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Im Gegensatz zum Gewerbeimmobilien-
markt, dessen Preise noch immer auf 
Talfahrt sind, zeigt der US-amerikanische 
Wohnimmobilienmarkt vermehrt Zeichen 
eines Aufwärtstrends. Es ist allerdings 
noch zu früh, von einer generellen Ent-
warnung zu sprechen. Drei Gründe mah-
nen trotz der positiven Zeichen nur zu 
verhaltenem Optimismus: Erstens wur-
den Verkäufe oft aufgeschoben. Viele 
Eigentümer, denen dies möglich war, 
haben auf eine Trendwende gewartet, 
um ihre Immobilien erst dann wieder 
anzubieten, wenn die Preise steigen. Mit 
dem damit verbundenen steigenden 
Angebot könnten die Preise wieder unter 
Druck geraten.

Zweitens: Der Wohnungskauf in den 
Vereinigten Staaten wird voraussichtlich 
noch bis Ende April 2010 steuerlich ge-
fördert. Die Förderung galt zunächst nur 
für selbst genutzte Immobilien, wurde im 
November 2009 jedoch unter be-
stimmten Voraussetzungen auch auf 
vermietete Wohnungen ausgedehnt. 
Zwar sind die jeweiligen Steuergut-
schriften je nach Konstellation auf maxi-
mal zehn Prozent des Immobilienwerts 
begrenzt – dennoch besteht die Gefahr, 
dass sie den Markt gegenwärtig verzer-
ren. Und drittens betrifft das Niveau, auf 
dem sich die Erholung des Markts voll-
zieht. Die Preise liegen noch immer weit 
unter dem Level der Jahre vor dem Plat-
zen der Immobilienblase.

Insbesondere Phoenix und Las Vegas 
mussten erhebliche Einbußen verzeich-
nen. So lagen in den beiden Städten die 
Preise gemäß S&P/Case-Shiller Home 
Price Index, der monatlich die Verände-
rung der Kaufpreise von Einfamilienhäu-
sern misst, im Oktober 2009 um rund  
18 beziehungsweise knapp 27 Prozent 
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unter den Vorjahreswerten. Dennoch 
scheint sich auch dort eine Trendwende 
vollzogen zu haben: Noch im Juni 2009 
lagen beide Städte mit deutlich über 30 
Prozent im Jahresvergleich im Minus. 
Außerdem gilt, dass nicht alle Städte mit 
ähnlich massiven Preiseinbrüchen zu 
kämpfen haben wie die beiden vorge-
nannten Standorte. 

Unterschiedliche Niveaus  
der Stabilisierung

In New York inklusive dem benachbar- 
ten New Jersey beispielsweise gingen  
die Preise mit 7,7 Prozent deutlich weni-
ger zurück. Und: Nicht nur die einzel- 
nen Regionen, auch die unterschied-
lichen Segmente des Wohnimmobi- 
lienmarkts zeigen eine differenzierte 
Entwicklung. Beispielsweise wurde der 
Markt für Eigentumswohnungen lan-
desweit weniger von den Auswirkungen 
der Immobilienkrise getroffen als der 
Markt für Einfamilienhäuser – allerdings 
gab es auch dort insgesamt Preis- und 
Umsatzrückgänge. 

Innerhalb des Markts für Eigentums-
wohnungen spielen neben der Lage vor 
allem Typ und Größe der Wohnung eine 
entscheidende Rolle. Bei großen Woh-
nungen in Manhattan beispielsweise ist 
noch immer eine leicht negative Ten-
denz festzustellen. Wohnungen mit  

drei oder mehr Schlafzimmern kosteten 
dort im vierten Quartal 2009 im Schnitt 
2,45 Millionen US-Dollar, was einem 
Rückgang um zwei Prozent im Vergleich 
zum dritten Quartal entspricht. Gestie-
gen sind hingegen die Preise im Segment 
der kleineren Apartments mit einem 
Schlafzimmer und bei den Studios. Stu-
dios erzielten im vierten Quartal um vier 
Prozent höhere Preise und lagen bei 
durchschnittlich 390 000 US-Dollar, 
Apartments wiesen um zwei Prozent 
höhere Preise auf als im dritten Quartal 
2009 und kosteten 615 000 US-Dollar. 

Wieder Käufe

Besonders gut entwickelte sich der Teil-
markt für Bestandseigentumswohnun-
gen. Studios, Apartments mit einem 
Schlafzimmer und auch große Woh-
nungen mit drei oder mehr Schlafzim-
mern haben in Manhattan jeweils Preis-
zuwächse erzielt. Nur Bestandswoh-
nungen mit zwei Schlafzimmern sind 
preiswerter geworden, wobei hier der 
Rückgang moderater ausfiel als im Ge-
samtmarkt der neuen und bestehenden 
Wohnungen dieser Größe zusammen. Im 
Luxussegment zeigt sich ein umgekehrtes 
Bild: Hier haben sich Neubauten deutlich 
besser entwickelt – die Preise lagen im 
vierten Quartal vergangenen Jahres sogar 
15 Prozent höher als im dritten.

