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Die Immobilienwirtschaft

Die Immobilienwirtschaft ist einer der vielfältigsten
und größten Wirtschaftszweige in jeder Volkswirt-
schaft. Dies liegt vor allem daran, dass die immo-
bilienbezogenen Tätigkeiten weit gefächert sind
und von der Immobilienbewirtschaftung bis zur Ver-
mittlung, Finanzierung, Planung und Bautätigkeit
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 Großteil ihrer
Umsätze mit dem Facility Management. In dieser
Studie werden daher zwei Definitionen verwendet,
eine weite und eine enge. Nach der engen Defini-
tion zählen zur Immobilienwirtschaft, entsprechend
der Wirtschaftszweigklassifikation des Statistischen
Bundesamtes, alle Selbstnutzer, Kleinvermieter und
Unternehmen, die in den Bereichen Vermittlung,
Verwaltung, Handel und Vermietung tätig sind.
Nach der weiten Definition zählen zu diesem Wirt-
schaftszweig zusätzlich unter anderem die Archi-
tekten, Planer, Kreditgeber, Berater und Bauunter-
nehmen. Nach beiden Definitionen sind die Zahlen
beeindruckend: Die Bruttowertschöpfung 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 Bruttowertschöpfung 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
Beschäftigte, was rund 10% aller abhängig Be-
schäftigten entspricht. In der Immobilienwirtschaft
im engen Sinn waren Ende 2011 215.000 Men-

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

Volkswirtschaften reagieren sensibel auf Schwan-
kungen in solch einer großen 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-
lienumsätzen oder der Beschäftigung. Das durch-
schnittliche jährliche nominale Wachstum der Brut-
towertschöpfung der Immobilienwirtschaft beträgt
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 Bruttowertschöpfung 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 zurückging.
Mittlerweile hat sich das Transaktionsvolumen auf
einem Niveau von knapp 170 Mrd. Euro im Jahr
2012 stabilisiert. 
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Ein Treiber dieser Volatilität waren vor allem die
großen Wohnungsportfolios, die insbesondere im
Vorfeld der Finanzkrise intensiv gehandelt wurden.
Allein 2004 und 2005 waren es jeweils mehr als
350.000 Wohnungen der großen 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 zurück. Dabei ist zu berück-
sichtigen, dass im Vorfeld der Finanzkrise das
Transaktionsvolumen überdurchschnittlich hoch
war und der Markt nach der Korrektur nun zu
„normalen“ Verhältnissen zurückkehrt. 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 für die Attrakti-
vität des jeweiligen Immobilienmarktes darstellen
und andererseits Hinweise auf mögliche Überhit-
zungen geben. Schließlich 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 flächendeckend von
den kommunalen Gutachterausschüssen erhoben,
aber nur unzureichend veröffentlicht werden und
daher eine Zusammenführung schwierig ist.

Immobilienpreise ziehen an

Wohnungspreise und Mieten sind seit Mitte der
1990er Jahre in Deutschland geringer gestiegen
als die Verbraucherpreise. Erst in den letzten Jahren
ziehen sie spürbar stärker an als die Inflation.
Dabei konzentrieren sich die Preissteigerungen vor
allem auf die deutschen Metropolen sowie einige
gefragte Groß- und Mittelstädte sowie ausge-
wählte Freizeitstandorte. Die bisherige Entwicklung
spiegelt eine Angebotsknappheit von Wohnraum
in diesen bevorzugten Regionen wider. Eine spe-
kulative Übertreibung ist, wenn überhaupt, bisher
nur für wenige Toplagen in besonders gefragten
Quartieren zu vermuten. Diese Teilräume sind je-

