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Zusammenfassung

Die Immobilienwirtschaft hat eine tragende Bedeutung fir die deutsche Volkswirtschaft;
rund 18 Prozent der Bruttowertschdpfung entfallt auf immobilienbezogene Wirtschaftsak-
tivitaten. Diese Aktivitaten verteilen sich auf Gber 815.000 Unternehmen, knapp 3,9 Milli-
onen private Vermieter und rund 16 Millionen Selbstnutzer.

Dartber hinaus zeichnet sich die Immobilienwirtschaft nicht nur durch deren Grofie, son-
dern auch durch deren Stabilitat aus und tragt damit zur Resilienz der deutschen Volks-
wirtschaft bei. Insbesondere nach dem Platzen der US-amerikanischen Immobilienblase
in den Jahren 2006/2007 und der darauffolgenden Finanzkrise konnte die deutsche Im-
mobilienbranche ihre Stabilitat unter Beweis stellen.

Immobilien sind die bedeutendste reale Anlageklasse in Deutschland. Vom gesamten
Bruttoanlagevermdgen (zu Wiederbeschaffungspreisen) in Hohe von 17,3 Billionen Euro
zum Jahresende 2016 entfielen 80,3 Prozent oder 13,9 Billionen Euro auf Bauten aller
Art. Nach Abzug von Abschreibungen belauft sich das gesamte deutsche Nettoanlage-
vermdgen in Bauten auf knapp 8 Billionen Euro, wovon circa 4,8 Billionen Euro in Wohn-
bauten und 3,2 Billionen Euro in Nichtwohnbauten gebunden sind. Das gesamte in Immo-
bilien enthaltene Vermdgen Ubertrifft damit das Nettonationaleinkommen Deutschlands
im Jahr 2015 um mehr als das 3-Fache.

Ende des Jahres 2015 lebten in Deutschland rund 82,2 Millionen Menschen in gut 41,4
Millionen Wohnungen und 19,4 Millionen Gebauden mit einer Wohnflache von rd. 3,79
Milliarden Quadratmetern. Dabei arbeiteten die Menschen z.B. auf rd. 426 Millionen
Quadratmetern Blroflachen, 2,8 Milliarden Quadratmetern Industrie- und Logistikflachen
oder 123,7 Millionen Quadratmetern Verkaufsflache im Einzelhandel (geschatzt zum Jah-
resanfang 2015). Mit grof3er Sicherheit Iasst sich dies aber nicht sagen, da insbesondere
der Bestand an Wirtschaftsimmobilien von der 6ffentlichen Statistik nur sehr unzureichend
abgebildet wird.

Mit einem Wert von 125.000 Euro verfiigen deutsche Haushalte im Durchschnitt Gber ein
relativ geringes Immobilienvermdgen. Besonders stark gewachsen ist aber der Markt fur
Immobilienaktien. Mittlerweile sind 90 Milliarden Euro Uber diese Form der indirekten Im-
mobilienanlage in deutschen Immobilien gebunden. Auch offene und geschlossene Fonds
sind in den letzten Jahren wieder gewachsen, wobei sich der Fokus zunehmend auf insti-
tutionelle Investoren richtet.

Far alle Anlageformen sind die seit 2010 stark gestiegenen Immobilienpreise von funda-
mentaler Bedeutung, vor allem die Preise fir Wohnimmobilien in Gro3stadten ragen her-
aus. Eine spekulative Blase ist allerdings nach wie vor unwahrscheinlich, da die Preisent-
wicklung gut erklarbar ist und sich das Finanzierungsverhalten kaum verandert hat. Aller-
dings muss beachtet werden, dass Zinsen, Beschaftigung und Bevolkerungswachstum
derzeit aulderst glinstige Rahmenbedingungen bilden und Marktkorrekturen bei einem o-
der mehreren dieser Faktoren in den nachsten Jahren wahrscheinlich sind.

Getragen von einer starken Expansion des Kreditneugeschafts ist das gesamte Woh-
nungsbaukreditvolumen im Jahr 2016 um knapp 4 Prozent und damit deutlich starker als
in den Jahren zuvor gestiegen. Das Wachstum seit 2003 bewegte sich in der Spanne von
-1 bis +2 Prozent. Verglichen mit dem langjahrigen Durchschnitt seit 1982 von 4,7 Prozent
liegt der jungste Anstieg aber immer noch darunter. Auch im europaischen Vergleich ist
dieser aktuelle Anstieg Uberschaubar: Von 2004 bis 2008 lagen die Veranderungsraten



des Wohnungsbaukreditvolumens substanziell unterhalb des europaischen Durch-
schnitts.

=  Gleichzeitig stiegen die Herausforderungen fir die Kreditinstitute aufgrund von vier Ent-
wicklungen: So wurden vermehrt anspruchsvollere Kredite vergeben (z.B. mehr Projektfi-
nanzierungen oder mehr Finanzierungen in B-Lagen und B-Stadten). Uberdies legten die
regulatorischen Eigenkapitalkosten zu und die Bankenabgabe stieg an. Zusatzlich nahm
der Organisationsaufwand zur Erfillung der regulatorischen Anforderungen zu. Diese Ent-
wicklungen sprechen fir héhere Margenanforderungen. Dass dies zuletzt nicht erreicht
werden konnte, kann als Zeichen flr einen intensiven Wettbewerb unter den Kreditinsti-
tuten gewertet werden.

= Die Refinanzierung der Banken steht auf soliden Beinen: Investoren erwerben Pfandbriefe
als gedeckte Schuldverschreibung, die in jungster Vergangenheit im Volumen deutlich
zunahmen.

Abbildung 0: Verhaltnis von Flachennutzung (UGR) zum Vermdégenswert (VGR) der jeweiligen im-
mobilienwirtschaftlichen Anteile an der Gesamtwirtschaft in Deutschland 2015

Quelle: Statistisches Bundesamt (2016a, b). Vermbgenswerte zzgl. 10 Milliarden Euro Nutztiere und Nutz-
pflanzungen. *Sonstige Fldchen: Abbauland und Fldchen sonstiger Nutzung ohne Friedhéfe. Eigene Dar-
stellung.



Kapitel 1

Besonderheiten der
Immobilienwirtschaft

Kapitel bearbeitet durch:

EXECUTIVE SUMMARY

= |mmobilien sind vordergriindig ,normale“ Guter. Dies gilt aber nur in der engen ékonomi-
schen Auslegung. Demnach bedeutet die Normalitat der Glternachfrage, dass die Nach-
frage positiv auf Einkommensanderungen reagiert.

= Ansonsten sind Immobilien in vielfacher Hinsicht besondere Guter: sie sind grof3volumig,
langlebig, standortgebunden, dadurch spezifisch und erfordern fiir die Entwicklung und
Bewirtschaftung sehr viele verschiedene Marktakteure. Und sie decken Bedarf, der sich
haufig nicht durch andere Guiter decken lasst und gleichzeitig elementare Bedurfnisse
betrifft. Daher spielen Immobilien nicht nur eine 6konomisch hohe, sondern auch eine
kulturell und haufig auch emotional wichtige Rolle.

= Auf Grund dieser Besonderheiten laufen Prozesse auf Immobilienméarkten vergleichs-
weise langsam ab und fiihren zu relativ hohen Transaktionskosten.

= Immobilienmarkte sind darliber hinaus verbunden. Veranderungen z.B. auf den Vermie-
tungsmarkten fihren zu Folgewirkungen auf Investment- und Fertigstellungsmarkten und
Uber die Veranderung des Immobilienbestands wieder zurlick auf die Vermietungsmarkte.

= Zudem gibt es zahlreiche regionale und sektorale Immobilienmarktverbindungen: Veran-
derungen auf Wohnungsmarkten wirken auf die Markte der Wirtschaftsimmobilien und
umgekehrt; Preissteigerungen in Kernstadten wirken auf die Preise in der Peripherie und
umgekehrt.

= Die Vielzahl dieser Verbindungen sowie die Tragheit der Marktprozesse kann zu heftigen
Immobilienmarktzyklen fihren. In Deutschland sind diese Zyklen allerdings vergleichs-
weise wenig ausgepragt.

= Die Regulierung von Immobilienmarkten muss die Besonderheiten von Immobilienmark-
ten beachten, damit sie nicht nur effizient, sondern auch effektiv sein kann.



1 Besonderheiten der Immobilienwirtschaft
1.1 Besonderheiten von Immobilien

Okonomen sprechen dann von ,normalen® Giitern, wenn deren Nachfrage auf
Einkommenszuwachse positiv reagiert. Dies ist bei der Wohnungsnachfrage offenbar gegeben:
Steigen die Einkommen, fragen die meisten Menschen mehr oder bessere Wohnflachen nach.
Demnach waren Immobilien (hier Wohnungen) eben normale Guter. Diese Lehrbuchterminologie
widerspricht jedoch der Alltagserfahrung der meisten Wohnungs- und auch
Wirtschaftsimmobiliennutzer, verengt sie doch die Komplexitat der Markte auf einen einzelnen
Aspekt.

Tatsachlich sind Immobilien in mehrfacher Hinsicht besondere Guter. Wohnimmobilien
befriedigen elementare Bedirfnisse, namlich die Bedirfnisse nach Schutz und Warme;
Wirtschaftsimmobilien sind ebenfalls sehr wichtige Betriebsmittel fiir Unternehmen. Fir beide
Assetklassen gilt, dass sie sich nur begrenzt substituieren lassen: Ein Buroobjekt in Hamburg ist
kein Ersatz fur eine gesuchte Wohnung in Bayreuth. Selbst ein Einkaufszentrum in Bayreuth taugt
in diesem Fall nicht als Ersatz. Dies bedeutet, Menschen und Unternehmen sind in ihrem Konsum
und ihrer Produktionstatigkeit abhangig davon, dass Immobilien in hinreichender Qualitat und
Menge auch an der richtigen Stelle existieren oder entsprechend errichtet werden kénnen.

Damit ist bereits die augenfélligste Besonderheit von Immobilien thematisiert: Sie sind
standortgebunden. Eine regionale Veranderung der Nachfrage kann nicht durch bestehendes
Angebot (unter sonst gleichen Bedingungen) ausgeglichen werden. Dies ist bei vielen Gutern des
taglichen Konsums und auch bei vielen Kapitalanlageprodukten anders: Textilien, Mébel,
Geschirr und erst recht Aktien oder Anleihen kann ich bei einem Umzug von Bonn nach Weimar
mitnehmen, mein Reihenhaus nicht.

Diese Besonderheit ist deswegen eine Herausforderung, weil zwei weitere Eigenschaften von
Immobilien die Anpassung erschweren: Immobilien sind zum einen durch ihre grof3en
Investitionsvolumina gekennzeichnet und zum anderen — auch daran gekoppelt — durch ihre
lange Marktwirksamkeit, sprich Lebenszykluslange. Immobilien werden fur Jahrzehnte, mitunter
fur Jahrhunderte gebaut und sie bedeuten fir die meisten privaten Haushalte in der Regel die
grolte Einzelinvestition im Laufe des Lebens. Auch fur Unternehmen stellen Investitionen in
Immobilien sehr langfristige und kapitalintensive Entscheidungen dar, vor allem wird damit die
unternehmerische Tatigkeit flr Jahre, oft Jahrzehnte bestimmt.

Entsprechend sind volkswirtschaftlich das Finanzierungsvolumen sowie der Zugang zu Kapital
fir diesen Sektor bedeutend. Diesem Thema widmen wir uns in Kapitel 5 (siehe insbesondere
dort Abbildung 5-2).

Eine weitere Besonderheit von Immobilien ist, dass es weniger GroRenvorteile gibt als bei
Industrieprodukten: Zwar ist das gefligelte Wort ,jedes Objekt ist ein Unikat, mit dem
mitschwingt, dass es Uberhaupt keine Grofienvorteile in der Produktion und im Betrieb von
Immobilien gabe, eine unzuldssige Vereinfachung, denn natirlich lassen sich sowohl in der
Produktion als auch gerade im Betrieb Lerneffekte und Skaleneffekte realisieren. Dennoch ist das
Potenzial fur Gréenvorteile im Vergleich zur industriellen Fertigung von Konsum- und einfachen



Industriegltern beschrankt und kann definitionsgemaf von der bedeutenden Gruppe der privaten
Kleinvermieter kaum genutzt werden (siehe hierzu insbesondere Abbildung 2-5). Standorte
unterscheiden sich, die beteiligten Akteure mit ihren jeweiligen Zielen und Erfahrungen
unterscheiden sich, die Nutzer unterscheiden sich, das regulatorische Umfeld ist verschieden,
und daraus folgen sehr unterschiedliche Anforderungen an konkrete Immobilien. Daher kann ein
Projektentwickler fiir Einzelhandelsimmobilien nicht einfach zum Projektentwickler fir Hotels
umsatteln oder seine Erfahrungen aus Deutschland fir neue Aktivitaten in Frankreich munzen.

Diese Besonderheiten, die Kapitalintensitat, die Lange des Investitionszyklus sowie die Spezifitat
von Immobilien erfordern einen gewissenhaften und damit langwierigen Prozess: Wer viel Geld
investiert und sein Kapital langfristig und mit begrenzter Flexibilitat bindet, darf anfangs keine
Fehler machen. Gute Planung ist wichtig, auch weil sich Fehler nach Baubeginn nur sehr mithsam
korrigieren lassen — die Kostenbeeinflussbarkeit nimmt mit zunehmendem Projektfortgang
erheblich ab. Dies gilt sowohl fir Entscheidungen der 6ffentlichen Hand, z.B. hinsichtlich der
Baulandentwicklung als auch fur private Entscheider, z.B. hinsichtlich der konkreten Gestaltung.

Daher ist in der Bau- und Immobilienwirtschaft ein hohes Mal} an professioneller Arbeitsteilung
notwendig. Die Immobilienwirtschaft bietet Tatigkeiten fir Ingenieure, Architekten, Stadtplaner,
Rechtsanwalte, Geografen sowie Betriebs- und Volkswirte, die an Projekten fir so
unterschiedliche Unternehmen wie Architekturbiros, Finanzdienstleister, Facility Manager oder
Projektsteuerer arbeiten. Die Abstimmungen zwischen all diesen Akteuren kosten Zeit und Geld,
und dies wird nicht zuletzt dadurch verstarkt, dass es sehr unterschiedliche Eigentumergruppen
(respektive deren Vertreter) gibt — von Selbstnutzern und privaten Kleinvermietern utber
kommunale und genossenschaftliche Wohnungsbaugesellschaften bis hin zu grolien
bérsennotierten Immobilien-AGs (siehe zur Anbieterstruktur insbesondere Abbildung 3-15).
Daher sind die Ublichen Schatzungen der direkten Transaktionskosten, also der Kosten des
Marktprozesses, die in der Regel mit rd. 10 bis 12 Prozent durch Maklerkosten, Notarkosten
sowie die Grunderwerbsteuer erklart werden, letztlich nur ein Teil der gesamten
Transaktionskosten in der Immobilienbewirtschaftung und der Immobilienerstellung.

Hohe Transaktionskosten verteuern jede Transaktion. Dadurch werden Marktanpassungen
verzdgert oder sogar behindert. Solche Reibungsverluste wirken auch auf andere Markte, z.B.
Arbeitsmarkte, durch. Wenn Arbeitskrafte keine Wohnung zu einem angemessenen Preis
(einschlielich der Transaktionskosten) erhalten, kann es fiir sie sinnvoll sein, einen ansonsten
sinnvollen Arbeitsplatzwechsel nicht vorzunehmen. Wohl nur in wenigen Ausnahmefallen sind
hohe Transaktionskosten geringeren vorzuziehen, dann namlich, wenn es zu einer
gesamtwirtschaftlich nicht sinnvollen Marktbelebung kdme. Dies ware allenfalls fir den Fall
umfangreicher und rein spekulativer bzw. Ubertriebener Transaktionen vorstellbar, die durch
unzureichende Nutzernachfrage gedeckt sind.

Die Vielfalt der Akteure impliziert freilich auch, dass die Schatzungen zur Grofe der
Immobilienwirtschaft aus den statistischen Informationen zu sehr unterschiedlichen
Wirtschaftszweigen zusammengefasst werden muss, vor allem aber, dass die
Immobilienwirtschaft die héchste Bruttowertschdpfung aller Branchen erwirtschaftet (siehe hierzu
vor allem Abbildung 2-3).



SchlieBlich erschwert eine letzte Besonderheit von Immobilien die Regulierung und die
Marktanalyse. Mit Immobilien lassen sich Konsumziele als auch Investitionsziele verfolgen. Die
Konsumziele werden am deutlichsten bei der privaten Wohnungsnutzung. Ginge es nur um eine
Behausung und Sicherheit, brauchten Wohnungen weder einen Garten noch einen Balkon, und
die ZimmergroRe bzw. Ausrichtung nach Stden ware weitgehend entscheidungsirrelevant. Doch
die meisten Menschen sind bereit, flr solche Annehmlichkeiten Geld auszugeben, weil sie eben
Konsumnutzen damit verbinden. Auch kann die Lage einer Wohnung zu Verkehrsinfrastruktur,
Einrichtungen der Nahversorgung oder attraktiven Grinflachen fur Haushalte wertvoll sein, weil
sich Wegekosten reduzieren, weil sich interessante Blickachsen erdéffnen oder weil sich
Optionswerte fur die Freizeitgestaltung erhéhen. Daraus folgt auch, dass mit einigen dieser
Konsumnutzen starke externe Effekte verbunden sein kénnen. Dies kdnnen positive externe
Effekte sein, z.B. kann sich der Wert von Immobilien erhohen, wenn zahlreiche andere Immobilien
im Quartier saniert werden. Es kdnnen aber auch negative externe Effekte entstehen, wenn sich
Quartiere in einer Abwartsspirale befinden oder Umweltlasten durch Dritte entstehen. Solche
Verbundaspekte sind fur die Immobilienmarkt- und damit auch fur die Immobilienwertentwicklung
sehr wichtig, mitunter rechtfertigen sie staatliches Handeln, wenn diese Externalitaten gravierend
und allein durch private Verhandlungen nicht zu korrigieren sind.

Dies ist auch flr das zweite Ziel wichtig, das Immobilienkaufer verfolgen kdnnen: Das
Investitionsziel — denn mit Immobilien lassen sich Renditen erzielen. Ein Immobilienkaufer spart
sich die Miete, muss fir die Finanzierung jedoch Zinsen zahlen. Wenn die gesparten Mieten mit
der Zeit steigen, entsteht eine Wertsteigerung im Objekt, sodass eine Immobilienrendite immer
aus zwei Elementen besteht: der Mietrendite und der Wertanderungsrendite. Weil Immobilien
zwar im Vergleich zu Aktieninvestments geringere Risiken versprechen, im Vergleich zu
Staatsanleihen guter Bonitat aber deutlich héhere Risiken angesichts der genannten Spezifika,
liegen die Gesamtrenditen flr Immobilien in der Regel zwischen jenen fir Aktien und denen flr
Anleihen. Fur die langfristige Kapitalanlage ist daher eine Immobilieninvestition haufig sinnvoll,
allerdings nicht zwingend als Direktanlage (siehe Kapitel 4.2). Dass selbstgenutzte
Wohnimmobilien also immer zwei Funktionen erfillen, das Erreichen von Konsumzielen sowie
das Erzielen einer Rendite, ist klar. Dass dies aber auch fur viele Wirtschaftsimmobilien gilt, wird
oft nicht gesehen. Eine Blroimmobilie ist natlrlich nicht nur ein Betriebsmittel fir die Erstellung
einer Dienstleistung. Sie ist auch der Ort, an dem die Blromitarbeiter einen grof3en Teil ihres
Lebens verbringen. Da flr qualifizierte Mitarbeiter zusatzliche Faktoren jenseits der reinen
Existenz des Arbeitsplatzes eine Rolle spielen, geht es hierbei um sehr ahnliche Aspekte wie bei
Wohnimmobilien: Behaglichkeit, Sicherheit, Inspiration und Lage - natirlich immer im
Zusammenspiel mit Nachbarobjekten.

Diese Besonderheiten sorgen dafur, dass flr Immobilienmarkte zwar die grundsatzliche Logik
von Markten gilt, sprich, dass die Mengengertiiste auf Preisanderungen reagieren, dass das
Angebot der Nachfrage folgt, nicht zuletzt fur die ordnenden Kréafte der offentlichen Hand ist es
jedoch wichtig zu betonen, dass Immobilienméarkte in mancher Hinsicht etwas anders
funktionieren als Aktienmarkte oder die meisten Markte fir Konsumgdter.

1.2 Besonderheiten von Immobilienmarkten

Dass Immobilienmarkte am gesamtwirtschaftlichen Auf und Ab hangen, ist hierbei keine
Besonderheit; das tun die meisten Konsum- und Investitionsgltermarkte auch. Diese Studie



befasst sich in Kapitel 4 mit der Bedeutung der Immobilien als Produktionsfaktor (siehe hier
insbesondere Abbildung 4-1). Letztlich sind es drei zentrale makrodkonomische Faktoren, die die
Immobiliennachfrage (allgemein) beeinflussen: Erstens, wichtig ist die Entwicklung der
Einkommen und damit auch die Entwicklung der Arbeitsmarkte. Gerade, weil Immobilien in dem
oben beschriebenen mikroékonomischen Diktum ,normale” Guter sind, steigt die Nachfrage in
einem Aufschwung und fallt in einem Abschwung. Dies gilt fir nahezu alle
Immobilienanlageklassen, allerdings zeitversetzt und unterschiedlich stark. Die Nachfrage nach
Wohnimmobilien ist stabiler als die Nachfrage nach Blro- oder nach Logistikflachen, weil letztere
deutlich direkter am Produktionszyklus der Wirtschaft hangen. Zweitens, weil Immobilien
angesichts ihrer GroR3volumigkeit selten allein mit Eigenkapital finanziert werden kénnen und
langfristige genutzte Giuter sind, hangt die Nachfrage vom Zinssatz ab. Drittens,
Bevolkerungswachstum erzwingt zusatzliche Wohn- und Gewerbeflachen, daher schlagen
ruckartige Anderungen gerade in den Wanderungsbewegungen in heftige Nachfrageénderungen
auf Immobilienmarkten um.

Hierbei ist allerdings wichtig, dass sich aus den Besonderheiten der Immobilie regionale und
sachliche Teilmarkte ableiten lassen. Zusatzliche Nachfrage in Hamburg lasst sich eben nicht
durch Uberhangendes Angebot in Minchen ausgleichen, und ein Mehr an Biroflache kann
steigende Wohnungsmieten nicht bremsen. Das bedeutet dann auch, dass gerade die
Standortbindung von Immobilien zu mehreren unterschiedlichen Ungleichgewichten fihren kann:
Ziehen Menschen von Chemnitz nach Minchen, gibt es kurzfristig Leerstande in Chemnitz und
Wohnraumknappheit in Minchen. Beide Entwicklungen kdnnen innerhalb einer einheitlichen
gesamtwirtschaftlichen GrolRwetterlage entstehen, erfordern aber sehr unterschiedliche
Reaktionen der Marktteilnehmer sowie von der Politik. Konkrete Prognosen zur regionalen
Bevolkerungsentwicklung in Deutschland werden in Kapitel 3 thematisiert (siehe insbesondere
Abbildung 3-12).

Die Vielzahl und vor allem die Vielfalt der Teilméarkte erschwert die Markttransparenz. Dies findet
Ausdruck in dem sehr grobkdérnigen Datenangebot seitens der offiziellen Statistik. Zwar sind in
den letzten Jahren deutliche Verbesserungen festzustellen, gerade fir die
Wirtschaftsimmobilienmarkte fehlen jedoch weiterhin selbst grundlegende Marktinformationen
wie Immobilienbestande, Mietentwicklungen oder Leerstandsentwicklungen. Private Anbieter
kénnen zwar zahlreiche Datenliicken stopfen, doch die meisten dieser Informationen stehen nur
einer kleinen Gruppe von Marktakteuren zur Verfligung. Die Folge solcher asymmetrischen
Informationenverteilung kdnnen Marktverzerrungen sein.

Diese mangelhafte Markttransparenz zwingt alle Akteure zu sehr umfangreichen und
zeitaufwandiger Due Diligence, also Prifungsprozessen. Due Diligence per se ist nutzlich, doch
lieRen sich die Prozesse bei hdherer Transparenz beschleunigen, und es kdnnte so schneller auf
Ungleichgewichte reagiert werden. Stattdessen wird der sowieso langwierige Entwicklungs- bzw.
Vermarktungsprozess zusatzlich in die Ladnge gezogen. Diese geringe Anpassungselastizitat des
Marktes, d.h. die geringe Reaktionsgeschwindigkeit im Falle von Marktveranderungen, kann auf
Immobilienméarkten zu heftigen Immobilienmarktzyklen fihren. Angelehnt an die Landwirtschaft
werden diese auch als ,Schweinezyklen“ bezeichnet. Wenn das Immobilienangebot namlich
aufgrund der =zahlreichen Marktverzogerungen erst mit deutlicher Verzdégerung auf
Nachfrageveranderungen reagieren kann, kann es sein, dass es sogar zu spat kommt. Wenn das



Wohnungsangebot beispielsweise erst mit einer Verspatung von mehreren Jahren auf einen
Nachfrageanstieg in einer Stadt folgt, kommt es in der Boomphase zunachst zu sehr stark
steigenden Mieten und Preisen, die dann, falls sich unterdessen die Nachfrage zyklisch bedingt
abkunhlt, umso starker wieder fallen.

Fur diese Entwicklung ist das Verstandnis wichtig, dass hier unterschiedliche Immobilienmarkte
am Werk waren. In der offentlichen Diskussion wird zwar haufig verkirzt von DEM
Immobilienmarkt gesprochen, es lohnt jedoch flr diese Anpassung drei Teilmarkte zu
unterscheiden: den Vermietungsmarkt, den Investmentmarkt und den Markt fiir Fertigstellungen.
Im Zentrum steht der Vermietungsmarkt. Jede Immobilie erhalt erst durch ihre Nutzung ihren
Wert. Eine dauerhaft unbewohnte Wohnung ist ebenso wertlos wie ein dauerhaft ungenutztes
Biro — unabhangig von der Lage und der Bauqualitat. Erst im Zuge einer Nachnutzung kénnte
einem Objekt nach einem langeren Leerstand wieder ein Wert zugeschrieben werden. Im
Zusammenspiel aus Vermietungsnachfrage und -angebot bildet sich die Marktmiete. Die Preise
auf den Investitionsmarkten sind eng an diese Miete gebunden. Héhere Mieten rechtfertigen auch
hohere Preise. Doch umgekehrt gilt auch, dass nicht immer die héheren Preise auch durch
hohere Mieten bedingt sein mussen. Die Markte sind wie in einem Netz verbunden, sie sind aber
nicht deckungsgleich. Steigen aber die Preise auf den Investmentmarkten werden
Projektentwickler angelockt, sodass auf dem ,Baumarkt neue Angebote entstehen, die nach
Abzug der Abgange auch das Angebot fur die Vermietungsmarkte erhéhen. So sind alle drei
Markte eng miteinander verzahnt. Ein Eingriff auf dem Vermietungsmarkt beeinflusst sowohl die
Investitionen im Bestand als auch die Naubauaktivitadten und umgekehrt. In diesem Sinne kdnnen
sogar Spekulanten auf dem Investmentmarkt eine gute Nachricht fir die Vermietungsmarkte
bedeuten.

