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Kurzfassung

Die Immobilienwirtschaft

Die Immobilienwirtschaft ist einer der vielféltigsten
und gréften Wirtschaftszweige in jeder Volkswirt-
schaft. Dies liegt vor allem daran, dass die immo-
bilienbezogenen Tétigkeiten weit gefdchert sind
und von der Immobilienbewirtschaftung bis zur Ver-
mittlung, Finanzierung, Planung und Bautdtigkeit
reichen. Dies macht es entsprechend schwer, die
Immobilienwirtschaft klar zu erfassen, zumal die
Grenzen zwischen einzelnen Wirtschaftszweigen
immer mehr verschwimmen. So erzielen heute klas-
sische Baukonzerne oftmals einen Grofteil ihrer
Umséatze mit dem Facility Management. In dieser
Studie werden daher zwei Definitionen verwendet,
eine weite und eine enge. Nach der engen Defini-
tion z&hlen zur Immobilienwirtschaft, entsprechend
der Wirtschaftszweigklassifikation des Statistischen
Bundesamtes, alle Selbstnutzer, Kleinvermieter und
Unternehmen, die in den Bereichen Vermittlung,
Verwaltung, Handel und Vermietung tétig sind.
Nach der weiten Definition zéhlen zu diesem Wirt-
schaftszweig zusdatzlich unter anderem die Archi-
tekten, Planer, Kreditgeber, Berater und Bauunter-
nehmen. Nach beiden Definitionen sind die Zahlen
beeindruckend: Die Bruttowertschépfung betrug
nach der engen Definition im Jahr 2011 264 Mrd.
Euro, nach der weiten Definition 434 Mrd. Euro.
Dies entspricht einem Anteil von knapp 12%
bzw. 19% der gesamten Bruttowertschépfung in
Deutschland. Andere Branchen, wie der Fahrzeug-
bau (81 Mrd. Euro), die Gesundheitswirtschaft
(164 Mrd. Euro) oder der gesamte Handel (226
Mrd. Euro) sind deutlich kleiner. In den Unterneh-
men der Immobilienwirtschaft (weite Abgrenzung)
arbeiten rund 2,8 Mio. sozialversicherungspflichtig
Beschaftigte, was rund 10% aller abhéngig Be-
schéftigten entspricht. In der Immobilienwirtschaft
im engen Sinn waren Ende 2011 215.000 Men-

schen sozialversicherungspflichtig beschéftigt, die
Zahl der Erwerbstdtigen betrug 435.000. Vor
allem in den 1990er Jahren konnte die Immobilien-
wirtschaft in der engen Abgrenzung grofie Be-
schaftigungsgewinne verbuchen, in den 2000er
Jahren hat sich das Wachstum verstetigt. Die Aus-
gaben fir Immobiliendienstleistungen verteilen sich
recht gleichméBig auf die Selbstnutzer (137 Mrd.
Euro), Mieter (98 Mrd. Euro) und Unternehmen
(138 Mrd. Euro).

Volkswirtschaften reagieren sensibel auf Schwan-
kungen in solch einer groBen Branche. Daher war
es in den letzten Jahren sehr wichtig, dass - an-
ders als in vielen anderen Industriestaaten - die
deutsche Immobilienwirtschaft vergleichsweise sta-
bil geblieben ist. So gab es trotz der Finanz- und
Wirtschaftskrise keinen Einbruch bei den Immobi-
lienums&tzen oder der Beschéftigung. Das durch-
schnittliche j@hrliche nominale Wachstum der Brut-
towertschépfung der Immobilienwirtschaft betrégt
seit 2008 ca. 2 %. Damit hat die Branche entschei-
dend dazu beigetragen, dass die Gesamtwirt-
schaft sich nach dem Konjunktureinbruch 2009
schnell wieder erholen konnte.

Volatile Transaktionen

Dies ist vor allem deshalb bemerkenswert, weil
sich das Transaktionsgeschehen deutlich volatiler
entwickelt hat als die Bruttowertschépfung der
Branche. So stieg das Transaktionsvolumen im Vor-
feld der Finanzkrise bis zum Jahr 2007 auf einen
Rekordwert von fast 200 Mrd. Euro an, ehe es im
Jahr 2009 auf rund 135 Mrd. Euro zuriickging.
Mittlerweile hat sich das Transaktionsvolumen auf
einem Niveau von knapp 170 Mrd. Euro im Jahr
2012 stabilisiert.