doch bislang zu klein, als dass sich ein möglicher
zukünftiger Preisrückgang in diesen Gebieten ne-
gativ auf die gesamte Volkswirtschaft auswirken
könnte. Eine Entwicklung wie im Vorfeld der Finanz-
krise in den USA oder in Spanien und Irland ist
daher für Deutschland momentan auszuschließen.
Das Risiko möglicher zukünftiger Preisübertreibun-
gen sollte aber nicht außer Acht gelassen werden
und bedarf der stetigen Immobilienpreis- und Miet-
beobachtung. Für diesen Zweck sind belastbare
und regional feingliedrige Datenreihen unverzicht-
bar. Zwar gab es bei der Datenverfügbarkeit und
Datenqualität in den letzten Jahren Fortschritte, bei-
spielsweise durch die zunehmende Verbreitung von
hedonischen Preisindizes, dennoch bestehen wei-
terhin große Lücken bei den verfügbaren Daten-
quellen. Dies betrifft vor allem die regionale Tiefe;
auch sind viele Immobiliendaten nur auf Jahres-
oder Quartalsbasis erhältlich. Die weiterhin konse-
quente Erschließung der vorhandenen Transakti-
onsdaten der Gutachterausschüsse für Forschungs-
zwecke ist daher unbedingt anzustreben. 

Auch für die Gewerbeimmobilienmärkte sind bis-
her keine flächendeckenden Überhitzungssignale
festzustellen, auch wenn für einige Toplagen in
den Innenstädten der Metropolregionen die Mie-
trenditen von Büro- und Einzelhandelsimmobilien
auf ein sehr niedriges Niveau gefallen sind. In die-
sem Segment ist also eine (leichte) Überhitzung
nicht auszuschließen.

Immobilienbestand zunehmend
im Fokus 

Durch die eingeschränkte Datenverfügbarkeit auf
dem Gewerbeimmobilienmarkt lassen sich viele
Entwicklungen nur durch die Datenangebote pri-
vater Anbieter nachvollziehen. Totalerhebungen
zu einzelnen Büromärkten zeigen regelmäßig,
dass die vorliegenden Bürobestandsdaten lücken-
haft waren und trotz Verbesserungen wohl auch
noch teilweise sind. Der Büroflächenbestand in
Deutschland wird für 2012 auf 326 Mio. m² Miet-
fläche (MF-G) geschätzt; das entspricht etwa 407
Mio. m² Bruttogrundfläche (BGF). Die Einzelhan-
delsflächen summieren sich auf ca. 122 Mio. m².
Das in den Nichtwohnbauten gebundene Brutto-
anlagevermögen (zu Wiederbeschaffungsprei-
sen) beträgt etwa 5,24 Bio. Euro. 
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Besser ist die Datenlage für den Wohnimmobilien-
markt. Zum Zeitpunkt des Zensus 2011 gab es in
Deutschland 41,3 Mio. Wohnungen. Der Wert des
in den Wohngebäuden gebundenen Bruttoanlage-
vermögens wird auf 7,4 Bio. Euro geschätzt. In den
letzten 20 Jahren ist die Anzahl der Wohnungen
jährlich durchschnittlich etwas stärker als die An-
zahl der Haushalte gestiegen. Auf die Phase der
Wohnungsknappheit in den frühen 1990er Jahren
folgte eine Phase zu starker Expansion und eine
weitere Phase deutlicher Bauzurückhaltung. Nun
deuten die Preissignale in vielen deutschen Städ-
ten auf neue Bauerfordernisse im Wohnungsseg-
ment hin. Dem stehen Nachfragerückgänge in vie-
len ländlich geprägten Regionen gegenüber.
Neben der Zahl der Wohnungen ist vor allem auch
der Flächenkonsum pro Kopf gestiegen. Während
1991 jedem Bürger 34,9 m² Wohnfläche zur Ver-
fügung 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 Ländern unmittelbar nach der Wende zu-
sammenhängt. 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 nächsten Jahrzehnten schrumpft die Bevöl-
kerung in Deutschland und wird immer älter. Mit
der Alterung wird sich der Bedarf auf dem Woh-
nungsmarkt wandeln. Angesichts einer deutlichen
Zunahme der Zahl der über 80-Jährigen gewinnt
der Abbau von Bewegungsbarrieren in den
Wohngebäuden und den Quartieren an Bedeu-
tung. Tatsächlich ist nur ein geringer Teil des heu-
tigen Wohnungsbestands altersgerecht. Schätzun-
gen zufolge müssten rund 39 Mrd. Euro investiert
werden, um nur den heutigen Bedarf von 2,5 Mio.
zusätzlichen barrierearmen Wohnungen zu de-
cken – davon sind etwa 18 Mrd. Euro der spezi-
fische Mehraufwand für die altersgerechte Gestal-
tung der Wohnungen. Weil eine Versorgung mit
stationären Pflegeplätzen sowohl für die Betroffe-
nen als auch die staatlichen Kostenträger erheb-
lich kostenintensiver ist, sollte der Staat über För-

