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Im Jahr 2008 wurde die Weltwirtschaft von einer globalen Finanzkrise getroffen.
Ausgangspunkt der Krise war eine Immobilienblase in den USA, deren Platzen zunachst das
amerikanische, in der Folge das weltweite Finanzsystem ins Wanken brachte.

Die groBe gesamtwirtschaftliche Bedeutung des Immobilienmarktes ist nicht erst seit der
Krise von 2008 bekannt. Das Thema ist aber seitdem deutlich prasenter - in der
dkonomischen Analyse, in der breiten Offentlichkeit und nicht zuletzt in der Politik.

Weiter angeheizt wurde das Interesse an Immobilienfragen durch zwei Entwicklungen, die in
Deutschland im Lauf der vergangenen zehn Jahre gleichzeitig stattgefunden haben. Zum
einen ist es zu einem Immobilienboom gekommen: Die Nachfrage nach Wohn- und
Bestandsimmobilien ist deutlich gestiegen, die Baubranche arbeitet an der Grenze ihrer
Kapazitaten, und die Preise haben deutlich angezogen. Besonders in den Metropolregionen
steht - als Folge der demografischen Entwicklung, eines anhaltenden Urbanisierungstrends
und einer steigenden individuellen Flachennachfrage - eine steigende Nachfrage nach
Mietimmobilien und Bauland einem begrenzten Angebot gegeniiber. Dies bedingt stark
steigende Kaufpreise sowie hohe Mieten und stdBt eine politische Debatte an, wie es in
solchen Boom-Regionen gelingen kann, bezahlbaren Wohnraum auch fr ,Normalverdiener”
anzubieten.

Die Entwicklung der Immobilienpreise in Deutschland ist von grof3er gesamtwirtschaftlicher
Bedeutung. Dabei unterscheiden sich die Auswirkungen flr unterschiedliche Marktteilnehmer
deutlich. An genau diesem Punkt setzt die vorliegende Studie an. Ziel der Analyse ist es,
Gewinner und Verlierer des deutschen Immobilienbooms zu identifizieren. Auf der
Gewinnerseite stehen in erster Linie Anleger und Eigentimer, auf der Verliererseite
(potenzielle) Immobilienerwerber.

Im Rahmen der Analyse wird zundchst die aktuelle Situation auf den Markten fir Wohn- und
Geschaftsimmobilien dargestellt sowie die Entwicklung der vergangenen Jahre
nachgezeichnet. Der Staat wird als zentraler Akteur beleuchtet, der gleichzeitig als Anbieter,
Nachfrager und als Gesetzgeber maBgeblichen Einfluss auf den Markt ausulbt.
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In der Folge werden die Effekte fir die weiteren am Markt beteiligten Akteure
herausgearbeitet. Konkret wird dabei beleuchtet, wie die Entwicklung sich auf

» Bauherren und Erwerber,
» Anleger und Eigentimer,
» Mieter,
» den finanzwirtschaftlichen Sektor und
» die Immobilienwirtschaft
ausgewirkt hat.

Auf Basis dieser Analyse werden Handlungsoptionen abgeleitet, die jeweils darauf abzielen,
die langfristige Stabilitat des Marktes fir Wohnimmobilien zu unterstitzen. Dadurch soll
sowohl eine Blasenbildung vermieden als auch gleichzeitig ein ausreichendes Angebot an
Wohnraum geschaffen werden. In der Analyse werden die aktuelle Lage auf dem
Immobilienmarkt sowie die Entwicklung der vergangenen Jahre, aber auch aktuelle
Trendthemen, etwa in der Fldchennutzung oder der Digitalisierung berlcksichtigt.
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Der Immobilienboom in Deutschland

Unter einem Boom verstehen Okonomen eine deutliche Zunahme der wirtschaftlichen
Aktivitdt - in der Gesamtwirtschaft, einem Sektor oder einer spezifischen Branche. Da
es weder klare Definitionen daflr gibt, wie stark ein solcher Zuwachs sein muss, um als
Boom zu gelten, noch wo Uberhaupt der Referenzwert liegt, ist die Operationalisierung des
Begriffs ,Boom® nicht immer eindeutig.

Allerdings gibt es Falle, in denen die Indikatoren klar auf einen 6konomischen Boom
hinweisen. Der deutsche Immobiliensektor ist in den vergangenen Jahren ein solcher
Kandidat.! Denn seit dem Jahr 2009 sind die Nachfrage, das Angebot und die Preise auf dem
Immobilienmarkt sehr deutlich gestiegen. Im gesamtdeutschen Durchschnitt etwa sind die
Preise von Wohnimmobilien von 2009 bis 2017 um rund 50 Prozent gestiegen, in stadtischen
Regionen waren es sogar 70 Prozent und in den sieben deutschen A-Stadten? gar

90 Prozent.® Zudem gibt es lange Liefer- und Wartezeiten bei Unternehmen und Amtern. Die
Baubranche berichtet von Fachkrafteengpdssen, und die Verfigbarkeit von Grundsticken ist
in vielen Regionen ein relevanter Engpassfakor.

Strikt zu trennen ist der Begriff des Booms von dem Begriff der Blase - eine Unterscheidung,
die jedoch gerade in der Beschreibung des Immobilienmarktes nicht immer unternommen
wird. Eine Blase liegt vor, wenn die Preisentwicklung in einem Markt nicht der
Wertentwicklung entspricht. Doch so einfach die Logik hinter dem ékonomischen Konzept
von Blasen ist, so schwierig erweist sich die empirische Uberpriifung.

In einem funktionierenden Markt ergibt sich der Preis durch das Zusammentreffen von
Angebot und Nachfrage. Beide Marktseiten einigen sich also auf den Wert, den sie einem Gut
beimessen. Eine objektive Feststellung eines Wertes Uiber eine andere Methode ist nicht
maoglich. Ein stark steigender Marktpreis kann eine Vielzahl von Grinden haben und ist nicht
zwingend darauf zurlckzufihren, dass die am Markt gehandelten Preise Uber dem
eigentlichen (inneren) Wert eines Gutes liegen. Daher lassen sich Blasen in der Regel erst
dann sicher als solche identifizieren, wenn sie geplatzt sind.

Dabei ist die Frage nach einer méglichen Blasenbildung besonders im Immobilienmarkt von
Relevanz. Denn Immobilien werden in der Regel zu einem groBen Teil kreditfinanziert,

1 Bundeshank (2018a).
2 Berlin, DUsseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, K&In, Miinchen und Stuttgart.
3 Feld et al. (2018).
FUr eine detaillierte Erlduterung der Preisentwicklungen siehe Kapitel Preisentwicklung am Markt flr
Wohnimmobilien.
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sodass die Wertentwicklung lber einen langen Zeitraum von Bedeutung ist. Damit hat das
Platzen einer Blase auf dem Immobilienmarkt groBe Ausstrahlungseffekte auf weitere
Wirtschaftsbereiche, allen voran auf die Finanzwirtschaft. Der Ausléser der globalen
Finanzkrise 2008/09 war das Platzen einer Immobilienblase in den USA.

So kann nach Lage der Dinge flir den deutschen Immobilienmarkt derzeit nur
geschlussfolgert werden, dass es seit einigen Jahren einen Immobilienboom gibt. Ob es sich
dabei um einen mit gesamtwirtschaftlichen Risiken verbundenen Preisanstieg handelt, kann
- wie zuvor erldutert - erst mit Sicherheit gesagt werden, wenn es zu einem ,,Platzen”
gekommen ist. Es gibt aber eine ganze Reihe von Indikatoren, an denen sich eine Tendenz
bezlglich einer moglichen Blasenbildung ablesen ldsst. Diese Indikatoren sprechen derzeit in
der Mehrzahl dagegen, dass sich in Deutschland eine problematische Situation entwickelt
hat.

Ein Indiz gegen das Vorliegen einer mit gesamtwirtschaftlichen Risiken verbundenen
Preisentwicklung in Deutschland ist die Ursache der Preissteigerungen. Zwar sind in den
vergangenen Jahren die Immobilienpreise und als Folge auch die H6he der aufgenommenen
Kredite sowie der Beleihungsanteil gestiegen. Diese liegen im internationalen Vergleich aber
immer noch in einem konservativen Rahmen.> Eine wichtige Rolle bei der Frage, ob es zu
einer riskanten Preisentwicklung Uber die ,,normale” wohlstandsgetriebene Nachfrage hinaus
kommt, spielt die Unterscheidung zwischen zwei zentralen Treibern des Anstieges der
Immobilienpreise: Zinsen und Spekulation.®

Sind die Zinsen fur die Kreditaufnahme niedrig, kdnnen potenzielle Immobilienerwerber den
Kauf glnstiger finanzieren. Dadurch wird die Nachfrage gesteigert, trifft aber auf dem
Immobilienmarkt auf ein kurzfristig starres Angebot. Daher steigen die Preise fir
Bestandsimmobilien, und in der Baubranche kommt es zu temporaren Engpassen, die
ebenfalls mit steigenden Preisen einhergehen. Es handelt sich dabei um kurzfristige,
friktionale Preisanpassungen. Problematisch kann eine solche Situation werden, wenn
Immobilienerwerber aufgrund der niedrigen Zinsen hohe Kreditsummen aufnehmen und die
Immobilienpreise in Zukunft zuriickgehen und/oder die Zinsen steigen. Flr Erwerber, die
ihre Kredite nicht mehr bedienen kénnen, kann ein Rickgang der Preise bedeuten, dass der
Wert der Immobilie nicht ausreicht, um die fallige Darlehenstilgung zu decken. Flr Erwerber,
die nach Ablauf der Zinsbindung ein neues Darlehen aufnehmen, kann in einer Phase hoherer
Zinsen ein Problem entstehen.

4 Reinhart und Rogoff (2009); Hartmann (2015); Lerbs und Voigtlander (2017).
> Lerbs und Voigtlander (2017); Deutsche Bundesbank (2017a).
6 Kholodilin und Michelsen (2018).
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Stellte dies ein massives Problem in der US-Immobilienkrise der Jahre 2007/08 dar, ist diese
Gefahr in Deutschland aufgrund des durchschnittlich hohen Eigenkapitaleinsatzes sowie der
langen Zinsbindungen weniger relevant. Sollte es hier zu Fehlentwicklungen kommen, hat
die Finanzaufsicht Bafin zudem die M&églichkeit, den Fremdkapitalanteil bei der
Neukreditvergabe zu limitieren. Dies kann ein relevantes Werkzeug sein, auf potenziell
problematisches Finanzierungsverhalten zu reagieren.

Kommt es dagegen zu spekulativen Preissteigerungen, werden die Preise in erster Linie von
Investoren in der Hoffnung auf steigende Mieten und weiter steigende Wohnungs- und
Hauserpreise getrieben. Dies fuhrt zu einem Problem, wenn sich die Mietpreise nicht
entsprechend entwickeln. In einem dkonometrischen Test der Immobilienpreisentwicklungen
in 20 OECD-Landern von 1970 bis 2018 kommen Kholodilin und Michelsen (2018) zu dem
Schluss, dass es aktuell Hinweise auf spekulative Preissteigerungen in Deutschland gibt. So
erkennen die Autoren eine Preisblase in acht von zwanzig untersuchten deutschen Stadten,
nicht aber flr das gesamte Bundesgebiet.

Relevant ist zudem der VergleichsmaBstab des derzeitigen Booms: Es ist unbestritten, dass
es vor einiger Zeit zu schnellen und starken Preissteigerungen gekommen ist. Dies geschah
aber vor dem Hintergrund, dass die Preissteigerungen fur Wohnimmobilien in Deutschland
Uber Jahrzehnte sehr flach waren, was bei einer durchschnittlichen Inflationsrate von gut
zwei Prozent bis zum Jahr 2010 zu einem realen Wertverlust gefihrt hat. So liegen die
realen, um die Inflation bereinigten Preise heute in etwa auf dem Niveau der frilhen 1990er
Jahre.”

Versucht man den spekulativen Anteil von Preissteigerungen zu identifizieren, kann eine
Anndherung Uber das Verhaltnis von Kaufpreisen und Mieten flir Neubauten oder bei
Neuvermietungen erfolgen. Entwickeln sich diese beiden spezifischen Preisreihen stark
auseinander, kann dies als Indiz fir das Entstehen einer spekulativen Blase gewertet werden.
Denn in diesem Fall sind die Investoren bereit, Preise zu zahlen, die sich unter Status-Quo-
Bedingungen nicht durch die Vermietung amortisieren lassen. Blickt man auf den Kauf-Miet-
Spread in Deutschland, also den Unterschied zwischen den Entwicklungen fiir Neubauten
und Neuvermietungen, zeigt sich, dass die Kaufpreise in den vergangenen Jahren tatsachlich
starker gestiegen sind als der Mietindex. Allerdings ist die Differenz der Wachstumsraten
nicht so groB3, dass Experten die Situation per se als bedenklich einschatzen.