Ein Treiber dieser Volatilitat waren vor allem die
grofBen Wohnungsportfolios, die insbesondere im
Vorfeld der Finanzkrise intensiv gehandelt wurden.
Allein 2004 und 2005 waren es jeweils mehr als
350.000 Wohnungen der grof3en Portfolios (mit
mehr als 800 Wohnungen pro Transaktion). Auch
im Gewerbeimmobilienmarkt waren Schwankun-
gen deutlich erkennbar. So ging das Investment
institutioneller Investoren in Gewerbeimmobilien
von 63 Mrd. Euro im Jahr 2007 auf knapp 11
Mrd. Euro in 2009 zuriick. Dabei ist zu beriick-
sichtigen, dass im Vorfeld der Finanzkrise das
Transaktionsvolumen iberdurchschnittlich hoch
war und der Markt nach der Korrektur nun zu
»normalen” Verhdltnissen zuriickkehrt. So liegt das
Investment der institutionellen Investoren von Ge-
werbeimmobilien mit rund 22 Mrd. Euro im Jahr
2012 wieder in etwa auf dem Niveau Anfang der
2000er Jahre.

Die Beobachtung von Transaktionen ist wichtig,
da diese einerseits einen Indikator fur die Attrakti-
vitdt des jeweiligen Immobilienmarktes darstellen
und andererseits Hinweise auf mégliche Uberhit-
zungen geben. SchlieBlich steigt im Vorfeld spe-
kulativer Blasen typischerweise die Transaktions-
geschwindigkeit.

Die nicht zufriedenstellende Datenbasis bei den
Transaktionen ist bemerkenswert, da alle Daten
systematisch und weitgehend fléchendeckend von
den kommunalen Gutachterausschiissen erhoben,
aber nur unzureichend veréffentlicht werden und
daher eine Zusammenfihrung schwierig ist.

Immobilienpreise ziehen an

Wohnungspreise und Mieten sind seit Mitte der
1990er Jahre in Deutschland geringer gestiegen
als die Verbraucherpreise. Erstin den letzten Jahren
ziehen sie spirbar stérker an als die Inflation.
Dabei konzentrieren sich die Preissteigerungen vor
allem auf die deutschen Metropolen sowie einige
gefragte Grof3- und Mittelstédte sowie ausge-
wahlte Freizeitstandorte. Die bisherige Entwicklung
spiegelt eine Angebotsknappheit von Wohnraum
in diesen bevorzugten Regionen wider. Eine spe-
kulative Ubertreibung ist, wenn Uberhaupt, bisher
nur fir wenige Toplagen in besonders gefragten
Quartieren zu vermuten. Diese Teilrdume sind je-

doch bislang zu klein, als dass sich ein méglicher
zukinftiger Preisrickgang in diesen Gebieten ne-
gativ auf die gesamte Volkswirtschaft auswirken
kénnte. Eine Entwicklung wie im Vorfeld der Finanz-
krise in den USA oder in Spanien und Irland ist
daher fir Deutschland momentan auszuschlief3en.
Das Risiko méglicher zukiinftiger Preisibertreibun-
gen sollte aber nicht auBer Acht gelassen werden
und bedarf der stetigen Immobilienpreis- und Miet-
beobachtung. Fir diesen Zweck sind belastbare
und regional feingliedrige Datenreihen unverzicht-
bar. Zwar gab es bei der Datenverfigbarkeit und
Datenqualitdt in den letzten Jahren Fortschritte, bei-
spielsweise durch die zunehmende Verbreitung von
hedonischen Preisindizes, dennoch bestehen wei-
terhin grofBe Licken bei den verfigbaren Daten-
quellen. Dies betrifft vor allem die regionale Tiefe;
auch sind viele Immobiliendaten nur auf Jahres-
oder Quartalsbasis erhélilich. Die weiterhin konse-
quente ErschlieBung der vorhandenen Transakti-
onsdaten der Gutachterausschisse fir Forschungs-
zwecke ist daher unbedingt anzustreben.

Auch fir die Gewerbeimmobilienméarkte sind bis-
her keine flachendeckenden Uberhitzungssignale
festzustellen, auch wenn fir einige Toplagen in
den Innenstédten der Metropolregionen die Mie-
trenditen von Biiro- und Einzelhandelsimmobilien
auf ein sehr niedriges Niveau gefallen sind. In die-
sem Segment ist also eine (leichte) Uberhitzung
nicht auszuschliefBen.

