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STUTTGART, 8. November. Die Nachfra-
ge nach bezahlbarem Wohnraum ist rie-
sig. Das merken die Wohnungsbaugenos-
senschaften seit längerer Zeit. Besonders
in den Großstädten. „Wenn wir in Stutt-
gart eine Wohnung im Internet anbieten,
erhalten wir teilweise übers Wochenen-
de mehr als 500 Anfragen“, berichtet Jo-
sef Vogel, Geschäftsführender Vorstand
der Landes-Bau-Genossenschaft (LBG)
Württemberg, die derzeit 5435 Mitwoh-
nungen in rund 50 Städten und Gemein-
den in Baden-Württemberg im Angebot
hat. Der gravierendeMangel an bezahlba-
ren Wohnungen sorge für einen starken
Anstieg des Interesses anWohnungsange-
boten. Insbesondere in den vergangenen
zwei bis drei Jahren habe die Nachfrage
stark zugenommen.
Die LBG ist eine von rund 2000 Woh-

nungsbaugenossenschaften in Deutsch-
land. Auch bei den anderen nimmt das
Interesse der Beitrittswilligen zu. So
auch bei der in München beheimateten
Wogeno. Bei dieser Genossenschaft
kurzfristig eine Wohnung zu bekommen
sei leider aussichtslos, teilt sie Interes-
senten auf ihrer Internetseite mit. „Wir
haben bereits über 5000 Mitglieder, von
denen zirka ein Drittel auf eine Woh-
nung wartet.“ Dem gegenüber stehe seit
2017 eine Anzahl von rund 580 Wohn-
einheiten. „Vor allem bei den nicht öf-
fentlich geförderten Wohnungen haben
wir aus unserer bestehenden Mitglied-
schaft heraus bereits jeweils mindestens
20 Bewerbungen. Auch gerade deshalb
ist die Dauer der Mitgliedschaft zu ei-
nem starken Vergabekriterium gewor-
den“, heißt es weiter.
Wem es gelingt, bei einer Baugenos-

senschaft aufgenommen zu werden,
kann als Mieter darauf hoffen, dass er
eineWohnung zu vergleichsweise günsti-
gen Mieten bekommt, ohne Angst haben
zu müssen, irgendwann überraschend
die Kündigung zu bekommen. Bei der in
Stuttgart ansässigen LBG seien in den
vergangenen fünf Jahren durchschnitt-
lich im Jahr mehr als 370 neue Genossen-
schaftsmitglieder aufgenommen wor-
den, erläutert Vogel. UmMitglied zu wer-
den, sei die Zeichnung von fünf Ge-
schäftsanteilen je 160 Euro notwendig.
Das Geld ist in Zeiten niedriger Zinsen
auch gut angelegt. Denn in den vergange-
nen fünf Jahren wurde die Einlage mit
fünf Prozent jährlich verzinst – sowohl
für die Altmitglieder als auch für die hin-
zugekommenen Genossen.
Bei der in Düsseldorf beheimateten

Wohnungsbaugenossenschaft Wogedo
gehen Neumitglieder erst einmal leer
aus. Sie werden erst nach Ablauf von
fünf Jahren nach Übernahme der Antei-
le bei der Dividendenausschüttung be-
rücksichtigt. „Hintergrund dieser neuen
Regelung ist, dass wir aktuell leider kei-
ne Möglichkeit haben, zusätzliche Gel-
der von Neu-Mitgliedern wirtschaftlich
sinnvoll anzulegen“, schreibt die Genos-
senschaft, die über 10 000 Mitglieder

hat, auf ihrer Internetseite. Sie bewirt-
schaftet rund 4500 Wohnungen und
1900 Garagen.
InDeutschland werden rund 2,2Millio-