Die Verbindung der Immobilienmarkte endet jedoch nicht hier. Auch zwischen den regionalen und
den sachlichen Teilmarkten gibt es enge Wechselwirkungen. Steigen die Mieten in einer
Kernstadt, werden einzelne Nachfrager in das Umland oder andere Stadte abwandern. Dies gilt
fur Wohnungsmarkte genauso wie fur Wirtschaftsimmobilienmarkte. Und genauso richtig ist es,
dass zusatzliche Wohnungsangebote in einer Region nur dann sinnvoll sind, wenn das Angebot
an Arbeitsplatzen und damit auch an Gewerbeflachen entsprechend nachhaltig ist. Steigt die
Nachfrage nach Arbeit in einer Region, mussen nicht nur neue Blros und Fertigungshallen
gebaut werden, sondern auch Wohnungen und Versorgungseinrichtungen. Schlief3lich hat die
Finanzkrise alle Marktteilnehmer gelehrt, dass die Verbundenheit der Immobilienmarkte nicht
einmal mehr an den Landesgrenzen Halt macht. Verwerfungen auf auslandischen
Immobilienmarkten kénnen Uber die Verflechtungen auf den Kapitalmarkten auf die heimischen
Markte einwirken, und genauso kénnen Wanderungsbewegungen durch Marktschwachen im
Ausland flir Zusatznachfrage hierzulande sorgen. Im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise
schnellten die Arbeitslosenquoten in Spanien, Portugal, Irland und vielen osteuropaischen
Landern in die Hohe. Hunderttausende Menschen wanderten in den Folgejahren nach
Deutschland, das sich aufgrund stabilerer Budgetpolitik und stabilerer Immobilien- und
Immobilienfinanzierungsmarkte sehr rasch von der Krise erholen konnte (siehe zur Stabilitat der
deutschen Immobilienfinanzierung insbesondere Abbildung 5-12).



1.3 Implikationen fiir politische Akteure

Dieses Gutachten gibt einen Uberblick Uber die gesamtwirtschaftliche Bedeutung der
Immobilienwirtschaft und enthalt keine konkreten wohnungs- oder stadtepolitischen
Empfehlungen. Sechs Aspekte lassen sich jedoch als generelle Botschaften politischen Akteuren
auf den Weg geben:

(1) Immobilien sind nicht nur eine sehr grofl3e Anlageklasse, sie sind in mehrfacher Hinsicht
besonders. Dies gilt sowohl fir die Objekte als auch fur die Markte. Dies erfordert auch
spezifisches Wissen und Geschick bei den politischen Akteuren.

(2) Immobilienmarkte reagieren langsam. Daher sind hektische MaRnahmen selten sinnvoll,
da die Ruckwirkungen mitunter erst zu spat marktwirksam werden (siehe hierzu Abbildung
2-4).

(3) Politische Eingriffe auf Immobilienmarkte haben vielfaltige Wirkungen: Es kdnnen
intendierte direkte Wirkungen auf Immobilienmarkten entfaltet werden. Haufig entstehen
jedoch auch nicht intendierte Wirkungen auf (anderen) Immobilienmarkten, und nicht
selten gibt es aufgrund der GroRe und der gesamtwirtschaftlichen Bedeutung der
Immobilienwirtschaft nicht beabsichtigte Effekte fiir andere Branchen oder Faktormarkte.
Diese Wechselwirkungen sind in ihrer Vielschichtigkeit sehr schwer im Vorfeld
abzuschatzen. Deshalb sind rein sektoral ausgerichtete MaRnahmen - ohne
Berticksichtigung der Wirkungen auf andere Handlungsfelder zu vermeiden.

(4) Stattdessen ist es sinnvoll, die Anpassungsflexibilitat zu erhéhen. Dies kann durch
geringere Transaktionskosten beglinstigt werden.

(5) Die raumliche Heterogenitat der Immobilienmarkte rechtfertigt selten nationale
Einheitsmalinahmen.

(6) Es ist sinnvoll, die Markttransparenz zu erhéhen. Dies beginstigt insbesondere kleinere
Marktakteure. Ein umfangreicheres Angebot des o6ffentlich zuganglichen Datenmaterials
ist daher wichtig. Dies gilt in besonderem Malde flr Wirtschaftsimmobilienmarkte.
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Kapitel 2

Kerndaten der Immobilienwirtschaft

Kapitel bearbeitet durch:

EXECUTIVE SUMMARY

Die Immobilienwirtschaft ist eine der groten und wichtigsten Branchen fir die deutsche
Volkswirtschaft. Mit einer Bruttowertschépfung von tber 500 Mrd. Euro entfallen 18,2 Pro-
zent der gesamten Wertschopfung auf die Immobilienwirtschaft. Damit ist die Immobilien-
wirtschaft deutlich grof3er als etwa die Automobilwirtschaft oder der Einzelhandel.

Die Immobilienwirtschaft ist gleichzeitig eine duerst kleinteilige Branche mit tiber 815.000
Unternehmen und zusatzlichen 3,9 Millionen privaten Vermietern.

Ein besonderes Charakteristikum ist die Stabilitdt der deutschen Immobilienwirtschaft.
Trotz turbulenter makrookonomischer Rahmenbedingungen mit New Economy Krise, Fi-
nanzkrise und Staatsschuldenkrise hat sich die Immobilienwirtschaft sehr kontinuierlich
entwickelt.

International gesehen weist die deutsche Immobilienwirtschaft gemessen an ihrem Anteil
an der Bruttowertschépfung eine durchschnittliche GréRe auf.

Die Immobilienwirtschaft Iasst sich eng und weit abgrenzen. In der engen Definition zéhlen
zur Immobilienwirtschaft die Selbstnutzer, Vermieter, Vermittler, Verwalter und Immobili-
enhandler (inklusive Bautrager), in der weiteren Definition zusatzlich alle Unternehmen,
die an der Planung, Erstellung, Finanzierung und Bewirtschaftung der Immobilien im Le-
benszyklus beteiligt sind.

Die Immobilienwirtschaft im engen Sinne umfasst in Deutschland rund 300.000 Unterneh-
men, die im Jahr 2015 einen Umsatz von 145 Milliarden Euro erzielten. Damit entfallen
auf die Branche 9,3 Prozent aller Unternehmen und 2,3 Prozent aller Umsatze, womit die
Unternehmen durchschnittlich kleiner sind als in der Gesamtwirtschaft. Die Bruttowert-
schopfung betragt 302,9 Milliarden Euro, entsprechend 10,9 Prozent an der Gesamtwirt-
schaft.

Die Immobilienwirtschaft im engen Sinne konnte das Beschaftigungswachstum der
2000er Jahre weiter fortsetzen. 2016 waren 252.000 Menschen sozialversicherungspflich-
tig beschaftigt, die Zahl der Erwerbstatigen betrug 467.000 Personen.

Die privaten Kleinvermieter erzielten im Jahr 2015 Bruttoeinnahmen von 55 Milliarden
Euro. Seit 2011 ist die Zahl der Kleinvermieter um 330.000 auf nun 3,9 Millionen gestie-
gen.



2 Kerndaten der Immobilienwirtschaft

2.1 Einleitung

Die Immobilienwirtschaft hat eine tragende Bedeutung flir die deutsche Volkswirtschaft, rund 18
Prozent der Bruttowertschépfung entfallt auf immobilienbezogene Wirtschaftsaktivitdten. Diese
Aktivitaten verteilen sich auf Gber 815.000 Unternehmen, knapp 3,9 Millionen private Vermieter
und rund 16 Millionen Selbstnutzer. Dartber hinaus zeichnet sich die Immobilienwirtschaft nicht
nur durch deren Grofe, sondern auch durch deren Stabilitdt aus und tragt damit zur Resilienz der
deutschen Volkswirtschaft bei. Insbesondere nach dem Platzen der US-amerikanischen Immobi-
lienblase im Jahre 2006/2007 und der darauffolgenden Finanzkrise, konnte die deutsche Immo-
bilienbranche ihre Stabilitat unter Beweis stellen.

Ziel des vorliegenden Kapitels ist es, diese und weitere Charakteristika der deutschen Immobili-
enwirtschaft anhand von Strukturdaten herauszuarbeiten. Bei der empirischen Auswertung liegt
der Fokus insbesondere auf der Entwicklung der Bruttowertschépfung, der Anzahl der Unterneh-
men sowie den Beschaftigungszahlen in der Immobilienwirtschaft.

Analog zu den friheren Gutachten werden dabei im Folgenden eine enge und eine weite Defini-
tion zur Abgrenzung der Immobilienwirtschaft verwendet:

= Die enge Definition basiert auf der Abgrenzung des Statistischen Bundesamts. Danach
gehoéren zur Immobilienwirtschaft (oder auch Grundstiicks- und Wohnungswirtschaft) alle
Unternehmen, die an der Bewirtschaftung, Vermittlung und Verwaltung von Immobilien
unmittelbar beteiligt sind sowie Selbstnutzer und private Kleinvermieter. Diese Definition
ist wichtig, um die Immobilienwirtschaft international vergleichen zu kénnen.

» Eine weite Definition schlief3t zusatzlich alle Unternehmen ein, die zur Wertschépfung im
Rahmen des Lebenszyklus einer Immobilie beitragen (Voigtlander et al. 2009). Damit zah-
len etwa Architekten, Bauunternehmen und Immobilienfinanzierer ebenfalls zur Immobili-
enwirtschaft. Vielfach entspricht dies sowohl dem Selbstverstandnis der einzelnen Wirt-
schafszweige als auch der gangigen Praxis, da zum Beispiel viele Bauunternehmen mitt-
lerweile auch die kontinuierliche Bewirtschaftung einer Immobilie Ubernehmen.

Im Weiteren werden wir der weiten Definition folgen, sofern dies sachlich geboten und von der
Datenlage her moglich ist.

In einem ersten Schritt werden die Strukturdaten der Immobilienwirtschaft nach der weiten Defi-
nition dargestellt, ehe dann eine detailliertere Darstellung auch einzelner Wirtschaftszweige folgt.
SchlieBlich wird zum Abschluss des Kapitels auch ein kurzer internationaler Vergleich vorgenom-
men.

2.2 Die Immobilienwirtschaft im Uberblick

Die Immobilienwirtschaft ist ein wichtiger Bestandteil der deutschen Volkswirtschaft. Bereits in
der engen Abgrenzung zahlt die Immobilienwirtschaft Giber 300.000 Unternehmen mit einer Brut-
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towertschoépfung von tber 300 Mrd. Euro im Jahr 2016. Als typischerweise kapitalintensive Bran-
che ist die Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten mit 252.000 eher gering. Fasst man
die Branche weiter und bezieht auch die Bauwirtschaft, Architekten oder Immobilienfinanzierer
hinzu, summiert sich die Zahl der Unternehmen auf tber 815.000 und die Bruttowertschépfung
auf 500 Milliarden Euro (Abbildung 2—1). Damit tragt die Immobilienwirtschaft 18,2 Prozent der
gesamten Bruttowertschépfung in Deutschland bei. Aulierdem entfallen knapp ein Viertel aller
Unternehmen auf diesen Sektor und mit 9,5 Prozent aller sozialversicherungspflichtig Beschaf-
tigten auch ein erheblicher Teil der Arbeitnehmer. Diese Zahlen verdeutlichen die Grofke der
Branche, aber auch deren Kleinteiligkeit.

Abbildung 2-1: KerngroBen der Immobilienwirtschaft im weiteren Sinne 2015*

Bruttowertschopfung Unternehmen

* 500 Mrd Euro » 817.000

* 18,2 Prozent der * 25,1 Prozent aller
gesamten Unternehmen in
Bruttowertschépfung in Deutschland

SVP-Beschaftigte*

* 3,049 Mio.

* 9,5 Prozent aller
Beschaftigten in
Deutschland

Deutschland

*Datenstand SVP-Beschéftigte: 30. Juni 2016.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit.

Anhand der Entwicklung der Bruttowertschépfung, die den Beitrag einer Branche zur Wirtschafts-
kraft misst, lasst sich auch die Stabilitat der Branche darstellen.

Die Immobilienwirtschaft hat sich in den letzten 20 Jahren auffallend stetig entwickelt und als
aulerst robust gegenlber Krisen erwiesen (Abbildung 2-2). Zwar sind in dieser Zeit einzelne
Segmente des Marktes zeitweise unter Druck geraten, wie etwa geschlossene und offene Fonds,
die Bauwirtschaft oder aber die gewerblichen Vermietungsmarkte in den Grofstadten. Aber in
der Branche als Ganzes gab es keine gravierenden wirtschaftlichen Auswirkungen. Vor allem die
Immobilienwirtschaft im engen Sinn, also die Vermietung und Verpachtung, Vermittlung und Ver-
waltung von Immobilien, weist eine grofRe Stetigkeit auf. Uber den gesamten Zeitraum ist dieser
Teil der Branche gewachsen, allein seit 2010 um 13 Prozent. Dies spiegelt sich auch in der ins-
gesamt stetigen Preisentwicklung im Immobilienmarkt wider, die im Vergleich zu anderen Lan-
dern deutlich weniger Volatilitaten aufzeigt (siehe hierzu insbesondere Kapitel 4).
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Seit Anfang der 1990er Jahre bis heute hat sich die absolute Bruttowertschépfung von knapp 250
auf 500 Milliarden Euro relativ kontinuierlich erhdéht, wobei Phasen des teils starken Wachstums
(v.a. nach der Wiedervereinigung, von 2005 bis 2007 und nach der Finanzkrise ab 2009) sich mit
langeren Zeitabschnitten der Stagnation und einzelnen Jahren mit leichten Ruckgangen abwech-
selten. Der Anteil der Immobilienwirtschaft an der gesamten Wertschépfung erreichte im Zuge
des Baubooms nach der Wiedervereinigung Mitte der 1990er Jahre mit 20,6 Prozent seinen
Hochstwert. Trotz des darauffolgenden Abwartstrends bis zum Jahr 2006 verblieb der Anteil auf
einem relativ hohen Niveau. 2009 wurde vorlaufig mit einem Anteil von 19,1 Prozent der hochste
Wert seit dem Bauboom in den 90er Jahren erreicht. Im Zuge der gesamtwirtschaftlichen Erho-
lung in den Jahren nach der Finanzkrise kam es zwar zu einem Rickgang des Anteilswertes,
jedoch stieg gleichzeitig die absolute Bruttowertschépfung der gesamten Immobilienwirtschaft
weiter an. Insofern wirkte die Immobilienwirtschaft als stabilisierender Faktor fir die volkswirt-
schaftliche Entwicklung.

Abbildung 2-2: Entwicklung der Bruttowertschépfung der Immobilienwirtschaft im weiteren Sinne
von 1991 bis 2016 (in Milliarden Euro)
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Quelle: Statistisches Bundesamt, IW Kéin.

Der Vergleich der Bruttowertschépfung verschiedener Wirtschaftszweige verdeutlicht, dass die
Immobilienwirtschaft im weiteren Sinne eine der gréoRten Branchen der Volkswirtschaft ist
(Abbildung 2-3). Der Maschinenbau (93,8 Milliarden Euro), der Fahrzeugbau (129,6 Milliarden
Euro) oder der Handel (256,3 Milliarden Euro) liegen deutlich dahinter. Lediglich das gesamte
Verarbeitende Gewerbe, also der industrielle Kern der Wirtschaft, tragt mit einer
Bruttowertschépfung von 604,5 Milliarden Euro mehr zur volkwirtschaftlichen Produktion bei. Im
zeitlichen Verlauf der Bruttowertschépfung wird aber auch noch einmal deutlich, dass die
Immobilienwirtschaft stabiler als andere Wirtschaftszweige ist.
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Abbildung 2-3: Vergleich der Bruttowertschopfung verschiedener Branchen im Zeitverlauf
(in Milliarden Euro)
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Quelle: Statistisches Bundesamt, IW Kéin.

In den 1990er Jahren erfuhr die Branche einen starken Beschaftigungsaufbau, wie die Zahlen
der Arbeitsnehmer und Erwerbstatigen in der Immobilienwirtschaft im engen Sinne zeigen
(Abbildung 2-4).' Ursachlich hierfir war vor allem die Ausgliederung von
Immobiliendienstleistungen aus Unternehmen anderer Branchen. Viele Industrieunternehmen
hatten in den 1990er Jahren noch eigene Abteilungen, die etwa Werkswohnungen
bewirtschafteten oder selbst das Facility Management Ubernahmen. Im Zuge der
Professionalisierung wurden diese Abteilungen ausgegliedert oder von spezialisierten
Unternehmen Gbernommen, weshalb die Beschaftigungszahlen stark anstiegen. Seit dem Jahr
2000 ist die Entwicklung moderater, jedoch nicht volatil wie die Entwicklung in anderen Branchen.
Anfang der 2000er Jahre brach die New Economy Krise aus. In der Folge gab es einen Run auf
Immobilien, der in Deutschland insbesondere offene Immobilienfonds vor Probleme stellte. Im
Jahr 2008 kam es dann zur Finanzkrise, die in Deutschland insbesondere die Exportwirtschaft
beeintrachtigte. Seit 2010 wiederum steigen die Mieten und Preise in Deutschland stark, vor allem
aufgrund der erhéhten Nachfrage nach Wohnraum in den Ballungsgebieten sowie der geringen
Zinsen. All diese Entwicklungen lassen sich weder anhand der Beschaftigung noch der
Bruttowertschopfung erkennen. Vielmehr stellt die Immobilienwirtschaft geradezu einen
ruhenden Pol dar, der sich von den Turbulenzen im Umfeld in seinem Kern nicht anstecken lasst.

' Zahlen fiir die Immobilienwirtschaft im weiteren Sinne liegen nicht vor.
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Abbildung 2-4: Entwicklung der Beschaftigung in der Inmobilienwirtschaft im engen Sinne (in
Tausend Mitarbeitern)
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Quelle: Statistisches Bundesamt.

Far die Berechnung der Bruttowertschdpfung flr die Immobilienwirtschaft im weiteren Sinne wur-
den einige Annahmen fir bestimmte Teilbranchen getroffen. Bei den Finanzdienstleistern wird
unterstellt, dass die Branche insoweit der Immobilienwirtschaft zuzurechnen ist, wie es dem An-
teilswert der mit Immobilien besicherten Kredite entspricht. Dieser schwankt im Zeitablauf um
einen Mittelwert von etwa 55 Prozent (Deutsche Bundesbank 2017). Bei den Ubrigen Dienstleis-
tern, wie den Rechtsberatern oder Wirtschaftsprifern, wird unterstellt, dass sie in dem Umfang
Leistungen fiir die Immobilienwirtschaft erbringen, wie es dem langfristigen Anteil der Branche
(Immobilienwirtschaft im engen Sinne) an der gesamten Bruttowertschdpfung entspricht. Dieser
Anteilswert betragt 10,3 Prozent. Um zudem Daten fur die Jahre 2015 und 2016 zu erhalten,
wurden die Werte auf Basis der bereits vorliegenden Daten fir die Bauwirtschaft und den Dienst-
leistungssektor fortgeschrieben.

Betrachten wir nur die Immobilienwirtschaft im engeren Sinne — also Vermieter, Vermittler, Ver-
walter und Immobilienhandler (inklusive Bautrager) sowie Selbstnutzer — ergibt sich eine Brutto-
wertschépfung von 302,9 Milliarden Euro im Jahr 2016. Dies entspricht einem Anteil an der ge-
samten Bruttowertschépfung von etwa 10,9 Prozent. In diesen Zahlen sind auch private Vermie-
ter und Selbstnutzer enthalten, auch um eine internationale Vergleichbarkeit herzustellen. Die
Wertschdpfung der Selbstnutzer — in Form der gesparten Miete — entspricht dabei einem Wert
von 123 Milliarden Euro im Jahr 2016.
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2.3 Die Immobilienwirtschaft im Detail

Wahrend bisher die Branche mit ihren wirtschaftlichen Kenngréfien als Ganzes betrachtet wurde,
werden im Folgenden die unterschiedlichen Wirtschaftszweige der Immobilienwirtschaft im Ein-
zelnen dargestellt (Tabelle 2-1). Zur Immobilienwirtschaft im engen Sinne gehéren der Immobi-
lienhandel (WZ 68.1), die Vermietung und Verpachtung (WZ 68.2), die Immobilienvermittlung und
Verwaltung (WZ 68.3). Den groéiten Teilbereich bilden die Vermieter und Verpachter. Mit 232.854
Unternehmen reprasentieren sie drei Viertel aller Unternehmen der Immobilienwirtschaft im en-
gen Sinne und erzielen mit insgesamt 97,8 Milliarden Euro zwei Drittel des Umsatzes der gesam-
ten Branche. Deutlich geringer ist der Anteil an der Beschaftigung mit 42 Prozent und etwa
108.000 sozialversicherungspflichtig Beschaftigte, was ein Ausdruck dafir ist, dass gerade die
Vermietung und Verpachtung besonders kapitalintensiv ist.

Tabelle 2-1: Strukturdaten der Inmobilienwirtschaft im engen und weiteren Sinne

Wirtschaftszweig

Immobilienhandel
Vermietung und Verpachtung
Vermittlung und Verwaltung
Immobilienwirtschaft i.e.S.

Anteil an Immobilienwirtschaft
i.w.S.

Architektur-/ Ingenieurbiiros**
Bauwirtschaft

davon Tiefbau
Immobilienfinanzierer/ KAGs™*
Beteiligungsgesellschaften**
Hausmeisterdienste
Gebaudereinigung**
sonstige Dienstleister™*

Immobilienwirtschaft i.w.S.

Anteil an allen UN in Deutschland

* Stichtag: 30.09.2016

Anzahl der
Unternehmen

2015
15.128
232.854
54.282
302.264

36,99%

77.302
364.476
8.955
1.758
5.121
21.579
27.783
16.823
817.106
251%

Umsatz in Mio. Euro

2015

** Angaben basieren auf eigenen Schétzungen bzw. Fortschreibungen

Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit, IW Kéin.

18.493
97.829
29.545
145.867

30,12%

26.042
269.959
29.524
7.105
5.072
4.903
16.130
9.128
484.206
7.4%

Sozialversicherungs-
pflichtig Beschaftigte

2016*
9.966
108.475
133.859
252.300

8,28%

214.352
1.801.714
209.082
161.787
12.430
89.789
431.781
84.398
3.048.551
9,5%
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Daten zur Bruttowertschépfung liegen fiir die einzelnen Wirtschaftszweige nicht vor, weshalb hier
alternativ der Umsatz ausgewiesen wird. Bei den Daten zum Umsatz gilt es jedoch zu bertck-
sichtigen, dass Unternehmen nur dann in der Umsatzsteuerstatistik erfasst werden, wenn ein
Gewerbe angemeldet ist und wenn der Umsatz tber 17.500 Euro liegt. Angesichts der Bedeutung
der Immobilienwirtschaft ist es daher geboten, die amtlichen Daten genauer zu hinterfragen und
Verbesserungen anzustreben.

Verlasslicher sind dagegen die Daten der Bundesagentur fir Arbeit, nach denen die
Beschaftigung im Zeitraum 2014 bis 2016 im Bereich Vermietung und Verpachtung um 8,4
Prozent zugenommen hat. Auch im Segment Immobilienhandel und Immobilienvermittiung gab
es Zuwachse in der Beschaftigung und der Anzahl der Unternehmen. In diesen Segmenten, die
fur die Finanzamter klarer abzugrenzen sind, lassen sich auch steigende Umsatze identifizieren.
Insgesamt entfallen auf die Immobilienwirtschaft im engen Sinne circa 302.000 Unternehmen und
252.300 sozialversicherungspflichtig Beschaftigte. Die Branche ist damit zahlenmaRig grof3, die
einzelnen Unternehmen sind aber typischerweise klein.

Fasst man die Immobilienwirtschaft weiter, so bildet die Bauwirtschaft, zu der vor allem das
Ausbaugewerbe und der Hochbau zahlen, den gréten Teilbereich. Mit 364.000 Unternehmen
umfasst sie Uber die Halfte aller Unternehmen der Immobilienwirtschaft im weiteren Sinne. Je
nach Perspektive lasst sich argumentieren, dass der Tiefbau nicht zur Immobilienwirtschaft zahlt,
da in diesem Segment vor allem Stral3en-, Tunnel- und andere Verkehrsinfrastrukturma3nahmen
durchgefuhrt werden. Andererseits ist eine Immobilie ohne infrastrukturelle Anbindung kaum
vorstellbar, weshalb es auch fir den Einbezug des Tiefbaus Argumente gibt. Daher ist der Tiefbau
hier zumindest extra ausgewiesen.

Insgesamt ist die Immobilienwirtschaft extrem kleinteilig. Es wird abzuwarten sein, ob zunehmend
versucht wird, GrolRenvorteile zu heben, was durch die Digitalisierung und auch
Internationalisierung der Immobilienwirtschaft beschleunigt werden kdnnte.

Aufgrund der hohen Kapitalintensitat sowie der unmittelbaren Einnahmeerzielung mit Immobilien
ist als Kernbereich der Immobilienwirtschaft die Vermietung und Verpachtung anzusehen,
weshalb auf dieses Segment im Folgenden ein besonderer Fokus gelegt wird. Eine genauere
Betrachtung dieses Segments — differenziert nach Wohnungs- und Gewerbeimmobilienmarkt —
verdeutlicht die Kleinteiligkeit (Tabelle 2—2). Diese Daten beruhen auf der Dienstleistungsstatistik,
weshalb der Datenstand 2014 ist und es Abweichungen zur Umsatzsteuerstatistik geben kann.
Es sind aber wiederum nur Unternehmen mit einer entsprechenden Gewerbeanmeldung erfasst.
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Tabelle 2-2: Unternehmen des Segments Vermietung und Verpachtung 2014

Gewerbe Wohnen
Anzahl der Unternehmen 132.470 68.768
Umsatz in Mio. Euro 44538 53.249
Erwerbstitige 238.197 174.584
davon titige Inhaber 167.567 84.000
Anteil Kapitalgesellschaften 7,68% 8,88%

Quelle: Statistisches Bundesamt.

Auffallig ist, dass die Anzahl der Unternehmen im Bereich des Gewerbeimmobilienmarktes
deutlich hoéher ist als im Wohnungsmarkt. Dies kann zum einen auf die Untererfassung privater
Vermieter im Wohnungsmarkt zurlickgefuihrt werden, zum anderen unterstreicht dies aber auch
die Fragmentierung des Gewerbeimmobilienmarktes. Insgesamt liegt der Anteil der
Kapitalgesellschaften sowohl im Gewerbeimmobilienmarkt als auch im Wohnungsmarkt unter 10
Prozent. Zudem ist die Zahl der tatigen Inhaber deutlich gréRer als die Zahl der sonstigen
Erwerbstatigen — in der Regel handelt es sich also um Alleinunternehmer.

Auch eine weitere Sonderauswertung des Statistischen Bundesamts unterstreicht die
Kleinteiligkeit der Branche: 39,1 Prozent der Unternehmen erzielen einen Umsatz von weniger
als 50.000 Euro pro Jahr, durchschnittlich sind es bei diesen Unternehmen 28.000 Euro. Dagegen
liegt der jahrliche Umsatz bei nur 1,2 Prozent der Unternehmen (ber 5 Millionen Euro. Bei den
Unternehmen mit einem Jahresumsatz von mehr als 10 Millionen Euro pro Jahr betragt der
durchschnittliche Umsatz 41,3 Millionen Euro.

Zusatzlich zu den Unternehmen gilt es fur das Segment Vermietung und Verpachtung auch die
privaten Vermieter genauer zu betrachten. Auch wenn die amtlichen Statistiken zur
Immobilienwirtschaft den Fokus auf Unternehmensdaten legen, sind gerade in der
Wohnungsvermietung viele Haushalte engagiert, die Wohnungen nicht hauptberuflich, sondern
nur nebenberuflich vermieten. Laut Zensus 2011 gehoren fast 14 Millionen Wohnungen privaten
Kleinvermietern (siehe Kapitel 3.3.1.2). Ein genaueres Bild der privaten Vermieter Iasst sich durch
die Daten des soziookonomischen Panels (SOEP) zeichnen.?