Immobilienbestand zunehmend
im Fokus

Durch die eingeschrénkte Datenverfiigbarkeit auf
dem Gewerbeimmobilienmarkt lassen sich viele
Entwicklungen nur durch die Datenangebote pri-
vater Anbieter nachvollziehen. Totalerhebungen
zu einzelnen Biromérkten zeigen regelmafig,
dass die vorliegenden Biirobestandsdaten licken-
haft waren und trotz Verbesserungen wohl auch
noch teilweise sind. Der Biroflachenbestand in
Deutschland wird fiir 2012 auf 326 Mio. m2 Miet-
flache (MF-G) geschétzt; das entspricht etwa 407
Mio. m2 Bruttogrundfldche (BGF). Die Einzelhan-
delsfléchen summieren sich auf ca. 122 Mio. m2.
Das in den Nichtwohnbauten gebundene Brutto-
anlagevermégen (zu Wiederbeschaffungsprei-
sen) betragt etwa 5,24 Bio. Euro.

(i
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Besser ist die Datenlage fir den Wohnimmobilien-
markt. Zum Zeitpunkt des Zensus 2011 gab es in
Deutschland 41,3 Mio. Wohnungen. Der Wert des
in den Wohngebé&uden gebundenen Bruttoanlage-
vermdgens wird auf 7,4 Bio. Euro geschétzt. In den
letzten 20 Jahren ist die Anzahl der Wohnungen
jghrlich durchschnitilich etwas stérker als die An-
zahl der Haushalte gestiegen. Auf die Phase der
Wohnungsknappheit in den frihen 1990er Jahren
folgte eine Phase zu starker Expansion und eine
weitere Phase deutlicher Bauzuriickhaltung. Nun
deuten die Preissignale in vielen deutschen St&d-
ten auf neue Bauerfordernisse im Wohnungsseg-
ment hin. Dem stehen Nachfrageriickgénge in vie-
len landlich geprégten Regionen gegeniber.
Neben der Zahl der Wohnungen ist vor allem auch
der Flachenkonsum pro Kopf gestiegen. Wahrend
1991 jedem Biirger 34,9 m? Wohnfléche zur Ver-
figung stand, waren es im Jahr 2011 43,0 m2. Ins-
gesamt hat sich die quantitative Wohnungsversor-
gung in Deutschland deutlich verbessert, was zum
Teil mit dem geringen Ausgangsniveau in den
neuen L&ndern unmittelbar nach der Wende zu-
sammenhéngt. Im Vordergrund stehen nun vor
allem qualitative Aspekte, auch aufgrund der He-
rausforderungen, die zum Beispiel aus dem demo-
grafischen Wandel resultieren.

Neue Herausforderungen durch
den demografischen Wandel

In den né&chsten Jahrzehnten schrumpft die Beval-
kerung in Deutschland und wird immer élter. Mit
der Alterung wird sich der Bedarf auf dem Woh-
nungsmarkt wandeln. Angesichts einer deutlichen
Zunahme der Zahl der iber 80-Jahrigen gewinnt
der Abbau von Bewegungsbarrieren in den
Wohngebé&uden und den Quartieren an Bedeu-
tung. Tatséchlich ist nur ein geringer Teil des heu-
tigen Wohnungsbestands altersgerecht. Schatzun-
gen zufolge missten rund 39 Mrd. Euro investiert
werden, um nur den heutigen Bedarf von 2,5 Mio.
zusatzlichen barrierearmen Wohnungen zu de-
cken - davon sind etwa 18 Mrd. Euro der spezi-
fische Mehraufwand fir die altersgerechte Gestal-
tung der Wohnungen. Weil eine Versorgung mit
stationdren Pflegeplétzen sowohl fir die Betroffe-
nen als auch die staatlichen Kostentrager erheb-
lich kostenintensiver ist, sollte der Staat Giber For-

derprogramme mehr Anreize fir den Umbau des
Bestands setzen. Dabei sollte zudem die Versor-
gung mit barrierearmen Wohnungen fiir einkom-
mensschwache Menschen beriicksichtigt werden.