nen Wohnungen von Genossenschaften
verwaltet, so die Marketinginitiative der
Wohnungsbaugenossenschaften in
Deutschland weiter. Die meisten Genos-
senschaftswohnungen gibt es – prozentu-
al betrachtet – in Leipzig (15,9 Prozent).
Es folgen Dresden (14,7 Prozent), Ham-
burg (14.1 Prozent) und Berlin (11,5 Pro-
zent). Eine der großen Herausforderun-
gen für die Genossenschaften ist es, an
günstige Baugrundstücke zu kommen.
„Sofern Grundstücke im Höchstpreisver-
fahren vergebenwerden, ist eine Neubau-
tätigkeit häufig nicht leistbar, da die re-
sultierenden Mieten die Mitglieder über-
fordern würden“, erklärt Ingeborg Esser,
Hauptgeschäftsführerin des Spitzenver-
bandes der Wohnungswirtschaft GdW.
Einige Kommunen gingen da mit gutem
Beispiel voran, zum Beispiel München,
indem sie auch Genossenschaften verbil-
ligt Grundstücke anböten. Generell kön-
ne die Schaffung von bezahlbaremWohn-
raum nur dann gelingen, wenn in den

Kommunen das vorhandene Bauland
schnell und umfassend mobilisiert wer-
de. Die Investitionen der Wohnungswirt-
schaft haben in den vergangenen Jahren
deutlich zugenommen.
Zwischen 2003 und 2017 sind sie nach

Verbandsangaben von rund 1,8 auf rund
6,4 Milliarden Euro gestiegen und haben
sich damit mehr als verdreifacht. „Dieser
allgemeine Aufwärtstrend zeigt sich bei
allen Wohnungsunternehmen. So haben
sich die Neubauinvestitionen sowohl bei
den Wohnungsgenossenschaften als
auch bei den privaten, kommunalen und
öffentlichen Wohnungsunternehmen je-
weils mehr als verdreifacht“, so Esser.
Dennoch reiche die Zahl der neu gebau-
ten Wohnungen nicht aus.
Reiner Braun, Vorstand des Immobi-

lienmarktforschungsinstituts Empirica,
erklärt, dass vor allem neue, aber in der
Regel eher kleine Genossenschaften ho-
hes Interesse am Neubau hätten. Dafür
werden sie derzeit ja vielerorts gegrün-
det. „Ältere Genossenschaften hatten
den Fokus lange Zeit nicht immer auf
den Neubau gerichtet.“ Braun verweist
zugleich noch auf folgenden Umstand:

Kommunales Bauland würden die Ge-
meinden oft bevorzugt an ihre eigenen
Wohnungsunternehmen vergeben, erst
dann an Genossenschaften und zuletzt
an private Investoren. Die geben sich in
der Regel nicht mit einer Mini-Rendite
zufrieden.
LBG-Vorstand Vogel betont: „Wir rech-

nen anders bei den Grundstückspreisen.
Die lassen wir manchmal außen vor bei
der Wirtschaftlichkeitsberechnung. Sel-
ten hat ein Grundstück anWert verloren.
Bei der Amortisationszeit genügen uns
auch mal 50 oder 55 Jahre, in Einzelfäl-
len sogar 70 Jahre anstelle von 30 oder
35 Jahren.“ Zudem setze die Genossen-
schaft geringere Anforderungen die Ren-
dite: „Uns reichen zwei bis drei Prozent.
Wir sind langfristige Bestandshalter. Das
sind unsere Ansätze, die den Mietpreis
beeinflussen.“
Der Verband GdW sieht einen Silber-

streif amHorizont, wenn es um die Frage
der Grundstückpreise geht. Die Bundes-
anstalt für Immobilienaufgaben bewege
sich nach Verbandsangaben bei der Ver-
gabepraxis von dem Höchstpreisgebot
weg und eröffne den Kommunen die
Möglichkeit, bundeseigene Grundstücke
zur Erfüllung ihres öffentlichen Auftrags
vergünstigt zu erwerben. „Darüber hin-
aus kann eine Weiterveräußerung eines
verbilligt erworbenen Grundstücks an
private Dritte, mithin auch an Genossen-
schaften, zu gleichen vergünstigten Be-
dingungen erfolgen, wenn die Kommune
sich dieses Dritten zur Erfüllung der öf-
fentlichen Aufgaben bedient.“ Durch die-
se Öffnungsklausel werde es künftig
auch für Genossenschaften einfacher,
Bundesgrundstücke für den Bau bezahl-
baren Wohnraums zu nutzen, erklärt
Hauptgeschäftsführerin Esser weiter. Zu-
gleich fordert sie, dass die Grundstücke
des Bundeseisenbahnvermögens eben-
falls in die Überlegungen zur verbilligten
Abgabe einbezogen werden. „Hier wur-
den den Eisenbahn-Wohnungsgenossen-
schaften ursprünglich Erbbaurechte ein-
geräumt, die nun auslaufen.“ Wenn die
Genossenschaften diese Grundstücke
nun zu den – teilweise spekulativen – Ver-
kehrswerten kauften, würden sich auf
den teuerstenWohnungsmärkten immen-
se Mieterhöhungen für die Nutzer erge-
ben, gibt die Verbandsfunktionärin zu be-
denken.