7 Kholodilin und Michelsen (2018).



i |
|_.‘e'.\

12 111 GEWINNER UND VERLIERER DES IMMOBILIENBOOMS E

SEARCH INSTITUTE

Abbildung 1: Entwicklung der Immobilien- und Mietpreise in Deutschland
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2009 : : 201: 201 2014 : 201 2017
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Die Ursachen fir den derzeitigen Immobilienboom sind vielfaltig. Einige zentrale Einflisse
werden in den folgenden Absatzen zusammengefasst und im weiteren Verlauf der Studie im
Detail diskutiert.

Eine zentrale Ursache des derzeitigen Booms ist die historische Niedrigzinspolitik der EZB.
Als Reaktion auf die globale Finanzkrise hat die EZB den Leitzins seit dem Jahr 2008 massiv
gesenkt. Seit mittlerweile fast zehn Jahren liegt der Leitzins in der Eurozone unter

zwei Prozent, seit nun mehr als zwei Jahren gar bei null Prozent, zusatzlich flankiert von
einem Quantitative-Easing-Programm. Durch die im historischen Vergleich extrem expansive
Geldpolitik sind die Zinsen fir Erwerber und Bauherren von Wohnimmobilien
auBerordentlich niedrig, und gleichzeitig bieten sich fur risikoaverse Anleger kaum noch
vergleichsweise sichere attraktive Anlageméglichkeiten. In der Folge ist der
Immobilienerwerb attraktiver geworden. Die niedrigen Zinsen heizen den Boom weiter an,
da die steigende Nachfrage nach Bestandsimmobilien, Bauland und Bauleistungen auf ein
kurzfristig rigides Angebot trifft und die Preisentwicklung befeuert.

Auch wenn man in Deutschland seit einiger Zeit von einem Immobilienboom sprechen kann,
gibt es doch signifikante regionale Unterschiede. Preissteigerungen lassen sich vor allem in
urbanen Raumen identifizieren, sind aber nicht auf die groBen Metropolen (A-Stadte)
beschrankt. In Iandlichen Gebieten kommt es dagegen nur zu moderaten Preissteigerungen,
teilweise gar Preissenkungen. Der anhaltende Urbanisierungstrend ist somit ein weiterer
Treiber des Booms.

Die demografische Entwicklung sowie Wohnpraferenzen spielen ebenfalls eine Rolle. Infolge
des Zustroms von Flichtlingen in den Jahren 2015 und 2016 sowie einer erhdhten
Arbeitsmigration aus EU-Staaten, die sich langsamer von der Finanzkrise erholten, ist es zu
einer hoheren Immobiliennachfrage gekommen - obwohl die Bevolkerungsprognosen trotz
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der gestiegenen Zuwanderung und einer Geburtenrate, die zwischenzeitlich der
des Europadischen Durchschnitts entspricht, von einer langfristig sinkenden
Wohnbevélkerung in Deutschland ausgehen.

Zudem erhoht sich seit Jahrzehnten der Anteil der Single-Haushalte sowie der Flachenbedarf
pro Person.

Nicht ohne Einfluss auf die Entwicklung der Immobilienpreise in Deutschland war und ist die
sehr gute gesamtwirtschaftliche Performance des Landes in diesem Jahrzehnt. Die deutsche
Volkswirtschaft hat sich sehr schnell von den Verwerfungen der Finanzkrise 2008/09 erholt
und befindet sich nun im langsten Aufschwung in der Geschichte der Bundesrepublik. Vom
Arbeitsmarkt werden fast monatlich neue Rekordstande flr die Beschaftigung gemeldet, und
nach einer langen, flachen Lohnentwicklung zu Beginn des Jahrhunderts kam es in den
vergangenen Jahren zu deutlich starkeren Lohnerhéhungen.

Zusammengefasst befindet sich der deutsche Immobilienmarkt derzeit auf dem vorlaufigen
Hoéhepunkt eines Booms. Zudem lassen sich Anzeichen regionaler Uberhitzungen
identifizieren. Eine flachendeckende Immobilienblase hat sich in Deutschland aber bisher
nicht gebildet.

Der Markt fiir Wohnimmobilien

In Deutschland wird nicht erst seit der Niedrigzinsphase diskutiert, ob es finanziell sinnvoller
ist, zur Miete zu wohnen oder Immobilieneigentum zu erwerben. Die Wohneigentumsquote
liegt derzeit in Deutschland bei 45,5 Prozent. Sie beschreibt das Verhaltnis der
Wohnungen/Héauser, in denen die Eigentiimer leben, zur Gesamtzahl aller Wohnimmobilien.
Die Unterschiede bezliglich der Wohneigentumsquote sind regional erheblich. So liegt diese
Quote in Ostdeutschland um 14 Prozentpunkte unter der in Westdeutschland. Betrachtet
man die Daten auf der Ebene der einzelnen Bundeslander, so lasst sich neben dem West-
Ost-Gefalle erkennen, dass insbesondere in den Stadtstaaten die Eigentumsquoten deutlich
unter denen der Flachenlander liegen (siehe Abbildung 2). Dieser Umstand dirfte in erster
Linie den relativ hohen Grundstlcks- und Immobilienpreisen in Ballungsraumen geschuldet
sein.
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Abbildung 2: Wohneigentumsquoten in Deutschland nach Bundesldndern
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Im europaischen Vergleich der Wohneigentumsquoten weisen Deutschland und die Schweiz

die niedrigsten Eigentumsquoten aus. In den osteuropaischen Staaten werden sogar Quoten
von 90 Prozent und mehr erreicht.
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Abbildung 3: Wohneigentumsquoten in Europa
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Quelle: Eurostat

Fir die vergleichsweise geringe Neigung der deutschen Wohnbevédlkerung, Wohneigentum
zu erwerben, gibt es vielfaltige Grinde. Zum einen ist in Deutschland die
Eigentumsmobilitat, also die Wahrscheinlichkeit, Wohneigentum wieder zu verduBern,
vergleichsweise gering.® Zum anderen wurde nach dem zweiten Weltkrieg die
Wohnungsknappheit beseitigt, indem Uber staatliche Férderprogramme und gemeinnitzige
Wohnungsgesellschaften ein groBes und ginstiges sowie flr damalige Verhaltnisse
qualitativ hochwertiges Angebot an Mietwohnungen geschaffen wurde.®

Zudem ist in Landern mit einem vergleichsweise gut ausgebauten Sozialstaat die
Wohneigentumsquote regelmaBig geringer als in Staaten mit einem wenig ausgebauten

8 Pohl et al. (2012); Behring et al. (2002).
9 Pohl et al. (2012).
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sozialen Netz, in denen der Immobilienerwerb starker zur sozialen Sicherung im Alter
beitragen soll.” In Deutschland wird dagegen ber das Wohngeld und andere Zuschiisse das
Wohnen zur Miete splrbar unterstitzt. AuBerdem bindet die obligatorische
Beitragsfinanzierung des Sozialversicherungssystems erhebliche Finanzierungsmittel der
Blrger. Die H6he des selbstgenutzten Eigentums kann damit als ein Gradmesser
gesellschaftlicher Risikoverteilung gesehen werden. Je geringer die gesellschaftliche
Risikoverteilung, desto hoher ist tendenziell die Eigentumsquote.”

Die Wohneigentumsquote ist ebenfalls in Landern hbher, die einen relativ hohen Grad an
standardisierten Wohnungen aufweisen. Ein hoher Grad der Individualisierung des Bauens
wie in Deutschland - nicht zuletzt als Folge der vergleichsweise hohen Grundstlckspreise -
erschwert dagegen eine Verbreitung von Wohneigentum, da mit der Individualisierung die
Baukosten steigen und die Wiederverkaufsmoglichkeiten sinken."?

Die Entscheidung Uber den Erwerb von Wohneigentum hangt aber auch von den
Alternativen ab. Ist der Mietwohnungsmarkt unsicher und teuer und das Mietrecht wenig
mieterfreundlich, erwerben die Menschen tendenziell eher Immobilien.” Das deutsche
Kindigungsrecht fir Vermieter ist im internationalen Vergleich restriktiv. Eine Wohnung
lasst sich vom Vermieter nur unter ganz bestimmten Bedingungen kiindigen." So ist es nach
§ 573 Absatz 1 Satz 2 BGB explizit ausgeschlossen, einen Mietvertrag zu kiindigen, nur um
die Miete zu erh6hen. Mieter haben somit eine hohe Sicherheit, dass ihr Mietverhaltnis
langfristig stabil ist.

Die Nachfrage nach Wohnraum wird vornehmlich von der Entwicklung der Anzahl der
Haushalte und der Veranderung der Praferenzen hinsichtlich der GréBe des
Wohnraumbedarfs bestimmt. Gegenwartig wird die Immobiliennachfrage auch von der
guten konjunkturellen Entwicklung und den hieraus resultierenden besonders glinstigen
Bedingungen auf dem Arbeitsmarkt angetrieben.

Langfristig steht die Anzahl der Haushalte in direktem Zusammenhang mit der
demografischen Entwicklung. Mittelfristig sind aber auch Verschiebungen in der
Zusammensetzung der Haushalte zu bertcksichtigen, die dem demografischen Trend der
Alterung und Schrumpfung zuwiderlaufen kénnen.

10 Schmidt (2000).

' Behring et al. (2002).

12 Behring et al. (2002).

13 Behring et al. (2002).

4 Unter den in § 573 Birgerliches Gesetzbuch (BGB) genannten Voraussetzungen wie zum Beispiel
Eigenbedarf sowie unter den in § 543 BGB genannten Voraussetzungen, beispielsweise bei Mietriickstanden.
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Zwar wird nach den Vorausberechnungen des Statistischen Bundesamtes auch bei einer
erhdhten Zuwanderung die Wohnbevélkerung in Deutschland ab dem Jahr 2025 abnehmen.”
Die Vorausberechnung des Statistischen Bundesamtes hinsichtlich der Anzahl der Haushalte
geht in der aktuellen Trendvariante allerdings von einer weiteren Zunahme der Anzahl der
Haushalte bis mindestens zum Jahr 2035 aus - in der GréBenordnung von etwa 1,5 Millionen
Einheiten im Vergleich zum Status Quo.™ Der zu erwartende Riickgang der Bevdlkerung ist
also nicht zwingend gleichbedeutend mit einer ricklaufigen Wohnungsnachfrage.

Das mittelfristige Auseinanderdriften der GréBe der Bevolkerung und der Anzahl der
Haushalte ist darin begrindet, dass sich der schon seit Langem zu beobachtende Trend zu
kleineren Haushalten noch weiter fortsetzen dirfte. Die Ein- und Zweipersonenhaushalte
sollen noch bis mindestens zum Jahr 2035 zunehmen, wahrend die Anzahl der Haushalte mit
drei und mehr Personen bereits ab dem kommenden Jahr zurlickgehen wird. So lag der
Anteil der Ein- und Zweipersonenhaushalte gema der Raumordnungsprognose 2035 des
Bundesamtes fir Bauwesen und Raumordnung (BBSR)” im Jahr 2014 bei 75,8 Prozent, im
Jahr 2035 soll er um vier Prozentpunkte héher bei 79,8 Prozent liegen.® Zudem soll die
durchschnittliche HaushaltsgréBe etwa ab dem Jahr 2024 unter zwei Personen liegen.”

Neben diesen Verschiebungen in der Haushaltsstruktur sind die Praferenzen beziglich der
GroBe einer Wohnung ein zweiter relevanter Trend. Als Kennzahl verwendet man daflr die
durchschnittliche Wohnflache je Einwohner. Im Jahr 2017 lag diese Kennziffer laut
Statistischem Bundesamt bei 46,5 m? und soll bis zum Jahr 2030 kontinuierlich auf 48,5 m?
ansteigen.?° Henger et al. (2015) gehen sogar von einem Anstieg von elf Prozent bis zum
Jahr 2030 aus. Dies wirde eine Erhéhung auf dann etwa 51,6 m? bedeuten.

> Destatis (2017a).

16 Destatis (2017b).

7 BBSR (2015a)

8 Nach Daten des Statistischen Bundesamtes lag dieser Wert im Jahr 1991 bei etwa 65 Prozent.
9 Destatis (2017b).

20 BBSR (2015b).
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Abbildung: Durchschnittliche Wohnflache je Einwohner
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Bei der Wohnflache je Einwohner gibt es allerdings signifikante Unterschiede in der
regionalen Verteilung. So liegt die durchschnittliche Wohnflache je Einwohner in den alten
Bundeslandern im Jahr 2017 bei 47,3 m?, in Ostdeutschland dagegen nur bei 43,6 m2.2' Eine
steigende Wohnflachennachfrage ist vor allem in den Stadten inklusive deren Umland zu
konstatieren.