Insgesamt zeigte sich der Markt deutlich 
belebter – die Zahl der Käufe in Manhat-
tan ist nach einem Fünf-Jahres-Tief im 
ersten Quartal 2009 kontinuierlich ge-
stiegen und bewegt sich gegenwärtig im 
Bereich des Durchschnitts der ver-
gangenen fünf Jahre. Diese Entwicklung 
lässt sich natürlich nicht auf alle Stand-
orte übertragen, aber in anderen Metro-
polregionen gibt es durchaus Lagen mit 
vergleichbarer Tendenz. Dass die Nach-
frage anzieht und die Preise in Teilseg-
menten wieder steigen, dürfte zum einen 
auf die leicht verbesserte gesamtwirt-
schaftliche Situation zurückzuführen 
sein: Es gibt eine Reihe von Anzeichen, 
dass sich die Vereinigten Staaten auf 
dem Weg aus der Rezession befinden. Die 
Zahl der Aufträge an US-Fabriken hat im 
November 2009 einen spürbaren Schub 
erhalten. Insbesondere der Stahlmarkt, 
die Computer- und die Pharmaindustrie 
zeigen sich momentan robust. Die Regi-
on New York/New Jersey ist eine der 
weltweit bedeutendsten Regionen im 
Bereich der Pharmaindustrie und profi-
tiert hiervon in besonderem Maße.

Eine Rolle dürfte aber auch das knapper 
werdende Wohnungsangebot spielen.  
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So wurden in Manhattan 2009 erheb-
lich weniger Neubauobjekte zum Ver-
kauf angeboten als 2008. Zusätzlich 
verknappt wird das Kaufangebot da-
durch, dass zurzeit zahlreiche Woh-
nungen eher vermietet als verkauft 
werden. Laut New York Building Con-
gress wird die Zahl der Neubauwoh-
nungen in New York weiterhin sinken 
– 2010 dürfte das Neubauvolumen im 
Vergleich zum bereits bauschwachen 
Jahr 2008 um knapp 20 Prozent zurück-
gehen. Die wachsende Bevölkerungszahl 
verknappt das Wohnraumangebot zu-
sätzlich.

Neben der Kernstadt New York dürfte 
das benachbarte New Jersey von der 
positiven Preis- und Bevölkerungsent-
wicklung in Verbindung mit dem knap-
per werdenden Angebot profitieren. 
Bereits im Krisenjahr 2008 hat sich der 
Wohnungsmarkt vor allem entlang des 
Hudson Rivers zwischen New York und 
New Jersey als robust erwiesen: Die 
Preise stiegen entgegen dem allgemei-
nen Trend um rund vier Prozent. Die 
unmittelbare Nähe zu Manhattan und 
deutlich günstigere Preise als in New 
York machen die sogenannte Gold Coast 
als Wohnstandort für viele Arbeitneh-
mer attraktiv. Nach Schätzungen von 
Demografen wird im Bezirk Hudson 
County, der Manhattan gegenüber- 
liegt, mit einem Bevölkerungszuwachs 
von 15 Prozent bis 2030 gerechnet. 
Ähnlich positiv sind auch die Progno- 
sen für die Bevölkerungsentwicklung  
in Jersey City.

Vorteile  
für New Jersey

In New Jersey setzt entsprechend ein 
vorsichtiger Optimismus ein. Bis die Prei-
se von 2005 und 2006 wieder erreicht 
sind, werden zwar noch Jahre vergehen. 
Die Bodenbildung bei den Preisen dürfte 
jedoch auch in New Jersey bereits einige 
Monate zurückliegen. 2010 könnten die 
Preise leicht steigen, spätestens für 2011 
werden Preisanstiege von etwa drei Pro-
zent für möglich gehalten. 

Insgesamt gilt jedoch erneut: Auch in 
New Jersey wird es je nach Teilmarkt eine 
unterschiedliche Entwicklung geben. Der 
Süden New Jerseys beispielsweise könnte 
darunter leiden, dass die Entfernung zu 
den Arbeitsplätzen in Philadelphia und 
New York zu groß ist. Im Bereich des 
Hudson Rivers in direkter Nähe zu New 
York hingegen könnte sich eine ähnliche 
Preisentwicklung wie im nahen Manhat-
tan vollziehen.

„To take no risks is the biggest risk of all.“ Sinn-
volles und effizientes Risikomanagement heißt, 
Risiko nicht nur als Gefahr, sondern auch als 
Chance zu sehen.

Die tiefgreifenden strukturellen Veränderungen 
an den internationalen Märkten lassen ein ziel- 
gerichtetes aktives Risikomanagement bei  
der professionellen Steuerung von Immobilien- 
objekten und -portefeuilles wie auch bei der 
Konzeption von Immobilienfinanzierungen zu-
nehmend an Bedeutung gewinnen.

Das erfolgreiche Handbuch verknüpft zentrale 
Aspekte der Immobilien- und Finanzpraxis mit 
wissenschaftlichen Konzeptionen – unentbehr-
liche Grundlage bei der kritischen Auseinander-
setzung mit allen Fragestellungen des Risiko-
managements.
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