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

Die Alterung der Bevölkerung ist jedoch nicht die
einzige Herausforderung, die aus dem demografi-
schen Wandel resultiert. Während die großen Me-
tropolen sowie zahlreiche Universitätsstädte und
einige attraktive Regionen mit hohem Freizeitwert
weiter kräftig wachsen, sind ländlich geprägte Re-
gionen, Teile des Ruhrgebiets und des Saarlandes
sowie weite Teile von Ostdeutschland bereits heute
von Schrumpfung betroffen. Diese Unterschiede
dürften sich in Zukunft noch weiter verstärken, vor
allem wenn es für 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 Wohnfläche je Einwohner den Rückgang der
Bevölkerung kompensieren. Trotzdem wird es
immer mehr Regionen geben, die mit fallender
Nachfrage konfrontiert sind.

Bezogen auf die Preise wird dies vermutlich zu kei-
nen größeren Verwerfungen führen, weil Investo-
ren bei der Preisfindung den demografischen
Wandel bereits heute berücksichtigen. Darüber hi-
naus unterstellen viele Investoren teilweise fallende
Mieten in der Zukunft. Auch weil Mieten nach
unten wenig flexibel sind, wird zunehmender Leer-
stand für Schrumpfungsregionen zu einem wahr-
scheinlichen Szenario. Es wird somit eine stei-
gende Zahl an Städten und Landkreisen geben,
in denen selbst bei deutlich sinkenden Mieten der
Wohnungsleerstand weiter steigt. Leerstand verur-
sacht negative externe Effekte und erhöht die Ge-
fahr der Zersiedelung. Dadurch erhöhen sich die
Infrastrukturkosten pro Kopf. Für die Immobilien-
wirtschaft, die Verwaltung und die Politik gleicher-
maßen wird es in Schrumpfungsregionen daher
zunehmend wichtig, die Innenentwicklung zu för-
dern und damit die Städte attraktiv zu halten. Dies
bedingt überregionale Unterstützung bei der Ent-
scheidung über die Ausweisung neuer Flächen
oder bei der Setzung von Anreizen zum Umzug in
die verbleibenden Zentren solcher Regionen.
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Vielfalt der Anlagemöglichkeiten
bewahren

Angesichts der großen Herausforderungen im Im-
mobilienbestand ist es wichtig, Investoren vielfäl-
tige Anlagemöglichkeiten in den Bestand und
Neubau zu ermöglichen. Neben der direkten An-
lage haben in den beiden letzten Jahrzehnten vor
allem indirekte Anlagen an Bedeutung gewonnen.
Offene Immobilien-Publikumsfonds stellen mit
einem Nettovermögen von 84 Mrd. Euro Ende
2012 die größte indirekte Anlageform in Deutsch-
land dar, gefolgt von geschlossenen Immobilien-
fonds mit mindestens 37 Mrd. Euro (vermutlich we-
sentlich größer, da keine vollständige Erfassung
vorliegt) sowie Immobilienaktiengesellschaften
und REITs mit 14 Mrd. Euro. Hinzu kommen Immo-
bilien-Spezialfonds, die sich ausschließlich an insti-
tutionelle Anleger richten, mit knapp 36 Mrd.
Euro. Jede dieser indirekten Anlagen verfügt über
ein eigenes Rendite-Risikoprofil und richtet sich
daher an unterschiedliche Anlegergruppen. Wäh-
rend sich die offenen Immobilien-Publikumsfonds
(nach neuem KAGB offene Investmentvermögen)
vor allem an langfrist- und sicherheitsorientierte
Kleinanleger richten, bieten Immobilienaktien grö-
ßere Renditechancen, allerdings auch bei größe-
ren Risiken. Ähnliches gilt für die nunmehr neu aus-
gerichteten geschlossenen Immobilienfonds (nach
KAGB nunmehr geschlossene Investmentvermö-
gen), die unter anderem eine höhere Transparenz
erforderlich machen. Daher ist es begrüßenswert,
dass auch mit dem im Juli 2013 verabschiedeten
Kapitalanlagegesetzbuch die Vielfalt der indirek-
ten Anlagemöglichkeiten erhalten bleibt.