2 Die alten Bundeslander werden ohne Berlin betrachtet und die neuen Bundesléander mit Berlin.
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Abbildung 4: Entwicklung der Wohnflachennachfrage bis 2030
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Zukinftig werden zudem alternative Wohnformen beziehungsweise Nutzungsmdéglichkeiten
von Wohnungen an Bedeutung gewinnen. Ein zentraler Treiber daflr ist die Digitalisierung,
die verbesserte Informations- und Austauschmdglichkeiten tber das Internet bietet.??
Darunter fallen zum Beispiel Tauschbo6rsen fir Kurzmieten wie ,,bewelcome.org”,
,9flats.com” oder ,,airbnb.com®. Solche Angebote sind nicht notwendig an die Digitalisierung
geknlpft, aber die Austauschplattformen vereinfachen den Ausgleich von Angebot und
Nachfrage deutlich. Diese erweiterten Nutzungsmoéglichkeiten von Wohnraum haben Einfluss
auf die bauliche Gestaltung neuer Wohneinheiten. Zudem kénnten Tauschbdrsen die
Finanzierungsmoglichkeiten von vornehmlich privat genutztem Wohnraum erleichtern, da
sich Eigentiimer neue Einnahmequellen erschlieBen kénnen. Gleichzeitig wird regularer
Wohnraum ,zweckentfremdet” und steht dem reguldren Mietwohnungsmarkt nicht mehr zur
Verfligung.

Ein anderer aktueller Trend, gerade in Metropolregionen, ist das Entstehen sogenannter
Mikroapartments, die vielfach von Berufspendlern und in seltenen Fallen von Studenten
genutzt werden. Angebot und Nachfrage variieren regional sehr deutlich, selbst in den
verschiedenen Ballungsraumen. Mikroapartments werden zunehmend im hochpreisigen
Segment mit Zusatzservices wie Concierge-Leistungen angeboten.?*> Dementsprechend hoch
sind trotz der geringen GroRe die Mieten.

Dem Wohnungsmarkt kommt in einer Volkswirtschaft eine zentrale Bedeutung zu, denn eine
Wohnung ist fir die Individuen ein zum Leben notwendiges Gut, das nicht durch andere
Guter ersetzt werden kann. Bedingt durch die historische Entwicklung gibt es erstmals in der
Nachkriegszeit in Deutschland eine markante Welle von Erbschaften. Die geburtenstarken
Jahrgange der Babyboomer-Generation, die ab Mitte der 1950er Jahre bis zum Ende der
1960er Jahre geboren wurde und Immobilienvermégen aufgebaut hat, tritt in den
Ruhestand. Fir die Angebotsseite des Immobilienmarktes wird dies insbesondere im Bereich
der Gebrauchtimmobilien weitreichende Konsequenzen haben, da davon auszugehen ist,
dass die Erben der Babyboomer nur zu einem geringen Prozentsatz die ererbten Immobilien
selbst nutzen werden.

Der deutsche Wohnungsbestand hat im Zeitverlauf kontinuierlich zugenommen und lag im
Jahr 2017 laut Statistischem Bundesamt bei etwa 42 Millionen Wohneinheiten (siehe
Abbildung 5), verteilt auf knapp 19 Millionen Wohngeb&ude. Uber 80 Prozent dieses
Wohnungsbestandes liegt in Westdeutschland. Seit der Wiedervereinigung ergibt sich

22 Gsell (2015).
2 KSK-Immobilien (2017) und Voigtlander (2017).
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deutschlandweit ein Zuwachs von rund 8,4 Millionen Wohnungen - etwa drei Viertel davon
entfallen auf die alten Bundeslander.

Der deutsche Wohnungsmarkt ist dadurch gepragt, dass Gber 80 Prozent des
Wohnungsbestandes Privateigentimern oder Eigentiimergemeinschaften gehért und dieses
Segment sehr heterogen ist. Auf Wohnungsgenossenschaften, kommunale
Wohnungsunternehmen und privatwirtschaftliche (Wohnungs-)Unternehmen entfallen
jeweils rund 5,5 Prozent.

Abbildung 5: Der Wohnungsbestand in Deutschland
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Nach dem Einbruch der Bautatigkeit als Folge der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise
2008/09 lag im Jahr 2017 sowohl die Anzahl der fertiggestellten Wohnungen als auch die
Anzahl der genehmigten Wohnungen um mehr als 100.000 Einheiten Uber dem Tiefpunkt
des Jahres 2009. Beide Zahlen liegen mit 285.000 (Fertigstellungen) beziehungsweise
348.000 (Genehmigungen) wieder auf dem Niveau von Anfang dieses Jahrtausends. Trotz
eines regionalen Wohnungsmangels und der politischen Versuche, die Anzahl der
Wohnungen zu steigern, sind damit aber im Jahr 2017 rund 27.500 Genehmigungen flr
Wohnungen weniger erteilt worden als im Vorjahr.

Der Wohnungsbestand in Deutschland ist ungeachtet der intensivierten Bautatigkeit in der
letzten Zeit recht alt. Rund zwei Drittel der Gebaude wurden vor dem Jahr 1980 gebaut.
Damit besteht in Deutschland faktisch ein erhdhter Sanierungs- und Modernisierungsbedarf,
insbesondere im Bereich energetischer MaBnahmen.

Nach Angaben des Bundesinstituts flir Bau-, Stadt- und Raumforschung soll der
Neubaubedarf in Deutschland in den nachsten Jahren erheblich sein. So wird bis zum

Jahr 2030 ein Neubaubedarf von insgesamt rund 3,5 Millionen Wohnungen prognostiziert.
Dies entspricht pro Jahr durchschnittlich etwa 230.000 Wohnungen. Bis zum Jahr 2020 sind
es jahrlich sogar 273.000 Wohnungen (Abbildung 6). Die Prognose wurde gegenlber
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vergangenen Vorausberechnungen deutlich angehoben. Dies dirfte auch bei der fir das
kommende Jahr erwarteten aktualisierten Wohnungsmarktprognose der Fall sein. Denn die
aktuelle Projektion basiert noch auf der alten Vorausberechnung der Anzahl der Haushalte
mit einer angenommenen ricklaufigen Anzahl der Haushalte ab dem Jahr 2026.

Abbildung 6: Neubaubedarf bis zum Jahr 2030

pro Jahr
2015 bis 2020 2021 bis 2025 2026 bis 2030 2015 bis 2030
Wohnungen in Ein- und Zweifamilienhausern 146 000 129 000 105 000 128 000
Wohnungen in Mehrfamilienhdusern 127 000 100 000 75000 102 000
Wohnungen insgesamt 273000 229000 180 000 230 000
Handelsblatt Research Institute Quelle: BBSR

In den vergangenen Jahren sind deutlich weniger Wohnungen pro Jahr gebaut worden als
benodtigt. Insbesondere ist der starke Zuzug von Fllchtlingen und die hohe Zuwanderung im
Rahmen der EU-Arbeitnehmerfreiziigigkeit in den vergangenen Jahren in der Prognose des
Bundesinstituts fir Bau-, Stadt- und Raumforschung noch nicht berlcksichtigt. Durch den
Kumulationseffekt fehlt heute bereits eine hohe Anzahl von Wohnungen, besonders in
Ballungsgebieten, wodurch die Preise erhdht werden. Denn allein der Ersatzbedarf, der
durch den Abbruch oder die Zusammenlegung von Wohnungen entsteht, wird auf etwa
71.000 Wohnungen pro Jahr geschatzt.?*

So liegt nach Prognosen des Bundesverbandes deutscher Wohnungs- und
Immobilienunternehmen (GdW) der Bedarf an Wohnungen erheblich héher. Bis zum

Jahr 2020 mussten jahrlich rund 400.000 Einheiten neu gebaut werden, davon etwa 80.000
an 6ffentlich geférderten Wohnungen, sogenannten Sozialwohnungen.?® Allein das
kumulierte Defizit an neu zu bauenden Wohnungen seit dem Jahr 2009 belauft sich laut
GdW auf rund 1,1 Millionen Einheiten. Allerdings fallt die Wohnungsnachfrage regional sehr
unterschiedlich aus. Trotz dieses Defizits standen im Jahr 2016 rund zwei Millionen
Wohnungen leer - davon etwa 620.000 in Ostdeutschland. Ungeachtet dessen gehen
renommierte Forschungsinstitute im Bereich der Immobilienwirtschaft bis 2030 von rund
350.000 bis 400.000 benétigten neuen Wohneinheiten pro Jahr aus.?®

Wahrend in landlicheren Regionen oft mehr gebaut wird, als gemal3 Demografieprojektion
und angesichts bestehender Leerstdnde zu erwarten ware, ist es in den deutschen

24 Deschermeier et al. (2016).
2 Bundesverband deutscher Wohnungs- und Immobilienunternehmen e. V. (2018).
26 Miiller (2017) und BMWi (2018).
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GrofBstadten genau umgekehrt. Deshalb halten Deschermeier et al. (2017) fUr die Zukunft
auch eine Preissenkung in den Stadten fir unwahrscheinlich, selbst wenn sich die politischen
Rahmenbedingungen andern, die Wanderung in die Ballungszentren abebbt oder die Zinsen
wieder signifikant steigen.

Dies wird die heute schon bestehende Polarisierung der Immobilienpreise weiter verstarken.
Wahrend die Preise fir Wohnimmobilien in den deutschen Stadten stark steigen, stagnieren
sie in landlichen Gebieten und gehen teilweise gar zurlck. Viele (Iandlichere) Regionen sind
aus 6konomischer Sicht deshalb kaum fir ein Immobilieninvestment geeignet. Diese
Polarisierung fihrt dazu, dass auch die Vermodgensungleichheit in Deutschland zunehmen
wird.?’

Die beschriebene Liicke zwischen Bautatigkeit und dem sich in einer erhéhten Nachfrage
nach Wohnungen dokumentierenden Wohnungsbedarf fihrt zu einem Anstieg der Preise flr
Wohnimmobilien. Die stark gestiegene Nachfrage nach Wohnungen in Ballungsgebieten
darfte hierbei eine wichtige Rolle spielen, da das Angebot an Wohnungen nur zeitversetzt
auf die gestiegene Nachfrage reagiert. Diese gestiegene Nachfrage ist zu einem grof3en Teil
auf die niedrigen Zinsen als Reaktion auf die der globalen Finanzkrise der Jahre 2008/09
folgenden Eurokrise zurlckzufthren.

Die Preisentwicklung in vielen Ballungsrdumen wie Mlinchen, Stuttgart oder DUsseldorf
verlauft erheblich dynamischer als in landlicheren Gebieten, in denen die Preise langsamer
steigen. Der Grund daflr, dass der Preisanstieg in den 6konomisch prosperierenden
Ballungsraumen wesentlich starker ausgepragt ist als im bundesweiten Durchschnitt, ist zum
einen eine Wanderungsbewegung in die Metropolen und zum anderen die zuvor
beschriebene demografische Entwicklung.

Zudem ist die Entwicklung der realwirtschaftlichen Einflussfaktoren, das heif3t die positive
Einkommens- und Beschaftigungsentwicklung von Bedeutung flr die preistreibende
Nachfragesteigerung. Seit dem Jahr 2010 wachst die Beschaftigung, sinkt die
Arbeitslosigkeit und steigt das verfligbare Einkommen der Haushalte. Zudem nimmt seit
einigen Jahren die Bevdlkerungszahl in den Stddten merklich zu. Zusatzlich hat sich in der
zurlUckliegenden Dekade die Anzahl der Studierenden um mehr als 900.000 erh$ht.?®
Entsprechend nahm das Personal an den Hochschulen im selben Zeitraum um nahezu
200.000 Personen zu, was die Wohnungsnachfrage weiter stimulierte.?

27 Westermeier et al. (2017).
28 Destatis (2018).
2 Destatis (2016); Destatis (2017¢).
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Abbildung 7: Entwicklung der Immobilien- und Mietpreise in Deutschland
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Wahrend sich im gesamten Bundesgebiet seit dem Jahr 2009 die Immobilienpreise und die
Mieten im Gleichlauf entwickelten, konkret um durchschnittlich fast 50 Prozent gestiegen
sind, hat sich in den stadtischen Gebieten die Licke zwischen Preisen und Mieten
ausgespreizt. Betrachtet man die Entwicklung des 127 deutsche Stadte umfassenden Index
der Deutschen Bundesbank, dann stiegen dort die Immobilienpreise um rund 70 Prozent,
wahrend die Mieten um etwas mehr als 40 Prozent zulegten. Noch ausgepragter ist die
Entwicklung in den sieben A-Stadten Berlin, Disseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Kéln,
Minchen und Stuttgart. Dort stiegen die Immobilienpreise seit der Finanz- und
Wirtschaftskrise um fast 90 Prozent, die Mieten aber um nicht mehr als 35 Prozent.