D as klingt nach einem überzeugen-
den Modell: Leben in einer Genos-

senschaftswohnung. Die Mieten sind
überwiegend günstig, selbst in denMetro-
polen – unter anderem, weil die Genos-
senschaften nicht nach Gewinn streben.
Wohnen kann man dort bis zum Lebens-
ende, Eigenbedarfskündigungen sind aus-
geschlossen. Als Mieter und Genosse hat
man sogar Mitspracherecht in der Genos-
senschaft. Selbst die Kommunen lieben
diese Organisationsform, weil sie die
Durchschnittsmieten drückt. Die Frage
drängt sich förmlich auf, warum bisher
nicht viel mehr als die bestehenden 2000
Wohnungsgenossenschaften gegründet
worden sind. Tatsächlich gibt es einige
Pferdefüße bei diesem Modell. So sind
die Wartelisten lang: Wer Genosse wird,
muss unter Umständen Jahre warten, bis

ihm eine Wohnung angeboten wird.
Dann muss er noch einen größeren Be-
trag investieren, um sein Wohnungsrecht
wahrnehmen zu können. Die größte Hür-
de für die Genossenschaften stellt der
Mangel an günstigen Bauflächen dar.
Kommunen, die diese Flächen unter den
Marktpreisen abgeben, bedenken zuerst
die städtischen Wohnungsgesellschaften.
Baugrund zu hohen Marktpreisen aber
lehnen die Genossenschaften meist ab,
weil sie dann keine günstigen Mieten
mehr bieten können. Dies alles zeigt,
dass dasWohnen in Gebäuden derWohn-
genossenschaften schon aus Gründen
des knappen Angebots nicht das Patentre-
zept für alle sein kann. Grundsätzlich
muss sich aber jeder Interessent auch vor
Augen halten, dass das Wohnen in der
Genossenschaftswohnung eine wichtige
Kehrseite hat: Von der Wertsteigerung
der Wohnung hat nur die Genossen-
schaft etwas, nicht aber der einzelne Ge-
nosse.

Von der Industriebrache zum
Vorzeigeprojekt. Seite I 3

Genossenschaften
Von Michael Psotta

In Amerika steigen tendenziell die Zin-
sen. Ist deshalb mit einer Abkühlung
des amerikanischen Immobilienmark-
tes zu rechnen?
Der Anstieg der langfristigen Zinsen

und die damit verbundene Verteuerung
der Fremdfinanzierungskostenmüsste ei-
nen Anstieg der Anfangsrenditen oder
Cap-Rates nach sich ziehen. Hiervon
wird in erster Linie der Gewerbeimmobi-
lienmarkt betroffen sein, insbesondere
Einzelhandelsimmobilien, die auch un-
ter dem starken Trend zum Online-Han-
del leiden. Was den Mietwohnungsmarkt
betrifft, wird eine negative Auswirkung
eines weiteren Zinsanstiegs nach unserer
Überzeugung von den langfristig positi-
ven Fundamentaldaten überkompen-
siert. Steigende Zinsen werden wahr-
scheinlich mit einem anziehenden Infla-
tionsniveau einhergehen und damit zu
Mietsteigerungen führen.

Wo sehen Sie die größten Risiken für Im-
mobilienanleger in den Vereinigten
Staaten?
Eine konjunkturelle Abkühlung ist ak-

tuell ohne Zweifel das größte Risiko auch
für die Vereinigten Staaten. Zudem be-
steht natürlich dasWährungsrisiko, denn
Immobilieninvestitionen in einer Fremd-
währung bringen Kursrisiken, aber auch
in gleichem Maße Chancen mit sich. Die
mit uns investierenden Anleger haben
ganz gezielt denWunsch, in Dollar inves-
tiert zu sein, um Vermögen über unter-
schiedliche Währungsräume zu diversifi-

zieren. Investoren sollten allerdings nur
solches Kapital investieren, das nicht
kurzfristig wieder in Euro benötigt wird.