Danach haben im Jahr 2015 Uber 3,9 Millionen Haushalte Einnahmen aus Vermietung und
Verpachtung erzielt, was 9 Prozent aller deutschen Haushalte entspricht. Insgesamt erzielten die
Haushalte damit Bruttoeinnahmen von rund 55 Milliarden Euro; nach Abzug der Kosten
verblieben 35 Milliarden Euro. Die Verteilung der Nettomieteinnahmen zeigt Abbildung 2-5.

2 Das SOEP ist eine reprasentative Befragung von Haushalten zu einer Vielzahl von 6konomischen und gesell-
schaftlich relevanten Themen, die jahrlich durchgefihrt wird (Wagner et al. 2007).
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Abbildung 2-5: Verteilung der jahrlichen Einkiinfte privater Kleinvermieter aus Vermietung oder
Verpachtung von Grund- und Hausbesitz 2015
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Quelle: SOEP v32, IW Kéin.

Mehr als sieben Prozent der privaten Vermieter erwirtschaften Verluste aus der Vermietung oder
Verpachtung, flr weitere knapp zehn Prozent werden nur sehr geringe Einklinfte unter 1.000 Euro
pro Jahr ausgewiesen, sodass insgesamt gut 17 Prozent der privaten Kleinvermieter bestenfalls
geringe Einkinfte aus vermieteten Immobilien oder sogar Verluste erzielten. Ein weiteres Drittel
erzielt Einkunfte von weniger als 5.000 Euro p.a. Nur knapp 20 Prozent der privaten Vermieter
erzielen Nettomieteinkiinfte von mehr als 10.000 Euro. Insgesamt sind es also nur vergleichs-
weise wenige Vermieter, die ihr Haushaltseinkommen durch die Vermietung deutlich steigern
kénnen. Immerhin konnten die privaten Vermieter ihre Nettomieteinnahmen in den letzten Jahren
moderat erhéhen. Noch 2011 betrugen die durchschnittlichen Nettomieteinnahmen nur 7.100
Euro. Im Jahr 2015 haben sich diese auf knapp 8.900 Euro erhéht. Gleichzeitig ist auch die Zahl
der privaten Vermieter zwischen 2011 und 2015 um 330.000 gestiegen, was einer Steigerung
von rund 9 Prozent entspricht. Viele Haushalte haben anscheinend die niedrigen Zinsen und die
wachsende Nachfrage nach Wohnraum in den letzten Jahren genutzt, um Wohnungen zur Ver-
mietung zu erwerben.

2.4 Internationaler Vergleich

Zum Abschluss dieses Kapitels werden einige Daten zur Immobilienwirtschaft im engen Sinne in
Deutschland auch international eingeordnet. Dabei zeigt sich, dass die deutsche Immobilienwirt-
schaft bezogen auf die bisher vorgestellten Kennzahlen eine mittlere Position einnimmt. So liegt
der Anteil der Bruttowertschépfung an der gesamten Bruttowertschépfung zwar unter dem Niveau
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in Frankreich und dem Vereinigten Konigreich, aber tber dem Niveau in Schweden oder den
Niederlanden.

Die Beschéaftigung in der Immobilienwirtschaft ist wie in Deutschland auch international sehr
stabil. Zwar ist in Spanien die Zahl der Erwerbstatigen seit 2008 um rund 40.000 Menschen (auf
180.000 Erwerbstatige) gesunken und im Vereinigten Koénigreich zwischen 2008 und 2013 um
uber 20 Prozent gestiegen. In der Mehrzahl der untersuchten Lander verblieb die Beschaftigung
aber ahnlich konstant wie in Deutschland. Strukturelle Unterschiede werden jedoch durch einen
Vergleich der Zahl der Erwerbstatigen pro Unternehmen ersichtlich (Abbildung 2-6).

Abbildung 2-6: Anzahl der Erwerbstatigen in der Immobilienwirtschaft im engen Sinne pro Unter-
nehmen im Jahr 2013
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Vereinigtes Konigreich

Polen
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Quelle: Eurostat.

Ebenso wie in Deutschland ist auch in Frankreich, Spanien und Schweden die
Immobilienwirtschaft sehr kleinteilig. Dort haben die Unternehmen durchschnittlich sogar unter 2
Beschéftigte. Anders gestaltet sich die Situation dagegen im Vereinigten Kdnigreich und in der
Schweiz. In beiden Landern sind die Unternehmen deutlich groRer. Diese Unterschiede kdnnen
auf Besonderheiten in der Regulierung, im Markt oder auch Pfadabhangigkeiten zurtckzufiihren
sein. Angesichts madglicher GréRenvorteile, die etwa aufgrund der Digitalisierung und
Internationalisierung wichtiger werden, ist jedoch auch mit Blick auf Deutschland zukinftig mit
etwas grofieren Unternehmen zu rechnen.

Der Anteil der Immobilienwirtschaft an der gesamten Bruttowertschépfung schwankt bei den
untersuchten Landern zwischen 6,3 Prozent in den Niederlanden und 14 Prozent in ltalien
(Abbildung 2-7). Deutschland befindet sich mit einer Quote von 10,9 Prozent fast beim
europaischen Durchschnitt von 11,3 Prozent. Im Vergleich zu anderen Volkswirtschaften, wie
dem Vereinigten Konigreich oder den Niederlanden, weist die deutsche Immobilienwirtschaft
jedoch ein insgesamt stetigeres Wachstum auf, wobei sich die Immobilienwirtschaft in allen
Landern als eine relativ stabile Branche erweist.
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Abbildung 2-7: Anteil der Immobilienwirtschaft im engen Sinne an der gesamten Bruttowertschop-
fung im Jahr 2013 in Prozent
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Quelle: Eurostat.

Die Mangel in der amtlichen Statistik werden gerade bei internationalen Vergleichen deutlich.
Insbesondere werden die Daten teilweise aufgrund der gro3en Bedeutung der Selbstnutzer stark
geglattet, und es ergeben sich, ebenso wie in der deutschen Umsatzsteuerstatistik, Briiche im
zeitlichen Vergleich. Hinzu kommt, dass sich die Definitionen zum Teil unterscheiden sowie
andere Abgrenzungen vorgenommen werden. Auch sind die Meldeverfahren nicht harmonisiert.
Grundsatzlich lasst sich aber davon ausgehen, dass gerade die Zahl der Unternehmen und die
Daten zur Beschaftigung fur Unternehmen der Immobilienwirtschaft im engen Sinne vergleichbar

sind.
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Kapitel 3
Immobilienbestand und -struktur

Kapitel bearbeitet durch:

EXECUTIVE SUMMARY

In diesem Kapitel werden das Immobilienvermdgen und die Immobilienbestande der deut-
schen Volkswirtschaft analysiert:

= |mmobilien sind die bedeutendste reale Anlageklasse in Deutschland. Vom gesamten
Bruttoanlagevermogen (zu Wiederbeschaffungspreisen) in Héhe von 17,3 Billionen Euro
zum Jahresende 2016 entfielen 80,3 Prozent oder 13,9 Billionen Euro auf Bauten aller
Art.

= Nach Abzug von Abschreibungen belauft sich das gesamte deutsche Nettoanlagevermao-
gen in Bauten auf knapp 8 Billionen Euro, wovon circa 4,8 Billionen Euro in Wohnbauten
und 3,2 Billionen Euro in Nichtwohnbauten gebunden sind.

= Das gesamte in Immobilien enthaltene Vermdgen Ubertrifft damit das Nettonationalein-
kommen Deutschlands im Jahr 2015 um mehr als das 3-Fache.

= Deutschland verfiigt zwar Uber das groRte absolute Immobilienvermégen in Europa. Re-
lativ zur Einwohnerzahl oder zum Einkommen erreicht Deutschland innerhalb Europas nur
einen mittleren Platz.

= Ende des Jahres 2015 lebten in Deutschland rund 82,2 Millionen Menschen in gut 41,4
Millionen Wohnungen und 19,4 Millionen Gebauden mit einer Wohnflache von rd. 3,79
Milliarden Quadratmetern. Dabei arbeiteten die Menschen z.B. auf rd. 426 Millionen
Quadratmetern Buroflachen, 2,8 Milliarden Quadratmetern Industrie- und Logistikflachen
oder 123,7 Millionen Quadratmetern Verkaufsflache im Einzelhandel (geschatzt zum Jah-
resanfang 2015). Mit grofRer Sicherheit |asst sich dies aber nicht sagen, da insbesondere
der Bestand an Wirtschaftsimmobilien von der 6ffentlichen Statistik nur sehr unzureichend
abgebildet wird.

» Haushalte mit Wohneigentum der gleichen Einkommensklasse verfligen im Durchschnitt
Uber héhere Vermdgen als Mieterhaushalte.

= Die Wohneigentumsquote in Deutschland ist in den letzten Jahren leicht gestiegen. Sie
liegt aber mit etwa 45,5 Prozent im europaischen Vergleich noch immer am unteren Rand
und stagnierte zuletzt bzw. geht fir die jingeren Altersgruppen unter 45 Jahre seit 2013
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sogar leicht zurlick Mit Blick auf die Vermoégensbildung kann dies einen Nachteil flir deut-
sche Haushalte bedeuten.

= Ein hoher Teil des Endenergieverbrauchs des Gebaudesektors entsteht durch Aktivitaten
in und an Immobilien. Die effiziente Nutzung von Immobilien spielt daher fur die Reduktion
des Energieverbrauchs in Deutschland eine wichtige Rolle. Im Jahr 2015 belief sich der
Endenergieverbrauch in Gebauden auf 3.069 Petajoule und damit 11 Prozent weniger als
2008, was die Modernisierungsanstrengungen der Immobilienwirtschaft unterstreicht. Um
das Ziel von 2.761 Petajoule (entspricht 20 Prozent weniger als 2008 und 11 Prozent
weniger als 2015) bis zum Jahr 2020 zu erreichen, sind aber weitere Investitionen not-
wendig.

3 Immobilienbestand und -struktur

Immobilien stellen den mit Abstand grofRten Teil des Anlagevermédgens einer Volkswirtschaft dar.
Der Immobilienbestand spiegelt den Wohlstand und die Wirtschaftsstruktur einer Volkswirtschaft
wider. Weil Immobilien sehr lange wirtschaftliche und technische Lebenszeiten haben, bestimmt
die wirtschaftliche Entwicklung auch die kommenden Immobilienmarktstrukturen auf Jahrzehnte.
In diesem Kapitel skizzieren wir die Struktur des deutschen Immobilienbestands und vergleichen
diese mit jener in anderen europaischen Landern.

3.1 Immobilienvermogen in Deutschland

In einem ersten Schritt analysieren wir das deutsche Immobilienvermégen auf Grundlage der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, um die Bedeutung des Wirtschaftsgutes fir die Vermo-
gensbildung zu illustrieren. Dazu zeigen wir sowohl die Struktur des Anlagevermdgens, als auch
dessen Entwicklung seit der Wiedervereinigung auf und kontrastieren abschlielRend das deutsche
Immobilienvermdgen mit jenem fur ausgewahlte europaische Lander.

3.1.1 Struktur des Nettoanlagevermoégens

Der groiite Teil des Anlagevermdgens der deutschen Volkswirtschaft ist in Immobilien gebunden.
Far private Haushalte sind dabei Wohnbauten die mit Abstand wichtigste Anlageklasse. Danach
folgen die Nichtwohnbauten, also Wirtschaftsimmobilien sowie die 6ffentliche Infrastruktur. Noch
niemals in der Geschichte Deutschlands war das Immobilienvermégen gréRer als heute — insge-
samt entspricht das Nettoimmobilienvermdgen etwa dem Dreifachen des Nettonationaleinkom-
men Deutschlands im Jahr 2015 (Eurostat 2016a).3

3 Das Nettonationaleinkommen betrug im Jahr 2015 rund 2.563 Milliarden Euro. Es wird auch als Nettovolkseinkom-
men bezeichnet und entspricht dem Bruttonationaleinkommen (Arbeitnehmerentgelt, Produktions- und Importab-
gaben abziiglich Subventionen, Nettovermdgenseinkommen, Bruttobetriebsliberschuss und Selbststandigenein-
kommen) nach Abzug von Steuern (Eurostat 2016a).
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Gemal der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung flir Deutschland belief sich das Bruttoanlage-
vermoégen am Ende des Jahres 2015 auf 17,3 Billionen Euro (zu Wiederbeschaffungspreisen).
Hiervon entfielen 13,9 Billionen Euro und damit 80,3 Prozent auf Bauten aller Art (Statistisches
Bundesamt 2016a). Das entspricht je Einwohner einem Wert von rd. 169.000 Euro, netto ent-
spricht dies einem Immobilienvermdgen pro Kopf von 97.000 Euro.

Abbildung 3-1: Struktur des Nettoanlagevermoégens 2015

Anmerkungen: (1) Nutztiere und Nutzpflanzungen (Sachanlagen) sowie geistiges Eigentum werden nicht
dargestellt, da die Anteile zu gering sind. (2) Wohnbauten im Besitz des Staates sind nicht beschriftet. *
Ausristungen. **Private Haushalte einschliel3lich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

Quelle: Statistisches Bundesamt (2016a). IRE|BS.

Nach Abzug von Abschreibungen erhalt man ein gesamtes deutsches Nettoanlagevermdégen fir
Ende 2015 von 9,7 Billionen Euro. In der Nettorechnung belief sich der Anteil der Bauten am
Anlagevermégen auf rd. 82 Prozent, sodass das gesamte deutsche Nettoanlagevermégen in
Bauten knapp 8 Billionen Euro ausmacht; davon entfallen circa 4,8 Billionen Euro auf Wohnbau-
ten und 3,2 Billionen Euro auf Nichtwohnbauten.
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Berucksichtigt man zusatzlich noch den Bodenwert der bebauten Flache in Hohe von etwas tber
3,2 Billionen Euro, kann das in Haus und Grund gebundene Nettoanlagevermdgen der Deutschen
mit 11,2 Billionen Euro beziffert werden (Statistisches Bundesamt 20164, b). Dies ist der hochste
jemals ausgewiesene Wert (siehe Abschnitt 3.1.2).

Das Nettoanlagevermogen lasst sich den drei gesellschaftlichen Sektoren zuordnen: Den priva-
ten Haushalten einschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck, Kapitalgesellschaf-
ten* und dem Staat. Abbildung 3-1 strukturiert die einzelnen Vermogensgiiter Die Gebaude im
Besitz der privaten Haushalte (einschlief3lich der Organisationen ohne Erwerbszweck) stellen mit
47,3 Prozent knapp die Halfte aller Anlageguter. Davon ist der Grof3teil mit 90,3 Prozent in Wohn-
bauten gebunden. Auch das Nettoanlagevermdgen der 6ffentlichen Hand ist mit 1,3 Billionen
Euro zu einem grofRen Teil in Immobilien gebunden. Allerdings machen hier Nichtwohnbauten mit
85,1 Prozent oder Uber 1,1 Billionen Euro den Uberwiegenden Teil des Vermdgens aus. Auf
Wohnbauten in 6ffentlicher Hand entfallen nur 27,6 Milliarden Euro. Es ist zu beachten, dass hier
nur vom Staat direkt gehaltene Immobilien dazu gezahlt werden. Die Wohnungsbestande der
kommunalen Wohnungsunternehmen finden in der Gruppe der (nichtfinanziellen) Kapitalgesell-
schaften Bericksichtigung. Diese besal3en ein Nettoanlagevermdgen in Hoéhe von 3,6 Billionen
Euro mit einem Immobilienanteil von 2,2 Billionen Euro. Hier sind vor allem die Nichtwohnbauten
von besonderer Bedeutung, die mit einem Gesamtwert von 1,6 Billionen Euro rd. 44 Prozent des
Nettoanlagevermoégens der Kapitalgesellschaften auf sich vereinen.

3.1.2 Entwicklung des Nettoanlagevermégens seit der Wiedervereinigung

Die Deutschen sind seit der Wiedervereinigung deutlich vermégender geworden. Das gesamte
deutsche Nettoanlagevermdgen wuchs seit 1991 bis zum Jahr 2015 preisbereinigt um 43,4 Pro-
zent auf 9,4 Billionen Euro (in Preisen von 2010). Das Immobilienvermdgen wuchs sogar noch
schneller: das in Wohnbauten gebundene Vermdgen wuchs um 52,1 Prozent und das in Nicht-
wohnbauten gebundene Vermégen um 48,9 Prozent. Der Anteil der Immobilien am gesamten
Vermogen stieg seit 1991 folglich an. Abbildung 3-2 fasst die Zahlen fir vier Zeitpunkte nach der
Wiedervereinigung zusammen.

Im gleichen Zeitraum stieg die Einwohnerzahl von Deutschland nur um 2,4 Prozent (Statistisches
Bundesamt 2016c, d), sodass pro Kopf heute 47,3 Prozent mehr Immobilienvermdgen zur Verfi-
gung steht als 1991 (siehe Abschnitt 3.1.3, Statistisches Bundesamt 2016a, b, c, d). Auch das
reale Nettonationaleinkommen stieg mit kumuliert 35,3 Prozent langsamer als das Nettoimmobi-
lienvermdgen pro Kopf (und hierbei blieben die Bodenwerte sogar auf3en vor; Eurostat 2016a).

4 Fur den Sektor der der Kapitalgesellschaften wurden die beiden Sektoren finanzielle Kapitalgesellschaften (Ban-
ken, Versicherungen und deren Hilfsgewerbe sowie Pensionskassen) und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
(AGs und GmbHs, Personengesellschaften, rechtlich unselbststandige Eigenbetriebe des Staates und der privaten
Organisationen ohne Erwerbszweck, wie Krankenhauser und Pflegeheime, sowie Wirtschaftsverbande) zusam-
mengefasst.
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Abbildung 3-2: Nettoanlagevermogen in Preisen 2010 (linke Achse) und Immobilienanteil (rechte
Achse)
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Quelle: Statistisches Bundesamt (2016a). IRE|BS.

3.1.3 Vermogensvergleich mit europdischem Ausland

Deutschland verfiigt als grofte europaische Volkswirtschaft auch tber das héchste absolute Net-
tovermdégen mit einem Gesamtvolumen von 9,7 Billionen Euro, gefolgt von Frankreich mit 7,2
Billionen Euro und dem Vereinigten Konigreich mit knapp 6,0 Billionen Euro. Mit knapp 82 Prozent
bewegt sich der Anteil der Bauten am Gesamtvermogen in Deutschland im oberen Mittelfeld der
europaischen Lander — in Schweden ist der Anteil deutlich geringer (75 Prozent), in Frankreich
deutlich hoher (siehe Abbildung 3-3).°

5 Die Nettoanlagevermdgen der europaischen Lander werden auf Basis des Europaischen Systems Volkswirt-
schaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 2010) einheitlich erhoben und sind damit international gut vergleichbar.
Doch es ergeben sich grofe Unterschiede in der Schatzung von bebautem Land und dessen Wert. In Deutsch-
land wird dieser in der nichtfinanziellen Vermdgensrechnung beriicksichtigt, wahrend z.B. im Vereinigten Konig-
reich der Boden traditionell in Einheit mit dem darauf stehenden Gebaude erfasst wird und deshalb schon zu Tei-
len im Immobilienvermdgen enthalten ist. Daher sind diese internationalen Vergleiche mit Vorsicht zu interpretie-
ren. Die folgende Diskussion konzentriert sich auf das in den Bauten enthaltene Vermdgen.
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Abbildung 3-3: Nettoanlagevermogen im europaischen Vergleich (2015)
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*Polen: Wert fiir 2014.
Quelle: Eurostat (2017a). IRE|BS.

Auch je Einwohner verfligt Deutschland Uber vergleichsweise hohe Nettoimmobilienvermdgen —
auch wenn pro Kopf in einigen Landern deutlich héhere Vermdgen erreicht werden (siehe Abbil-
dung 3-4): Das grofite Immobilienvermdgen weisen Osterreicher mit knapp 130.000 Euro pro
Einwohner auf, gefolgt von Schweden mit rd. 106.000 Euro. Mit rd. 97.000 Euro verfiigen die
Menschen in Deutschland Uber ein &hnlich hohes Immobilienvermdgen wie die Niederlander oder
die Franzosen. Jeder Brite besitzt im Gegensatz dazu nur 71.000 Euro. Das mit Abstand ge-
ringste Nettoimmobilienvermdgen in dieser Darstellung besitzen die Polen, bei denen jeder Ein-
wohner im Schnitt auf gerade einmal 12.500 Euro in Bauten gebundenes Kapital kommt (Eurostat
2017a, b). In diesen Werten spiegelt sich nicht nur der wirtschaftliche Erfolg einer Nation, sondern
u. a. auch die Bevdlkerungsdichte gerade in den urbanen Gebieten sowie die in den Gebauden
regulatorisch vorgesehenen Baustandards. Dass der deutsche Wert hier im Mittelfeld landet, ist
angesichts der baulichen Herausforderungen nach dem Zweiten Weltkrieg sowie der relativ ge-
ringen Wachstumsdynamik der DDR durchaus beachtlich. Allerdings ist hier zu berucksichtigen,
dass es sich nicht um das Vermégen der privaten Haushalte handelt, sondern um das statistische
Vermoégen der Gesamtbevolkerung. Die Situation der privaten Haushalte wird in Kapitel 4 be-
schrieben.
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Abbildung 3-4: Nettoimmobilienvermoégen (VGR) pro Kopf im européischen Vergleich 2015
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*Polen: Werte fiir 2014.
Quelle: Eurostat (2017a, b). IRE|BS.

Das Verhaltnis von Nettoimmobilienvermégen zum Nettonationaleinkommen zeigt, wie lange die
Einwohner theoretisch arbeiten missten, um alle Immobilien eines Landes bezahlen zu kénnen.
Die Rangfolge der Lander unterscheidet sich erheblich von der des pro Kopf Nettoimmobilienver-
mogens (siehe Abbildung 3-5). So besitzen Osterreicher im Schnitt das gréBte Immobilienvermé-
gen, brduchten jedoch am langsten, um es zu erarbeiten. Und in Polen ist trotz des relativ gerin-
gen Immobilienvermégens die Relation aus Vermdgen zu Einkommen mit 3,4 vergleichsweise
hoch. Deutschland erreicht mit 3,1 Jahreseinkommen einen mittleren Wert. (Eurostat 2016a,
2017a, b).

Abbildung 3-5: Nettoimmobilienvermogen als Vielfaches des Nettonationaleinkommens 2015
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Quelle: Eurostat (2016a, 2017a). IRE|BS.
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Dass Immobilien in den meisten Fallen geeignete Anlagen zum Vermogensaufbau sind, zeigen
die Auswertungen der Europaischen Zentralbank im Rahmen des Household Finance and Con-
sumption Surveys (HFCS). In allen untersuchten Landern erreichen Wohneigentumshaushalte
héhere Nettovermogen als Mieterhaushalte. Auf Grund der im europaischen Vergleich relativ ge-
ringen Wohneigentumsquote in Deutschland ist daher auch das deutsche Medianvermégen je
Haushalt mit 61.000 Euro relativ niedrig (fir weitere Details siehe Abschnitt 4.1.1. in diesem Gut-
achten; Household Finance and Consumption Network (HFCN) 2017).

3.2 Immobilienbestand in Deutschland

Die Anzahl der Wohnungen und Wohngebaude ist in Deutschland durch den Zensus und der
Zahlung des Wohnungs- und Wohngebaudebestandes (zuletzt durchgefihrt im Jahr 2011) ver-
gleichsweise gut dokumentiert. Die Angaben zum Immobilienbestand fir das Jahr 2015 basieren
auf Fortschreibungen und Analysen von bulwiengesa und des IW KoélIn. Diese Fortschreibungen
erlauben Riickschliisse, insbesondere flir Marktaspekte, fir die die amtliche Statistik nur unzu-
reichende Informationen liefert. Dazu gehéren neben den Bestanden der einzelnen Nutzungsar-
ten auch umfangreiche Informationen bezlglich regionaler Preis- und Renditeniveaus. Gleich-
wohl wird hier der Marktwert aller Immobilien in Deutschland in Form einer Aggregationsrechnung
dargestellt, auch wenn solch eine Rechnung nur eine grobe Schatzung liefern kann. Die Immobi-
lienbestandsstruktur ist nicht nur gebaute Wirtschaftsgeschichte, orientiert sich doch der Immo-
bilienbestand an zurilickliegender Immobiliennachfrage und Baustandards, sondern gibt dartiber
hinaus aufgrund der Langlebigkeit von Immobilien auch das Angebot fir die nachsten Jahre vor.

3.2.1 Wohnimmobilien

3.2.1.1 Wohnimmobilienbestand

Ende des Jahres 2015 lebten in Deutschland rund 82,2 Millionen Menschen in gut 41,4 Millionen
Wohnungen und 19,4 Millionen Gebauden mit einer Wohnflache von rd. 3,79 Milliarden Quadrat-
metern und rd. 182,30 Millionen Raumen (Statistisches Bundesamt 2016f). Damit entfallen auf je
1.000 Einwohner 504 Wohneinheiten, was einer rechnerischen Haushaltsgrée von rd. 1,98 Ein-
wohnern je Wohnung entspricht. Auch wenn gut 16 Millionen der 19,4 Millionen Wohngebaude
Ein- und Zweifamilienhauser sind, entfallen nur 46 Prozent der Wohnungen darauf. Mehr als die
Halfte sind Wohnungen in Mehrfamilienhdusern, Nichtwohngeb&uden und Wohnheimen. Tabelle
3-1 fasst die wichtigsten Indikatoren zum Wohnimmobilienbestand in Deutschland zusammen.
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Tabelle 3-1: Indikatoren zum Wohnungsbestand 2015

Wohngebaude insgesamt 19.440.000
... davon Einfamilienhduser 12.676.000
... davon Zweifamilienhduser 3.318.000
... davon kleine Mehrfamilienhduser (3-6 Wohnungen) 3.222.000
... davon groBe Mehrfamilienhduser (>7 Wohnungen) und sonstige 225.000
Wohnungen insgesamt 41.446.000

je 1000 Einwohner 504
Wohnflache insgesamt in m? 3.794.976.000

je Wohnung in m? 91,6

je Einwohner in m? 46,2
Raume insgesamt 182.296.000

je Wohnung 4.4

je Einwohner 2,2
Anteil unbewohnter Wohnungen (2014) in Deutschland 7,9%
... in Ostdeutschland einschlieBlich Berlin 11.1%
... in Westdeutschland 7,0%
Wohneigentumsquote (2014) 45,50%

Teilweise gerundet.
Quelle: Fortschreibung IW Kéin auf Basis von Zensus 2011, Statistisches Bundesamt (2016e, 2016f).

Der regionale Vergleich auf Basis siedlungsstruktureller Kreistypen® zeigt, dass die Einwohner in
den kreisfreien Grof3stadten Uber rd. 6,0 Quadratmeter weniger Wohnflache verfugen als die Ein-
wohner in den Ubrigen Kreisen (siehe Abbildung 3-6). Dies liegt zum einen an den relativ hohen
Immobilienpreisen in den Ballungsraumen und zum anderen an den damit verbundenen héheren
Anteilen an Ein- und Zweifamilienhdusern in landlichen Gebieten, die in der Regel gréfiere Wohn-
flachen umfassen als Wohnungen in Mehrfamilienhdusern. Dass die Wohnungen in den ostdeut-
schen Kreisen einschlieRlich Berlin mit durchschnittlich 43,3 Quadratmetern um knapp 4,0 Quad-
ratmeter kleiner sind als jene in Westdeutschland, liegt an den hoheren Einkommen im Westen
sowie daran, dass der Anteil der Geschosswohnungen in den ostdeutschen Kreisen hdher ist als
in westdeutschen Kreisen (dargestellt sind ungewichtete Mittelwerte aller 402 deutschen Stadt-
und Landkreise ohne Ausreif3er; Bundesinstitut fur Bau- Stadt und Raumforschung 2017a, b).