Die Alterung der Bevélkerung ist jedoch nicht die
einzige Herausforderung, die aus dem demografi-
schen Wandel resultiert. Wéhrend die grofien Me-
tropolen sowie zahlreiche Universitétsstédte und
einige attraktive Regionen mit hohem Freizeitwert
weiter kréftig wachsen, sind landlich geprégte Re-
gionen, Teile des Ruhrgebiets und des Saarlandes
sowie weite Teile von Ostdeutschland bereits heute
von Schrumpfung betroffen. Diese Unterschiede
diirften sich in Zukunft noch weiter verstérken, vor
allem wenn es fiir Fortzugsregionen Wendepunkte
gibt, ab denen es zu einem beschleunigten Fortzug
der jungen Menschen kommt. Die Wohnungsnach-
frage insgesamt wird allerdings erst nach dem Jahr
2030 nach einigen Jahren schwachen Wachstums
abnehmen. Bis dahin wird die Tendenz zu kleine-
ren Haushalten sowie ein wahrscheinlicher Anstieg
der Wohnfléche je Einwohner den Riickgang der
Bevdlkerung kompensieren. Trotzdem wird es
immer mehr Regionen geben, die mit fallender
Nachfrage konfrontiert sind.

Bezogen auf die Preise wird dies vermutlich zu kei-
nen gréfBeren Verwerfungen fihren, weil Investo-
ren bei der Preisfindung den demografischen
Wandel bereits heute beriicksichtigen. Dariber hi-
naus unterstellen viele Investoren teilweise fallende
Mieten in der Zukunft. Auch weil Mieten nach
unten wenig flexibel sind, wird zunehmender Leer-
stand fir Schrumpfungsregionen zu einem wahr-
scheinlichen Szenario. Es wird somit eine stei-
gende Zahl an Stédten und Landkreisen geben,
in denen selbst bei deutlich sinkenden Mieten der
Wohnungsleerstand weiter steigt. Leerstand verur-
sacht negative externe Effekte und erhoht die Ge-
fahr der Zersiedelung. Dadurch erhéhen sich die
Infrastrukturkosten pro Kopf. Fiir die Immobilien-
wirtschaft, die Verwaltung und die Politik gleicher-
mafen wird es in Schrumpfungsregionen daher
zunehmend wichtig, die Innenentwicklung zu fér-
dern und damit die Stadte attraktiv zu halten. Dies
bedingt iberregionale Unterstitzung bei der Ent-
scheidung iber die Ausweisung neuer Fléchen
oder bei der Setzung von Anreizen zum Umzug in
die verbleibenden Zentren solcher Regionen.



Vielfalt der Anlageméglichkeiten
bewahren

Angesichts der gro3en Herausforderungen im Im-
mobilienbestand ist es wichtig, Investoren vielfdl-
tige Anlageméglichkeiten in den Bestand und
Neubau zu ermdglichen. Neben der direkten An-
lage haben in den beiden letzten Jahrzehnten vor
allem indirekte Anlagen an Bedeutung gewonnen.
Offene Immobilien-Publikumsfonds stellen mit
einem Nettovermégen von 84 Mrd. Euro Ende
2012 die gréBte indirekte Anlageform in Deutsch-
land dar, gefolgt von geschlossenen Immobilien-
fonds mit mindestens 37 Mrd. Euro (vermutlich we-
sentlich gréBer, da keine vollsténdige Erfassung
vorliegt) sowie Immobilienaktiengesellschaften
und REITs mit 14 Mrd. Euro. Hinzu kommen Immo-
bilien-Spezialfonds, die sich ausschlieBlich an insti-
tutionelle Anleger richten, mit knapp 36 Mrd.
Euro. Jede dieser indirekten Anlagen verfiigt iber
ein eigenes Rendite-Risikoprofil und richtet sich
daher an unterschiedliche Anlegergruppen. Wéh-
rend sich die offenen Immobilien-Publikumsfonds
(nach neuem KAGB offene Investmentvermégen)
vor allem an langfrist- und sicherheitsorientierte
Kleinanleger richten, bieten Immobilienaktien gré-
Bere Renditechancen, allerdings auch bei gréBe-
ren Risiken. Ahnliches gilt fir die nunmehr neu aus-
gerichteten geschlossenen Immobilienfonds (nach
KAGB nunmehr geschlossene Investmentvermé-
gen), die unter anderem eine héhere Transparenz
erforderlich machen. Daher ist es begriiBenswert,
dass auch mit dem im Juli 2013 verabschiedeten
Kapitalanlagegesetzbuch die Vielfalt der indirek-
ten Anlageméglichkeiten erhalten bleibt.