Abbildung 8: Entwicklung der Immobilien- und Mietpreise in 127 deutschen Stadten
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Abbildung 9: Entwicklung der Immobilien- und Mietpreise in 7 deutschen A-Stadten
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Allein im Jahr 2017 stiegen die Preise fir Wohnimmobilien laut der Deutschen Bundesbank
(2018) in den deutschen Stadten um rund neun Prozent und damit um 1,5 Prozentpunkte
starker als im Durchschnitt der vergangenen drei Jahren. Im Gegensatz dazu lieB in den
sieben A-Stadten die Preisdynamik um 1,75 Prozentpunkte nach, lag aber mit einer
Steigerung um 9,25 Prozent immer noch Uber dem Durchschnitt der vergangenen drei Jahre.

Insgesamt war sowohl in den stadtischen Regionen als auch im bundesdeutschen
Durchschnitt die Preisdynamik im Jahr 2017 bei Mietshausern deutlich héher als bei
selbstgenutzten Wohnimmobilien. Diese Preissteigerungen im Mietwohnungsbau schlugen
sich bundesweit in steigenden Mieten bei Neuvertragen in Bestandsobjekten nieder. Im
Jahr 2017 erhohten sich die Mieten bei Neuvermietungen um 7,25 Prozent gegenlber dem
Jahr 2016 - in den Stadten sogar um 9,25 Prozent.

Diese Mietanhebungen liegen erheblich Gber dem Anstieg der Verbraucherpreise, in die die
Mieten mit einem Gewicht von 20,9 Prozent eingehen. Nach Angaben des Statistischen
Bundesamtes lag im Durchschnitt des Jahres 2017 die Inflation bei 1,8 Prozent. Durch diese
Entwicklung hat sich Wohnen real erheblich verteuert.

Der ,Rat der Immobilienweisen” - ein Gremium des Zentralen Immobilien Ausschuss e. V.
(ZIA), eines Interessenverbandes der Immobilienbranche - kommt allerdings in seinem
Frihjahrsgutachten 2018 zu dem Schluss, dass mittlerweile selbst in einigen der sieben
A-Stadte die Preisdynamik nachlasst, nicht zuletzt weil von der Wanderungsbewegung in die
Ballungszentren keine weiteren Nachfrageimpulse mehr ausgegangen sind.*° Einige
Immobilienexperten sehen bereits ein Ende der tGberdurchschnittlichen

30 Feld et al. (2018).
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Kaufpreissteigerungen.® So kosteten zum Beispiel nach dem Immobiliendienstleister JLL
Jones Lang LaSalle Eigentumswohnungen in DUsseldorf zur Mitte des Jahres 2018 genauso
viel wie zur Mitte des Jahres 2017.32 Es gab in Dusseldorf also in den vergangenen zwolf
Monaten keine Preissteigerung mebhr.

Nach Schatzungen der Deutschen Bundesbank lag der Hohepunkt der Preissteigerungen im
Jahr 2017 in einer Spanne von 15 bis 30 Prozent. In den A-Stadten waren es sogar

35 Prozent. Aufgrund dieser Entwicklung sinkt in den Stadten bei nicht selbstgenutzten
Immobilien die Rendite zunehmend.

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) kommt zu ahnlichen Ergebnissen wie die Deutsche
Bundesbank.** Bundesweit sehen die Experten des IWF keine Gefahr in den
Preissteigerungen fir Wohnimmobilien, da diese im internationalen Vergleich immer noch
als ,moderat” zu bewerten seien. Kritisch sieht der IWF dagegen die Entwicklung in einigen
Regionen wie den A-Stadten.

Schier und Voigtlander (2015) weisen allerdings darauf hin, dass die starken
Preiserhdhungen in den letzten Jahren zu einem groBen Teil Nachholeffekte waren, die auf in
weiten Teilen stagnierende oder fallende Immobilienpreise in den Jahren vor der Krise der
Jahres 2008/09 zuruckzufUhren sind. Der IWF (2018) bestatigt diese Einschatzung, und das
auf Immobilien spezialisierte Beratungsunternehmen F+B (2018) schreibt in seinem Bericht
zum Wohn-Index Deutschland fUr das zweite Quartal 2018: ,,Nach Analyse der jingsten
Baufertigstellungen, der Zahl der Baugenehmigungen, der Nah- und
Fernwanderungsbewegungen in den Ballungsradumen sowie des nun anziehenden
Familiennachzugs bei den Flichtlingen stuft F+B die Gefahr eines signifikanten
Preisriickschlags aktuell eher niedrig ein.“3*

Die Ausweisung von Bauland hat ebenfalls einen ganz erheblichen Einfluss auf die
Preisentwicklung. In Deutschland wird flr die gegebene und vor allem die sich abzeichnende
Nachfrage wenig Flache als Bauland ausgewiesen.®® Eine Folge ist, dass allein im ersten
Halbjahr 2017 die Grundstickspreise um rund 12 Prozent gestiegen sind. Bereits im Jahr 2016
sind diese Preise im Vergleich zum Jahresdurchschnitt der vorangegangenen finf Jahre
Uberproportional gestiegen.? Der durchschnittliche jahrliche Anstieg der Grundstlckspreise
lag bundesweit in den letzten 15 Jahren bei etwa 3,7 Prozent¥, in den sieben A-Stadten

3 Wiktorin (2018).

32 Wiktorin (2018).

33 Internationaler Wahrungsfonds (2018).
34 F+B (2018).

35 Voigtlander (2018).

36 Deutsche Bundesbank (2018).

37 Voigtlander et al. (2018a).
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haben sie sich seit dem Jahr 2009 sogar verdoppelt.®® Da der Preis fir ein Grundstiick nach
einer gangigen Faustregel etwa ein Viertel der Gesamtkosten einer Wohnimmobilie
ausmacht, bedeutet dies einen erheblichen finanziellen Aufwand. Wenn ein hoher
Grundstickspreis gezahlt wird, wird durchweg eher individuell als standardisiert gebaut.
Eine individuelle Baugestaltung erschwert allerdings erfahrungsgeman gerade bei Ein- und
Zweifamilienhausern den Weiterverkauf.

Freie Baufldchen sind in vielen GroBstadten rar und damit teuer. Und oft steht der Kommune
bei Grundstiicksverkaufen noch ein Vorkaufsrecht zu.®>® Hierdurch kdnnte das Angebot an
freien Grundstlcken weiter verknappt werden, wenn die Kommune als zusatzlicher
Nachfrager auftritt und die Grundstiicke nicht zum Zwecke der Bauférderung glinstig an
Bautrager weitergibt oder selbst bebaut. Tut sie dies allerdings, sprich werden Grundstiicke
ohne hohe Preisaufschlage als Bauland zur Verflgung gestellt, kann das Vorkaufsrecht
wiederum zur Steigerung des verfligbaren Baulandes genutzt werden.

Das Vorkaufsrecht wurde in Zeiten knapper 6ffentlicher Kassen zuletzt selten genutzt.
Dagegen werden von der Kommune nicht mehr benétigte Grundstlicke haufig meistbietend
verkauft und treiben die Preise damit weiter in die Hohe. Da die hohen Grundstiickspreise
eine wesentliche Ursache fir die hohen Kosten eines Neubaus sind, wird als Folge dieser
hohen Kosten der Neubau von Wohnungen gebremst.*°

Preistreibend wirkten zudem auch gesetzliche und regulatorische Normen und Standards
wie energetische Anforderungen oder Auflagen zum Beispiel im Bereich des Brandschutzes,
aber auch kommunale Auflagen wie beispielsweise fir PKW-Stellplatze. Die Standards sind
in den vergangenen Jahren in Deutschland deutlich ausgeweitet worden, wodurch sich die
Kosten eines Neubaus signifikant verteuerten. Nach Schatzungen von Walberg (2015) etwa
lag diese Preissteigerung zwischen den Jahren 2010 und 2014 durchschnittlich bei rund

250 Euro je Quadratmeter neu gebauter Wohnflache.*

Trotz dieser Kostentreiber kommen Schier und Voigtlander (2015) allerdings zu dem Schluss,
dass der Immobilienerwerb seit der Finanz- und Wirtschaftskrise erschwinglicher wurde. War
es im Jahr 2008 in den meisten Regionen Deutschlands noch finanziell vorteilhafter, eine
Immobilie zu mieten statt zu kaufen, so hat sich dies bereits im Jahr 2014 umgekehrt. Der
IVD-Erschwinglichkeitsindex vom Januar 2018 - ein Index, der auf Grundlage von
Immobilienpreisen, L6hnen und Gehaltern sowie Zinsen Uber die Zeit und nach Regionen
abbildet, wie ,erschwinglich” der Kauf einer Immobilie ist -bestdtigt ein Andauern dieser
Entwicklung bis mindestens zum Ende des Jahres 2017. Aufgrund der im Verhaltnis zu

38 Kholodilin et al. (2017).

39 §§ 24 bis 28 Baugesetzbuch (BauGB).
40 Voigtlander (2015).

4 Walberg (2015).
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Mieten allerdings weiterhin starker steigenden Kaufpreise gehen die Vorteile fir Kdufer
gegeniber Mietern aber langsam wieder zurtck.

Trotz steigender Kaufpreise wurde die Erschwinglichkeit selbstgenutzter Wohnimmobilien
durch die mit den Zinsen deutlich gesunkenen Finanzierungskosten zuletzt als hoch
eingeschatzt. Laut Schier et al. (2015) wlirde sich dieser Befund deutschlandweit erst ab
einem zukUnftigen Kreditzinsniveau von rund vier Prozent wieder andern. Aber auch hier gilt
es, regional zu differenzieren. In Minchen beispielsweise liegt dieser Wendepunkt bereits bei
einem Kreditzins von drei Prozent.
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Abbildung 10: Entwicklung der Immobilienpreise in Deutschland - Ein- und
Zweifamilienhduser
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Quelle: DIW
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Abbildung 11: Entwicklung der Immobilienpreise in Deutschland -
Eigentumswohnungen
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Im Ergebnis bleibt festzuhalten: Eine Reihe von Indikatoren deutet darauf hin, dass der
Preisanstieg fir Wohnimmobilien in den Ballungsrdumen vor allem auf realwirtschaftliche
Einflussfaktoren zurtickzufihren ist. Die hohe, mobilitdtsgetriebene Nachfrage trifft auf ein
kurzfristig starres Wohnungsangebot, und das Niedrigzinsumfeld beglinstigt den Kauf von
Immobilien. Im landlichen Raum und in den kleineren Stadten steigen die Haus- und
Wohnungspreise langsamer als in den Metropolen.*? Insgesamt deuten erste Indizien darauf
hin, dass sich der Preisanstieg verlangsamt. Dies bedeutet aber nicht, dass es zu einem
Preisrickgang kommen wird.

Der Markt fiir Wirtschaftsimmobilien

Taucht in der aktuellen Medienberichterstattung der Begriff ,,Immobilien” auf, ist gréBtenteils von
Wohnimmobilien die Rede. Einen kaum weniger bedeutenden Teil des Marktes stellen allerdings
Wirtschaftsimmobilien dar. Sie sind eine Basis fur die Aktivitaten der Unternehmen und damit fir
die gesamte wirtschaftliche Entwicklung in einer Volkswirtschaft.*s

Wirtschaftsimmobilien sind laut BBSR (2018a) Immobilien, die die Nutzer - Unternehmen oder die
offentliche Hand - zur Produktion von GUtern oder zur Erbringung einer Dienstleistung einsetzen.
Diese Immobilien lassen sich unterteilen in:

» Handelsimmobilien,

» BuUroimmobilien,

» Industrie-, Produktions- und Logistikimmobilien,

» Immobilien zur Beherbergung und flr gastronomische Angebote,
» Immobilien fir Gesundheit und soziale Leistungen,

» Freizeit-, Kultur- und Bildungseinrichtungen,

» Gebaude fur technische Infrastruktur und

» Ubrige Wirtschaftsimmobilien.**

Vergleicht man die Markte fur Wirtschafts- und Wohnimmobilien miteinander, dann zeigt sich,
dass der Markt fur Wirtschaftsimmobilien vielfaltiger ist.*®> Es gibt eine differenzierte
Untergliederung, und der Markt flr Wirtschaftsimmobilien unterliegt dynamischeren
Wandlungsprozessen. Allerdings deutet diese groe Heterogenitat darauf hin, dass der Markt far

42 Immobilienverband IVD (2016).

43 |W (2018a); Just et al. (2017); Sagner und Voigtlander (2018a).
44 BBSR (2018a); Beyerle (2018).

45 BBSR (2018).
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Wirtschaftsimmobilien in der Marktbeobachtung und Statistik sehr unterschiedlich abgegrenzt und
behandelt wird. Dies erschwert den Vergleich von Statistiken oder macht ihn nicht selten
unmaglich.