6 Die Raumabgrenzungen der siedlungsstrukturellen Kreistypen werden folgendermafen definiert:
- Kreisfreie Grol3stadte: Kreisfreie Stadte mit mind. 100.000 Einwohnern.
- Stadtische Kreise: Kreise mit einem Bevolkerungsanteil in Grof3- und Mittelstadten von mind. 50 Prozent und einer
Einwohnerdichte von mind. 150 Einwohner/km?; sowie Kreise mit einer Einwohnerdichte ohne Grof3- und Mittel-
stadte von mind. 150 Einwohner/km?2.
- Landliche Kreise mit Verdichtungsansatzen: Kreise mit einem Bevélkerungsanteil in Grof3- und Mittelstadten von
mind. 50 Prozent, aber einer Einwohnerdichte unter 150 Einwohner/km?, sowie Kreise mit einem Bevdlkerungsan-
teil in GroRR- und Mittelstadten unter 50% mit einer Einwohnerdichte ohne Grof3- und Mittelstadte von mind. 100
Einwohner/km?.
- DUnn besiedelte landliche Kreise: Kreise mit einem Bevdlkerungsanteil in GroR- und Mittelstadten unter 50 Pro-
zent und Einwohnerdichte ohne Gro3- und Mittelstadte unter 100 Einwohner/km2.“ Quelle: Bundesinstitut fiir Bau-,
Stadt-, und Raumforschung (BBSR 2017b).
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Abbildung 3-6: Wohnflache je Einwohner (2014) nach siedlungsstrukturellem Kreistyp (Verteilung
nach Quantilen)

Anmerkung: Das Kreuz kennzeichnet den Mittelwert und der Mittelbalken den Median; die Box enthélt die
mittleren 50 Prozent aller Werte, die Whisker zeigen je das Minimum und Maximum, jedoch ohne starke
Ausreil3er.

Quelle: INKAR Datenbank des Bundesinstituts fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR). IRE|BS.

Dass die Wohnflache positiv mit dem Einkommen eines Haushalts korreliert, ist plausibel (siehe.
Abbildung 3-7). Dabei steigt der Wohnflachenverbrauch langsamer als die Einkommen; zusatzli-
che Einkommen flieRen also weniger in Wohnflachen und eher in Wohnqualitaten (oder andere
Gliter). Dies spricht flir eine vergleichsweise gute Flachenversorgung auch einkommensschwa-
cher Haushalte. Haushalte in der einkommensstarksten Gruppe bewohnen ,nur” rd. doppelt so
viel Flache wie Haushalte in der einkommensschwachsten Gruppe, wenn die Flachen je Immo-
bilientyp verglichen werden. Der Einkommensabstand betragt aber das 5,5 bis 20fache. Aller-
dings zeigt die Abbildung implizit auch, dass wohlhabende Haushalte (natirlich) deutlich haufiger
in Einfamilienhdusern wohnen als einkommensschwache Haushalte.

Der Wohnungsbestand in Deutschland ist in erheblichem Umfang in den Jahrzehnten direkt nach
dem 2. Weltkrieg sowie in den ersten Jahren nach der Wiedervereinigung entstanden. Immerhin
27 Prozent der Wohnungen stammen aber auch vor dem Jahr 1948. Knapp die Hélfte aller be-
stehenden Wohnungen wurde in den Jahren des Wiederaufbaus von 1949 bis 1978 erbaut. Diese
ungleichmaRige Baugeschichte erklart auch die erheblichen Unterschiede in Struktur und Flache
der Wohnungen in den einzelnen Baujahren: Nach dem Krieg wurden vor allem kleine Wohnun-
gen gebaut damit die akute Wohnungsnot mit begrenzten Mitteln rasch gelindert werden konnte.
Im Zuge der wirtschaftlichen Erholung und der Suburbanisierung wurden mehr Wohneinheiten
uber 100 Quadratmeter fertig. In den letzten Jahren nimmt wieder der Anteil kleinerer Neubau-
wohnungen zu, weil es einen Trend zurlick in die Stadte gibt, und weil die Wohnungsmieten in
vielen Ballungsraumen angezogen haben.
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Abbildung 3-7: Wohnflache nach monatlichem Nettohaushaltseinkommen und Art der Wohnung
2013
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Quelle: Statistisches Bundesamt (2013). IRE|BS.

Insgesamt fallen in die GroRenklasse von 40 bis 60 Quadratmetern etwas mehr als 16 Prozent
aller Wohnungen in Deutschland (siehe Abbildung 3-8). Kleiner sind lediglich 4 Prozent aller Woh-
nungen und rd. ein Viertel der Wohnungen hat eine Gré3e von 60 bis 80 Quadratmetern. Mit 26,2
Prozent aller Wohnungen bilden die grofRten Wohnungen ab 120 Quadratmetern auch die grofite
Anteilsgruppe am Gesamtbestand, wobei sich dieser Anteil erst sukzessive aufgebaut hat (Sta-
tistisches Bundesamt 2016e). Dies spricht daflr, dass die mittlere Wohnungsgréfie in Zukunft
weiter ansteigen dirfte.

Abbildung 3-8: Wohnungsbestand nach Baujahr und WohnungsgrofRe 2014
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Quelle: Statistisches Bundesamt (2016e). IRE|BS.

Wie erwahnt, sinkt der Anteil fertiggestellter Wohnungen mit mehr als 120 Quadratmetern seit
2010, da in Reaktion auf die Wohnungsmarktengpasse in den Ballungsrdumen wieder verstarkt
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Mehrfamilienhauser gebaut werden. So spiegelt sich die aktuelle, regional differenzierte Marktdy-
namik auf den deutschen Wohnungsmarkten (siehe Kapitel 4 und Tabelle 3-3) in der Struktur der
Bautatigkeit wider. Hinzu kommt, dass die demografische Entwicklung flr eine wachsende An-
zahl von kleineren Haushaltsgrofien sorgt, weil eine alternde Bevolkerung aus kleineren Haus-
halten besteht (Just 2013 sowie Voigtlander et al. 2013).

Dieser Trend zu kleineren Wohnungen kdnnte sich auch in Zukunft mit der stérkeren Migrations-
dynamik in die Stadte verstarken (siehe Abbildung 3-12 und Schafer, Just (2017) und zu einer
weiter steigenden Nachfrage nach kleineren Wohnungen fiihren. Denn in den Stadten ist der
Anteil der Wohnungen in Mehrfamilienhdusern an allen Wohnungen tendenziell héher als auf
dem Land (Abbildung 3-9). Schon jetzt ist die Entwicklung einer neuen Assetklasse im Bereich
der kleinen und Kleinstwohnungen — den sogenannten ,Mikrowohnungen“ — zu beobachten.”

Abbildung 3-9: Anteil der Wohnungen in Mehrfamilienhdusern an allen Wohnungen 2014

Quelle: Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt-, und Raumforschung (2017a). Kartengrundlage: Bundesamt fiir
Kartografie und Geodésie (BKG). IRE|BS. Farben nach Dezilen.

Im GroRen und Ganzen folgt die Entwicklung des deutschen Wohnungsbestands damit der Nach-
frage, sprich der Haushaltsentwicklung (siehe Abbildung 3-10) — auch wenn es mitunter erhebli-
che zeitliche und regionale Diskrepanzen zwischen Angebot und Nachfrage gibt. Der Wohnungs-
bestand wuchs seit 2003 durchschnittlich um 0,45 Prozent p.a.® und die Zahl der Haushalte um
0,58 Prozent p.a. Von 2003 bis ins Jahr 2010 schrumpfte die Bevdlkerung im Mittel um knapp ein

7 Vgl. fur die USA zu den Vor- und Nachteilen der Mikrowohnungen zum Beispiel Infranca (2014).
8  Hierfur wurden die Sondereffekte des Zensus 2011 herausgerechnet.
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Viertel Prozentpunkt jedes Jahr, wahrend die Anzahl der Haushalte stieg. Zwar wachst die Zahl
der Einwohner seit 2011 wieder, doch die Zahl der Haushalte wachst bis zuletzt schneller als die
Zahl der Einwohner, sodass die durchschnittliche Haushaltsgrée von 2,14 im Jahr 2003 auf 2,00
Personen je Haushalt im Jahr 2015 fiel (Statistisches Bundesamt 2017a).° Diese Entwicklung
wird sich nach Einschatzung der 6ffentlichen Haushaltsvorausberechnung bis ins Jahr 2035 fort-
setzen. Bis dann dirfte die HaushaltsgrofRe in etwa auf 1,90 Personen je Haushalt gefallen sein
und die Anzahl der Haushalte in Deutschland um weitere 11 Prozent gestiegen sein (Statistisches
Bundesamt 2017b).

Abbildung 3-10:Jahrliche Veranderungsrate der Anzahl von Wohnungen, Einwohner und Haushal-
ten (jeweils zum Jahresende)
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*Wohnungsbestand: Nach 2011 Fortschreibung auf Basis des Zensus 2011. IRE|BS.
Quelle: Statistisches Bundesamt (2016c, d, f).

Die Bautatigkeit folgt der Nachfrage in der Regel mit einer Wirkungsverzogerung. Die Belebung
der Nachfrage hat daher zuletzt auch dazu gefihrt, dass die Leerstande weiter abgebaut wurden.
Konkret heil3t dies, dass schrumpfende Haushaltsgréen und eine ab 2010 mit 0,48 Prozent p.a.
wachsende Bevolkerung dazu fuhrten, dass die Leerstandsquote gemessen am gesamten Woh-
nungsbestand laut Mikrozensus 2014 in Deutschland um 0,5 Prozentpunkte niedriger lag als im
Jahr 2010 (Statistisches Bundesamt 2016e). Damit waren im Jahr 2014 rd. 7,9 Prozent aller Woh-
nungen unbewohnt. In den neuen Landern einschliel3lich Berlins lag der Anteil dabei mit 11,1
Prozent wesentlich héher. Im Gegensatz dazu standen lediglich 7,0 Prozent der Wohnungen in
Westdeutschland leer (Statistisches Bundesamt 2016g). Wichtig hierbei ist, dass die Berechnung
des Wohnungsleerstands in 6ffentlichen und privaten Quellen uneinheitlich erfolgt:

9 Im Gegensatz zur bereits erwéhnten ,rechnerischen“ Haushaltsgréfie in Hohe von rd. 1,98 Personen (Einwohner
geteilt durch Wohnungen), handelt es sich hier um die tatsachliche, durchschnittliche HaushaltsgroRe unter Be-
ricksichtigung der Verteilung von Haushaltsgré3en.
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So schatzt das empirica Institut den Leerstand der kurzfristig vermietbaren (marktaktiven) Woh-
nungen deutschlandweit auf etwa 3 Prozent und prognostiziert fir die nachsten Jahre weiter fal-
lende Quoten — in Wachstumsregionen sogar bis an die Grenze der Fluktuationsreserve (ZIA
2017).'° Die Ausnahme von diesem Trend bilden Schrumpfungsregionen, in denen sich der Leer-
stand nicht verringert, sondern stabil bleibt (Abbildung 3-11, empirica 2016).

Abbildung 3-11: CBRE/ empirica-Leerstandsquoten nach Wachstumsregionen 2002 bis 2014
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Quelle: empirica (2016). IRE|BS.

Gleichwonhl dirfte die Entwicklung der Wohnflachennachfrage in diesen Fortzugsregionen weiter
schwach ausfallen, wie eine Prognose des Bundesinstituts fur Bau-, Stadt-, und Raumforschung
(2013) auf Ebene der kreisfreien Stadte und Landkreise zeigt (siehe Abbildung 3-12). AulRer in
und um Berlin wird die Wohnflachennachfrage bis ins Jahr 2030 im Osten deutlich schwacher
wachsen als im Westen. Die dynamischsten Regionen finden sich in und um die groRen Metro-
polregionen wie Miinchen, Hamburg, Rhein-Main, Region Freiburg und eben Berlin.

0 Im Gegensatz zu den Daten des Mikrozensus, der sich auf eine Stichprobe von einem Prozent aller Wohnungen
gemal der Vollerhebung des Zensus bezieht, werden hier nur der marktaktive, d.h. der ,unmittelbar disponible
(vermietbare) und mittelfristig aktivierbarer Leerstand“ einbezogen (vgl. Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt-, und Raum-
forschung (BBSR) 2014): ,Basis der Berechnungen des neuen CBRE-empirica-Leerstandsindex (CEL) sind Bewirt-
schaftungsdaten von CBRE (fur rd. 800.000 Wohneinheiten). Die CBRE-Stichprobe ist nicht gro3 genug, um regi-
onal flachendeckende Aussagen treffen zu kénnen. Deswegen werden die Ergebnisse aus den CBRE-Daten an-
gereichert mit geschatzten marktaktiven Leerstédnden. Basis dieser Schatzungen sind Regressionsergebnisse zum
Zusammenhang zwischen totalem und marktaktivem Leerstand auf Basis historischer Zeitreihen (Mikrozensus-
Leerstande, Techem-empirica-Leerstandsindex und verschiedene weitere regionale Wohnungsmarktinformationen
aus den Jahren 2005 — 09). Bei grofRen Varianzen zwischen CBRE-Quoten, geschatzten Quoten und historischen
Zeitreihen des Techem-empirica- Leerstandsindex (2005 — 09) flieBt zudem das Expertenwissen von CBRE und
empirica aus empirischen Marktstudien und Standortgutachten in die Schatzwerte des marktaktiven Leerstandes
mit ein.”
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Abbildung 3-12: Prognose der regionalen Wohnflachennachfrage 2015 bis 2030

Angaben in Prozent.
Quelle: Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt-, und Raumforschung (2017a). Farben nach Dezilen. Kartengrund-
lage: Bundesamt flir Kartografie und Geodésie (BKG). IRE|BS.

AbschlieRend lasst sich auf der Basis der Angaben zum Wohnungsbestand auch der Wert des
deutschen Wohnungsbestands ableiten. Hier kann auf die Aggregationsrechnung von bulwien-
gesa zurlckgegriffen werden, die den Gesamtbestand von 41,2 Millionen Wohneinheiten zum
Jahresanfang 2015 zu 182.000 Euro pro Einheit bewertet. Diesen Wert ermittelt bulwiengesa aus
einer Durchschnittsmiete fir Neubau und Bestand sowie dem durchschnittlichen Vervielfaltiger
fur Wohnimmobilien, der sich aus den durchschnittlichen Kaufpreisen aller Wohnformen (Eigen-
tumswohnung, Reihenhaus und Einfamilienhaus) ableiten lasst. Der gesamte Wohnungsbestand
kann damit zum Jahresanfang 2015 mit rd. 7.520 Milliarden Euro bewertet werden (siehe Abbil-
dung 3-13, bulwiengesa 2017). Dies entspricht in etwa dem in Wohnimmobilien gebundenen Brut-
toanlagevermégen von oben.

Abbildung 3-13: Abgeleitete Werte der Wohnflachen in Deutschland (Jahresanfang 2015)

182.000

Euro/
WE

Gerundete Angaben.
Quelle: 2017 bulwiengesa AG.

3.2.1.2 Anbieterstruktur des deutschen Wohnimmobilienbestandes
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Der Bundesverband deutscher Wohnungs- und Immobilienunternehmen e.V. (GdW) veréffent-
lichte auf Basis einer Sonderauswertung des Zensus 2011 mit dem Datenbestand von Mai 2014
Zahlen zu den Anbieterstrukturen des deutschen Wohnimmobilienbestandes. Diese sind in Ab-
bildung 3-14 zusammengefasst. GemaR dieser Erhebung ist der Anteil der professionell gewerb-
lichen Anbieter von Wohnungen mit rd. 20 Prozent vergleichsweise klein. Im Jahre 2003 waren
es noch rund ein Viertel. Auf Genossenschaften entfallen 2,1 Millionen Wohnungen oder knapp
ein Funftel der Wohnungen dieser Kategorie. Kommunale Wohnungsunternehmen bieten insge-
samt 2,3 Millionen Wohnungen und andere 6ffentliche Wohnungsunternehmen weitere 0,3 Milli-
onen Wohnungen an. Privatwirtschaftlich professionell-gewerbliche Eigentimer, unter die alle
privatwirtschaftlichen Wohnungsunternehmen, Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen, Im-
mobilienfonds und sonstige Kapitalgesellschaften fallen, bieten mit 3,2 Millionen Wohnungen o-
der rd. 30 Prozent den grof3ten Anteil an. Knapp dahinter folgen Kirchen und andere Organisation
ohne Erwerbszweck, die weitere 3 Millionen Wohnungen anbieten (Bundesverband deutscher
Wohnungs- und Immobilienunternehmen e.V. (GdW) 2003, 2016).

Abbildung 3-14: Anbieterstruktur auf dem deutschen Wohnungsmarkt nach Zensus 2011

Nicht beschriftete Felder: (1) Kirchen und Organisationen ohne Erwerbszweck (0,3. Mio.) (2) Offentliche
Wohnungsunternehmen (0,3 Mio.). *Privatwirtschaftlich professionell-gewerbliche Eigentiimer: Privatwirt-
schaftliche Wohnungsunternehmen, Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen, Immobilienfonds, sons-
tige Kapitalgesellschaften.

Vorlage: GDW Bundesverband deutscher Wohnungs- und Immobilienunternehmen e.V. (2016)

Quelle: Zensus 2011 Sonderauswertung — Wohnungen in Gebduden mit Wohnraum inkl. Wohnheime
und sonst. Gebaude mit Wohnraum; Datenbasis Zensusdatenstand vom Mai 2014, ohne Diplomatenwoh-
nungen. Zzgl. 15.000 WE in bewohnten Unterkiinften. IRE|BS.

Ungefahr 37 Prozent oder 15 Millionen Wohnungen wurden im Jahr 2011 von privaten Kleinver-
mietern angeboten. Diese verteilen sich zu knapp 80 Prozent auf Geschosswohnungen (10,5
Millionen Wohnungen) und nur zu 20 Prozent auf Ein- oder Zweifamilienhauser (4,5 Millionen
Wohnungen). Insgesamt stieg der Anteil der Kleinanbieter seit 2003 um einen Prozentpunkt.
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Den gréfiten Anteil in Hohe von rd. 43 Prozent machten Eigentlimer aus, die ihre Wohnung selbst
nutzen. Davon entfielen 13,8 Mio. Wohnungen auf Ein- und Zweifamilienhduser und 3,5 Millionen
Wohnungen, die in Mehrfamilienhausern zu finden waren. Im Jahre 2003 lag der Anteil der Selbst-
nutzer noch bei rd. 39 Prozent."" Flr 2014 liegt der Wert gemafl Mikrozensus bei 45,5 Prozent."?
Im internationalen Vergleich ist die Wohneigentumsquote niedrig, weshalb Deutschland als Mie-
ternation gilt (siehe Abschnitt 3.2.1.3). Es gibt aber auch in Deutschland grofe regionale Unter-
schiede: Gerade in den Flachenlandern, und hier insbesondere in den Landern ohne herausra-
gende Metropole, ist die Wohneigentumsquote hoch (Statistisches Bundesamt 2016e, Abbildung
3-15). In Stadten sind die Wohneigentumsquoten sowohl aufgrund der hohen Immobilienpreise
als auch aufgrund des héheren Anteils von Mehrfamilienhausern im Normalfall niedriger.

Abbildung 3-15: Wohneigentumsquoten im regionalen Vergleich 2014
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Quelle: Statistisches Bundesamt (2016e). IRE|BS.

" Sog. ,Einlieger bei Selbstnutzern (GdW - Bundesverband deutscher Wohnungsunternehmen e.V. 2003).

2 Aufgrund der unterschiedlichen Erhebungsmethoden von Zensus und Mikrozensus sind diese Zahlen (43 Prozent
in 2011 laut Zensus und 45,5 Prozent in 2014 laut Mikrozensus) nur eingeschrankt vergleichbar. Aufgrund der
héheren Abdeckung sind die Ergebnisse des Zensus aussagekréftiger (Voll- vs. Teilerhebung)
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3.2.1.3 Bestandsvergleich mit europaischem Ausland

Auf Basis der EU-SILC Datensatze'® lassen sich die europdischen Wohnverhaltnisse verglei-
chen. Im internationalen Vergleich wohnen in Deutschland relativ viele Menschen in (Geschoss-
)Wohnungen, ein Zeichen auch fur den sehr hohen Urbanisierungsgrad sowie die Anstrengungen
in beiden Landesteilen, nach dem zweiten Weltkrieg guinstigen Wohnraum zu schaffen. Allerdings
mussen die Daten der EU hier mit Vorsicht interpretiert werden: Die EU-SILC bildet einen ge-
meinsamen Bezugsrahmen flir eine regelmaRig durchgefiihrte Befragung europaischer Haus-
halte (Eurostat 2017d). Die hier prasentierten Werte beziehen sich nicht auf den Wohnungsbe-
stand insgesamt, sondern auf die Gesamtbevdlkerung, woraus sich, gerade im Hinblick auf die
Eigentumsquote, unterschiedliche Werte im Vergleich zur Ublicherweise in Deutschland verwen-
deten Quote ergeben kdnnen. Auch in der konkreten Abgrenzung der Gebaudetypen gibt es In-
terpretationsspielrdume in den einzelnen Landern. Abbildung 3-16 liefert eine Schatzung, wie sich
die Bevdlkerung einzelner europaischer Lander auf die unterschiedlichen Wohnungsarten verteilt.

Abbildung 3-16: Bevélkerung nach Art der Wohnung 2014
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Quelle: Eurostat (EU-SILC, 2016b). *Schweiz: Werte fiir 2013.

Etwas verlasslicher scheint der EU-SILC-Datensatz mit Blick auf die Eigentumsverhaltnisse zu
sein: Fir 2014 gibt Abbildung 3-17 einen Uberblick. Die Spitzenreiter beim Eigentum mit 83,3
Prozent sind die polnischen Haushalte, was sich hauptsachlich auf historische Besonderheiten
zurtckfihren lasst. Die hohe Eigentumsquote in Spanien von 78,8 Prozent Iasst sich dagegen
mit dem Fehlen eines funktionierenden Mietwohnungsmarktes erklaren. Deutschland kommt in
dieser Auswertung mit 52,4 Prozent '* auf den zweitniedrigsten Wert vor der Schweiz.

3 EU-Statistik (iber Einkommen und Lebensbedingungen — EU-SILC (Leben in Europa)*

4 Es gilt zu beachten, dass dieser Wert etwas Anderes misst als die oben ausgewiesene und in Deutschland ge-
brauchlichere Erfassung der Wohneigentumsquote. Die deutsche Wohneigentumsquote ist wohnungsbezogen
und misst den Anteil der Wohnen, die von Eigentiimern selbst bewohnt werden. Die europaische Eigentumsquo-
pte ist bevdlkerungsbezogen und misst die Personen, die im Wohneigentum leben.
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Abbildung 3-17: Bevolkerung nach Wohnbesitzverhaltnissen 2014
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Quelle: Eurostat (EU-SILC 2016b).*Schweiz: Werte fiir 2013.

Diese Rangfolge hat neben ein paar Ausrei3ern auch bei der herkémmlichen Bestimmung gréR3-
tenteils Bestand (siehe Abbildung 3-18; LBS 2017), sodass die unterschiedlichen Berechnungs-
weisen der Eigentumsquoten zwar zu etwas unterschiedlichen ausgewiesenen Prozentwerten
fuhren, aber an der Grundaussage nichts andern: Die Wohneigentumsquote in Deutschland ge-
hoért gemeinsam mit jener fiir die Schweiz zu den niedrigsten in ganz Europa.

Abbildung 3-18: Wohneigentumsquote im europdischen Vergleich 2015
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Quelle: Euroconstruct/ ifo nach LBS (2016).

3.2.2 Wirtschaftsimmobilien (Nichtwohnimmobilien)
Im Gegensatz zu Wohnimmobilien ist der Bestand von Wirtschaftsimmobilien und dessen Struk-

tur nicht durch die 6ffentliche Statistik erfasst. Unzureichende Markttransparenz ist aber schlecht
fur alle Marktakteure, Wissenschaftler und Politik (vgl. ZIA 2016). Fur die folgenden Analysen
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muss daher starker auf nicht-staaliche Datenanbieter zuriickgegriffen werden. Die Zahlenbasis
fur Bliroimmobilien, Hotels sowie Industrie- und Logistikimmobilien wurde von bulwiengesa zur
Verfligung gestellt (bulwiengesa 2017) und durch 6ffentliche Statistiken erganzt. Daten zu Ein-
zelhandelsimmobilien werden vom Handelsverband Deutschland e.V. jahrlich verdffentlicht (Han-
delsverband Deutschland 2016).

3.2.2.1 Biiroimmobilien

Fir das Jahr 2015 schatzt bulwiengesa die gesamte Bruttogrundflache der deutschen Bliroge-
baude zum Jahresende 2015 auf rd. 426 Millionen Quadratmeter Bruttogrundflache oder 341,8
Millionen Quadratmeter Mietflache (das entspricht einem Anteil von 80 Prozent der Bruttogrund-
flache). Das Vorgangergutachten aus dem Jahr 2013 schatzte auf der gleichen Datenbasis von
bulwiengesa den Buroflachenbestand fiir das Jahr 2012 auf 407 Millionen Quadratmeter Brutto-
grundflache und entsprechende 326,3 Millionen Quadratmeter Mietflache (Voigtlander et al.
2013). Damit wuchs der Buroflachenbestand in den letzten drei Jahren um rd. 5 Prozent.

Eine alternative Schatzung des Instituts der deutschen Wirtschaft Kéln im Rahmen einer Studie
fur die dena im Jahr 2015 beziffert die gesamte Mietflache auf rd. 382,4 Millionen Quadratmeter
in insgesamt 323.700 Blro- und Verwaltungsgebauden (dena 2017). Beide Schatzungen fir den
Buroflachenbestand basieren auf der (geschatzten) Anzahl der Burobeschaftigten auf regionaler
Ebene und einem angenommenen Flachenverbrauch pro Beschaftigten. Beide Schatzungen sind
mit Unsicherheiten behaftet, da sie letztlich nicht gemessen werden.

Da Buroimmobilien starker als Wohnimmobilien an wirtschaftliche Strukturverdnderungen ge-
kndpft sind und ihre Nutzungszyklen daher kirzer sind, ist die Altersstruktur fir Birogebaude
kritischer zu betrachten als jene fir Wohnbauten, denn 64 Prozent der Birogebaude in Deutsch-
land ist Gber 40 Jahre alt (siehe Abbildung 3-19). Damit ist der Burogebaudebestand nur gering-
flgig junger als der Wohnungsbestand, der einen Anteil der vor 1978 errichteter Wohnungen von
66 Prozent (im Jahr 2015) aufzuweisen hat.