Finanzierung als Stabilitétsanker

Neben indirekten Anlageméglichkeiten ist selbst-
versténdlich der Zugang zu Fremdkapital entschei-
dend fisr die Sicherstellung von Investitionen in Im-
mobilien. Diesbeziglich ist Deutschland sehr gut
aufgestellt, sowohl hinsichtlich der Vielfalt der An-
bieter als auch der Kreditgestaltung. Die wichtigs-
ten Anbieter von Immobilienkrediten sind nach wie
vor die Banken. Markifihrer bei den Wohnungs-
bau- wie auch bei den gewerblichen Krediten sind
die Sparkassen mit einem Marktanteil von 29,8 %
bzw. 27,4 %. Bei der privaten Immobilienfinanzie-

rung kommt dem Bausparen in Deutschland eine
besondere Bedeutung zu. Die Bausparkassen bie-
ten den Haushalten einen langfristig garantierten
Fremdkapitalzinssatz und hohe Planungssicherheit.
Bei der gewerblichen Immobilienfinanzierung
spielen weiterhin auch die Realkreditinstitute eine
bedeutende Rolle.

Ein wesentlicher Grund fir die vergleichsweise ge-
ringe Volatilitét der Immobilienpreise in Deutsch-
land stellt die Ausgestaltung des Immobilienfinan-
zierungsmarktes dar. Dieser ist in Deutschland
durch lange Zinsbindungen, eine konservative
Wertermittlung sowie eine im internationalen Ver-
gleich hohe Eigenkapitalquote gepragt. So hatten
2012 iber 72 % der vergebenen Hypothekendar-
lehen eine Zinsbindungsdauer von mehr als 5 Jah-
ren. Aufgrund der Rahmenbedingungen des Im-
mobilienfinanzierungsmarktes ist auch bei dem
derzeit historisch niedrigen Zinsniveau kein Trend
zu riskanteren Finanzierungsmethoden erkennbar.
Mit einer Beleihungsquote von 70 % liegt Deutsch-
land unterhalb des Durchschnitts der Euro-Lénder
von 79 %. Damit tréigt die Immobilienfinanzierung
entscheidend zur Stabilitdt des deutschen Immo-
bilienmarktes bei.

Strukturpréigend fiir die Finanzierungskonditionen
ist die Refinanzierung der Banken, die in Deutsch-
land Gberwiegend iiber Einlagen und iiber Schuld-
verschreibungen (ungedeckt und gedeckt) erfolgt.
Als Refinanzierungsinstrument der Kreditgeber
kommt dem Hypothekenpfandbrief im internatio-
nalen Vergleich eine gesonderte Rolle zu. Durch
die transparente Finanzierungsstruktur, die hohe
Ausfallsicherheit und die Langfristigkeit leistet die
Refinanzierung iber Hypothekenpfandbriefe
einen wichtigen Beitrag zur Stabilitét der Immobi-
lienfinanzierung in Deutschland. Vor dem Hinter-
grund der stabilitétsférdernden Eigenschaften des
Immobilienfinanzierungsmarktes missen die Wir-
kungen der neuen Finanzmarkiregulierungen sorg-
sam geprift werden. Basel Il und Solvency Il
kénnten Auswirkungen auf die Finanzierungsstruk-
turen und die durchschnittliche Zinsbindungsdauer
haben. Damit besteht die Gefahr, dass Kapital-
marktrisiken an die Kreditnehmer weitergegeben
werden.

(V]
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Besondere Merkmale
Deutschlands im internationalen
Vergleich

Die besonderen Merkmale des deutschen Immobi-
lienmarktes werden vor allem bei einem interna-
tionalen Vergleich deutlich. Deutsche Wohnungs-
preise schwankten in den letzten 15 Jahren
deutlich weniger als die Preise in den meisten an-
deren OECD-Landern. Tatsdchlich kénnen die
meisten deutschen Wohnungen noch immer eher
als unter- denn als Gberbewertet gelten, wenn man
Miet- und Einkommensentwicklungen mit der Preis-
entwicklung in Deutschland vergleicht. Dies gilt fijr
viele européische Méarkte trotz zum Teil erheblich
sinkender Preise nicht. Auch die deutschen Biiroim-
mobilienmérkte gelten im europdischen Vergleich
als wenig schwankungsanféllig und renditesch-
wach. Dies gilt vor allem im Vergleich zu den Me-
tropolen Paris und London und eher fiir die Rendi-
ten als fir Biromieten. Insgesamt mangelt es bei
internationalen Vergleichen an einheitlichen und
abgesicherten Daten. Zwar gehért der deutsche
Immobilienmarkt zu den transparentesten Mérk-
ten auf der Welt, aber im Vergleich zu den angel-
séichsisch geprégten Léndern besteht weiterhin er-
heblicher Nachholbedarf bei der Erfassung von
und dem Zugang zu Preis- und Performancedaten.

