang abgebaut werden konnte. Lange galt, dass Berlin noch grof3e Wohnungsleerstande
hat, die absorbiert werden koénnen. Doch seit dem Jahr 2000 ist die Zahl der Haushalte um
rd. 50.000 Einheiten starker gestiegen als die Zahl der zusétzlichen Wohnungen. Nach aktu-
ellen Studien liegt der Leerstand markfahiger Wohnungen heute bei unter 2%. Die Preisstei-
gerungen der letzten Jahre spiegeln also vor allem die guinstigeren Fundamentaldaten in der
Hauptstadt.

Dann bleibt die Frage, ob sich die Preise sogar jenseits der fundamentalen Rechtfertigung
entwickelt haben. Baut sich in Berlin gerade eine Immobilienblase auf? Der wichtigste Indika-
tor, um eine mogliche Preisblase zu identifizieren, ist der Vergleich der Preissteigerungen mit
den Mietzuwéchsen: Steigen die Preise deutlich schneller als die Mieten, spekulieren die
Kaufer explizit oder implizit auf starker steigende Mieten in der Zukunft (oder sie schatzen
die Wertentwicklungsmoglichkeiten aller anderen Anlagen als noch schlechter ein). Tatsach-
lich stiegen die Wohnungspreise in vielen Berliner Stadtteilen schneller als die Mieten, v.a. in
den letzten zwei Jahren. Uber eine langere Vergleichsperiode ist diese Wachstumsdifferenz
der Wohnungspreise tber den -mieten nur fir sehr wenige Toplagen nennenswert. Das be-
deutet allerdings auch, dass in vielen einfachen Lagen die steigenden Mieten echte Knapp-
heiten signalisieren und dass sich damit soziale Harten fur Mieter in diesen Quartieren auf-
zubauen drohen. Die wohnungspolitische Herausforderung Berlins liegt nicht bei den weni-
gen Penthouse-Wohnungen in Berlin-Mitte, die zwischen 5.000 und 10.000 EUR verkauft
werden, sondern darin, dass immer mehr Wohnungen in den einfacheren Quartieren spirbar
steigende Mieten erzielen.

Das wirft die Frage auf, ob Berliner Wohnraum im Allgemeinen unbezahlbar geworden ist:
Tatséachlich kletterten die Wohnungspreise zuletzt splrbar schneller als die verfiigbaren Ein-
kommen. Erschwinglichkeit ist v.a. fir Wohnungen in einfachen Quartieren ein wichtiger In-
dikator, fir Kapitalanleger in Luxuswohnungen ist der Vergleich der Wohnungspreise mit den
Berliner verfuigbaren Einkommen irrefihrend, da viele Kapitalanleger nicht aus Berlin kom-
men und finanzielle Reserven mitbringen. Insgesamt sorgen die niedrigen Zinsen wie im
Rest der Republik auch in Berlin dafir, dass Wohneigentum noch immer bezahlbar ist —
auch in den einfachen Lagen. Erst wenn die Preise noch ein paar Jahre stark steigen und
gleichzeitig die Zinsen anziehen wirden, kénnte nachhaltig ein Erschwinglichkeitsproblem
entstehen.