Knapp ein Flnftel der Mietflache aller Gebaude (20,2 Prozent bzw. 79,4 Millionen Quadratmeter
MF-G zum Jahresende 2015) entfallt auf die sechs grofiten Birozentren (A-Standorte). In den A-
und B-Standorten sind knapp 25 Prozent und damit ein Viertel aller Bliroflachen in Deutschland
zu finden.
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Abbildung 3-19: Anteile der Baualtersklassen von Biiro- und Verwaltungsgebauden 2015
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Der grofite Burostandort am Ende des Jahres ist Berlin, Minchen mit seinem Umland liegt knapp
dahinter (Tabelle 3-3). Die Bestande aller Standorte sind im letzten Jahr gewachsen, die Leer-
stdnde im Zuge der glnstigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung gleichwohl gesunken. Die
héchsten Leerstandsquoten sind im Frankfurter Bliromarkt zu finden. Hier bewegt sich die Leer-
standsquote bei knapp tber 10 Prozent und damit doppelt so hoch wie im Durchschnitt der hier
betrachteten Markte. Dieser hohe Leerstand geht noch immer auf sehr umfangreiche spekulative
Bauvorhaben vor rd. 15 Jahren zurlck. Friher galt die Faustformel, dass eine Leerstandsquote
von 5 Prozent flr Bliromarkte ein Marktgleichgewicht spiegelt; Werte darunter fiihren zu stark
steigenden Mieten, Werte daruber zu deutlichen sinkenden Mieten. Heute wird Ublicherweise
starker differenziert, weil die Qualitdt des Leerstands (gemafly Bauqualitat, Flachenzuschnitten

und Lageparametern) beriicksichtigt werden muss.

Tabelle 3-2: Burobestand/-leerstand in gif-Mietflache (MF-G)

A-Standorte

Berlin*

Frankfurt (inkl. Eschborn/OF-
Kaiserlei)

Hamburg

Koln

Minchen Stadt**

Muinchen Umland

Stuttgart (inkl. Leinfelden-Ech-
terdingen)

Summe

2015

18,5
12

13,6
7,7
14
3,9
7,6

77,3

Bestand in Mio. m?

2016

20,2
11,9

13,8
7,8
14,1
3.9
7,7

79,4

2015

900
1.303

735
477
502
364
263

4.544

Leerstand in 1.000

m2
2016

710
1.215

730
400
384
339
220

3.998

Leerstandsquote in

2015

4,9
10,9

5,7
6,2
3,6
9,2
3,5

5,9

%
2016

3,5
10,2

53
5,2
2,7
8,7
2,8

5
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B-Standorte

Bonn 3,8 3,8 104,4 83,2 2,7 2,2
Hannover Stadt 4,5 4,6 225 205 5 4,5
Hannover Umland*** 0,5 0,5 24 24 52 5
Heidelberg (MRN)**** 1 1 44 28 4,6 29
Leipzig 3,6 3,6 350 325 9,9 9
Ludwigshafen (MRN)**** 0,9 0,9 38 12,5 4,2 1,4
Mannheim (MRN)**** 2 2 105 90 5,2 4,5
Summe 16,2 16,4 890 768 55 4,7
Summe aller Markte 93,5 95,8 5.434 4.766 5,8 5

*Berlin: Revision des Biiroflachenbestandes im Jahr 2016 aufgrund einer erneuten Bestandserhebung.
**Miinchen Stadt: Flachenbestand 2015 aufgrund hoher Umnutzungs- und Abrisszahlen riicklaufig.
***Hannover Umland: Laatzen, Langenhagen, Garbsen; ****MRN: Kernmérkte der Metropolregion Rhein-
Neckar.

Quelle: Gesellschaft fiir immobilienwirtschaftliche Forschung e.V. (2017).

Insgesamt ist das Fertigstellungsvolumen in gewerbliche Immobilien zuletzt nicht hoch gewesen.
Erst in den letzten Jahren zog das Volumen wieder leicht an, liegt aber weiterhin deutlich unter-
halb der Fertigstellungsniveaus Anfang der 1990er Jahre (

). Wie im Wohngebaudebereich wird der starke Rickgang der Baufertigstellungen zu Beginn des
21. Jahrhunderts deutlich. Wahrend im Jahr 1995 noch ein Spitzenwert von fast 4.000 neuen
Buro- und Verwaltungsgebauden erreicht wurde, sind 2015 nur noch 1.679 Gebaude mit einer
Nutzflache von insgesamt 2,56 Millionen Quadratmetern errichtet worden. Damit wachst die Ge-
samtanzahl von Bilro- und Verwaltungsgebauden um jahrlich rd. 0,5 Prozent, bzw. um rd. 0,7
Prozent bezogen auf die Nutzflache.

Abbildung 3-20: Fertigstellungen von Biiro- und Verwaltungsgebauden 1993 bis 2015
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Quelle: Statistisches Bundesamt (2016h).
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Im Jahr 2016 musste fur einen Quadratmeter Biroflache in der Innenstadt Miete in Hohe von
11,95 Euro gezahlt werden und damit rund 20 Prozent mehr als im Jahr 2006 (siehe Tabelle 3-3,
bulwiengesa 2017). Dies ist ein gewichteter Mittelwert tber die groten 127 deutschen Stadte.

Tabelle 3-3: Preisiibersicht Biiroflachen 2016

Gebaudeart Preis Veranderung seit 2006
Blromiete City 11,95 Euro/m?  19,86%

Quelle: bulwiengesa AG 2016.

Durch die Kombination der durchschnittlichen Citymiete fur einen Quadratmeter Mietflache und
der Nettoanfangsrendite zentraler Blrogebaude ergibt sich zum Anfang des Jahres 2015 ein
durchschnittlicher Kaufpreis von 1.725 Euro je Quadratmeter. Der Gesamtwert der Buroflachen
kann fur den Jahresanfang 2015 so mit etwa 735 Milliarden Euro beziffert werden. Das Vorgan-
gergutachten schatzte (wiederrum auf der gleichen Datenbasis) den Gesamtwert der Bliroimmo-
bilien zum Jahresende 2012 noch auf 509 Milliarden Euro. Der starke Anstieg von etwa 44,4
Prozent zwischen 2012 und 2015 ist vor allem auf deutlich sinkende Mietrenditen bei gleichzeitig
leicht steigenden Mieten zurlckzuflhren (siehe Abbildung 3-21, bulwiengesa 2017).

Abbildung 3-21: Abgeleitete Werte der Biiroflachen in Deutschland (Jahresanfang 2015)
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Gerundete Angaben.
Quelle: 2017 bulwiengesa.

3.2.2.2 Einzelhandelsimmobilien

Das Flachenwachstum im Einzelhandel war in den letzten finf Jahren sehr gering. Dies liegt an
der steigenden Konkurrenz mit Online-Angeboten, dem hohen Sattigungsgrad mit typischen Ein-
zelhandelsprodukten und einer sehr hohen Wettbewerbsintensitat im traditionellen Einzelhandel.
Insgesamt wird der Gesamtbestand an Verkaufsflachen zum Jahresende 2015 mit 123,7 Millio-
nen Quadratmetern angegeben. Seit 2003 wuchs der Bestand damit um 8,51 Prozent oder durch-
schnittlich um 0,68 Prozent pro Jahr. Allerdings entfiel der Uiberwiegende Teil des Wachstums auf
die Jahre bis 2010. Seit 2011 nahm die Verkaufsflache in Deutschland nur noch um kumuliert ein
Prozent zu, also um knapp ein Viertelprozent pro Jahr. (vgl. Just 2012, Handelsverband Deutsch-
land e.V. 2016).
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Abbildung 3-22: Flachenentwicklung im Einzelhandel in Deutschland
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Quelle: Handelsverband Deutschland e.V. (HDE 2016).
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Dieser Entwicklung konnten sich aber einige Einzelhandelssegmente entziehen. So hat sich der
Trend zu mehr Einkaufszentren entgegen dem allgemeinen Flachentrend im Einzelhandel bisher
noch nicht in dhnlichem Malie abgeschwacht. Von der Gesamtverkaufsflache entfallen im Jahr
2015 rd. 12 Prozent auf Einkaufszentren. Im Jahr 2016 gab es insgesamt 476 Einkaufszentren
mit durchschnittlich je etwa 32.350 Quadratmeter Verkaufsflache. Im Jahr 2005 betrug dieser
Anteil noch 9,83 Prozent und verteilte sich auf 363 Einkaufszentren mit durchschnittlich je etwa

31.400 Quadratmetern (siehe Abbildung 3-23).

Abbildung 3-23: Verkaufsflaiche und Anzahl von Einkaufszentren in Deutschland
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Quelle: Handelsverband Deutschland e.V. (HDE, 2016) nach EHI Retail Institute (2017).
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Trotz der zuletzt Uberschaubaren Ausweitung der Verkaufsflache verfligt Deutschland im euro-
paischen Vergleich noch immer Uber relativ viel Einzelhandelsflache pro Kopf (siehe Abbildung
3-24): Von allen hier betrachteten Landern stehen den Osterreicher mit 1,74 Quadratmetern die
meiste Flache je Einwohner zur Verfliigung. Dahinter folgen die Niederlander, die Schweizer und
an vierter Stelle die Deutschen, mit je 1,46 Quadratmetern je Einwohner. Der Entwicklungsstand
eines Landes ist hier kein hinreichender Indikator fiir die Flachenversorgung eines Landes wie
die Beispiele Frankreich und Grof3britannien zeigen. (Handelsverband Deutschland 2016). An-
haltender Wettbewerb zwischen den Handelsformaten (online und offline) kann in Deutschland
zuklnftig zu einer sinkenden Einzelhandelsflache pro Einwohner flhren.

Abbildung 3-24: Verkaufsflache im europadischen Vergleich (Verkaufsflache pro Kopf in Quadrat-
metern, 2015)
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Quelle: Handelsverband Deutschland e.V. (2016).

Die Mieten von Einzelhandelsflachen unterscheiden sich sehr stark je nach Lage: In den teuers-
ten (besten) Lagen wurden 2016 durchschnittlich 78,34 Euro je Quadratmeter Verkaufsflache
erzielt, wahrend in Nebenlagen ein Quadratmeter fur 14,11 Euro vermietet wurde. Auch die Preis-
steigerungen in den letzten zehn Jahren waren in den zentral gelegenen Lagen mit 23,56 Prozent
deutlich héher als in den Nebenlagen, die mit 13,33 Prozent ein eher moderates Wachstum ver-
zeichneten (siehe Tabelle 3-4, bulwiengesa 2016). Die hohe Konkurrenz im Einzelhandel trifft
zunachst die leichter duplizierbaren Flachen in den Nebenlagen und erst mit einer Verzégerung
die nicht vermehrbaren Innenstadtlagen.

Tabelle 3-4: Preisiibersicht Einzelhandelsflachen 2016

Gebaudeart Preis Veranderung seit 2006
EH-Miete 1a-Lage 78,34 Euro/m? 23,56%
EH-Miete Nebenlage 14,11 Euro/m? 13,33%

Quelle: bulwiengesa 2016.

Fir die Schatzung des Einzelhandelsvermdgenswertes muss also in zweifacher Hinsicht eine
Gewichtung vorgenommen werden: Erstens muss der Anteil der Top- und Nebenlagen geschatzt
werden. Zweitens muss der Anteil der Flachen in den jeweiligen Stadten geschatzt und mit den
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jeweiligen Mieten und Renditen bewertet werden. So lasst sich flr Deutschland ein Wert der Ein-
zelhandelsflachen in H6he von 4.020 Euro je Quadratmeter ermitteln. Durch Multiplikation mit
dem Bestand an Verkaufsflachen kann der Wert aller Einzelhandelsimmobilien fir den Jahresan-
fang 2015 mit rd. 495 Mrd. Euro errechnet werden (siehe Abbildung 3-25, bulwiengesa 2017).

Abbildung 3-25: Abgeleitete Werte der Einzelhandelsimmobilien in Deutschland (Jahresanfang
2015)
4.020 495
x Euro/ = Mrd.
m? Euro

3.2.2.3 Industrie- und Logistikimmobilien

Gerundete Angaben.
Quelle: 2017 bulwiengesa.

Deutschland ist ein Industrieland mit noch immer sehr umfangreichen Fertigungsstatten. Hierbei
handelt es sich oftmals um sehr spezifische Anlagen, fir die allgemeine Aussagen uber Flachen-
bestande und Preise schwerer zu machen sind als fur standardisierte Biro- oder Einzelhandels-
objekte. Fir dieses Marktsegment sind die folgenden Schatzungen folglich mit noch groRerer
Unsicherheit behaftet als die Angaben fiir die anderen Assetklassen. Der Preisindex von bulwi-
engesa weist fr ein durchschnittliches Gewerbegrundstiick einen Wert von 145,46 Euro je Quad-
ratmeter im Jahr 2016 aus und legte damit in den letzten zehn Jahren um 23,09 Prozent zu (vgl.
Tabelle 3-5).

Tabelle 3-5: Preisiibersicht Gewerbeflachen 2016

Gebaudeart Preis Veranderung seit 2006
Gewerbe-Grundstiick 145,46 Euro/m?  23,09%

Quelle: bulwiengesa 2016.

Neuerdings wird versucht, im Bereich der Betriebsimmobilien die Klasse der ,produktionsnahen
Immobilien“ genauer abzugrenzen. Dieser Begriff wird verwendet, ,wenn die Nutzung der Immo-
bilien maRgeblich durch Fertigungsprozesse bedingt wurde* (Just, Pfnir und Braun 2016, S. 7).
Dem Volumen dieser Assetklasse wird gemal dem Produktionsanteil der Leichtindustrie die
Halfte aller Fabrik- und Werkstattengebaude sowie ein Drittel der Handels- und Logistikflachen
zugerechnet. Dieses entspricht in etwa 20 Prozent des gewerblichen Immobilienbestandes und
wird auf einen Marktwert von etwa 600 Milliarden Euro geschatzt (Just, Pfnir und Braun 2016).

Der gesamte Bestand von Produktion- und Logistikflachen wird auf rd. 2.775 Milliarden Quadrat-
meter geschatzt. Aus der Durchschnittsmiete fir Produktion- und Lagerflaichen und der Rendite
fur Lagerhallen lasst sich ein Wert von gerundet 500 Euro je Quadratmeter ableiten. Daraus ergibt
sich ein Gesamtwert der Industrie- und Logistikflachen in Deutschland zum Jahresanfang 2015
in Hohe von 1.387 Milliarden Euro (siehe Abbildung 3-26, bulwiengesa 2017).

47



Abbildung 3-26: Abgeleitete Werte der Industrie- und Logistikimmobilien (Gewerbeimmobilien) in

Deutschland 2015
[

Gerundete Angaben.
Quelle: 2017 bulwiengesa.

3.2.2.4 Hotels

Der Flachenbestand in Hotels und allgemeinen Beherbergungsbetrieben wird in Deutschland
nicht in der 6ffentlichen Statistik erfasst. Allerdings enthalt die 6ffentliche Statistik Angaben zu
den wichtigsten Kennzahlen der Hotelbranche, wie die Anzahl der Schlafgelegenheiten und Uber-
nachtungen. In

sind diese in ihrer zeitlichen Entwicklung dargestellt.

Abbildung 3-27: Entwicklung wichtiger Kennzahlen der Hotelbranche im Zeitverlauf
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Quelle: Statistisches Bundesamt (2016i).

Beide Kennzahlen folgen seit Beginn ihrer Aufzeichnung einem stabilen Wachstumstrend, der
sich auch in der positiven Entwicklung der gesamten Hotelbranche niederschlagt — Deutschland
hat sich zu einem immer beliebteren Reiseziel entwickelt (vgl. DEHOGA Bundesverband 2017).
Kurz nach der Wiedervereinigung im Jahr 1992 wurden rd. 920.000 Schlafgelegenheiten in Hotels
und Hotel garnis angeboten, in denen rd. 132 Millionen mal Gbernachtet wurde. Die Anzahl der
Betten hat sich seitdem um Uber 60 Prozent und die der Ubernachtungen sogar um rd. 90 Prozent
erhoht. Dies entspricht einem durchschnittlichen Wachstum von 2,0 Prozent respektive 2,7 Pro-
zent pro Jahr. Dies flhrte zu einem neuen Rekordstand von 1,49 Millionen angebotenen Schlaf-
gelegenheiten und 246,7 Millionen Ubernachtungen im Jahr 2016. Dementsprechend stieg auch
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die durchschnittliche Auslastung spatestens seit dem Jahr 2002 von damals 34,9 auf 45,0 Pro-
zent der in Hotels angebotenen Schlafgelegenheiten und von 31,8 auf 46,8 Prozent in Hotel gar-
nis im Jahr 2015 (Statistisches Bundesamt 2003, 2016j). Insbesondere die Zunahme des Stad-
tetourismus erweist sich schon seit Langerem als der treibende Faktor hinter diesen Zahlen und
l&sst auch in Zukunft auf positive Nachfrageeffekte schlieRen. So lasst sich auch hier die in letzten
Jahren gestiegene Attraktivitat der (gréReren) Stadte im Vergleich zu Ubrigen Standorten be-
obachten —mit allen Vor- und Nachteilen (vgl. BMWi 2017).

Es ist zu beachten, dass hier auf Grund der geringen Datenverfiigbarkeit nur Hotels und Hotel
garnis betrachtet werden. Auf diese entfallen rd. 55 Prozent der Ubernachtungen in allen Beher-
bungsbetrieben zu denen z.B. noch Pensionen, Campingplatze oder auch Vorsorge- und Reha-
bilitationskliniken gezahlt werden (im Jahr 2016 insgesamt 447 Millionen; Statistisches Bundes-
amt 2016i). Da diese nicht in der nachfolgenden Aggregationsrechnung Berlicksichtigung finden
konnten, kommt es hier vermutlich zu einer grofieren Differenz zum wahren (aber unbekannten)
Gesamtwert der deutschen Beherbergungsbetriebe.

Aus der Kombination der 6ffentlichen Daten mit den Preisniveaus in den regionalen Hotelmarkten
kann die Gesamtzahl der in Deutschland verfligbaren Zimmer sowie deren durchschnittlicher
Wert geschatzt werden. Bulwiengesa schatzt diesen zum Jahresanfang 2015 auf rd. 0,81 Millio-
nen mit einem durchschnittlichen Preis von je 85.000 Euro. Daraus ergibt sich ein abgeleiteter
Wert aller Hotels in Deutschland von ungefahr 68,7 Milliarden Euro (siehe Abbildung 3-28, bulwi-
engesa 2017).

Abbildung 3-28: Abgeleitete Werte der Hotels in Deutschland 2015

rd. 0,81 85.000
Mio. x Euro/
Zimmer Zimmer

Gerundete Angaben.
Quelle: 2017 bulwiengesa.

3.2.3 Zusammenfassung der Aggregationsrechnung

Zusammengefasst belauft sich der abgeleitete Wert des deutschen Immobilienvermégens zum
Jahresanfang 2015 auf insgesamt 10,19 Billionen Euro (siehe Abbildung 3-29). Dies entspricht
im GroRen und Ganzen dem Wert des Immobilienvermdgens inklusive des bebauten Bodens am
Jahresanfang 2015 gemafR Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung (10,9 Billionen Euro). Aller-
dings zeigt die Differenz in Héhe von knapp 700 Milliarden Euro zwischen diesen zwei unter-
schiedlichen Methoden, wie grol3 die Unsicherheiten bei der Ermittlung des Immobilienvermé-
gens sind. So werden zum Beispiel Infrastrukturen in der Aggregationsrechnung nicht bertck-
sichtigt, flieRen aber zumindest Gber den Wert der bebauten Grundstiicke in die Volkswirtschaft-
liche Gesamtrechnung ein (siehe Abschnitt 3.1).
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Abbildung 3-29: Immobilienvermoégen nach Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung (inkl. Boden-
wert, Jahresende 2014) im Vergleich zur Aggregationsrechnung 2015
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Quelle: 2017 bulwiengesa.

3.3 Energieverbrauche in Immobilien

3.3.1 Energieverbrauche im Zeitverlauf

Die Energieeffizienz des Gebaudebestandes spielt aufgrund seiner volkswirtschaftlichen Bedeu-
tung eine zentrale Rolle in der deutschen Klimapolitik. Der Anteil des gebauderelevanten End-
energieverbrauchs fur Raumwarme, Warmwasser, Kiihlung und Beleuchtung am gesamten Ener-
gieverbrauch aller Sektoren lag im Jahr 2013 nach Angaben der Arbeitsgemeinschaft fir zeitge-
males Bauen (2016) bei 38 Prozent. Auf Wohnungen und Wohngebaude entfallt ein Anteil von
insgesamt 68,6 Prozent der verbrauchten Raumwarme und Warmwasser, auf Wirtschaftsimmo-
bilien 31,4 Prozent. Wie Abbildung 3-30 zeigt, ist der Endenergieverbrauch fir Warme im Gebau-
desektor seit dem Jahr 2008 rlcklaufig, unterliegt dabei jedoch witterungsbedingt nennenswerten
Schwankungen.

Das Ziel der Bundesregierung ist es, den gebauderelevanten Endenergieverbrauchs bis zum Jahr
2020 um 20 Prozent bezogen auf das Referenzjahr 2008 zu senken (BMWi/ BMU 2010). Im Jahr
2015 betrug der Endenergieverbrauch in Gebauden 3.069 Petajoule und damit 11 Prozent weni-
ger als 2008. Das Ziel von 2.761 (entspricht 20 Prozent weniger als 2008 und 11 Prozent weniger
als 2015) bis zum Jahr 2020 kann damit nur durch Verbesserungen des Gebaudebestands und
der Durchfuhrung von EnergieeffizienzmalRnahmen erreicht werden. Das langfristige Ziel der

50



Bundesregierung ist es, den Gebaudebestand bis zum Jahr 2050 nahezu klimaneutral zu gestal-
ten. Zur erfolgreichen Energiewende ist neben einer deutlich verbesserten Energieeffizienz der
massive Ausbau erneuerbarer Energien erforderlich.

Abbildung 3-30: Endenergieverbrauch in Petajoule fiir Warme im Gebaudesektor seit 2008
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Quelle: BMWi (2016). IW Kéin.

Neben stetig steigenden ordnungsrechtlichen Anforderungen an den Neubau und die Sanie-
rungsmallnamen durch die Energieeinsparverordnung (EnEV) setzt Deutschland vor allem auf
die Forderung von Energieeffizienzmalinahmen (BMUB 2014; Bundesregierung 2014; Henger et
al. 2016). Der im November 2016 vorgestellte Klimaschutzplan stellt zudem einen wichtigen zeit-
lichen Rahmenfahrplan auf, ohne dabei aber notwendige Politikmalinahmen zu benennen
(BMUB 2016; Henger und Hude 2017). In den letzten Jahren war der Anteil in Investitionen in
energetische Gebaudesanierungen ricklaufig (Gorning et al. 2016). Aufgrund gesunkener Ener-
giepreise ist die Rentabilitdt von energetischen Sanierungen insgesamt gesunken (dena 2017).

Zukunftig stellen Energieeffizienz und die energetische Modernisierung des Gebaudebestandes
die zentralen Herausforderungen flir die Immobilienmarkte dar. Die Modernisierungen erfordern
einen erheblichen Investitionsbedarf und werden zu Belastungen fur Eigentimer, Vermieter und
Mieter fihren, da vielfach Amortisationszeiten sehr lang sind und insgesamt fallende Energie-
preise die Modernisierungsrenditen belasten.
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3.3.2 Energieverbrauch nach Nutzungsarten

Die spezifischen Endenergieverbrauche differenziert nach Baualtersklassen und Gebaudetypen
variieren im Wohngebaudebestand sehr stark (Abbildung 3-31). Der durchschnittliche Endener-
gieverbrauch fir Heizung und Warmwasserzubereitung lag im Jahr 2015 bezogen auf die Wohn-
flache bei 142 kWh/(m?-a). Bei Ein- und Zweifamilienhauser ist der Verbrauch mit 155 kWh/m?
hoher als im Bereich des Geschosswohnungsbaus mit 123 kWh/(m?-a). Der Verbrauch liegt mit
zunehmenden Baualter auf héherem Niveau. Hierdurch werden die Wirkungen der Warme- und
Energieeinsparverordnungen erkennbar. Dies wird besonders bei Ein- und Zweifamilienhausern
deutlich, deren &ltere Baualtersklassen vor dem Inkrafttreten der 1. Warmeschutzverordnung
1978 einen sehr hohen spezifischen Verbrauch von rund 160 kWh/(m2-a) aufweisen. Die neueste
hier dargestellte Baualtersklasse weist einen niedrigen spezifischen Energieverbrauch von rund
70 kWh/(m?-a) auf. Damit bendtigen Altbauten knapp 2,5-mal so viel Energie zum Beheizen wie
Neubauten, was die hohen Einsparpotentiale des Gebaudebestandes verdeutlicht. Die Unter-
schiede sind hierbei Uber die Gebaudetypen hinweg sehr gering.

Abbildung 3-31: Wohnimmobilien: Endenergieverbrauchskennwerte fiir die Beheizung und Warm-
wasser in kWh/(m?-a) bezogen auf die Wohnflache
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Quelle: dena (2015), Henger et al. (2016). IW Kéin.

Auch bei Buroimmobilien gibt es deutliche Unterschiede im Endenergieverbrauch nach Baual-
tersklassen (Abbildung 3-32). Im Jahr 2015 lag der durchschnittliche Energieverbrauch bei Blro-
immobilien bezogen auf die Nutzflache bei 136 kWh/(m?-a) und damit in etwa auf dem Niveau
der Wohnimmobilien.

Die Darstellungen verdeutlichen das insgesamt grofl3e Potenzial an Einsparmdglichkeiten, die

insbesondere im vor 1978 errichteten Bestand stecken und aus der Durchfihrung von Effizienz-
mafRnahmen resultieren.
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Abbildung 3-32: Biroimmobilien: Endenergieverbrauchskennwerte fiir die Beheizung und Warm-
wasser bezogen auf die Nutzflache
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Kapitel 4

Immobilien als Produktionsfaktor
und Anlagegut

Kapitel bearbeitet durch:

EXECUTIVE SUMMARY

Wirtschaftsimmobilien stellen eine wesentliche Grundlage fir alle Arten wirtschaftlicher
Aktivitat dar. Ausdruck dieser Bedeutung ist der Umsatz der Immobilienwirtschaft mit an-
deren Unternehmen im Wert von 150 Milliarden Euro im Jahr 2015.

Mieten und Immobilienpreise sind ein wichtiger Indikator fiir die Attraktivitat der Stadte.
SchlieBlich ist die Zahlungsbereitschaft hoher, je besser die Lage der Immobilien und die
Infrastruktur vor Ort sind. Dartber hinaus spiegeln die Preise auch die wirtschaftliche
Prosperitat einer Stadt. Der Stadtwert, als ein mogliches Konzept, das diesen Grundsatz
verstandlich machen will, misst den wirtschaftlichen Erfolg der Stadte. Bezogen auf den
Vergleich pro Einwohner liegt hier Miinchen vor Frankfurt und Hamburg. Der Stadtwert
kann auch dann zunehmen, wenn das Flachenangebot knapp gehalten wird. Dann wiirde
er zu einem Indikator einer zu restriktiven Baulandausweisung, die das Wirtschaftswachs-
tum einer Stadt hemmen.

Der Durchschnitt der Haushalte in Deutschland verfugt Uber ein Nettoimmobilienverma-
gen von 125.000 Euro. Dieses liegt Giber dem Wert in Griechenland oder Portugal, aber
unter dem Wert in Frankreich, Italien oder Belgien. MaRgeblich hierfiir ist die geringe
Wohneigentumsquote in Deutschland.

Neben dem direkten Eigentum hat der Immobilienaktienmarkt in den letzten Jahren einen
erheblichen Bedeutungszuwachs erfahren. Mittlerweile sind 90 Milliarden Euro Uber diese
Form der indirekten Immobilienanlage in deutschen Immobilien gebunden. Vor allem die
Borsengange der grof3en privaten Wohnungsunternehmen haben den Markt belebt.
Offene und geschlossene Immobilienfonds mussten sich den Herausforderungen der
neuen Regulierung durch das KAGB stellen. Nach der Reform sind aber in beiden Seg-
menten Zuwachse vor allem bei Spezialvehikeln fir institutionelle Anleger erkennbar.
Fiar alle Anlageformen sind die seit 2010 stark gestiegenen Immobilienpreise von funda-
mentaler Bedeutung, vor allem die Preise fir Wohnimmobilien in Gro3stadten ragen her-
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aus. Eine spekulative Blase ist allerdings nach wie vor unwahrscheinlich, da die Preisent-
wicklung gut erklarbar ist und sich das Finanzierungsverhalten kaum verandert hat. Aller-
dings muss beachtet werden, dass Zinsen, Konjunktur und Nachfrage derzeit dufRerst
gunstige Rahmenbedingungen bilden und Marktkorrekturen bei einem oder mehreren die-
ser Faktoren in den nachsten Jahren wahrscheinlich sind.