Der Markt fur Wirtschaftsimmobilien ist den letzten Jahren wie der von Wohnimmobilien von einer
steigenden Nachfrage gepragt.*® Abbildung 12 zeigt, dass die Preise fir Wirtschaftsimmobilien in
Deutschland insbesondere in den letzten drei Jahren deutlich angestiegen sind. Geht man bis in
das Jahr 2010 zurick, dann haben die Preise um knapp 55 Prozent zugelegt. Diese
Preissteigerungen betrafen insbesondere Biiro- und Handelsimmobilien.*’

Abbildung 12: Entwicklung der Preise fiir Wirtschaftsimmobilien in Deutschland

2009 y 20M y 201 2014 1 201¢ 2017

HANDELSBLATT RESEARCH INSTITUTE

46 W (2018a).
47 Bundesbank (2017).
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Abbildung 13: Entwicklung der Preise fiir Wirtschaftsimmobilien in 7 deutschen
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Abbildung 14: Entwicklung der Preise fiir Wirtschaftsimmobilien in Deutschland in 120
Stadten (auBer A-Stadte)
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Treiber dieser Preissteigerungen fur Wirtschaftsimmobilien ist die Entwicklung in den A-Stadten
(siehe Abbildung 13). Betrachtet man allein diese sieben Stadte, so haben sich dort die Preise seit
2010 mehr als verdoppelt. Gerade in boomenden GroBstadten gibt es einen groBen Bedarf an
Geschaftsgebauden, insbesondere Biro- und Handelsimmobilien.*® Diese werden aber in
deutschen (GroB-)Stadten zu einer Art Mangelware. Daraus resultiert ein markanter Preisanstieg.*?

48 1W (2018b).
49 Savills (2017).
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In den Gbrigen 120 Stadten in Deutschland verlauft der Preisanstieg bei den Wirtschaftsimmobilien
deutlich moderater (siehe Abbildung 14). Dort legten die Preise seit 2010 nur um ungefahr
30 Prozent zu.

Diese Preissteigerungen betreffen im Wesentlichen die Kaufpreise. Die Mietpreise sind mit Blick
auf alle 127 Stadte seit 2010 nur um rund 18 Prozent gestiegen. Auch die Mieten sind in den
A-Stadten starker gestiegen als in den Ubrigen Stadten, insgesamt ist die Mietpreisentwicklung
aber moderater verlaufen als die der Kaufpreise.

Abbildung 15: Entwicklung der Nettoanfangsrenditen bei Wirtschaftsimmobilien in
Deutschland
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Abbildung 16: Differenz der Nettoanfangsrenditen bei Wirtschaftsimmobilien zwischen
den GroBstadten (A-Stadten) und den librigen Stadten
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Da die Kaufpreise starker steigen als die Mietpreise, sinken die Renditen flr Investoren in
Wirtschaftsimmobilien.® Insbesondere in den A-Stadten werden Investitionen in
Wirtschaftsimmobilien sukzessive weniger rentabel.”’ Abseits dieser Metropolen bieten groBe
Mittelstadte noch héhere Renditen fliir Investoren (siehe Abbildung 15). In den letzten Jahren hat
sich die Nettoanfangsrendite bei Wirtschaftsimmobilien in Deutschland verringert. Lag diese im
Jahr 2009 noch bei 6,1 Prozent, sank sie bis 2017 auf 4,5 Prozent. Besonders ausgepragt ist der
Renditerlickgang in den sieben A-Stadten, wahrend die Differenz zur Rendite in den Ubrigen
Stadten zunimmt.

Im Jahr 2017 wurden Wirtschaftsimmobilien im Wert von 56,8 Milliarden Euro gehandelt. Dies
bedeutet einen Anstieg um sechs Prozent gegeniiber 2016 und damit einen Transaktionsrekord. >?
Davon entfielen 31 Milliarden Euro auf die A-Stadte, allein sieben Milliarden Euro auf Berlin. Die
dominante Anlageklasse waren Biroimmobilien.>® In 2018 soll das Volumen der
Immobilieninvestments noch weiter zunehmen. Denn angesichts niedriger Zinsen sind
Wirtschaftsimmobilien trotz abnehmender Renditen als Anlage weiter attraktiv.>* Investoren
haben dabei besonders reife Markte im Fokus, um Risiken zu minimieren.>®

Damit entsteht ein Wettbewerb um Immobilien in Deutschland, einem Land, das als Hort der
Sicherheit fr Investoren wahrgenommen wird. Dazu kommt, dass Deutschland neben Kanada als
Investmentmarkt fir Wirtschaftsimmobilien laut der Analyse eines mehr als 40 Indikatoren
umfassenden Modells unterbewertet ist.>® Dies diirfte ein wichtiger Grund daftir sein, dass der
deutsche Markt fir Wirtschaftsimmobilien besonders bei auslandischen Investoren beliebt ist.>’

Ungeachtet des Befunds, dass bei den Transaktionen zuletzt Rekorde zu beobachten waren,
haben die Wirtschaftsbauinvestitionen das Niveau der Jahre vor der Finanz- und Wirtschaftskrise
2008/09 noch nicht wieder erreicht.>® In der Europaischen Union (EU) wurden 2017 rund 1,5
Billionen Euro in den Bau von Immobilien investiert. Davon gingen 51 Prozent, dies entspricht 776
Milliarden Euro, in den Bau von Wirtschaftsimmobilien.>® Wahrend in den meisten EU-L&ndern die

Wirtschaftsbauinvestitionen den gréBeren Anteil ausmachen, ist dies in Deutschland nicht der Fall.

Hier gingen 2017 nur etwa 39 Prozent der gesamten 323 Milliarden Euro an
Immobilienbauinvestitionen in den Bereich der Wirtschaftsimmobilien, so wenig wie in keinem
anderen EU-Land.

50 Savills (2017).

5T Horwedel (2018).

52 Immonet (2018).

53 pulwiengesa (2018); Schulten et al. (2018).

54 Immonet (2018); Savills (2017); Schulten et al. (2018).
55 Savills (2018).

56 Haufe (2018).

57 Immonet (2018).

58 |W (2018b).

59 Sagner und Voigtlander (2018).
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Ein Grund flr den Preisanstieg bei den Wirtschaftsimmobilien ist ein Auseinanderdriften von
Angebot und Nachfrage. Die Bauaktivitaten im Bereich der Biiro- und Verwaltungsgebaude
(Abbildung 17) sowie der Handels- und Lagergebdude (Abbildung 18) reichten offensichtlich nicht
aus, um die gestiegene Nachfrage zu den bestehenden Preisen zu befriedigen. Dabei hat sich der
Umfang der Baufertigstellungen bei Blro- und Verwaltungsgebauden seit 2010 nahezu
verdoppelt, wahrend das Niveau bei Handels- und Lagergebduden in etwa gleich blieb. Daneben
gibt es in beiden Segmenten noch ein ebenso groBes Volumen an Baugenehmigungen, die noch
nicht umgesetzt wurden.

Abbildung 17: Baugenehmigungen und Baufertigstellungen von Biiro- und
Verwaltungsgebduden
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Anmerkung: Nutzflache in Millionen Quadratmetern, einschl. BaumalBnahmen an bestehenden
Gebduden.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt

Abbildung 18: Baugenehmigungen und Baufertigstellungen von Handels- und
Lagergebduden
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Anmerkung: Nutzflache in Millionen Quadratmetern, einschl. BaumalBnahmen an bestehenden
Gebduden.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt
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Wie der gesamte Markt flr Wirtschaftsimmobilien ist auch der spezifische Markt fur
BuUroimmobilien von einer kréaftig steigenden Nachfrage gekennzeichnet.®® Diese Nachfrage richtet
sich im Wesentlichen auf Immobilien in den A-Stadten. In den Ubrigen Stadten gibt es nur
geringfligige Nachfragesteigerungen. Die Ursache ist die steigende Anzahl von Erwerbstatigen,
die in Buros arbeiten.®’

Diese wachsende Nachfrage steht aber einer zuletzt geringen Neubauaktivitat gegenlber. Die hat
zur Folge, dass in manchen Regionen das Angebot die Nachfrage nach Biroimmobilien nicht
decken kann.®? Als Konsequenz ging in den letzten Jahren die Leerstandsquote zur(ick,
insbesondere in den A-Stadten.®®* Wahrend die Quote in allen 127 Stadten im Zeitraum von 2009
bis 2017 von 8 auf 4,8 Prozent gesunken ist, betrdgt der Riickgang in den A-Stadten

5,4 Prozentpunkte (2009: 9,5 Prozent; 2017: 4,1 Prozent).

Abbildung 19: Leerstandsquote bei Biiroimmobilien
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Im Bereich der Handelsimmobilien wird von Experten eine Abwartsentwicklung der Nachfrage
erwartet.®* Der Boom lauft aus, insbesondere abseits der Top-Lagen.®® Ein wesentlicher Grund fiir
die verhaltene Nachfrage ist die Umbruchphase im Handel.®® Im Zuge der Digitalisierung und der

60 BBSR (2018a); Eilers (2018); Schulten et al. (2018).

1 bulwiengesa (2018); IW (2018b); Sagner und Voigtlander (2018).

62 Ejlers (2018).

63 BBRS (2018a); bulwiengesa (2018); Eilers (2018); Immonet (2018); Schulte et al. (2018).
64 BBSR (2018a).

85 Immonet (2018).

66 Henger und Hebecker (2018).
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zunehmenden Bedeutung des eCommerce und des Versandhandels gerat der stationare Handel
und damit die Nachfrage nach Verkaufsflachen unter Druck. Dies wirkt sich negativ auf die
Nachfrage nach Handelsimmobilien aus.®’

Bei Investoren ist das Interesse allerdings ungebrochen.?® Das Volumen der Transaktionen fiir
Handelsimmobilien wies 2017 einen Wert von 14,1 Milliarden Euro auf, eine Steigerung gegeniiber
dem Vorjahr von elf Prozent. Dabei haben insbesondere die Investitionen auB3erhalb der Top-
Standorte zugenommen, zwei Drittel der Transaktionen bezogen sich auf Handelsimmobilien
abseits der Top-Lagen.

Wahrend eCommerce die Marktentwicklung bei den Handelsimmobilien dampft, hat der Online-
Handel bei Logistikimmobilien den gegenteiligen Effekt und stimuliert dort die Nachfrage.®® Zum
einen entfaltet sich eine gréBere Nachfrage nach modernen Hallen mit gut ausgebauter
Infrastruktur.”® Zum anderen werden aufgrund des Online-Handels neben groBen
Logistikimmobilien am Stadtrand auch passende City-Logistik-Immobilien benétigt.”! Dadurch hat
sich seit 2017 der Wettbewerb um diese Immobilien deutlich verscharft. Zugleich bedingt die hohe
Nachfrage allerdings auch eine gréBere Neubautatigkeit.”?

Der aktuelle Boom und die sehr gute Lage auf dem Markt flr Logistikimmobilien sollte nach
Meinung von Immobilienexperten bis auf Weiteres Bestand haben.”® Dies betrifft auch die
Bautatigkeit und die Investmentbereitschaft.

67 BBSR (2018a).

68 Miiller und Linek (2018).

89 Immonet (2018); Savills (2017); Schulten et al. (2018).
70 Henger et al. (2018).

7' Schulten et al. (2018).

72 Schulten et al. (2018).

73 BBSR (2018).
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Der Staat ist einer der wichtigsten Akteure auf dem Immobilienmarkt, vielleicht sogar der
wichtigste. Der Bund gestaltet mit dem Mietrecht die Rahmenbedingungen fir Investoren. Er
gewahrt bestimmten Gruppen Verglnstigungen, wenn sie Immobilien erwerben, zahlt
Bedirftigen Wohngeld und weist den Landern Mittel fir den sozialen Wohnungsbau zu.
Zudem beeinflusst er Uber Gewinnermittlungs- und Abschreibungsvorschriften die Nach-
Steuer-Renditen der Immobilienbranche. AuBerdem hat er die Gesetzgebungshoheit Gber die
den Landern zustehende Grunderwerb- und die den Gemeinden zustehende Grundsteuer.

Die Bundeslander selbst haben die Hoheit Uber das Baurecht, was sich in 16
unterschiedlichen Bauordnungen und Architektengesetzen niederschlagt. Zudem steht es
ihnen seit dem 1. September 2006 frei, einen héheren Grunderwerbsteuersatz als 3,5 Prozent
zu erheben. Ferner sind sie flr den sozialen Wohnungsbau verantwortlich.

Die Gemeinden haben das Recht, Bauland auszuweisen und Uber Bebauungsplane dezidiert
vorzuschreiben, was auf einem Grundstick gebaut werden darf und was nicht. AuBerdem
kdnnen sie Uber den kommunalen Hebesatz die steuerliche Belastung durch die Grundsteuer
autonom festsetzen. Daran dirfte sich auch nach der anstehenden Grundsteuerreform im
Grundsatz nichts andern.