Eine weitere Besonderheit stellt die vergleichs-
weise geringe Wohneigentumsquote dar. Sie re-
sultiert ebenso wie der hohe Anteil von Wohnun-
gen in Mehrfamilienh&usern aus den besonderen
historischen Rahmenbedingungen unter anderem
durch die Industrialisierung und den Wiederauf-
bau nach dem Zweiten Weltkrieg. Danach sorgten
zudem die Zuwanderung und steigende Einkom-
men fiir einen zeitlich konzentrierten Baubedarf
und eine spezifische Wohnungspolitik, sodass ein
vergleichsweise hoher Anteil des Wohnungsbe-
standes aus der Zeit zwischen 1950 und 1970
stammt. Der Mietmarkt ist in Deutschland gut ent-
wickelt, weshalb sich Menschen, die sich kein
Wohneigentum leisten kénnen, mit angemessenen
Mietwohnungen versorgen kénnen. Die Qualitét
des deutschen Wohnungsbestandes ist im interna-
tionalen Vergleich hoch.

Das deutsche Immobilienfinanzierungssytem ist
durch langfristige, feste Zinsvereinbarungen, die

sicherheitsorientierte Festlegung des Beleihungs-
wertes, niedrige Beleihungsausléufe und damit
hohen Kapitaleinsatz sowie eine solide Refinan-
zierung vergleichsweise konservativ und hat dazu
beigetragen, Preisibertreibungen auf den Woh-
nungsmarkten einzudédmmen. Des Weiteren stellt
der hohe Anteil langfristig finanzierter Inmobilien
eine Besonderheit fir den Immobilienmarkt in
Deutschland dar: Er stellt einen eigenen Siche-
rungsmechanismus fir Marktstabilitét dar, da die
Wohnimmobilienpreise umso stérker auf Zins-
schwankungen reagieren je gréfier der Anteil der
variablen Finanzierung ist.

Nebeneffekte politischer
MaBnahmen beachten

Deutschlands Wohnungsmarkt ist insgesamt in
guter Verfassung, nicht zuletzt weil die Balance
zwischen Mietern und Vermietern, zwischen Inves-
toren und Kreditgebern und zwischen staatlicher
Firsorge und privatem Engagement weitgehend
gewahrt ist. Umso wichtiger ist es, diese Ausgegli-
chenheit auch fir die Zukunft zu sichern und unbe-
absichtigte Verzerrungen zu vermeiden. Anhand
der steuerlichen Behandlung von selbstgenutzten
und vermieteten Immobilien lassen sich besonders
gut die Folgewirkungen und Ausweichreaktionen
von Besteuerungen darstellen. Im Fall der Grunder-
werbsteuer zeigt sich, dass eine solche Steuer je
nach Marktkonstellation eher die Kéufer oder Ver-
kaufer belastet, stets aber zu einer Reduktion der
Transaktionen fihrt. Sie zieht auBerdem eine Stei-
gerung der Kosten des Immobilienerwerbs nach
sich. Auch wenn die Grundsteuer wenige Aus-
weichreaktionen induziert und deshalb als sehr ef-
fizient gilt, kann es je nach Wahl der Bemessungs-
grundlage auch hier Ausweichreaktionen geben.
Zudem macht die Grundsteuer deutlich, dass auch
Verteilungswirkungen von Reformen beachtet wer-
den missen. Ebenso sind Folgewirkungen beson-
ders bei Regulierungen der Miethdhe zu beach-
ten. Eine zu restriktive Mietendeckelung vor allem
bei Neuvertréigen aber auch im Bestand kann zu
einem Angebotsrickgang bei gleichzeitig auftre-
tendem Nachfrageiberhang fihren und so die
Wohnmarkisituation belasten.