4 Immobilien als Produktionsfaktor und Anlagegut

4.1 Einleitung

Wirtschaftliche Aktivitaten ohne Immobilien sind kaum denkbar. Egal ob Industrieunternehmen,
spezialisierte Unternehmensdienstleister oder Einzelhandler, alle bendtigen Wirtschaftsimmobi-
lien, um erfolgreich agieren zu kénnen. Die ausreichende Verflgbarkeit von Immobilien ist damit
eine wichtige Grundlage, um Wachstum zu ermaéglichen. Dies gilt nicht nur fiir ein einzelnes Un-
ternehmen, sondern fur Stadte insgesamt. Auf der anderen Seite spiegelt sich der wirtschaftliche
Erfolg der Stadte auch in den Immobilienpreisen, denn eine hohe Zahlungsbereitschaft fir Immo-
bilien signalisiert einen hohen Nutzen, aber auch eine grof3e Konkurrenz um gute Immobilien. Ein
beispielhaftes Konzept, das unter anderem diese Attraktivitat misst, ist der Stadtwert. Dartber
hinaus sind Immobilien auch ein bedeutendes Anlagegut, welches Uber die Vermégensentwick-
lung ganzer Volkswirtschaften entscheidet. Allerdings zeigen die Erfahrungen der Finanzkrise
auch, wie verheerend spekulative Ubertreibungen im Immobilienmarkt sein kénnen — in Deutsch-
land erscheint eine solche Krise aber unwahrscheinlich. Diese Themen werden im Folgenden
naher erlautert.

4.2 Immobilien als Produktionsfaktor

Immobilien sind fir Unternehmen sehr wichtig. Zum einen, weil zum Beispiel Industrieimmobilien
eine direkte Rolle flir die Produktion spielen. Ohne entsprechende Fertigungshallen, Lagerflachen
oder andere Werksgebaude ware die Produktion von Konsumgitern, Maschinen oder Industrie-
gutern nicht mdglich. Auch der Einzelhandel benétigt Verkaufsflachen, Unternehmensdienstleis-
ter oder IT-Unternehmen suchen Biros und der Online-Handel kénnte ohne entsprechende Lo-
gistikflachen kaum expandieren. Die Qualitadt und auch die Kosten der Immobilien haben damit
einen direkten Effekt auf den Unternehmenserfolg. Die Qualitat der Immobilien hat sogar einen
erheblichen Einfluss auf die Mitarbeiterrekrutierung. Gerade bei Unternehmensdienstleistern wie
Wirtschaftsprifern, Unternehmensberatern oder grof3en IT-Unternehmen dienen attraktive Biros
immer auch dazu, Mitarbeiter zu gewinnen und zu halten (Eichholtz et al., 2010).

Die grofRe Bedeutung der Immobilien als Produktionsfaktor lasst sich u.a. den Input-Output Rech-
nungen entnehmen, die die Verflechtung der unterschiedlichen Wirtschaftszweige untereinander
zeigen. Im Jahr 2015 erbrachten die Unternehmen der Immobilienwirtschaft im engen Sinne
Dienstleistungen im Umfang von rd. 150 Milliarden Euro fir die Gbrigen Unternehmen, primar
durch die Vermietung von Wirtschaftsimmobilien. Da die Input-Output Tabellen nur fir 2012 vor-
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liegen, wurde diese Zahl durch Hochrechnung mit neueren Daten zur Bruttowertschépfung ge-
schatzt. Besonders bedeutend fur die Immobilienbranche ist der Einzelhandel, der im Jahr 2012
Dienstleistungen der Immobilienwirtschaft — vor allem die Anmietung von Verkaufsflachen — in
Hohe von 17,8 Milliarden Euro in Anspruch genommen hat. Weitere wichtige Kundengruppen
insbesondere fur das Segment der Gewerbevermietung sind die Finanzdienstleistungen, das Ho-
tel- und Gaststattengewerbe sowie Rechts-, Steuer- und Unternehmensberatungen (Abbildung
4-1).

Abbildung 4-1: Umsétze der Immobilienwirtschaft mit den unterschiedlichen Unternehmensgrup-
pen 2012 (in Milliarden Euro)

Forschungs- & Entwicklungsleistungen mm 1,2
Dienstlg. von Heimen & des Sozialwesens mmm 1,6
Metallerzeugnisse mmm 1,6
Lagereileistungen & sonstige Dienstlg. Verkehr mmm 1.7
Vermittlung & Uberlassung von Arbeitskraften — mmmmm 2,1
Maschinen s 2 2
Kraftwagen & Kraftwagenteile s 2 5
Nahrungs- & Futtermittel, Getranke, Tabakerzeugnisse m—— 2 6
Wach-, Sicherheits- & wirtschaftl. Dienstleistg. m— 2 7
Versicherungen & Pensionskassen mm—m 2 8
Gesundheitswesen s 3 3
Architekt.-, Ingen.biros & techn. physik. Untersuchung m— 3,8
Tiefbauarbeiten — 3 9
Handelsleistungen, Instandhaltung & Reparatur an Kfz m——— 4 4
Telekommunikationsdienstly. n—  ——— 4 7
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Quelle: Statistisches Bundesamt.

Zum anderen sind Immobilien fir Unternehmen auch ein wichtiger Vermégensgegenstand in der
Bilanz, der die Chancen auf Kredite erhéht. Insgesamt sind Immobilien die wichtigste Kreditsi-
cherheit; in Deutschland werden Uber 50 Prozent der Kredite mit Immobilien besichert. Die Finan-
zierungsfunktion ist ein Grund, warum Unternehmen bewusst das Eigentum an Immobilien halten.
Ein anderer ist die Spezifitdt der Immobilien, also die geringen Chancen auf Wiedervermietung
bei Auszug eines Unternehmens. Allerdings wird die Spezifitat von Seiten der Unternehmen hau-
fig Uberschatzt (Just/Pfnar/Braun 2017).

Gerade im Mittelstand ist es Ublich, dass Unternehmen auch Eigentimer der genutzten Immobi-
lien sind, woflur vor allem auch die Spezifitat der Objekte ursachlich ist. Dies belegt auch eine
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Schatzung der Eigentumsquoten der deutschen Unternehmen von Pfnir (2014). Unterscheidet
man nach der Art der Nutzung, sind die Eigentumsquoten vor allem in der Produktion, in der
Forschung und Entwicklung und in der Technik mit jeweils tGber 80 Prozent sehr hoch. Auch Bliros
gehoren in 70 Prozent der Falle den Nutzern. Lediglich im Handel liegt die Quote mit 51 Prozent
deutlich niedriger.

Abbildung 4-2: Eigentumsquoten deutscher Unternehmen nach Nutzungen
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Quelle: Pfniir (2014).

4.3 Immobilien und Stadtwerte

Neben der Funktion von Immobilien als elementare Betriebsmittel und damit wichtiger Produkti-
onsfaktor von Unternehmen pragen sie das Gesicht von Stadten und Gemeinden, nicht nur we-
gen ihrer Dimension, sondern auch wegen ganz spezifischer Formelemente. Frankfurt am Main
etwa wird vor allem durch die charakteristischen Banktlirme gepragt, Hamburg beispielsweise
durch die Grinder- und Jugendstilimmobilien an der Alster oder die Hafenanlagen. Doch nicht
nur das aufiere Erscheinungsbild einer Stadt wird u.a. durch Immobilien bestimmt, auch die wirt-
schaftliche Attraktivitat der Stadt mit ihren Immobilien lasst sich an den Preisen ablesen. Beson-
ders die Grundstlickspreise zeigen an, wie Investoren und Haushalte eine Stadt bewerten. Der
Wert eines Grundstlicks hangt vor allem davon ab, wie attraktiv eine Lage, auch in wirtschaftlicher
Hinsicht, ist. Haushalte etwa sind im Durchschnitt bereit, mehr fiir ein Grundstlick zu zahlen, wenn
eine gute Infrastruktur vorhanden ist, wenn also etwa die verkehrliche Anbindung gut ist, Ein-
kaufsmaoglichkeiten oder Schulen und Kindergarten vorhanden sind. Ebenso werden auch Chan-
cen auf einen guten und nahegelegenen Arbeitsplatz berlicksichtigt. Investoren in Wirtschaftsim-
mobilien berticksichtigen bei ihrer Zahlungsbereitschaft dhnliche Faktoren: Sie zieht es vor allem
dorthin, wo Fachkrafte und Kunden in der Nahe sind. Entsprechend weisen die Grundstlicks-
preise erhebliche Unterschiede auf, wie etwa Bodenrichtwerte zeigen, die auf Basis von Kauffal-
len durch die Gutachterausschisse ermittelt werden. In einer Stadt wie Kéln reicht die Spann-
breite der Bodenrichtwerte aktuell zwischen 1.200 Euro pro Quadratmeter in guten Lagen bis 300
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Euro in einfachen Lagen. In Duisburg dagegen liegt die Spanne zwischen 380 Euro und 115 Euro
je Quadratmeter.

Einen Ansatz zur Erfassung dieser Attraktivitat bietet beispielsweise der Stadtwert, den bulwien-
gesa ermittelt (F.A.Z., 2017). Fur den Stadtwert werden die Preise der Immobilien der wertmalig
bedeutendsten Nutzungen (Wohnen, Biro, Einzelhandel und Hotel) aufaddiert. Die Werte unter-
scheiden sich je nach Stadt erheblich. Wahrend in Munchen der Stadtwert je Einwohner bei tber
270.000 Euro liegt, betragt der Wert in Dortmund nur 91.000 Euro.

Abbildung 4-3: Der Stadtwert je Einwohner im Jahr 2014 (in Euro)
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Quelle: bulwiengesa.

Rund zwei Drittel des Stadtwertes entfallt auf Wohnen, der Rest auf Wirtschaftsimmobilien. Auch
dies unterstreicht, dass Wirtschaftsimmobilien eine grolRe Bedeutung sowohl fur die Immobilien-
wirtschaft selbst als auch fiir die Stadte haben, zumal in den Berechnungen Industrie- und Lo-
gistikimmobilien gar nicht beriicksichtigt werden.'®* Zudem bedingen Wirtschaftsimmobilien als
eine Grundlage flr wirtschaftliche Entwicklung auch den Wert der Wohnimmobilien.

Kritisch an der Erfassung der Preise als Ausweis der Attraktivitat ist, dass die Preise letztlich auch
dann steigen, wenn der Bestand an Immobilien knapp gehalten wird, also weniger gebaut wird
als etwa demografisch oder von der wirtschaftlichen Dynamik geboten ware. Dies ist in der Tat
auch ein wesentlicher Grund fur die Preissteigerungen der letzten Jahre (siehe Kapitel 4.4). Al-
lerdings ist gerade auch die starke Zuwanderung in einzelne Stadte letztlich ein Ausdruck hoher

5 Da der Stadtwert die Produktions-, Logistik- und Lagerflachen nicht berticksichtigt, ist er besonders gut geeignet,
um Stadte mit ahnlicher Wirtschaftsstruktur zu vergleichen. Tendenziell unterschatzt der Stadtwert den ,Wert*
industriell gepragter Stadte.
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Attraktivitat. Fur die Stadte folgen daraus die Aufgaben, zum einen durch eine sinnvolle Flachen-
politik und Infrastrukturpolitik die Attraktivitat zu steigern, zum anderen die Stadtplanung so zu
gestalten, dass weiteres Wachstum mdglich ist, um auch die Mieten fur alle Gruppen zu mode-
rieren. Dabei sollte der Blick aber nicht nur auf den Wohnungsmarkt gelenkt werden, denn letztlich
geht die Entwicklung von Wohn- und Wirtschaftsimmobilien Hand in Hand. Ohne entsprechende
Wohnungen fehlen die Konsumenten und Beschaftigten, die Gewerbeimmobilien nutzen kénnen,
und ohne entsprechende Wirtschaftsimmobilien fehlen Arbeitsplatze, Einkaufsmaoglichkeiten und
Versorgungsinfrastruktur, die Wohnen erst attraktiv machen. Gerade in den sieben gréiten Stad-
ten Deutschlands, den so genannten A-Stadten, die in der Offentlichkeit im Wesentlichen im Zu-
sammenhang mit den angespannten Wohnungsmarkten genannt werden, ist die Zahl der Blro-
beschéftigten in den letzten Jahren deutlich gestiegen (Abbildung 4-3). Auch im stationaren Ein-
zelhandel gibt es teils starke Beschaftigungszuwachse, trotz des zunehmenden Distanzhandels.
Dieses Wachstum der Beschéaftigung wird sich aber nur durch eine hinreichende Ausweitung des
Wohn- und Wirtschaftsimmobilienbestandes fortsetzen kdnnen. Insbesondere die Buromarkte in
den A-Stadten entwickeln sich auf eine Vollvermietung zu oder zeigen diese bereits an (siehe
Kapitel 3).

Abbildung 4: Veranderung der Zahl der Biirobeschéftigten und der Beschaftigten im Einzelhandel
zwischen 2. Quartal 2012 und 2. Quartal 2016
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Quelle: Agentur fiir Arbeit, IW Kéin.

In jedem Fall wird deutlich, dass die Entwicklung des Immobilienbestands - sowohl quantitativ als
auch qualitativ — sowie die Attraktivitat einer Stadt Hand in Hand gehen. Daher sollte die Immo-
bilienwirtschaft moglichst frih in Fragen der strategischen Stadtplanung und Infrastrukturplanung
eingebunden werden.
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4.4 Immobilien als Anlagegut

Die Entwicklung der Immobilienpreise bestimmt wegen des hohen Anteils der Immobilien zu ei-
nem wesentlichen Teil die Entwicklung der Vermégen in einer Volkswirtschaft. Uber das selbst-
genutzte Wohneigentum oder iber vermietete Immobilien hat die Preisentwicklung einen direkten
Effekt auf das Vermdgen der Haushalte. DarlUber hinaus gibt es auch indirekte Anlagen, z.B.
Immobilienfonds oder Immobilienaktien, tber die Anleger an der Immobilienmarktentwicklung der
in den Vehikeln eingebrachten Immobilien partizipieren kénnen. Erst kirzlich wurde Uber eine
Langfriststudie bestatigt, dass die Anlage in Immobilien attraktiv ist (Knoll et al., 2017), auch wenn
es kurzfristig auch immer wieder zu Preisrickgangen kommen kann. Im Folgenden werden die
Direktanlage und die indirekte Anlage in Immobilien in Deutschland betrachtet, wobei auch inter-
nationale Vergleiche gezogen werden.

4.41 Immobilien als Direktanlage

Deutschland gilt als Mieternation, nur 45,5 Prozent der Haushalte bzw. 52 Prozent der Personen
leben im Eigentum. International gesehen ist dies wenig. Im Vereinigten Konigreich und Frank-
reich leben rund 65 Prozent der Menschen im Eigentum, in Spanien sind es 78 Prozent und in
einigen osteuropaischen Landern sogar 90 Prozent oder mehr. Auf der anderen Seite ist die An-
lage in vermietete Immobilien in Deutschland sehr verbreitet. Rund 9 Prozent der Haushalte ver-
figen Uber vermietetes Wohneigentum (siehe Kapitel 2). Wahrend es in vielen anderen Landern
kaum freifinanzierte Mietwohnungen gibt und falls ja, nur wenige in Handen von privaten Klein-
vermietern, sind es in Deutschland 57 Prozent, davon rund zwei Drittel im Besitz privater Klein-
vermieter (siehe Abbildung 3-12, Kapitel 3). Die Griinde fiir diese Unterschiede sind vielfaltig
(Voigtlander et al., 2009). Sie reichen von den unterschiedlichen Rahmenbedingungen fiir den
sozialen Wohnungsbau Uber die Gestaltung von Mietpreisregulierungen bis zu steuerlichen Re-
geln fir selbstgenutztes und vermietetes Eigentum. In jedem Fall hat aber die geringere Wohn-
eigentumsquote einen Effekt auf die Vermdgensbildung. Im internationalen Vergleich verfugen
Haushalte in Deutschland im Durchschnitt Gber relativ wenig Vermdgen, auch in Landern mit
deutlich schlechterer wirtschaftlicher Entwicklung ist das Vermdgen hoher (Fratzscher, 2016).
Mafgeblich hierflir sind im Wesentlichen die Unterschiede im Immobilienvermdgen. Die Unter-
schiede fur diese Unterschiede haben wie oben gezeigt viele Ursachen.
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Abbildung 4-5: Nettoimmobilienvermogen der Haushalte im Vergleich (in Euro)

700.000

600.000

500.000

400.000

300.000

200.000

125.392

| | I | I L Kl
: h 0
S & Q& O O S O & S & ) RS & >
< ) & N4 N4 < \4 & N4 > < S > D
O OQJQ & d\g \/\\ é\e

m Mittelwert Median

Quelle: HFCS, IW Kéin.

Im Median der Haushalte, also genau dem Wert, der bei 50 Prozent der Haushalte erreicht wird,
entspricht das Nettoimmobilienvermdgen in Deutschland einem Wert von 0 Euro (siehe Abbildung
4-3), da eben weniger als 50 Prozent der Haushalte Uber direktes Immobilienvermdgen verfugt.
Betrachtet man den Mittelwert des Nettoimmobilienvermégens, sieht die Lage besser aus, der
Wert liegt bei rund 125.000 Euro. Allerdings liegt dieser Wert zum Teil deutlich unter den Werten
fur Frankreich, Belgien, Irland oder Italien. Auflerdem weist der grof3e Unterschied zwischen dem
Median und dem Mittelwert auf eine sehr ungleiche Verteilung der Immobilienvermégen hin.

Insgesamt ist es Uberraschend, dass in Deutschland auch in den letzten Jahren die Wohneigen-
tumsbildung stagniert, da die geringen Zinsen sowie der steigende Altersvorsorgebedarf die At-
traktivitdt des Wohneigentums erhdéht haben (Voigtlander/Hude, 2017). Bedingt durch hohe Ei-
genkapitalforderungen der Banken sowie stark gestiegene Transaktionskosten, insbesondere
aufgrund der deutlichen Erhéhung der Grunderwerbsteuer in vielen Bundeslandern, fehlt vielen
Haushalten das nétige Kapital, um Zugang zum Wohneigentum zu erhalten. Hier sieht die Situa-
tion in vielen anderen Landern deutlich giinstiger aus (Bierdel/Voigtlander, 2017).

4.4.2 Indirekte Anlagen in Immobilien

Neben der direkten Anlage gibt es auch die Moglichkeit, sich indirekt an Immobilien und der Ent-
wicklung der Markte zu beteiligen. Dabei gibt es eine gro3e Auswahl an Anlageformen, die im
Wesentlichen unterschiedlichen Investmentstrategien entsprechen. So kénnen sich Anleger etwa
an Immobilienaktienunternehmen beteiligen, also an bdrsennotierten Unternehmen, die sich auf
die Bewirtschaftung und Vermietung oder Projektentwicklung von Immobilien spezialisiert haben.
Daneben ist eine Investition in offene oder geschlossene Immobilienfonds (nach neuerem Recht
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offene oder geschlossene Immobiliensondervermégen) moglich. Beide Anlageformen haben eine
lange Historie in Deutschland. Und nicht zuletzt investieren auch Versicherungen, Pensionskas-
sen oder andere institutionelle Investoren in Immobilien, womit auch die Kunden dieser Anbieter
letztlich an der Entwicklung im Immobilienmarkt partizipieren. Grundsatzlich investieren instituti-
onelle Investoren bevorzugt in Wirtschaftsimmobilien, wobei gerade in den letzten Jahren auch
vermehrt in Wohnimmobilien investiert wurde, zunachst durch die Immobilienaktiengesellschaf-
ten, in jingster Zeit auch durch Fonds oder Versicherungen.

Die Entwicklung der Investitionen institutioneller Anleger in den deutschen Markt flr Wirt-
schaftsimmobilien zeigt insgesamt eine starke Dynamik seit 2010 (Abbildung 4-5). Zwar ist das
Niveau der Anlagensumme vor der Finanzkrise noch nicht erreicht, aber mit einem Wert von rd.
52,9 Milliarden Euro (2016) gab es mehr als eine Verdopplung seit 2010. Neben auslandischen
Investoren sind aktuell vor allem Immobilienaktiengesellschaften aktiv, ebenso wie Versicherun-
gen, die Alternativen zu festverzinslichen Wertpapieren suchen. Weniger aktiv sind hingegen of-
fene und geschlossene Immobilienfonds.

Abbildung 4-6: Immobilien-Neuanlagen in Wirtschaftsimmobilien 1980 bis 2016
(in Milliarden Euro)
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Bedingt durch die Erfahrungen nach der Finanzkrise, aber auch den darauffolgenden Neuregu-
lierungen hat sich der Markt fir indirekte Immobilienanlagen deutlich verandert. Offene Publi-
kums-Immobilienfonds mussten in Folge der Finanzkrise teilweise die Auszahlung von Anteilen
aussetzen, was zu einer Reform der Produktregulierung fuhrte. Mittlerweile haben sich die offe-
nen Immobilienfonds von ihrer Krise erholt und konnten von den geanderten Regeln profitieren.
Das Mittelaufkommen ist insgesamt wieder gestiegen.

Die geschlossenen Immobilienfonds wurden mit Einfilhrung des Kapitalanlagegesetzbuches
(KAGB) im Jahr 2013 einer Regulierung unterworfen. Die neuen Regeln haben insgesamt zu
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einer deutlichen Marktkonzentration gefuhrt. Wahrend friher teilweise 300 verschiedene Initiato-
ren geschlossene Immobilienfonds angeboten haben, sind es mittlerweile eher 30 (Waltenbauer,
2015). Der Markt ist immer noch in der Konsolidierung. Die Investitionen geschlossener Fonds
sind nach Angaben von Scope zwischen 2009 und 2015 von Uber 4,4 Milliarden Euro auf unter
eine Mrd. Euro gesunken. Im Jahr 2015 investierten die Anleger 664 Millionen Euro, Fremdkapital
wurde in Héhe von 314 Millionen Euro aufgenommen. Darlber hinaus konzentrieren sich die
Anbieter zunehmend auf institutionelle Anleger und weniger auf Privatanleger.

Besonders erfolgreich sind demzufolge die Immobilien-Spezialfonds (sowohl als offene als auch
geschlossene Immobilien-Spezial-AlF), die fur institutionelle Investoren nach deren Investitions-
vorgaben aufgelegt werden. Diese Fonds werden insbesondere von den Versicherungsunterneh-
men und Anbietern betrieblicher Altersvorsorge genutzt, um indirekte Immobilieninvestments un-
ter Einbindung von Fremdkapital tatigen zu kénnen.

Trotz der generellen Vorbehalte gegenliber Aktien in Deutschland haben Immobilienaktien, die
hierzulande lange als unterentwickelt galten, eine andere Entwicklung genommen. Zunachst ent-
standen in der Vergangenheit haufig Immobilienaktienunternehmen aus der Abtrennung von In-
dustriekonzernen, bei denen die Geschaftsmodelle nicht kapitalmarktfahig waren (vgl. Voigtlan-
der, 2006). Auch wenn die Einflhrung von Real Estate Investment Trusts (REITs), also Immobi-
lienaktienunternehmen nach internationalem Vorbild, den Markt nicht zusatzlich beleben konnten,
hat das Segment der Immobilienaktien in den letzten Jahren einen deutlichen Aufschwung erfah-
ren.

Wesentlich fir den Bedeutungszuwachs der deutschen Immobilienaktien sind vor allem die
Wohnimmobilienaktiengesellschaften. Viele der in den 2000er Jahren von Finanzinvestoren ge-
kauften Wohnungsbestande sind mittlerweile als Immobilienaktienunternehmen an der Bérse
platziert worden. Diese Unternehmen wiederum haben den Zugang zu Fremd- und Eigenkapital
genutzt, um ihre Bestande zu vergréRern. Dariber hinaus profitieren die Unternehmen von der
guten Entwicklung des Wohnungsmarktes. Mittlerweile ist mit der Vonovia sogar erstmals ein
Immobilienunternehmen im DAX 30 gelistet, im M-Dax sind weitere vier Unternehmen der Immo-
bilienwirtschaft platziert, zwei aus dem Segment Wohnen und zwei aus dem Segment Gewerbe.

Nach Daten des ZIA und Barkow Consulting betragt der Wert des Immobilienvermdgens der deut-
schen Immobilienaktiengesellschaften mittlerweile mehr als 90 Milliarden Euro (2013: 67 Milliar-
den Euro). Die investierbare Marktkapitalisierung (Free Float) der deutschen Immobilienaktien,
also der Teil der Aktien einer AG, der flr den Handel an der Bérse zuganglich ist, ist von zwei
Milliarden Euro im Jahr 2008 auf Gber 42 Milliarden Euro im Jahr 2016 gestiegen. Entsprechend
wachst auch der Anteil der deutschen Immobilienaktien im europaischen Markt, allein von 2013
von zehn Prozent auf 21 Prozent im Jahr 2016.

Der Bedeutungsgewinn der Immobilienaktienunternehmen ist ein groRer Erfolg fur die Immobili-
enwirtschaft. Erstens, weil damit die Sichtbarkeit der Branche insgesamt gestiegen ist und zwei-
tens, weil gerade Uber Aktienunternehmen der Zugang internationaler Investoren zum deutschen
Markt ermdglicht werden kann. Dies bietet Potenziale fiir weitere Investitionen in die Bestande.
Daruber hinaus konnen Anleger durch die Bertcksichtigung von Immobilienaktienunternehmen
ihre Risiken streuen (Gyourko/Nelling, 1996).
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4.5 Preisentwicklung im Immobilienmarkt

Die Entwicklung der Mieten und Preise im Immobilienmarkt ist flr fast alle Haushalte und Unter-
nehmen relevant. Aus Sicht der Haushalte bestimmen die Mieten und Preise die Wohnkosten,
die einen Grolteil der Konsumausgaben darstellen. Gerade schnell steigende Mieten kénnen zu
Uberlastungen der Haushalte fiihren und soziale Spannungen auslésen. Im Vordergrund dieses
Kapitels steht aber die Bedeutung der Immobilien als Anlagegut. Sowohl fur private Anleger als
auch fur institutionelle Investoren ist die Preisentwicklung im Immobilienmarkt entscheidend.
Schlief3lich tragt die Wertsteigerung der Immobilien zur Rendite bei. Im Folgenden werden die
jungeren Preisentwicklungen fiur Wirtschafts- und Wohnimmobilien in Deutschland dargestellt.
Darlber hinaus wird mit Blick auf den Wohnungsmarkt der Frage nachgegangen, ob eine speku-
lative Blase droht.