Haufig findet man unterdessen den werblich genutzten internationalen Vergleich der Woh-
nungspreise. Eine durchschnittliche Wohnung kostet in Berlin noch immer deutlich weniger
als in London, Paris, Stockholm oder Hamburg. Daraus wird mitunter die Schlussfolgerung
abgeleitet, dass die Wohnungen in Berlin viel Luft nach oben haben, letztlich wird suggeriert,
dass sich eine durchschnittliche Wohnung in Berlin mit einer durchschnittlichen Wohnung in
London oder Paris vergleichen lasst. Naturlich lasst sie sich auch preislich vergleichen —
doch der Vergleich hinkt ganz erheblich: Erstens muss man den jeweiligen Preisen die ver-
flgbaren Einkommen in den Stadten gegenuber stellen, um die die geringere Kaufkraft in
Berlin zu bertcksichtigen. Tut man dies, bleibt immer noch die Botschaft, dass Berlin interna-
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tional relativ glinstig dasteht. Doch es lohnt eine weitere Relativierung, denn nicht nur Berlin
strahlt im internationalen Verglich — nahezu alle deutschen Stadte tun dies. Man sollte also
auch die Erschwinglichkeit Berliner Wohnungen mit der Erschwinglichkeit von Wohnungen in
anderen deutschen Stadten vergleichen. Und hier zeigt sich, dass der Quotient aus Woh-
nungspreisen und verfligbaren Einkommen in Berlin sehr hoch ist. Nur in Frankfurt/Main,
Munchen und Regensburg liegt diese MalRzahl hdher als in Berlin. Dass Berlin im internatio-
nalen Vergleich giinstig abschneidet, hat also eher etwas mit nationalen als mit spezifisch
regionalen Berliner Faktoren zu tun.

Berliner Wohnungen sind gunstig Erschwinglichkeit in deutschen
- im internationalen Vergleich Stadten sehr unterschiedlich
x-Achse: BIP/Kopf (KKP, 2008) Wohnungspreis fur Bestandswohnung (100m?)
y-Achse: Mittlerer Wohnungspreis, '000 EUR in Relation zu verflgbaren Einkommen/Kopf
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Die Wohnungspreise beziehen sich auf das Jahr 2011, die
verfiigbaren Einkommen nur auf das Jahr 2009.

Quellen: BulwienGesa; Destatis; IREBS

Wie geht es weiter: Es ist unwahrscheinlich, dass die Begeisterung fur Berliner Wohnungen
kurzfristig abebbt. Die Preise werden weiter steigen. Solange die wirtschaftliche Dynamik
anhalt, ist dies noch immer gedeckt — mit Ausnahme weniger Quartiere. Doch Investoren
sollten ihre Augen nicht vor den spezifischen Risiken Berlins verschlie3en: Erstens, anders
als in London, Paris oder Miinchen lassen sich in Berlin noch grofR3e Baulticken in der Innen-
stadt schlie3en. Hier lassen sich mittelfristig durch die Revitalisierung von Grundstiicken
selbst in ful3laufiger N&he zum Regierungsviertel noch Tausende von Wohnungen projektie-
ren. Zweitens profitiert Berlin als attraktive Stadt fir junge Menschen aktuell Gberdurch-
schnittlich von dem Ende der Wehrpflicht und der Umstellung der gymnasialen Schulausbil-
dung von neun auf acht Jahre. Beide Effekte sind temporar. Drittens unterscheidet sich die
Stadtelandschaft in Deutschland nicht erst seit dem Zweiten Weltkrieg massiv von jener in
Grol3britannien oder Frankreich. Der Zweite Weltkrieg hat zusétzlich dazu gefihrt, dass in
Berlin Konzernzentralen als Arbeitgeber fehlen. Dieser Nachteil l&sst sich wohl erst in der
langeren Frist im Zuge des Strukturwandels kompensieren.
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Diese Risikofaktoren sollen nicht die Partylaune der Investoren verderben, denn die funda-
mentalen Faktoren behalten ihren Wert. Lediglich vor iberzogenen Erwartungen muss ge-
warnt werden. Auch sollten Investoren ihr Interesse nicht auf die wenigen Toplagen konzent-
rieren, sondern im Kopf behalten, dass die Mietzuwachse in den einfachen Lagen zuletzt
ahnlich stark ausfielen. Berlin bleibt also fir Immobilieninvestoren auch in Zukunft eine Reise
wert — besonders fur jene mit kithlem Kopf.

Weitere Veroffentlichung dieses Texts: Just, Tobias ; Pieper, David: Berliner Luft. In: Frankfurter Allgemeine
Zeitung (2012-05-18), Nr. 115, S. 35 (gekirzte Fassung)
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