Gleichzeitig ist die 6ffentliche Hand einer der gréoBten Immobilieneigner. Die etwa 740
kommunalen und 6ffentlichen Wohnungsunternehmen vermieten rund 2,5 Millionen
Wohnungen. Zudem besitzt die Bundesanstalt fir Immobilienaufgaben (BImA) Grundsticke
mit einer Gesamtflache von rund 470.000 Hektar und mehr als 36.000 Wohnungen. Das
Vermogen dieser Bundesbehdrde summiert sich auf knapp 20 Milliarden Euro. Mehr als 3,2
Milliarden Euro nimmt sie jahrlich an Kaltmiete ein.

Seit Beginn der laufenden Legislaturperiode ist das Bundesinnenministerium fir
Stadtentwicklung und Wohnen sowie flr die Themen 6ffentliches Baurecht, Bauwesen,
Bauwirtschaft und Bundesbauten zustandig. Vorrangiges Ziel ist es, nach Angaben des
Ministeriums, die Rahmenbedingungen flr eine gute Wohnraumversorgung und intakte
Stadte zu schaffen. Zudem soll gleichzeitig ,,das hohe Niveau von Bautechnik,
Bautechnologien und Baustoffen in Deutschland weiter vorangebracht werden®. Dies sei eine
sentscheidende Voraussetzung® flir eine hohe Lebensqualitat und ein gutes soziales Klima in
der Gesellschaft.

Neben dem vorrangigen Ziel guter Wohnraumversorgung verfolgt der Staat allerdings mit
seinen Interventionen auf dem Immobilienmarkt eine ganze Reihe weiterer Ziele. So sind die
auf diesem Markt erzielten Steuereinnahmen eine wichtige Einnahmequelle fir die
o6ffentlichen Haushalte. Die Bauvorschriften dienen dazu, Energiesparziele umzusetzen sowie
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allgemeine Sicherheitsstandards und Brandschutzregeln festzuschreiben. Finanzielle Hilfen
fur Immobilienerwerber haben das Ziel, Vermdgensbildung und Altersvorsorge breiter
Bevolkerungsschichten zu fordern; Wohngeld und sozialer Wohnungsbau sind dagegen
umverteilende SozialstaatsmaBBnahmen. Letztlich beeinflussen sdmtliche staatlichen
MaBnahmen die Preisbildung auf dem Immobilienmarkt, teilweise allerdings in
unterschiedliche Richtungen.

Bund

Ein eigenstandiges Mietgesetz gibt es nicht. Das Mietrecht ist Teil des Blirgerlichen
Gesetzbuchs (BGB). Zahlreiche heute anerkannte Regeln basieren auf Richterrecht, also auf
der héchstrichterlichen Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs (BGH). Anfang 2019 wird
das Mietrechtsanpassungsgesetz in Kraft treten. Damit soll vor allem die zum 1. Juni 2015
eingeflhrte, aber bislang wenig erfolgreiche Mietpreisbremse nachgebessert werden.”
Danach darf bei der Wiedervermietung von Bestandswohnungen in Gebieten mit
angespanntem Wohnungsmarkt die Miete héchstens zehn Prozent Uber der ortstiblichen
Vergleichsmiete liegen. Ob der Wohnungsmarkt als angespannt gilt, entscheiden die
jeweiligen Bundeslander. Zur Bemessung der Vergleichsmieten werden die Mietspiegel vor
Ort herangezogen. Kiinftig sollen Vermieter unaufgefordert offenlegen missen, wieviel
Miete ein Vormieter gezahlt hat. Bisher durften Vermieter elf Prozent der
Modernisierungskosten auf die Mieter umlegen, klinftig sind es nur noch acht Prozent,
zumindest in Regionen mit angespanntem Wohnungsmarkt. Nach einer Modernisierung
begrenzt eine Kappungsgrenze Mietsteigerungen in den folgenden sechs Jahren auf
héchstens drei Euro pro Quadratmeter.

Gewinne aus Vermietung und Verpachtung sind einkommen- und gewerbesteuerpflichtig. Ist
der Vermieter eine Kapitalgesellschaft, so ist diese kdrperschaft- und
gewerbesteuerpflichtig. Grundsatzlich Gleiches gilt fir die Bauwirtschaft. Im Rahmen ihrer
,Wohnraumoffensive” will die Regierung neue Sonderabschreibungen einfihren. Sofern die
Baukosten maximal 3000 Euro pro Quadratmeter betragen, dirften Bauherren 2000 Euro
fur die Sonderabschreibung von funf Prozent fur vier Jahre ansetzen. Im Regelfall kbnnen
Gebaude lediglich mit zwei Prozent pro Jahr abgeschrieben werden.

74 Deschermeier et al. (2017a).
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Grundstickverkdufe und Mieten sind grundsatzlich nicht umsatzsteuerpflichtig. Dies flhrt
dazu, dass die in einem Gebdude steckende Vorsteuer fiir Bau- und Renovierungsarbeiten
nicht als Vorsteuer abzugsfahig ist. Eine freiwillige Umsatzbesteuerung von Mieten und
Grundsticken ist méglich, sofern der Mieter bzw. der Kaufer Unternehmer ist. Auf diese
Weise wird dann ein Vorsteuerabzug moéglich.

Aufgabe der sozialen Wohnraumférderung ist es, Haushalte mit geringem Einkommen
angemessen mit Wohnraum zu versorgen. Dazu werden zum einen preisglnstige
Mietwohnungen bereitgestellt und zum anderen Haushalte bei der Bildung selbst genutzten
Wohneigentums unterstitzt. Im Rahmen der Férderung von Mietwohnraum gibt es flir einen
befristeten Zeitraum Belegungs- und Mietpreisbindungen. In dieser Zeit dirfen geférderte
Wohnungen nur an solche Haushalte vermietet werden, die einen Wohnberechtigungsschein
besitzen. Diesen erhdlt man, wenn die jeweils maB3geblichen Einkommensgrenzen nicht
Uberschritten werden. Im Rahmen der Féderalismusreform | wurde die Zustandigkeit flr den
sozialen Wohnungsbau vom Bund auf die Lander Gbertragen. Als Kompensation zahlt der
Bund den Landern Entflechtungsmittel. Diese laufen ab dem Jahr 2020 aus. Seit dem

Jahr 2000 hat sich die Anzahl der Sozialwohnungen auf 1,24 Millionen (2016) mehr als
halbiert. Grund ist, dass jahrlich etwa 50.000 bis 60.000 Sozialwohnungen aus der zeitlich
begrenzten Zweckbindung herausfallen, zuletzt aber nur rund 26.000 neue
Sozialwohnungen pro Jahr gebaut wurden. Zwischen 2007 und 2015 haben die Lander fast
4,7 Milliarden Euro vom Bund fir den sozialen Wohnungsbau erhalten, in vielen Fallen das
Geld allerdings anderweitig verwendet. Im Jahr 2016 hatte die Bundesregierung die
Zuweisungen an die Lander von gut 500 Millionen Euro auf eine Milliarde Euro verdoppelt.
Far die Jahre 2017 bis 2019 stellt die Bundesregierung insgesamt vier Milliarden Euro bereit.
Die Lander haben im Gegenzug zugesagt, die Mittel zweckgebunden fiir die soziale
Wohnraumférderung einzusetzen und darlber zu berichten. Laut Koalitionsvertrag der
aktuellen Bundesregierung sollen weitere zwei Milliarden Euro vom Bund dazukommen.

Seit Mitte September 2018 kann das neue Baukindergeld beantragt werden. Die neue
Foérderung ist ein staatlicher Zuschuss, der nicht zurlckgezahlt werden muss. Damit soll es
Familien mit Kindern und Alleinerziehenden leichter gemacht werden, Wohneigentum zu
finanzieren. FUr jedes Kind erhalten Anspruchsberechtigte 12.000 Euro, die in zehn gleichen
jahrlichen Raten ausgezahlt werden. Die Férderung beantragen kann nur der, dessen
Haushaltsjahreseinkommen 90.000 Euro nicht tbersteigt. Wer mehr als ein Kind hat, flr den
erhdht sich diese Grenze um 15.000 Euro je Kind.

a4
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Seit 2008 kann im Rahmen der staatlich geférderten privaten Altersvorsorge (,,Riester-
Rente”) auch selbstgenutztes Wohneigentum und genossenschaftliches Wohnen geférdert
werden. Seitdem wurden die Regeln mehrfach vereinfacht. Wer heute mit einem Riester-
Vertrag flr das Alter spart, kann das angesparte Kapital entweder bis zu 75 Prozent oder
vollstandig fir den Kauf von Wohneigentum nutzen (, Wohn-Riester®).

Mit der Wohnungsbaupramie fordert der Staat Bausparvertrage. Jeder Steuerpflichtige ab 16
Jahren hat grundsatzlich Anspruch auf den Zuschuss vom Staat, sofern er Geld fir den
Wohnungsbau anspart. Allerdings darf das zu versteuernde Einkommen eines Singles nicht
hoher sein als 25.600 Euro; fir Ehepaare ist die Grenze doppelt so hoch. Der Staat
bezuschusst die jahrlichen Einzahlungen mit 8,8 Prozent, allerdings nur bis zu einer H6he
von 512 Euro fur Singles (1.024 Euro fir Ehepaare). Um die Prdmie zu erhalten, muss der
Vertrag sieben Jahre laufen. AnschlieBend wird die Pramie dem Vertrag gutgeschrieben.

Dariber hinaus bietet die bundeseigene KfW verschiedene Baukredite flir Bauherren an,
deren Zinsen unter den Marktkonditionen liegen. Die Angebote gelten sowohl flir Neubauten
als auch far Modernisierungen und energetische Sanierungen.

Bundesldander

Das Bauordnungsrecht ist in den Landesbauordnungen niedergelegt. Darin sind etwa die
Anforderungen an das Grundstlick und seine Bebauung, an die einzelnen Rdume und an
besondere Anlagen wie Stellplatze geregelt. Hinzu kommen rund 3300 Normen, die beachtet
werden mussen, wenn in Deutschland ein Wohnhaus gebaut wird. Alle Baustoffe und
Konstruktionsarten sind nach DIN genormt. Die Normen bestimmen Qualitat, Menge und
Volumen von Baustoffen. Die Zahl der Normen steigt stetig, auch weil in den vergangenen
Jahren die Anforderungen an Warmeisolierung, Brand- und Larmschutz deutlich erhdht
wurden. Die steigenden Anforderungen sind einer der Grinde dafir, dass die Baukosten fir
Mietwohnungen seit dem Jahr 2007 um 33 Prozent gestiegen sind.” Laut
Arbeitsgemeinschaft fir ZeitgemafBes Bauen e. V. (2015) haben allein die energetischen
Anforderungen wie die verschiedenen Stufen der Energieeinsparverordnung und des
Erneuerbare-Energien-Warmegesetzes zwischen 2000 und 2017 zu einer Steigerung der
Baukosten fir Wohngebaude um 19 Prozent gefihrt. Flr den Bau einer Mietwohnung mit
einem durchschnittlichen Quadratmeterpreis von 1240 Euro im Jahr 2000 und einer Gr6Be
von 100 Quadratmetern entspricht dies einer absoluten Preissteigerung von knapp

24.000 Euro.

% Sagner und Voigtlander (2018b).
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Das Aufkommen aus der Grunderwerbsteuer steht den Landern zu. Bemessungsgrundlage ist
der Kaufpreis einer Immobilie. Insofern profitieren die Bundeslander von den steigenden
Baukosten, wenn diese die Immobilienpreise und damit das Steueraufkommen in die Hohe
treiben. Hinzu kamen mehr als zwei Dutzend Steuererh6éhungen auf Landerebene seit dem
Jahr 2006. Im Jahr 2018 bekamen die Lander die Freiheit, den Steuersatz selbst zu
bestimmen. Heute sind Steuersatze von 6,5 Prozent keine Seltenheit mehr. Wer z. B. in
Dusseldorf eine Wohnung fir 500.000 Euro kauft, muss daneben zusatzlich 32.500 Euro an
die o6ffentliche Hand Uberweisen. Aus einer Milliarde Euro Aufkommen im Jahr 1983, als die
Steuer grundlegend reformiert wurde, sind so heute fast 14 Milliarden Euro fir die
Landerkassen geworden.

Das Wohngeld wird als Mietzuschuss flir Mieter oder als Lastenzuschuss flr selbstnutzende
Eigentiimer gezahlt. Wer zum Kreis der Berechtigten gehdért, hat darauf einen
Rechtsanspruch. Das Wohngeld wird bei der Kommune beantragt, vom Land gezahlt, und
der Bund erstattet dem Land die Halfte des gezahlten Betrags. Das Wohngeld ist nicht
indexiert; steigende Mieten fUhren also nicht automatisch zu steigendem Wohngeld. Zuletzt
wurde diese Leistung zum 1. Januar 2016 erhdht. Die Bundesregierung plant, das Wohngeld
im Jahr 2020 anzuheben. Wohngeld erhalten nur solche Personen, die keine
Transferleistungen wie etwa Arbeitslosengeld Il beziehen, da bei diesen Transfers die
Unterkunftskosten bereits berlcksichtigt werden. Am Jahresende 2017 bekamen 592.000
Haushalte Wohngeld’®, und die Lander gaben dafiir zusammen gut 1,1 Milliarden Euro aus; im
Schnitt erhielten die Berechtigten rund 150 Euro Wohngeld pro Monat.