4.5.1 Entwicklung der Preise von Wohnungen und Wirtschaftsimmobilien in
Deutschland

Die Preise fir Wohnungen in Deutschland sind in den letzten Jahren sehr stark gestiegen, wobei
es aber sehr grof3e regionale Unterschiede gibt. In Abbildung 4-7 ist die Entwicklung der Preise
fur Eigentumswohnungen nach A-Stadten, weiteren Stadten mit mehr als 100.000 Einwohnern
und sonstigen Kreisen dargestellt worden. Uber alle Kreise hinweg sind die Preise im Durch-
schnitt gestiegen, in den Landkreisen und sonstigen Kreisen zwischen dem 1 Quartal 2005 und
dem 3. Quartal 2016 aber nur um rund 25 Prozent. In den A-Stadten hingegen um uber 65 Pro-
zent, wie Daten von F+B zeigen, wobei sich die Preiszuwachse in allen Stadten auf die letzten
sechs Jahre konzentrieren.
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Abbildung 4-7: Veranderung der Preise fiir Wohnungen im Bestand in Deutschland
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Quelle: F+B, eigene Berechnungen.

Betrachtet man die Verteilung der Preissteigerungen in den letzten funf Jahren, erkennt man wie
heterogen sich der Wohnungsmarkt entwickelt. In zehn der 402 Kreise und kreisfreien Stadte sind
die Preise nominell gesunken, in weiteren 44 Kreisen sind die Preise maximal um zehn Prozent
gestiegen. In insgesamt 33 Kreisen, darunter eben auch die sieben A-Stadte, lag die Preisstei-
gerung aber Uber 40 Prozent.
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Abbildung 4-8: Verteilung der Preissteigerungen fiir Wohnungen im Bestand seit 2011 (in Prozent
auf die 402 Kreise in Deutschland)
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Die Preise fur Wirtschaftsimmobilien haben sich insgesamt etwas moderater entwickelt, wobei
aber gerade im Blurosegment die Preise zuletzt starker gestiegen sind. Seit 2003 sind die Preise
von Buroimmobilien nach vdp Research um rund 40 Prozent gestiegen, wahrend die Kapitalwerte
von Einzelhandelsimmobilien stagnieren.® Auch hier gilt es aber regionale Unterschiede zu be-
ricksichtigen. So sind etwa Einzelhandelsflachen vor allem in landlichen und strukturschwachen
Raumen unter Druck, wahrend sich der Markt in den Grof3stadten guinstiger entwickelt (Seipelt,
2017). Auch bei Buroimmobilien gibt es grole Unterschiede. In vielen Stadten haben die Biro-
markte von einer starken Zunahme der Blrobeschaftigung profitiert (Bendel/Voigtlander, 2016).

6 Die Analysten von vdp-Research werten regelmafig Daten aus Kreditvertragen aus und bestimmen auf Basis der
Liegenschaftszinssatze und der Mieten Kapitalwerte fir Wirtschaftsimmobilien.
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Abbildung 4-9: Entwicklung der Kapitalwerte von Gewerbeimmobilien
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4.5.2 Droht eine spekulative Blase im Wohnungsmarkt?

Die starken Preisanstiege im Wohnungsmarkt, insbesondere in den Grof3stadten, flihrten zur De-
batte, ob und wie stark der Markt Gberhitzt sein kdnnte (Deutsche Bundesbank, 2017; Simons
und Thomschke, 2017). Dartber hinaus wird diskutiert ob Deutschland die Erfahrungen anderer
Lander wiederholt, bei denen eine Niedrigzinsphase ebenfalls der Ausloser einer spekulativen
Ubertreibung war. Nach Stiglitz (1990) ist eine spekulative Blase wie folgt definiert: “If the reason
that the price is high today is only because investors believe that the selling price will be high
tomorrow —when "fundamental” factors do not seem to justify such a price —then a bubble exists”.
Diese Definition beinhaltet auch Ansatze zur Identifikation von spekulativen Blasen. Erstens kann
eine spekulative Blase identifiziert werden, wenn die Entwicklung der fundamentalen Faktoren
nicht zur Preisentwicklung passt. Fundamentale Faktoren sind etwa die Zinsentwicklung, die Mie-
ten, die Bautatigkeit und die demografische Entwicklung. Zweitens verandert sich das Verhalten
der Akteure in einer spekulativen Blase, nicht mehr die Nutzung steht im Vordergrund, sondern
nur noch die Aussicht auf VerauRerungsgewinne. Dies geht einher mit schnelleren Transaktionen
und einer starkeren Kreditexpansion (Haas et al., 2013).

Ein Beispiel fur eine Analyse auf Basis von Fundamentalwerten, die im Folgenden eine wichtige
Grundlage fir die weitere Argumentation ist, haben u.a. Seipelt und Voigtlander (2016) durchge-
fuhrt. Sie verwenden dabei den so genannten user cost of housing Ansatz, der von Poterba
(1984) entwickelt wurde. Der Grundgedanke dahinter besagt, dass sich langfristig die Kosten der
Selbstnutzung und die Kosten des Mietens angleichen, anderenfalls gabe es immer Anreize,
durch einen Wechsel der Nutzungsform finanzielle Vorteile zu erzielen. Bestimmt werden die
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Kosten der Selbstnutzung dabei durch die Zinsen auf Fremd- und Eigenkapital, die Instandset-
zungskosten, die typischen Wertsteigerungen der Grundstiicke und durch die steuerliche Be-
handlung der Immobilien. Bei einer spekulativen Blase ware es nun so, dass die Preise der
Selbstnutzung deutlich Uber den Mieten lagen — dann kdnnte das Gleichgewicht erst wieder durch
einen Preisrutsch erreicht werden (vgl. Himmelberg et al., 2005). Fir Deutschland zeigt sich aber,
dass im Vergleich der Kosten die Selbstnutzung gegenulber den Mietkosten glinstiger geworden
sind, was eine scharfe Preiskorrektur unwahrscheinlich macht (Seipelt und Voigtlander, 2016).
SchlieBlich tendiert der Markt immer zum Gleichgewicht der Preise (Mieten und Eigentums-
preise), sodass bei niedrigeren Selbstnutzungskosten eher mit weiteren Steigerungen der Wohn-
eigentumspreise zu rechnen ist. Alternativ kann die Anpassung aber auch Uber steigende Zinsen
erfolgen. Selbst bei einer deutlicheren Zinskorrektur von 100 Basispunkten wiirde sich nach die-
sem Indikator die Attraktivitat der Nutzungen jedoch nicht notwendigerweise drehen. Lediglich in
Minchen und den Umlandgemeinden reichen bereits geringe Zinssteigerungen aus, um die At-
traktivitat der Nutzungen zu drehen. Sollten die Zinsen dauerhaft wieder kraftiger steigen, ist aber
zu berucksichtigen, dass die Vervielfaltiger wieder sinken wirden. Dabei wirde eine Anpassung
aber nicht notwendigerweise Uber fallende Preise erfolgen, sondern Uber eine starkere Entwick-
lung der Mieten im Vergleich zu den Preisen. Vor dem Hintergrund des Kapitels 1 ist jedoch zu
sehen, dass der Immobilienmarkt besonders ist und Anpassungen sich stark verzégern oder
sogar nur eingeschrankt erfolgen kénnen, andererseits es aufgrund der grof3en Bedeutung von
Erwartungen aber auch zu Uberreaktionen kommen kann.

Daruber hinaus ist die Preisentwicklung auch gut erklarbar. Die Nachfrage nach Wohnraum in
den GroRstadten ist seit 2010 deutlich gestiegen. Dies liegt zum einen an der starken Zuwande-
rung aus dem Ausland, aber auch an der Binnenwanderung. Nach jingsten demografischen
Prognosen fur Munchen, Berlin und Frankfurt wird sich dieser Trend weiter fortsetzen (Descher-
meier 2016). Auf der anderen Seite wird aber nur relativ wenig gebaut. Das IW Koéln berechnet
regelmafig den Baubedarf fur alle Kreise auf Basis der Einwohnerentwicklung, Einwohnerzusam-
mensetzung, der Leerstande und weiterer Faktoren. Vergleicht man die Bestandsveranderungen
zwischen 2011 und 2015 mit den Baubedarfen, erkennt man eine erhebliche Diskrepanz. Das
Missverhaltnis zwischen Angebot und Nachfrage wird auch deutlich, wenn man die Zahl der ge-
bauten Wohnungen der Veranderung der Bevdlkerungszahl gegentberstellt. In allen sieben A-
Stadten ist die -Einwohnerzahl prozentual schneller gestiegen als der Wohnungsbestand. Zu ei-
ner Deckung der Nachfrage kdme es nur dann, wenn die Haushalte durchschnittlich gréRer wer-
den — tatsachlich ist aber das Gegenteil der Fall. Entsprechend geht die Schere zwischen Ange-
bot und Nachfrage auf, und der Wohnungsmarkt reagiert wie jeder Markt: Die Mieten und als
Folge davon auch die Preise passen sich an die Knappheit an. Dass die Preise zuletzt starker
steigen als die Mieten, liegt zum gréten Teil an der Héhe der Zinsen.
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Abbildung 4-10: Veranderung der Einwohnerzahl und des Wohnungsbestands zwischen 2011 und
2015
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Quelle: Statistisches Bundesamt, IW Kéin.

Neben den Fundamentaldaten spricht aber auch das Verhalten gegen eine spekulative Blase.
Typisch flur eine spekulative Blase ist ein Anstieg der Transaktionen. Setzen die Marktteilnehmer
nur auf Wertsteigerungen, wird ein Teil der Marktteilnehmer diese auch realisieren wollen. Neben
einer groflen Zahl an Kaufinteressenten steigt somit auch die Zahl der angebotenen Immobilien
an."” Daten zu Transaktionen sind in Deutschland aber nur mit groRem Zeitverzug erhaltlich. Eine
Alternative kdnnen daher Suchanfragen (Hohenstatt et al. 2011) oder Daten von Immobilienpor-
talen sein. Auch hier zeigt sich keine wesentliche Veranderung. Zwar sind die Suchanfragen nach
Immobilien zum Kauf insgesamt gestiegen, aber genauso stark ist die Steigerung bei den Such-
anfragen zur Miete. Es gibt also insgesamt eine starkere Nutzungsnachfrage, was gegen eine
rein spekulativ induzierte Nachfrage spricht (Abbildung 4-10).

SchlieBlich ist das wichtigste Argument, dass sich die Kreditvergabe relativ stabil entwickelt. Ty-
pisch fUr eine spekulative Blase ist eine massive Ausweitung der Kreditvergabe, wie dies etwa in
Spanien oder Irland beobachtbar war (siehe Kapitel 5). Insgesamt werden héhere Beleihungs-
auslaufe gewahlt und weniger getilgt, um erstens den Gewinn zu hebeln und zweitens um mehr
Immobilien kaufen zu kénnen. Dies ist in Deutschland aber zumindest im Wohnungsmarkt nicht
beobachtbar. Im Gegenteil, die anfangliche Tilgung ist kontinuierlich gestiegen und der Belei-

7 Diese Argumentation gilt insbesondere fiir kleine, private Kaufer. Wie oben gezeigt, sind aktuell auch institutio-
nelle Investoren auf den deutschen Wohnungsmarkten aktiv. Hier ist tatsachlich eine deutliche Marktbelebung
festzustellen. Der Anteil der vielen privaten Kaufer ist aber deutlich gré3er als der Teil der wenigen grofien Ak-
teure.

8 Natirlich ist der Google-Indikator fiir private kleine Akteure besser geeignet als fiir die groRen institutionellen In-
vestoren, bei denen groRe Investitionsvolumen in der Regel nicht auf der Grundlage proportional gestiegener In-
ternetsuche erfolgen. Insofern folgen wir auch hier eher der Argumentation fiir die wichtigere Gruppe der privaten
Einzelkaufer.
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hungsauslauf konstant unter 80 Prozent. Angesichts der Entwicklung der Zinsen und Immobilien-
preise kann die derzeitige Kreditvergabe sogar als unterdurchschnittlich angesehen werden (Ben-
del/Voigtlander 2017).

Alles in allem scheint eine spekulative Blase damit als wenig wahrscheinlich. Dennoch muss der
Markt kontinuierlich beobachtet werden, da auch aus einer eigentlich gesunden Marktentwicklung
heraus eine Ubertreibung entstehen kann, wenn etwa die Haushalte und Investoren zu optimis-
tisch werden.

Abbildung 4-11: Entwicklung der Suchnachfragen nach Wohnungen zum Kauf und zur Miete
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Quelle: Google Trends.

Daruber hinaus muss beachtet werden, dass aktuell die Rahmenbedingungen fur den Immobili-
enmarkt historisch glinstig sind: Eine hohe Nachfrage aufgrund robuster Konjunktur und starker
Zuwanderung trifft auf ein ultra-niedriges Zinsniveau. Eine Verschlechterung der Rahmenbedin-
gungen ist vor diesem Hintergrund in den nachsten Jahren zu erwarten. Denkbar ist etwa eine
Zinswende in Europa, ein abruptes Ende der Zuwanderung oder auch ein konjunktureller Ein-
bruch. Je nachdem wie stark die Korrektur der Rahmendaten ausfallt, werden auch die Immobi-
lienmarkte mit Preisriickgangen reagieren. Dies ware dann aber kein Platzen einer spekulativen
Blase, sondern eine fundamental gerechtfertigte Anpassung an neue Rahmenbedingungen.
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Kapitel 5

Besonderheiten der deutschen
Immobilienfinanzierung

Kapitel bearbeitet durch:

EXECUTIVE SUMMARY

= Getragen von einer starken Expansion des Kreditneugeschéfts ist das gesamte Woh-
nungsbaukreditvolumen im Jahr 2016 um knapp vier Prozent und damit deutlich starker
als in den Jahren zuvor gestiegen. Das Wachstum seit 2003 bewegte sich in der Spanne
von -1 bis +2 Prozent. Verglichen mit dem langjahrigen Durchschnitt seit 1982 von 4,7
Prozent liegt der jingste Anstieg aber immer noch darunter.

= Auch im europaischen Vergleich ist dieser aktuelle Anstieg Uberschaubar: Von 2004 bis
2008 lagen die Veranderungsraten des Wohnungsbaukreditvolumens substanziell unter-
halb des europaischen Durchschnitts. In den darauffolgenden Jahren ist der Vergleich
durch die geplatzten Hauspreisblasen in anderen Landern verzerrt.

= Es spricht viel dafiir, dass es realwirtschaftliche Nachholeffekte in Deutschland gibt, die
zu einer Erhéhung des Wohnungsbaukreditvolumens fuhrten: Die steigenden Wohnungs-
mieten deuten auf reale Nachfrageeffekte nach zusatzlichem Wohnraum hin.

= Die glnstige Konjunkturentwicklung ermdglicht, dass die Einkommen steigen und sich
gleichlaufend mit der Expansion der Wohnungsbaukredite entwickeln. Die Finanzierung
von eigengenutzten Immobilien bleibt zudem dank der niedrigen Zinsen noch erschwing-
lich; das heif’t, Kredithehmer kénnen den Kapitaldienst (Zins und Tilgung) aus ihrem lau-
fendem Einkommen erbringen.

= Deutlich héhere Zinsen sind nur dann zu erwarten, wenn die gesamteuropaische Kon-
junktur Tritt fasst oder Kapital aus Europa abgezogen wuirde; mit einem starken Anstieg
ist deshalb momentan nicht zu rechnen (siehe Ausflihnrungen im Kapitel 4).

» Der Zinsaufschlag (Margen der Banken) gerieten seit 2014 unter splirbaren Abwarts-
druck. In den Jahren 2011 bis 2013 stiegen die Margen in der gewerblichen Immobilienfi-
nanzierung zunachst noch. Im Zeitraum 2014 bis 2015 sanken diese jedoch wieder. Im
Jahr 2016 hielt der Druck auf die Margen unvermindert an.

= Gleichzeitig stiegen die Herausforderungen fir die Kreditinstitute aufgrund von vier Ent-
wicklungen: So wurden vermehrt anspruchsvollere Kredite vergeben (z.B. mehr Projektfi-
nanzierungen, héherer Anteil an Finanzierungen in B-Lagen und B-Stadten, haufigere
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Vergabe von Krediten zur Finanzierungen von Betreiberimmobilien, etc.). Uberdies stie-
gen die regulatorischen Eigenkapitalkosten und die Bankenabgabe stieg an. Zusatzlich
nahm der Organisationsaufwand zur Erflllung der regulatorischen Anforderungen zu.
Diese Entwicklungen sprechen flr hdhere Margenanforderungen. Dass diese nicht erzielt
werden konnten, kann als Zeichen flir einen intensiven Wettbewerb gewertet werden.

» Die Refinanzierung der Banken steht auf soliden Beinen: Investoren erwerben Pfandbriefe
als gedeckte Schuldverschreibung, die in jungster Vergangenheit im Volumen deutlich
zunahmen.

5 Besonderheiten der deutschen Immobilienfinanzierung

Die Immobilienfinanzierung sollte in zwei getrennten Bereichen betrachtet werden, da sowohl die
regulatorische Behandlung unterschiedlich ist, da die jeweiligen Immobilien- und damit Kredit-
markte unterschiedliche Risikoprofile aufweisen: die Finanzierung von Wohnraum und von Wirt-
schaftsimmobilien. Hoher Kapitalbedarf bei einzelnen Objekte erfordert, dass ein Teil der Finan-
zierung Uber Fremdkapital dargestellt wird. Die Gro3e der gesamten Immobilienmarkte flhrt zu-
sétzlich dazu, dass die Immobilienfinanzierung erhebliche gesamtwirtschaftliche Relevanz hat.'®

5.1 Relevanz der Immobilienfinanzierung

In den letzten Jahren hat sich die deutsche Immobilienfinanzierung sehr stabil entwickelt und so
einen mafigeblichen Beitrag flr die Stabilitdt der deutschen Immobilienmarkte sowie der Volks-
wirtschaft insgesamt geleistet.

Zunachst ein Blick auf die Finanzierung von Wohnraum: Durch den hohen Nachfragetiberhang,
welcher ein héheres Wohnungsbauvolumen erfordert, ergeben sich zwangslaufig hdhere bereit-
gestellte finanzielle Eigen- und Fremdmittel. Abbildung 5-1 illustriert den Zusammenhang von
Wohnungsbauvolumen und Kreditbestand; das Grundgerist gilt analog flir die spater betrachtete
Wirtschaftsimmobilienfinanzierung. Zumindest bei konstantem Verschuldungsgrad (in der Uber-
sicht unten als Fremdkapitalquote gekennzeichnet) ist der steigende Kreditbestand das notwen-
dige Instrument, um einen Nachfragetuberhang auf dem Wohnungsmarkt abzubauen (siehe Ka-
pitel 4).

Abbildung 5-1: Auszahlungen von und Bestand an Wohnungsbaukrediten (Bestimmungsgriinde)

Neubauvolumen
+ Modernisierung/ Instandhaltung (Bauleistungen im Bestand; inkl. Preiseffekte)

9 Neben der oben beschriebenen volkswirtschaftlichen Relevanz fiir die Schaffung von Wohnraum, verweisen Stu-
dien auch auf die volkswirtschaftliche Relevanz der Finanzierung von Wirtschaftsimmobilien. Pro Jahr werden in
Europa rund zehn Prozent des gesamten Investitionsvolumens, d.h. rund 250 Milliarden Euro in den Neubau und
die Sanierung neuer und bestehender Immobilien investiert. Somit handelt es sich neben der Schaffung von Ge-
bauden als wichtigen Produktionsfaktor fiir die Wirtschaft auch direkt um einen maf3geblichen Beitrag flr die kon-
junkturelle Entwicklung. Vergleiche zu den realwirtschaftlichen Effekten der Finanzierung zum Beispiel ZIA et al.
(2016).
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=Wohnungsbauvolumen

+ Bestandsumsatze (inkl. Preiseffekte)
= Gesamtes Finanzierungsvolumen
X Durchschnittliche Fremdmittelquote
= Darlehensauszahlungen

- Darlehenstilgungen

+ Kreditbestand der Vorperiode

= Aktueller Kreditbestand

Quelle: IRE|BS.

5.2 Finanzierung von Wohnraum
5.2.1 Neukredite und Entwicklung des Kreditbestandes

Die Neugeschaftsentwicklung ist neben der Ausgestaltung der Falligkeiten der entscheidende
Faktor fur die Dynamik des Kreditbestands. Das Neugeschaft an Wohnungsbaufinanzierungen
ist in den Jahren 2010 bis 2014 in einer Bandbreite von rund 4 bis 9 Prozent gestiegen. Im Jahr
2015 zog das Wachstum an und lag mit knapp 18 Prozent im zweistelligen Bereich (siehe Abbil-
dung 5-2), doch dieser Anstieg wurde durch sehr moderate Zuwachse im Folgejahr relativiert. Die
Kreditvergabe ist — insbesondere im Vergleich zum Ausland — trotzdem als relativ stabil zu werten
(siehe Kapitel 4).2°

Aufgrund dieser Entwicklung ist der Bestand an Wohnungsbaufinanzierungen auf gut 1,2 Billio-
nen Euro zum Jahresende 2015 und damit moderat auf rund 40 Prozent des deutschen Bruttoin-
landsproduktes gestiegen.

20 |n diesem Zusammenhang werden bei den Wohnungsbaufinanzierungen unter Neugeschéft die Darlehensaus-
zahlungen gefasst.
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Abbildung 5-2: Neugeschaft an Wohnungsbaukrediten
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Quelle: vdp (2017b), Bundesbank (2017), IRE|BS.

Dieser Anstieg ist deshalb als moderat zu werten, weil der Bestand an Wohnungsbaukrediten
zwar mit 2,5 bis 3,5 Prozent in den Quartalen des Jahres 2015 starker gewachsen ist als im
vergangenen Jahrzehnt. Im Vergleich zum langjahrigen Mittel ist dies jedoch kein Ausnahmewert:
Im Mittel wuchsen die Wohnungskreditbestande seit 1982 um 4,7 Prozent p.a. Auch in den ersten
drei Quartalen des Jahres 2016 (3,7 bis 3,8 Prozent) lag das Wachstum der Bestédnde noch deut-
lich unter dem langjahrigen Mittel, aber immerhin doppelt so hoch wie im Durchschnitt der letzten
15 Jahre. Dies veranschaulicht auch Abbildung 5-3. Der sehr verhaltene Anstieg des Kreditbe-
stands lag zum einen an der geringen Bautatigkeit bis zum Jahr 2010 als auch an dem niedrigeren
Transaktionsvolumen fir Wohnungsbestande.

Abbildung 5-3: Bestandsveranderung der Wohnungsbaufinanzierungen im langjahrigen Vergleich
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Quelle: Bundesbank (2017), IRE|BS.
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5.2.2 Marktanteile und Marktstruktur

Ein Groliteil des Kreditvolumens flir den Wohnungsbau wird von regionalen Sparkassen und Kre-
ditgenossenschaften (zusammen 53 Prozent), Regionalbanken und sonstigen Kreditbanken so-
wie Bausparkassen und Zweigstellen von GroRbanken vergeben (siehe Abbildung 5-4). Zwischen
den einzelnen Instituten herrscht ein intensiver Wettbewerb. Durch die breite Verteilung bestehen
vergleichsweise geringe Risiken fir eine Schieflage einzelner Institute.

Abbildung 5-4: Bestand an Wohnungsbaufinanzierungen 2015 nach Bankengruppen

Kumulierte
Bankengruppen Anteile Anteile Mrd. Euro
Kreditgenossenschaften 22,0% 53,0% 270,9
Regionalbanken und sonstige
Kreditbanken 13,9% 66,9% 170,4
GroRRbanken 10,4% 77,3% 128,1
Bausparkassen 9,7% 87,0% 119,5
Realkreditinstitute 5,1% 92,1% 62,3
Banken mit Sonderaufgaben 4,4% 96,4% 53,7
Landesbanken 3,5% 99,9% 42,9
Zweigstellen auslandischer Banken 0,1% 100,0% Vv 0,8
Genossenschaftl. Zentralbanken 0,0% 100,0% 0,2
Gesamt 1.229,7

Quelle: vdp (2017a), Bundesbank (2017).

Im Jahr 2016 flossen 58,9 Prozent des Neugeschafts in die Finanzierung von bereits bestehen-
den Wohnungen und 28,6 Prozent in den Neubau (2014: 27,9 Prozent). Insgesamt blieben die
Anteile im Zeitablauf der letzten drei Jahre relativ stabil. Der alternde Wohnungsbestand erfordert,
dass ein hoher Anteil der Bautatigkeit in den Erhalt und Modernisierung des Bestands flie3t. Die-
ses Marktsegment entwickelt sich weniger zyklisch als die Neubaufinanzierung.
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Abbildung 5-5: Neugeschaft im Wohnungsbaukreditgeschaft nach Finanzierungsanlass
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Quelle: vdp, Bundesbank (2017).

5.2.3 Finanzierungskonditionen und -strukturen

Die Verschuldung der privaten Haushalte ist in Relation zur Wirtschaftsleistung in Deutschland
(gemessen anhand des Bruttoinlandsprodukts (BIP)) seit 2009 gesunken (siehe Abbildung 5-6).
Neben der Gesamtverschuldung der privaten Haushalte nahmen auch die Wohnungsbaukredite
in Relation zum BIP seit 2009 in etwa parallel ab.

Abbildung 5-6: Verschuldung der privaten Haushalte — gesamt und Wohnungsbaukredite
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Quelle: Bundesbank (2017).
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Dank der niedrigen Zinsen entwickelte sich die Belastung aus der Schuldentilgung der Haushalte
sogar noch gunstiger: Von 2003 bis 2016 hat sich der Anteil der Zinsbelastung aus Wohnungs-
baukrediten am verfigbaren Einkommen halbiert. Auch wenn das gewahlte Referenzjahr 2003
sicherlich kein konjunkturelles Normaljahr darstellte (die Wirtschaft stagnierte und die Arbeitslo-
senquote war etwa doppelt so hoch wie heute), und der Vergleich deshalb ein wenig ,hinkt*, wird
deutlich, dass das aktuelle Belastungsniveau im Vergleich zu jedem Zeitpunkt der letzten knapp
15 Jahre niedrig ist (Abbildung 5-7). Lagen 2008 und 2009 die Zinsen flr 10-jahrige Wohnungs-
baukredite noch bei gut finf Prozent, fielen sie bis 2016 auf unter zwei Prozent.

Abbildung 5-7: Zinszahlungen fir Abbildung 5-8: Zinssétze fur
Wohnungsbaukredite der privaten Wohnungsbaukredite an private
Haushalte in Deutschland in Prozent Haushalte nach Laufzeiten gestaffelt
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Quelle (beide): Bundesbank (2017).

Bei den historisch niedrigen Zinsen ist allerdings das Zinsanderungsrisiko im Auge zu halten.
Derzeit scheinen die Marktteilnehmer eher nur geringfiigig steigende langfristige Zinsen zu er-
warten.

Dem Zinsanderungsrisiko kann durch die Kreditnehmer aktuell am besten mit einer langen Zins-
bindung begegnet werden. Mittlere Laufzeiten (Zinsbindungsfrist zwischen finf und zehn Jahren)
werden im Zeitvergleich seit 2003 von 35 bis gut 40 Prozent der privaten Haushalte abgeschlos-
sen (Anteile am gesamten Neugeschéft). Die Anteile von Kurzfristfinanzierungen unter funf Jah-
ren und Langfristfinanzierungen Uber zehn Jahre liegen in normalen Marktphasen bei jeweils
etwa 30 Prozent. Verschiebungen zwischen den Anteilen von Kurzfrist- und Langfristfinanzierun-
gen fanden nur in schwierigen konjunkturellen Marktphasen (wie 2003 und 2004) sowie im Zuge
der Finanzkrise statt. In diesen beiden Phasen war der Anteil der unter flinfjahrigen Bindungen
zu Lasten der langen Laufzeiten hoch (siehe Abbildung 5-9). Seit 2014 gibt es dagegen einen
massiv steigenden Anteil der Zinsbindungen mit mehr als zehn Jahren insbesondere zu Lasten
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der kurzeren Laufzeiten von nur bis zu funf Jahren. Somit haben immer mehr Haushalte die his-
torisch niedrigen Zinsniveaus auf lange Frist festgeschrieben und ihr Zinsanderungsrisiko ge-
senkt.