Welche Immobilienarten empfehlen Sie
Anlegern am ehesten?
Wir sind klar auf den Erwerb von

Mehrfamilienhäusern und Apartmentan-
lagen fokussiert. Etwa ein Viertel des
amerikanischen Immobilienmarktes ent-
fällt auf dieses Anlagesegment. Die Nach-
frage nach Mietwohnungen insbesonde-
re in den Metropolen steigt und auch der
Trend zumMieten statt Kaufen ist weiter
intakt. Unser Schwerpunkt liegt auf gut
angebundenen Bestandswohnanlagen
für mittlere Einkommen, die sich auch ge-
rade in Krisenzeiten besser behaupten
als zum Beispiel Luxuswohnraum. Zu-
dem ist die Nachfrage nach Wohnraum
weitgehend resistent in Bezug auf den
Megatrend der Digitalisierung und gegen-
über sonstigen disruptiven Veränderun-
gen.

Sehen Sie Präsident Trump eher als
Hindernis oder als Pluspunkt für die At-
traktivität des amerikanischen Immobi-
lienmarktes?
Bisher können wir durch diese Präsi-

dentschaft keine negativen Auswirkun-
gen für den amerikanischen Immobilien-
markt feststellen. Von der Steuerreform
profitieren die Bürger als Mieter, die Un-
ternehmen und auch deutsche Immobi-
lieninvestoren. Die kurz- bis mittelfristi-
gen politischen Strömungen beobachten
wir sehr genau. Allerdings haben wir als

Immobilieninvestoren eine langfristige
Perspektive. Das amerikanische Wirt-
schaftswachstum wird nachhaltig durch
einen im Vergleich zu Europa dynami-
scheren Bevölkerungszuwachs getragen.
Da der Investitionserfolg mit Wohnim-
mobilien maßgeblich von der Anzahl der
Haushalte und Nachfrager abhängt, ist
das der wichtigste Parameter.

Welche sind die wichtigsten demographi-
schen Entwicklungen?
Die amerikanische Bevölkerung wird

von derzeit 328 Millionen bis 2035 auf
etwa 360 Millionen Einwohner anstei-
gen. Das entspricht einem Zuwachs von
rund 3 Millionen Einwohnern im Jahr.
Es gibt 50 Metropolstädte mit über 1 Mil-
lion Einwohnern. Bei vielen dieser Städ-
te liegt der prognostizierte Bevölkerungs-
zuwachs bis 2035 zwischen 30 und 75 Pro-
zent. So steigt beispielsweise die Einwoh-
nerzahl der Metropolregion Dallas von
derzeit 7,1 Millionen bis 2035 auf über
10Millionen an. Hierzu ein Vergleich: Al-
lein dieWirtschaftskraft dieser Metropol-
region entspricht dem Bruttoinlandspro-
dukt von Belgien. Wir investieren damit
quasi in einzelne Wirtschaftsräume in-
nerhalb Amerikas. Wir haben Vertrauen
in die amerikanische Wirtschaftskultur,
die durch sportlichen Wettbewerb, Pro-
fessionalität und Transparenz gekenn-
zeichnet ist. Zudem schätzen wir den
amerikanischen Unternehmergeist, und
damit bauen wir nicht auf kurzfristige,
sondern auf grundsätzliche Charakteristi-
ka und langfristige Trends.
Die Fragen stellte Michael Psotta.

Vier Fragen an: Patrick Adenauer, German American Realty

Wer in einer Genossen-
schaftswohnung lebt, ist
Mieter und Eigentümer
zugleich. Mancherorts
gibt es sehr lange
Wartelisten.

Von Oliver Schmale

Begehrte Genossenwohnungen: Gründerzeithaus der Wogeno München in Haidhausen Foto Wogeno München

„Steigende Zinsen führen zu höherenMieten“
Über Investitionen in Amerika, die Demographie und Trumps Einfluss auf Immobilien

Wohnung gegen Mitgliedschaft
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