Gemeinden

Aufgrund des verfassungsrechtlich festgeschriebenen kommunalen Selbstverwaltungsrechts
liegt die Planungshoheit in den Handen der etwa 11.000 Gemeinden. Unter Berlcksichtigung
des Baugesetzbuches und der jeweiligen Landesbauordnung kénnen sie zur Steuerung ihrer
stadtebaulichen Entwicklung rechtsverbindliche Bebauungspldne erlassen. Darin legt eine
Gemeinde fest, welche Nutzungen auf einer bestimmten Gemeindeflache zuldssig sind. Laut
Baugesetzbuch dirfen mit einem Bebauungsplan allein stadtebauliche Ziele verfolgt werden.

76 Destatis (2018b).
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Die Rechtsgrundlage eines Bauantrags ist das Baugesetzbuch in Verbindung mit den
Landesbauordnungen und den Bauvorlageverordnungen der Lander. Mit dem Bauantrag sind
alle fur die Beurteilung des Bauvorhabens und die Bearbeitung des Bauantrags
erforderlichen Unterlagen bei der Bauaufsichtsbehérde einzureichen. Ohne einen bewilligten
Bauauftrag darf nicht einmal eine Gartenlaube errichtet werden. Die Kosten fiir einen
Bauantrag betragen oftmals rund 0,5 Prozent der fir den Bau veranschlagten
Gesamtsumme. Nach einer Studie des Instituts fir Wirtschaftspolitik an der Universitat KéIn
betrdgt die durchschnittliche Bearbeitungsdauer fir einen Bauantrag in Nordrhein-Westfalen
184 Tage. Etwa 20 Prozent der Falle dauern sogar langer als neun Monate.”” Die Kommunen
haben also nicht nur massiven Einfluss auf das Angebot an Immobilien, sondern auch auf das
Tempo, mit dem Bauvorhaben realisiert werden kénnen.

Die Grundsteuern A und B sind mit einem Gesamtaufkommen von rund 14 Milliarden Euro
eine wichtige Einnahmequelle der Kommunen. Da die Grundsteuer bislang auf véllig
veralteten Einheitswerten basiert, steigt das Steueraufkommen nicht mit den steigenden
Immobilienwerten. Allerdings haben die Kommunen mit ihrem Hebesatzrecht die
Moglichkeit, faktisch den bei ihnen geltenden Steuersatz und damit ihr Steueraufkommen
selbst zu bestimmen. Ende 2017 lag die Spanne der Hebesatze fir die fiskalisch deutlich
wichtigere Grundsteuer B zwischen einem Prozent in Blsingen am Hochrhein und

960 Prozent im hessischen Nauheim. Der gewichtete durchschnittliche Hebesatz stieg seit
1991 von 309 auf nunmehr 464 Prozent.”® Das entspricht im Schnitt einer
Steuersatzerhéhung um rund 50 Prozent.

Die Ermittlung der Grundsteuer auf Basis der veralteten Einheitswerte ist verfassungswidrig.
Das Bundesverfassungsgericht hat in seinem Urteil vom 10. April 2018 dem Gesetzgeber
aufgetragen, bis Ende 2019 eine Neuregelung zu erlassen. Wie diese aussehen wird, ist noch
ungewiss. Derzeit sind mehrere Modelle in der Diskussion. Erklartes politisches Ziel ist es,
das Gesamtaufkommen in etwa konstant zu halten. Gleichwohl werden sich Mehrbelastungen
fUr zahlreiche Eigentimer von Immobilien kaum vermeiden lassen.

Uberdies wird aktuell diskutiert, eine zusatzliche Grundsteuer C fur unbebaute Grundstiicke
einzuflhren, die die bisherigen Steuern A (land- und forstwirtschaftliche Grundstiicke) und B
(Obrige Grundstlicke) erganzen wirde. ,Wir werden nach einer verfassungsrechtlichen
Prifung den Kommunen durch Schaffung der rechtlichen Grundlagen die Méglichkeit

7 Voigtlander (2017b).
78 Destatis, (0. J. a).
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einrdumen, die Baulandmobilisierung durch steuerliche MaBnahmen zu verbessern®, hei3t es
im Koalitionsvertrag von Union und SPD. Mit einer gesonderten Grundsteuer C fir unbebaute
Grundsticke sollen Immobilienspekulationen unattraktiver werden, weil brachliegende
Flachen héher besteuert werden kénnten. Uber die Einfilhrung und Ausgestaltung einer
Grundsteuer C muisse im Kontext mit der Reform der Grundsteuer insgesamt entscheiden
werden, teilte die Bundesregierung in einer Antwort auf eine kleine Anfrage der FDP-
Fraktion (2018) mit. Sie dlrfte also - wenn Uberhaupt - erst 2025 in Kraft treten, denn das
Bundesverfassungsgericht hat dem Gesetzgeber finf Jahre Zeit eingerdumt, um die neue
Grundsteuer zu implementieren. SchlieBlich gilt es fur die Verwaltung, rund 35.000
Grundsticke neu zu bewerten.

Gemal Baugesetzbuch steht den Gemeinden ein allgemeines Vorkaufsrecht zum Kauf von
Grundsticken zu. Es gelten die gleichen Konditionen, zu denen ein Grundstick an Dritte
verkauft werden soll. Voraussetzung ist, dass ein Kaufvertrag vorliegt; Schenkungen,
Erbschaften, Ubertragung von Gesellschaftsanteilen oder Tauschgeschéfte bleiben davon
unberihrt. Das Vorkaufsrecht darf nur dann ausgelbt werden, wenn das Allgemeinwohl dies
rechtfertigt; es muss also ein 6ffentliches Interesse vorliegen.

In der Praxis wird das Vorkaufsrecht heute nur noch selten genutzt. ,,Viele Stadte scheitern
aus rein haushalterischen Grinden daran, Vorkaufsrechte auszutben, Bauerwartungsland,
Bauflachen oder auch Baullicken zu erwerben”, mahnt der Deutsche Stadtetag (2017). So
verzichtete beispielsweise die Stadt KoIn seit 1995 generell auf die Ausibung des
kommunalen Vorkaufsrechts nach dem Baugesetzbuch, dem Denkmalschutz und dem
Wohnungsbauerleichterungsgesetz. Erst im Frihjahr 2017 fihrte sie das Vorkaufsrecht
wieder ein. Der Stadtetag fordert daher einen neuen, vom Bund einzurichtenden
Wohnbauland- und ErschlieBungsfonds, an dem sich auch die Lander beteiligen sollten. Mit
Mitteln aus diesem Fonds sollten die Kommunen wieder in die Lage versetzt werden, ,,aktiv
Grundsticke kaufen und erschlieBen und das knappe Gut Boden gemeinwohlorientiert
steuern zu kénnen*.”

Auswirkungen der staatlichen Aktivitaten auf den Immobilienmarkt

Bei einer Analyse staatlicher MaBnahmen ist zundchst zu unterscheiden, ob und wie diese
auf Angebot und Nachfrage nach Wohnraum wirken. Wird die Nachfrage stimuliert, so steigt

79 Stadt Kéln (2017).
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bei weitgehend unelastischem Angebot der Preis. Ein steigendes Angebot wirkt hingegen
tendenziell preissenkend.

Gewahrt der Staat Mietern Mietzuschlisse oder Bauherren Verglnstigungen, so steigt die
Nachfrage nach Wohnungen bzw. Immobilien. Da solche Leistungen in der Regel an
Einkommensgrenzen gekoppelt sind, betrifft dies vor allem das untere Preissegment.

Das Angebot an Wohnraum hangt im Wesentlichen von der Nach-Steuer-Rendite der
Vermieter ab. Sdmtliche Regeln zum Schutz der Mieter, etwa vor Kiindigung oder
Mieterhéhung, mindern somit tendenziell das Angebot, was ebenfalls preiserhdhend wirkt.
So dirfte auch die Mietpreisbremse selbst, entgegen ihrer eigentlichen Intention, aller
Wahrscheinlichkeit nach zur Verknappung des Wohnungsangebots fiihren.8°

GUnstigeres Bauen, mehr Bauland und niedrigere Steuern auf Mieteinnahmen erh&hen
hingegen das Angebot an Mietwohnungen tendenziell. Eine steigende Grunderwerbsteuer
einerseits und Sonderabschreibungen flr Mietwohnungen andererseits wirken also in die
entgegengesetzte Richtung.

Bei sdmtlichen MaBnahmen bzw. etwaigen Anderungen gilt es zu beachten, dass diese
allenfalls mit Verzdégerung auf den Markt wirken, weil die Marktakteure nicht zuletzt
angesichts langer Planungs- und Genehmigungsfristen nur zeitverzdgert und damit langsam
reagieren konnen. Bis die jetzt von der Bundesregierung gestartete Wohnraumoffensive
Wirkung zeigt, werden also noch einige Jahre vergehen. Das von Bundeskanzlerin Angela
Merkel (CDU) ausgebebene Ziel, bis 2021 rund 1,5 Millionen neue Wohnungen zu bauen,
scheint jedenfalls kaum erreichbar - nicht zuletzt schon deshalb, weil Fachkrafte auf dem
Bau Mangelware sind.

80 U. a. Arentz (2015).
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Finanzsektor

Durch die niedrigen Zinsen in allen hochentwickelten Industrienationen wurde die
Bautatigkeit in der jingeren Vergangenheit angeregt. So kommen Schier und Voigtlander
(2015) sowie Kholodilin und Michelsen (2018) zu dem Schluss, dass die gesunkenen
Finanzierungskosten ganz wesentlich fir die Immobilienpreisanstiege verantwortlich sind, da
hierdurch die Immobiliennachfrage stieg, diese aber auf ein kurzfristig starres Angebot traf.

Abbildung 20: Veranderungen der Margen fiir Wohnungsbaukredite an private
Haushalte in Deutschland
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Aufgrund der gesunkenen Margen beim Kreditertrag, der steigenden Nachfrage und der
wahrgenommenen Wachstumspotenziale im Immobilienmarkt haben die Finanzinstitute das
Volumen ihrer vergebenen Immobilienkredite splrbar ausgedehnt. Laut Bankenstatistik der
Deutschen Bundesbank aus dem September 2018 stiegen die Wohnungsbaukredite des
Bankensektors von Juni 2009 bis Juni 2018 um fast 25 Prozent von 1.087 Milliarden Euro auf
1.358 Milliarden Euro. Dies entspricht einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum von
2,5 Prozent, wobei sich die private und die gewerbliche Kreditvergabe nahezu identisch
entwickelten. Allein im Zeitraum von April 2017 bis Marz 2018 stieg die Vergabe von
Wohnungsbaukrediten um durchschnittlich 3,9 Prozent und liegt damit unterhalb des
langjahrigen Durchschnitts seit Anfang der 1980er Jahre von 4,8 Prozent.®' Allerdings stieg
gemal der Bankenstatistik der Deutschen Bundesbank von September 2018 auch der Anteil
der Immobilienkredite an der gesamten Kreditvergabe an Unternehmen und Privatpersonen

81 Ausschuss fur Finanzstabilitat (2018).
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seit Juni 2009 von 45,5 auf 50,8 Prozent. Mehr als die Halfte aller Kredite an Unternehmen
und Privatpersonen deutscher Finanzinstitute sind also Kredite fir Wohnimmobilien.

Abbildung 21: Wohnungsbaukredite in Deutschland
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Sollte sich der Trend zu steigenden Immobilienpreisen allerdings erheblich verlangsamen
oder gar umkehren oder sollten die Zinsen wieder (signifikant) ansteigen, dann kénnten in
den Bilanzen der Kreditinstitute erhebliche Risiken entstehen, da die Beleihungswerte der
Kredite sinken. Aufgrund der recht langen Zinsbindungsdauer der Kreditvertrage wirde dies
aber allenfalls mittelfristig zu einem relevanten Problem. Denn die Deutsche Bundesbank
(2017b) weist darauf hin, dass sich der Trend zu langeren Zinsbindungsfristen weiterhin
fortsetzt. Lag der Anteil der Immobilienkredite mit einer Zinsbindungsfrist von Uber zehn
Jahren im Jahr 2010 noch bei 26 Prozent, stieg der Anteil im Neugeschaft im ersten Quartal
2018 auf etwas mehr als 45 Prozent.??