Abbildung 5-9: Wohnungsbaukreditvergabe deutscher Banken an private Haushalte nach Zinsbin-
dungsdauer
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Quelle: Bundesbank (2017).

Die aktuell geringen Zinsbelastungen eréffnen gréRere Tilgungsspielraume — zumindest solange
dieser Vorteil nicht durch deutlich steigende Immobilienpreise und damit insgesamt héhere Ge-
samtbelastungen aufgezehrt wird. Tatsachlich nimmt die Anfangstilgung zuletzt sukzessive zu
(siehe Abbildung 5-10): So stieg die Zahl von 1,9 Prozent im Jahre 2009 auf 3,1 Prozent im Jahr
2015. Dadurch verfligen Schuldner im Fall von zukiinftig steigenden Zinsen und sinkenden Prei-
sen zum einen Uber hohere Mittel zur Leistung héherer Zinsen (Tilgungsanteil kann gesenkt wer-
den) und die Restschuld, gemessen an den dann vorherrschenden Preisniveaus, ermoglicht eher
eine Anschlussfinanzierung.

Die Fremdmittelquote (Fremdmittel dividiert durch den Objektpreis) fir Eigentumswohnungen fiel
im gleichen Zeitraum von 83 auf 76 Prozent, wobei die Quote sowohl flr eigengenutzte als auch
fur vermietete Wohnungen zurlickging. Fir Eigenheime lasst sich solch ein Rickgang nicht fest-
stellen.
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Abbildung 5-10: Anfangstilgung Abbildung 5-11: Fremdmittelquote
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Quelle (beide): vdp (2016a).

5.2.4 Internationaler Vergleich

Im internationalen Vergleich waren die Wachstumsraten in Deutschland im Zeitabschnitt von
2004 bis 2015 niedrig und wenig volatil (siehe Abbildung 5-12). Wichtige europaische Vergleichs-
markte wie Spanien, ltalien, Frankreich oder die Niederlande waren in diesem Zeitraum durch
eine hohe Volatilitdt der Veranderungsraten gekennzeichnet: dem starken Anstieg bis zum Jahr
2007 folgte ein heftiger Einbruch.

In Deutschland hingegen sind vielerorts die Wohnungspreise zwar stark gestiegen, doch dieser
Anstieg wurde offensichtlich nicht durch eine Ubertriebene (spekulative) Ausweitung der Fremd-
mittel finanziert. Dies ist zwar keine Garantie dafiir, dass Hauspreise in Deutschland nicht auch
sinken kénnten, doch es bedeutet, dass die daraus resultierenden Risiken fur Haushalte und das
Finanzsystem deutlich geringer sein wirden als sie es in Spanien, den USA oder Irland nach
2007 waren.

Dies veranschaulicht auch Abbildung 5-13 mit Hilfe einer Abweichungsanalyse: Erst seit dem
Jahr 2012 ist fur Deutschland ein leicht Gberdurchschnittliches Wachstum der Kreditbestande im
europaischen Vergleich zu erkennen. Die kumulierte Positivabweichung ist aber spirbar kleiner
als die zuvor aufgelaufene negative Abweichung. Diese geringen aktuellen Abweichungen spre-
chen eher flr das Ergebnis einer guten deutschen Konjunkturentwicklung als fir eine kreditseitige
Ubertreibung. Wiirde sich die Konjunktur eintriiben, wiirde sich zwar potenziell der Anteil der
notleidenden Kredite erhdhen, dies dirfte aber — wenn Gberhaupt — Einzelkredite und nicht den
Markt insgesamt betreffen.
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Abbildung 5-12: Monatliche Veranderungsrate der Wohnungsbaukredite — Deutschland im Ver-
gleich mit Spanien, Italien und Frankreich

Quelle: Household Finance and Consumption Network (HFCN 2017).

Abbildung 5-13: Monatliche Veranderungsrate der Wohnungsbaukredite — Deutschland im Ver-
gleich zum Euroraum
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Auch im europaischen Vergleich ist die deutsche Wohnungsfinanzierung als konservativ zu be-
zeichnen, wie sich anhand einer Analyse der europaischen Beleihungsauslaufe zeigt: Die Risiko-
kennzahl LTV (Verhaltnis Loan (= Kredit) zum Value (Wert/ Objektpreis) — analog zum Belei-
hungsauslauf) liegt in Deutschland deutlich niedriger als in europaischen Vergleichsmarkten. Nur
in Osterreich wird mit einem noch geringeren Fremdmitteleinsatz in Relation zum Marktwert der
Wohnimmobilien finanziert als hierzulande. Wahrend die Kennzahl im Durchschnitt der Jahre
2010 bis 2015 fur Deutschland 72,2 Prozent betrug, wurden Wohnobjekte in Spanien und den
Niederlanden mit deutlich h6heren Verschuldungsgraden von rund 94 bzw. 89 Prozent finanziert,
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wie das Institut der deutschen Wirtschaft errechnet hat. Hierfir wurden europaische Vergleichs-
werte ermittelt und daflr ein einheitlicher methodischer Ansatz entwickelt?' sowie der Finanzie-
rungsdatensatz nach Landern und jeweiligem Kaufjahr gruppiert. Pro Land und Jahr wird ein ge-
wichtetes Mittel der Beleihungsauslaufe berechnet.?

Abbildung 5-14: Gewichteter Mittelwert des Beleihungsauslaufs 2010 bis 2015
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft Kéin (IW Kbéin 2017).

5.3 Finanzierungen von Wirtschaftsimmobilien

Die nachfolgenden Daten zum Markt flir gewerbliche Immobilienfinanzierungen stammen primar
aus dem German Debt Project.?® Die seit 2011 verdffentlichen Zahlen fokussieren auf die Finan-
zierung von institutionell gehaltenen Immobilien in Deutschland.?

5.3.1 Bestand

Die immobilienfinanzierenden Banken hatten in den vergangenen Jahren hohe ordentliche und
auBerordentliche Ablésungen zu verzeichnen. Somit blieben die gewerblichen Immobilienkredit-
besténde in den Jahren 2010 bis 2013 trotz hoher Zuwéachse beim Neugeschaft nahezu stabil.
Im Zeitraum 2014 und 2015 belebte sich das Bestandswachstum getragen durch starkes Neuge-
schaftswachstum. Im Jahr 2015 stieg das Neugeschaft an Wirtschaftsimmobilienfinanzierungen

2" Hierfur wird anders als bei der Analyse der Fremdmittelquote (siehe Abbildung 5-10) der Einsatz der Fremdmittel
nicht in Relation zum Objektpreis (ohne Erwerbsnebenkosten), sondern ins Verhaltnis zum Marktwert gesetzt, weil
in vielen Landern diese Berechnungsmethode (blich ist und nur so der Vergleich ermdglicht wurde.

22 Der Beleihungsauslauf ergibt sich aus dem Wert des Hauses im Kaufjahr geteilt durch die Hohe des Kredites im
Kaufjahr.

23 Um die Daten des German Debt Project international vergleichbar darstellen zu kénnen, wird hier (zum Teil) insti-
tutionelles Wohnen subsumiert.

2 Die Studien analysierten ein Portfolio von rd. 130 Mrd. Euro (Datenfragebogen; > 200 Milliarden Euro in Bezug
auf Interviews) — der Teilnehmerkreis der Studie beruht insbesondere auf Mitgliedsinstituten des vdp.
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im Vergleich zum Vorjahr um rund 37 Prozent an. Das starke Interesse von nationalen und inter-
nationalen Investoren an deutschen Wirtschaftsimmobilien sorgte fir diese Wachstumsdynamik.
Der Marktanteil der auslandischen Finanzierungsinstitute liegt im einstelligen Bereich, sodass
auch die auslandischen Investoren primar Gber deutsche Institute finanzieren.

Abbildung 5-15: Bestandsentwicklung der Abbildung 5-16: Neugeschaftsentwicklung
Gewerbeimmobilienfinanzierung der Gewerbeimmobilienfinanzierung
(ohne inst. inv. Wohnen) (ohne inst. inv. Wohnen)
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Quelle (beide): IRE|BS ,German Debt Project‘ (2016).

Fir das Jahr 2016 liegen noch keine Zahlen aus dem German Debt Project vor. Jedoch ermittelte
der vdp unter seinen Mitgliedsinstituten fur das abgelaufene Jahr (2016) ein Wachstum von 6,2
Prozent bei den gesamten Darlehenszusagen und von 4,3 Prozent bei den Bestanden (ohne die
jeweilige Separierung des Inlandsgeschaftes; d.h. diese Daten basieren auf In- und Ausland).

5.3.2 Struktur der Anbieterseite

Der deutsche Markt fur Wirtschaftsimmobilienfinanzierungen hat sich in den letzten Jahren weiter
konsolidiert. Ahnlich wie bei den privaten Wohnungsfinanzierungen nehmen die Kreditgenossen-
schaften und Sparkassen insbesondere auch bei den kleineren LosgrofRen eine wichtige Markt-
stellung bei den gewerblichen Immobilienfinanzierungen ein (insgesamt 55 Prozent Marktanteil).
Bei den gréRReren Finanzierungsvolumina ist die Gruppe der Landesbanken, Realkreditinstitute
und GrofRbanken stark vertreten. Auf dem gesamten Markt flir gewerbliche Immobilienfinanzie-
rungen nehmen sie fast 40 Prozent ein. Der Anteil auslandischer Banken am deutschen Markt
fallt gering aus.
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Abbildung 5-17: Marktanteile 2015 in der gewerblichen Immobilienfinanzierung

Bankengruppen Anteile
Kreditgenossenschaften (inkl. gen. Zentralbanken) 30,0%
Sparkassen 25,2%
Landesbanken 17,2%
Realkreditinstitute 12,3%
GroRRbanken 9,8%
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken 4,5%
Bausparkassen 0,7%
Zweigstellen auslandischer Banken 0,4%
Gesamt 100%

Quelle: vdp (2016b) und Bundesbank (2017).

5.3.3 Marktstruktur

Die Wirtschaftsimmobilienfinanzierung in Deutschland lasst sich auf vier unterschiedliche Arten
strukturieren: nach den finanzierten Objektarten, nach der Region, nach dem Lebenszyklus und
nach der Zuordnung in Stadtetypen. Eine relativ geringe regionale Ballung beispielsweise mindert
das Risiko einer Marktkonzentration im Falle einer Abkihlung, ebenso die Vermeidung bestimm-
ter Klumpenrisiken bei einzelnen Immobilienarten.

Abbildung 5-18 veranschaulicht diese Vierteilung sowonhl fir die Kreditbestande als auch flir das
Neugeschéaft. Bei den reinen Gewerbefinanzierungen lagen die Objektarten Biro und Handel mit
24 Prozent respektive 22 Prozent am gesamten Bestand fast gleich auf, wahrend die sonstigen
Immobilienarten etwas zurticklagen (15 Prozent). Es zeigt sich also ein eher ausgeglichenes Bild,
mit Anteilen zwischen 20 und 29 Prozent der vier genannten Teilmarkte unterschiedlicher Objekt-
arten.

Ein maf3geblicher Unterschied zwischen dem deutschen Markt fir gewerbliche Immobilienfinan-
zierungen und Vergleichsmarkten wie Frankreich und Grol3britannien ist die regional deutlich
breitere Verteilung der Finanzierungen. In Deutschland konzentriert sich das Volumen nicht zent-
ralistisch wie in Frankreich oder UK auf die jeweiligen Hauptstadte, sondern auf insgesamt sieben
A-Stadte und eine Vielzahl an bedeutenden Oberzentren, so genannten B-Stadten. In Bezug auf
den Bestand vereinen die sieben wichtigsten deutschen Stadte knapp die Halfte (47 Prozent) des
ausstehenden Volumens an Wirtschaftsimmobilienfinanzierungen und Wohnungskrediten an In-
stitutionelle.
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Abbildung 5-18: Neugeschaft und Bestand an Gewerbeimmobilienfinanzierung als prozentuale
Aufteilungen It. Portfolioanalyse im ,,IRE|BS German Debt Project*

Erlduterungen: * Disseldorf u. Stuttgart;, ** Projektentwicklungen Development u. Bautrager; *** Neue
Bundeslénder.
Quelle: IRE|BS ,,German Debt Project” (2016).

Abbildung 5-19 zeigt die regionale Aufgliederung dieses Kreditbestands nach Bundeslandern.
Ein hohes Finanzierungsvolumen wird in den (absolut) wirtschaftsstarken Bundeslandern Bayern,
Baden-Wirttemberg, Hessen und Nordrhein-Westfalen erzielt. AuRerdem zeigt die Abbildung die
groflie Bedeutung des boomenden Immobilienmarktes in Berlin.
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Abbildung 5-19: Verteilung des Bestands an gewerblichen Immobilienfinanzierungen und Finan-
zierung von institutionell investierbarem Wohnen It. Portfolioanalyse im ,,IRE|BS German Debt
Project”

Erlduterung: Der Strahl in der Legende gibt die GréBenabstufungen bis zum Hbchstwert von 81 Milliarden
Euro an.
Quelle: IRE|BS ,,German Debt Project” (2016).

Insgesamt ist der Finanzierungsmix in den drei Jahren bis 2015 anspruchsvoller geworden. Der
Anteil der sonstigen Gewerbeimmobilienfinanzierungen (insbesondere Hotels und Logistik) hat
von 20,1 Prozent im Jahr 2013 auf 27,4 Prozent im Jahr 2015 zugenommen. Der Anteil von Fi-
nanzierungen auf3erhalb der sieben A-Stadte ist mit 44,1 Prozent im Jahr 2015 auf einem ahnli-
chen Niveau wie im Jahr 2013 (45,3 Prozent). Diese Tendenz durfte sich gemaf den jlingst ge-
fuhrten Interviews im Rahmen des German Debt Projects (GDP) auch 2016 und 2017 fortgesetzt
haben. Und auch die Bereitschaft der Banken, in der Flache zu finanzieren, dirfte bis zum aktu-
ellen Rand weiter zugenommen haben. Es gab bei den A-Stadten laut Aussagen im Rahmen der
Befragungen deutliche Verschiebungen von A-Lagen hin zu B-Lagen. Hinzu kommt, dass gerade
wenige Groltransaktionen in A-Stadten deren Anteil gestitzt haben. Tatsachlich sind die Losgro-
Ren aulerhalb der A-Stadte deutlich kleiner als in den A-Stadten. Schlief3lich nimmt auch die
Bereitschaft der Banken Projektentwicklungen zu finanzieren, weiter zu, sodass bei steigender
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Entwicklungstatigkeit der Anteil im Finanzierungsportfolio (im Rahmen des institutionell investier-
baren Geschafts) von 13,1 auf 16,2 Prozent angewachsen ist. Dieser Trend hat sich laut der
jungsten Interviews weiter verstarkt.

5.3.4 Finanzierungskonditionen

Auch die wirtschaftsimmobilienfinanzierenden Banken befinden sich in einem intensiven Wettbe-
werb. Von 2010 bis 2013 lieRen sich die Margen bei im Durchschnitt sinkenden Beleihungsaus-
laufen (LTV) noch erhdhen. Seitdem ist nicht nur das Geschéaftsfeld der Finanzierung von Wirt-
schaftsimmobilien vermehrt in den Fokus der Bankenstrategien gertickt worden, sondern zuséatz-
lich sank das Angebot an zu finanzierenden risikoarmen Wirtschaftsimmobilienobjekten. Beide
Entwicklungen verscharften den Wettbewerb. Dies resultierte in den Jahren 2014 und 2015 in
ricklaufigen Margen und steigenden LTVs. In diesen beiden Jahren wurde bereits ein Grofteil
der 2011 bis 2013 erhéhten Margen wieder abgeschmolzen. 2016 dirften die durchschnittlichen
Margen (zumindest im Aggregat) unter das Niveau des Jahres 2010 gefallen sein. Zusatzlich
steigen die Eigenkapitalanforderungen durch die Vorgaben der Finanzmarktregulierung. Damit
bedeutet ein Absinken der Margen, dass — zumindest aus diesem Segment — keine zusatzlichen
Ertrage zum Aufbau der Eigenmittel zur Deckung der Eigenkapitalanforderungen generiert wer-
den kénnen.

Zusatzlich haben die LTVs bereits im Jahr 2015 das Niveau des Jahres 2010 uberschritten; al-
lerdings lag auch im Jahr 2015 das Niveau bei ,nur‘ 68 Prozent - einem eher durchschnittlichen
Wert. Zu berucksichtigen bleibt, dass die steigenden Immobilienwerte (das ,V* in LTV) einen wei-
teren Anstieg dieser Kennziffer verhindert haben. Steigende Preise bzw. Werte flihren zunachst
einmal zu einem Anstieg der Kreditvolumina, sowohl das ,L“ als auch das ,V* steigen dann im
gleichen Verhaltnis, es sei denn, die Marktteilnehmer wollen den Darlehensanteil erhéhen. So-
lange der Preisanstieg nachhaltig ist, flihrt dies nicht zu einem erhéhten Risiko.
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Abbildung 5-20: Reine Gewerbeimmobilienfinanzierungen ohne institutionell investierbares Woh-
nen: LTV versus Nettomargen als ,,Kreislauf (Nettomarge aktiv nach Liquiditdtskosten)
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Quelle: IRE|BS ,German Debt Project” (2016).

5.3.5 Internationaler Vergleich

Die deutschen Banken haben keinen tberhéhten Anteil an Finanzierungen von Wirtschaftsimmo-
bilien vergeben. Zwar ist das absolute Volumen ausgereichter Darlehen angesichts der GroRke
der deutschen Volkswirtschaft sehr hoch, doch in Relation zum Inlandsprodukt ist das Volumen
der gewerblichen Immobilienfinanzierung in Deutschland eher unterdurchschnittlich (siehe Abbil-
dung 5-21 bis Abbildung 5-23): Der Wert liegt hierzulande héher als jener fur Frankreich und
GroRbritannien, aber deutlich niedriger als jener in Italien, Spanien, Osterreich oder den Nieder-
landen.
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Abbildung 5-21: Gewerbliche Immobilienfinanzierung in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
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Quelle: EBA 2014 Stress-Test (inldndisches und ausldndisches Geschéft), EZB.

10,0%

c
QL
©
=

Osterreich
Spanien
Niederlande
Deutschland
Frankreich
GroRbritannien

Wegen dieser wichtigen Anteile legen die Regulierer zu Recht Wert auf die angemessene Eigen-
kapitalausstattung der Banken als potenzieller Risikopuffer fur Krisenzeiten. Und auch im Hinblick
auf das Verhaltnis von gewerblichen Immobilienfinanzierungen zum harten Kernkapital der Ban-
ken (Kennzahl ,CET 1 Capital“) schnitten die deutschen Kreditinstitute im Stresstest der EZB
deutlich besser ab als Institute in Frankreich oder GroRbritannien.

Neben der vergleichsweise besseren Eigenkapitalausstattung deutscher Banken (zumindest im
Mittelwert) ist derzeit der Anteil an notleidenden Kredite (Non-performing Loans, NPL) niedrig und
wird von den grofen europaischen Markten im Stresstest nur von Frankreich unterboten. Das ist
neben dem niedrigen Zinsniveau auch dem derzeit glnstigen deutschen Investitionsmarkt fir
Wirtschaftsimmobilien und den daraus resultierenden Wertsteigerungen zu verdanken.

Der deutsche Markt fir gewerbliche Immobilienfinanzierung genief3t also zum einen hohes Inte-
resse bei Investoren und ist zum anderen durch intensiven Wettbewerb unter den Banken ge-
pragt. Dies hat jedoch noch nicht dazu geflihrt, dass typische Kenngré3en zur Beurteilung des
Risikos (LTVs, Eigenkapitalhinterlegung und Anteil an Problemkrediten) und damit die Kreditver-
gabestandards im europaischen Vergleich erodierten.
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Abbildung 5-22: Anteil an Abbildung 5-23: Anteil an notleidenden Kredi-

Gewerbeimmobilienfinanzierungen ten (NPL) in Prozent des Eigenkapitals
in Prozent vom Gesamtportfolio (als CET1 Capital)
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Quelle (beide): EBA 2014 Stress-Test (inldndisches und auslédndisches Geschéft), EZB.
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5.4 Refinanzierung

Um den Zugang zur Fremdfinanzierung — hier im Wesentlichen dargestellt mittels Bankdarlehen
— zu gewahrleisten, ist die jederzeitige Mdglichkeit der Refinanzierung durch die Kreditinstitute
von entscheidender Bedeutung. Die wichtigste Finanzierungsquelle fir Banken stellen zwar klas-
sische Kundeneinlagen in Form von Sicht- und Termineinlagen dar (siehe Abschnitt weitere Re-
finanzierungsformen). Wegen der kostenglinstigen Refinanzierung mittels Pfandbrief und der Be-
sonderheiten dieses speziellen sog. Covered Bonds wird im Folgenden ausfiihrlicher auf dieses
Instrument eingegangen.

5.41 Hypothekenpfandbrief

Bei der Refinanzierung tber Hypothekenpfandbriefe besteht ein hinreichender Risikopuffer durch
die wichtige Rolle des Beleihungswertes.
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Abbildung 5-24: Schematische Darstellung des Beleihungswertkonzepts (exemplarischer Markt-
wert)

Quelle: IRE|BS ,German Debt Project” (2016).

Das oben visualisierte Beleihungswertkonzept fihrt im Zeitablauf zu einer Glattung der Marktef-
fekte. Insbesondere stark steigende Marktwerte kommen nicht so sehr zum Tragen, da sich das
Delta zwischen Markt- und Beleihungswert bei stark steigenden Immobilienpreisen erhéht (Abbil-
dung 5-24). Zusatzlich wird ein Risikopuffer von 40 Prozent auf den Beleihungswert eingerechnet,
denn nur 60 Prozent der Deckungswerte dirfen fir die Emission von Pfandbriefen genutzt wer-
den. Somit ist ein Anreizmechanismus zur Finanzierung mit niedrigeren LTV gesetzt. Finanzie-
rungen lassen sich also nur in diesem Rahmen Uber den Pfandbrief abdecken und durch die
Institute somit sehr glnstig refinanzieren. Das Beleihungswertkonzept wird auch auf3erhalb der
Finanzierung durch Pfandbriefinstitute angewendet, da es Begunstigungen bei der Anrechnung
der Eigenkapitalunterlegung mit sich bringt. Finanzierungsteile, die Uber 60 Prozent des Belei-
hungswertes hinaus gehen missen zu hdheren Refinanzierungskosten tber ungedeckte Schuld-
verschreibungen (Senior Unsecured Bonds) refinanziert werden. Alternativ dazu stellen Einlagen
eine weitere wichtige Finanzierungsquelle fir Institutsgruppen mit entsprechend hohem Einlage-
volumen dar.

Hinsichtlich der Marktentwicklung zeigt der Umlauf an Hypothekenpfandbriefen in den Jahren
2004 bis 2007 unter anderem auch im Zuge vermehrter Verbriefungsaktivitaten einen Ruckgang.
Als diese Aktivitaten durch die Finanzkrise einbrachen, erholten sich die Umlaufe der Hypothe-
kenpfandbriefe wieder. In den Folgejahren 2010 bis 2014 fielen die Volumina aufgrund hoher
Falligkeiten im Vergleich zum Neugeschaft. Erst im Jahr 2015 machte sich das oben diskutierte
Neugeschaftsvolumen nun auch in der Refinanzierung positiv bemerkbar (2015: +7,8 Milliarden
Euro).
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Abbildung 5-25: Pfandbriefumlauf und -neuemissionen in Deutschland

Quelle: vdp (2016b), Berechnungen IRE|BS.

Den groten Marktanteil unter den Emittenten haben die Hypothekenbanken und Spezialfinan-
zierungsinstitute (rd. 45 Prozent) gefolgt von den Landesbanken (rd. 29 Prozent). Durch das Auf-
gehen der Frankfurter Hypothekenbank im Mutterkonzern Commerzbank wurde der Anteil der
Geschaftsbanken (rd. 20 Prozent) gestarkt. Per Juni 2016 standen die zehn gréften emittieren-
den Institute flr knapp 62 Prozent des Marktvolumens.

Abbildung 5-26: Pfandbriefumlaufvolumen (Pfandbriefe gesamt) nach Institutsgruppen (Stand
Q2/2016)

= Hypotehkenbanken /
Spezialfinanzierungsinstitute

= Landesbanken

m Sparkassen

m Geschaftsbanken

m Andere

Quelle: vpd (2016b), Berechnungen der DZ Bank Research.
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Abbildung 5-27: Anteil der Hypothekenpfandbriefe
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Quelle: vdp (2017a).

Die Vorteilhaftigkeit des Pfandbriefes zeigt sich am geringen Zinsaufschlag, den die Banken an
die Investoren in Form eines Kupons zahlen. Die Mehrheit der Hypothekenpfandbriefe wurde mit
Zinsaufschlagen (Spreads)?® in der Bandbreite von -5 bis -20 Basispunkten emittiert — mit wenig
Unterschied zu Offentlichen Pfandbriefen.

Uberdies wird der Pfandbrief wegen der Riickgriffsmdglichkeit auf den Deckungsstock der Hypo-
theken und der Rickgriffsrechte auf die emittierenden Institute als risikoarm eingeschatzt — nur
so kann erklart werden, dass einige Hypothekenpfandbriefe bei leicht positiven Spreads notieren
und damit eine negative Rendite ausweisen.

Insgesamt bewertet der Kapitalmarkt die Ausfallhistorie also ahnlich wie das Risiko fir Emissio-
nen der 6ffentlichen Hand.

25 Der Spread wird hier berechnet als Mid-Asset-Swap gegeniiber einem 6-Monats-Euribor Zinssatz.
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Abbildung 5-28: Spreads von Jumbopfandbriefen und Emissionen ab 500 Millionen Euro
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Mid-Asset-Swap versus 6-Monats-Euribor, per Anfang April 2017.
Quelle: vdp (2017¢c), Berechnungen IRE|BS.

5.4.2 Weitere Refinanzierungsquellen

Neben dem Pfandbrief als gedeckte Schuldverschreibung sind ungedeckte Bankschuldverschrei-
bungen fir die Refinanzierung der nicht vom Pfandbrief abgedeckten Anteile an den Krediten von
grolRer Relevanz fur die Refinanzierung von Immobilienfinanzierungen. Bei leicht steigenden Be-
leihungsauslaufen erhoht sich sogar der Bedarf an ungedeckten Schuldverschreibungen.

Bei diesem Instrument fehlt allerdings der Zugriff auf den Deckungsstock. Fur die Emission sol-
cher Anleihen sind deshalb die Bonitat und das Rating des Schuldners von zentraler Bedeutung.
Erfreulicherweise hat sich die Ertragskraft der immobilienfinanzierenden Banken seit der Finanz-
krise zumeist stabilisiert und damit auch die Refinanzierung Uber Senior Unsecured Bonds er-
leichtert.

Die grofte Finanzierungsquelle flr Banken stellen weiterhin klassische Kundeneinlagen in Form
von Sicht- und Termineinlagen dar. Durch den steigenden Einlageniberhang einiger Institute
steigt bei diesen Instituten mangels Anlagealternativen der Anreiz, weitere Mittel in die Immobili-
enfinanzierung zu allokieren. Leider existieren hierflr keine verlasslichen Daten, die sich sicher
Immobilienkrediten zuordnen lassen.

Der Verbriefungsmarkt fir CMBS (Commercial Mortgage-Backed Securities) spielt derzeit in
Deutschland keine grofie Rolle, anders als beispielsweise in den USA.
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