Finanzierung als Stabilitätsanker

Neben indirekten Anlagemöglichkeiten ist selbst-
verständlich der Zugang zu Fremdkapital entschei-
dend für die Sicherstellung von Investitionen in Im-
mobilien. Diesbezüglich 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. Marktführer 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 für die vergleichsweise ge-
ringe Volatilität 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 geprägt. So hatten
2012 über 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-Länder
von 79%. Damit trägt die Immobilienfinanzierung
entscheidend zur Stabilität des deutschen Immo-
bilienmarktes bei. 

Strukturprägend für die Finanzierungskonditionen
ist die Refinanzierung der Banken, die in Deutsch-
land überwiegend über Einlagen und über 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 über Hypothekenpfandbriefe
einen wichtigen Beitrag zur Stabilität der Immobi-
lienfinanzierung in Deutschland. Vor dem Hinter-
grund der stabilitätsfördernden Eigenschaften des
Immobilienfinanzierungsmarktes müssen die Wir-
kungen der neuen Finanzmarktregulierungen sorg-
sam geprüft werden. Basel III und Solvency II
könnten Auswirkungen auf die Finanzierungsstruk-
turen und die durchschnittliche Zinsbindungsdauer
haben. Damit besteht die Gefahr, dass Kapital-
marktrisiken an die Kreditnehmer weitergegeben
werden.
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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-Ländern. Tatsächlich können die
meisten deutschen Wohnungen noch immer eher
als unter- denn als überbewertet gelten, wenn man
Miet- und Einkommensentwicklungen mit der Preis-
entwicklung in Deutschland vergleicht. Dies gilt für
viele europäische Märkte trotz zum Teil erheblich
sinkender Preise nicht. Auch die deutschen Büroim-
mobilienmärkte gelten im europäischen Vergleich
als wenig schwankungsanfällig und renditesch-
wach. Dies gilt vor allem im Vergleich zu den Me-
tropolen Paris und London und eher für die Rendi-
ten als für Büromieten. Insgesamt mangelt es bei
internationalen Vergleichen an einheitlichen und
abgesicherten Daten. Zwar gehört der deutsche
Immobilienmarkt zu den transparentesten Märk-
ten auf der Welt, aber im Vergleich zu den angel-
sächsisch geprägten Ländern 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 Mehrfamilienhäusern 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 für 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 können, mit angemessenen
Mietwohnungen versorgen können. Die Qualität
des deutschen Wohnungsbestandes ist im interna-
tionalen Vergleich hoch. 

Das deutsche Immobilienfinanzierungssytem ist
durch langfristige, feste Zinsvereinbarungen, die

sicherheitsorientierte Festlegung des Beleihungs-
wertes, niedrige Beleihungsausläufe und damit
hohen Kapitaleinsatz sowie eine solide Refinan-
zierung vergleichsweise konservativ und hat dazu
beigetragen, Preisübertreibungen auf den Woh-
nungsmärkten einzudämmen. Des Weiteren stellt
der hohe Anteil langfristig finanzierter Immobilien
eine Besonderheit für den Immobilienmarkt in
Deutschland dar: Er stellt einen eigenen Siche-
rungsmechanismus für Marktstabilität dar, da die
Wohnimmobilienpreise umso stärker auf Zins-
schwankungen reagieren je größer der Anteil der
variablen Finanzierung ist.

Nebeneffekte politischer 
Maßnahmen 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
Fürsorge und privatem Engagement weitgehend
gewahrt ist. Umso wichtiger ist es, diese Ausgegli-
chenheit auch für 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 Käufer oder Ver-
käufer belastet, stets aber zu einer Reduktion der
Transaktionen führt. Sie zieht außerdem 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 müssen. Ebenso sind Folgewirkungen beson-
ders bei Regulierungen der Miethöhe zu beach-
ten. Eine zu restriktive Mietendeckelung vor allem
bei Neuverträgen aber auch im Bestand kann zu
einem Angebotsrückgang bei gleichzeitig auftre-
tendem Nachfrageüberhang führen und so die
Wohnmarktsituation belasten. 
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