Zudem zeigt die Deutsche Bundesbank (2017b), dass sich die Vergabestandards flr
Immobilienkredite im Durchschnitt nicht wesentlich verandert haben. Auch der Anteil des
Eigenkapitals bei der Finanzierung einer Immobilie ist nicht substanziell gesunken. Die
Bundesbank sieht in ihrem aktuellen Finanzstabilitatsbericht 2017 daher nur begrenzte
Risiken, die aus der Finanzierung von Wohnimmobilien resultieren kénnen und damit auch
keine unmittelbaren Risiken fir die allgemeine Finanzstabilitat.

Die sehr niedrigen Zinsen kénnen fir Immobilienfinanzierer aber noch zu weiteren
Problemen fihren. Denn je niedriger der Sollzinssatz und je langer die Zinsbindung, desto
groBer wird fir die Institute das Zinsanderungsrisiko, wenn die Europaische Zentralbank

82 Ausschuss fir Finanzstabilitat (2018).



Handelsblatt
RESEARCH INSTITUTE GEWINNER UND VERLIERER DES IMMOBILIENBOOMS

(EZB) eine Kehrtwende ihrer Geldpolitik einleitet und die (Kapitalmarkt-)Zinsen wieder
steigen - insbesondere, wenn der Zinsanstieg schnell erfolgt. Dann steigen die
Refinanzierungskosten, wahrend die Zinsertrage noch langerfristig niedrig bleiben.
Besonders betroffen waren hiervon die Bausparkassen.

Denn nach den Anfédngen des Bausparwesens im 18. Jahrhundert zur Bekampfung der
Wohnungsnot hat sich das Prinzip des Bausparens seit den 1920er Jahren in Deutschland
schnell weiterentwickelt und ist zu einem wesentlichen Finanzierungsinstrument flr
Immobilien geworden. Durch ihren langfristigen Anlagehorizont und ihre konservative
Anlagestrategie waren die Bausparkassen in der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise der
Jahre 2008/09 ein stabilisierender Faktor des deutschen Finanzsystems.

Wenngleich Bausparkassen fir den gesamten Finanzsektor nur eine untergeordnete Rolle
spielen, ist ihre Bedeutung bei der Finanzierung von Wohnimmobilien von groBer
Bedeutung. Zudem unterliegt das Geschaftsmodell der Bausparkassen im Vergleich zu denen
anderer Finanzinstitute kaum Schwankungen. Sollte es allerdings zu einem (schnellen)
Zinsanstieg kommen, missen sie auf die Spareinlagen ihrer Neukunden hdhere Zinsen
zahlen, wahrend die von ihnen ausgegebenen Kredite nur niedrig verzinst werden und in der
Regel eine recht lange Bindungsdauer besitzen. Im Extremfall kdnnte die Zinsspanne negativ
werden und die Institute missten Verluste realisieren. So kommt es, dass Bausparkassen
gegenwartig aufgrund der Kiindigung von hochverzinsten Altvertragen fir Einlagen massiv
in der Kritik stehen. In der Vergangenheit war die Differenz aus Kreditzins und Einlagenzins
hoch genug, um mit den Zinseinnahmen aus ihren Krediten die Einlagenzinsen zu bedienen.
Diese Basis des Bausparkassengeschafts erodiert mit anhaltender Niedrigzinsphase. Dies ist
auch der Grund, warum die Bausparkassen seit dem Jahr 2015 Mittel aus dem ,,Fonds zur
bauspartechnischen Absicherung” entnehmen dirfen, um ihre Ertrage zu stitzen.
Urspriinglich sollte mit diesen Mitteln lediglich die Zuteilung reifer Bausparvertrage
garantiert werden.® Dieser Umstand zeigt die schwierige Lage der Bausparkassen in der
Niedrigzinsphase - trotz Immobilienboom.

Fazit: Wenn die Margen der Finanzinstitute unter Druck geraten, sind sie unter Umstanden
bereit, risikoreichere Kredite zu vergeben, bei denen noch ein entsprechender
Risikoaufschlag durchsetzbar ist. Ein niedriges Zinsumfeld verleitet dazu, Kredite flr in
anderen Situationen wenig rentable Projekte zu vergeben. Solch ein Zinsumfeld kann mithin
zu steigendem Risiko in den Bilanzen der Finanzinstitute und zur Verringerung ihrer
Profitabilitat fihren. Dies wird zum Problem, wenn die Zinsen wieder ansteigen. Um dies zu
verhindern, ist ein gutes Management der Zinsdnderungsrisiken entscheidend. Die Institute,
denen dies gelingt, gehéren sicherlich zu den Gewinnern des Immobilienbooms. Besonders

83 Ausschuss fir Finanzstabilitat (2018).
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fUr die Bausparkassen ist dies allerdings eine enorme Herausforderung und wilrde sich bei
einer (schnellen) Zinswende sogar noch verscharfen.

Anleger und Eigentiimer

Viele Immobilien-Investoren haben in den vergangenen Jahren gute Geschafte gemacht.
Zumindest jene, die rechtzeitig investiert haben, dirften sich mehrheitlich Gber beachtliche
Wertsteigerungen freuen. Gleichwohl ist bei der Anlage in Immobilien die Gefahr noch
gr6Ber als etwa bei der Aktienanlage, dass Investoren Fehler bei der Geldanlage unterlaufen.
Nach einer Studie von Fidelity International (2017) treffen institutionelle
Immobilieninvestoren Entscheidungen deutlich rationaler als viele Privatanleger, deren
Handeln oft von Emotionen wie etwa vom Herdentrieb und von Verlustaversion oder von
einem zu starken Fokus auf den Heimatmarkt und ,,Framing” gesteuert ist, bei dem ein
unterschiedlicher Blickwinkel auf einen identischen Sachverhalt zu verschiedenen
Entscheidungen fihrt.

Anlegern steht eine breite Palette von Produkten zur Verfiigung, mit der sie am
Immobilienboom partizipieren kdnnen. Je nach individueller Anlagesumme, Anlagedauer,
Risikobereitschaft und bestimmten Renditeerwartungen eignen sich die Investitionen fir
unterschiedliche Anlegertypen.

Ein auch fur sehr breite Anlegerschichten geeignetes Produkt sind offene Immobilienfonds,
die Uberwiegend in Gewerbeimmobilien investieren. Viele Anleger investieren kleinere
Betrage in ein Grundstiicks-Sondervermégen. Der Fonds kauft davon verschiedene
Immobilien, meistens in verschiedenen Regionen. Einige Banken bieten sogar Sparplane mit
Fonds an, bei denen Anlagen teilweise schon ab 50 Euro monatlich méglich sind. Die Ertrage
setzen sich aus den Mieteinnahmen und Wertsteigerungen der Immobilien zusammen, denen
freilich Kosten fir Zinsen, Unterhalt und Verwaltung gegenlberstehen. Ertrédge unterliegen
beim Anleger ebenso wie VerauBerungsgewinne der Abgeltungsteuer.

Fur Immobilien gibt es keinen Tageskurs; die Bewertung der Objekte obliegt daher
unabhangigen Bewertern. GemaB der Immobilienwertermittlungsverordnung (ImmoWertVO)
werden Immobilien auf Basis der nachhaltigen Mietertrage bewertet. Dieses Verfahren stellt
sicher, dass nicht die eher selten erzielten Spitzenmieten die Bewertung verzerren. Nach
einer Scope-Analyse (2018a) liegt die durchschnittliche Rendite offener Immobilienfonds fir
Privatanleger seit finf Jahren in einem Korridor zwischen 2,6 und 3,0 Prozent. Der
kontinuierliche Rickgang der Netto-Mietrenditen wurde durch leicht steigende
Wertanderungsrenditen ausgeglichen. Im Jahr 2017 erzielten die Fonds eine
durchschnittliche Netto-Mietrendite von 4,0 Prozent. Die durchschnittliche
Wertanderungsrendite betrug 1,4 Prozent. Nach Abzug von Steuern und Zinsen summierte
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sich das durchschnittliche Gesamtergebnis auf 4,8 Prozent. Die Immobilienportfolios machen
derzeit jedoch nur rund 80 Prozent der Fondsvermégen aus. Der Rest besteht aus Liquiditat,
die sich im vergangenen Jahr mit 0,6 Prozent verzinste. Zusammen resultiert daraus eine
Gesamtperformance der Fonds von durchschnittlich 3,8 Prozent. Nach Abzug der
Fondskosten blieb Anlegern eine Rendite von durchschnittlich 2,7 Prozent.

Anleger, die ihre Anteile vor dem 1. Januar 2013 erworben haben, kdnnen diese bis zu einem
Hochstbetrag jederzeit an die Fondsgesellschaft zum Tageskurs zurickgeben. Fir alle
anderen Investoren gilt eine Mindesthaltefrist von 24 Monaten. Diese kann allerdings
dadurch umgangen werden, dass die Fondsanteile Uber die Bdrse verkauft werden. Kann ein
Fonds nicht alle RUckgabewlinsche bedienen, darf er unter bestimmten Voraussetzungen die
Ricknahme von Anteilen aussetzen. Nach der Finanzkrise wurden einige Fonds abgewickelt,
sodass Anleger Verluste hinnehmen und mitunter lange auf ihr Geld warten mussten.

Eine weitere Mdglichkeit fur Privatanleger, am Immobilienboom zu partizipieren, ist der
Erwerb von Aktien von Immobilienunternehmen oder der Kauf von Investmentfonds, die in
solche Aktien investieren. Aktienkurse, auch solche von Immobiliengesellschaften,
schwanken deutlich starker als die von offenen Investmentfonds. Sie folgen allgemeinen
Schwankungen des Marktes und gelten zudem als sehr zinsreagibel. Anders als offene
Immobilienfonds investieren die bdrsennotierten Gesellschaften Uberwiegend in
Mietwohnungen. Der gréBte deutsche Wert ist die Vonovia AG, deren Kurs sich binnen finf
Jahren mehr als verdoppelt hat. Zudem erhalten Aktionare eine Dividende, die einer Rendite
von derzeit gut drei Prozent entspricht. Im Stoxx Europe 600 Real Estate Index sind die 27
groéBten Immobilienaktien Europas zusammengefasst. Anleger kénnen an der
Wertentwicklung des Index mit dem Kauf von Investmentfonds partizipieren, die den Index
nachbilden. Auf diese Weise kdnnen auch Kleinanleger in dieses Segment investieren und die
Risiken streuen. In den zurickliegenden fanf Jahren stieg der Index um rund 60 Prozent.

Die AbklUrzung REITs steht fir Real Estate Investment Trusts. Das sind bérsennotierte
Aktiengesellschaften, die in gewerblich oder privat genutzte Immobilien investieren. Ein
wesentliches Merkmal von REITs ist die Steuerbefreiung auf Unternehmensebene. Die
ausgeschitteten Gewinne sind beim Dividendenempfanger steuerpflichtig. Die
Steuerbefreiung ist kein Privileg, sondern stellt lediglich sicher, dass die indirekte
Immobilienanlage der direkten gleichgestellt wird. In Deutschland sind REITs dadurch
grundsatzlich den ebenfalls steuertransparenten offenen und geschlossenen
Immobilienfonds gleichgestellt. Im Gegensatz dazu sind Immobilien-AGs kdrperschaft- und
gewerbesteuerpflichtig. Deutsche REITs sind verpflichtet, mindestens 90 Prozent ihres
ausschittungsfahigen Gewinns an die Aktiondre auszuschltten. Als Bemessungsgrundlage
der Mindestausschittung dient der nach dem Handelsgesetzbuch ermittelte Gewinn.
Ungeachtet glnstiger Marktprognosen haben REITs in Deutschland bislang keine grof3e
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Marktdurchdringung erreicht. Im RX REIT Performance Index der Deutschen Boérse sind
lediglich drei REITs notiert, deren gesamte Marktkapitalisierung derzeit gut drei

Milliarden Euro betragt. Binnen finf Jahren hat sich der Index ungeféhr verdoppelt. Der mit
Abstand groBte Wert, Alstria Office, schaffte im September 2018 zudem den Sprung in den
MDax.

Bei geschlossenen Immobilienfonds wird in der Regel Kapital flr ein konkretes Projekt
eingesammelt. Ist dieses finanziert, wird der Fonds geschlossen. Die Kapitalriickzahlung
erfolgt erst, wenn der Fonds aufgeldst wird. Je nach Projekt kann diese Frist bis zu 25 Jahre
betragen. Die wesentliche Funktion des Fonds besteht darin, Anlegern Objekte, die sonst nur
GroBinvestoren zur Verfigung stehen, schon ab niedrigen fiinfstelligen Betragen zugdnglich
zu machen. Bei einem Investment in einen geschlossenen Immobilienfonds handelt es sich
um eine unternehmerische Beteiligung, meist an einer GmbH & Co. KG, mit dem Risiko eines
Totalverlustes oder sogar von Nachschusspflichten. Der Verkauf der Anteile ist allenfalls
schwer méglich, da es keinen liquiden Markt fir solche Anteile gibt. Oftmals werden
Renditen im hohen einstelligen Bereich versprochen. Da stets nur in ein Objekt investiert
wird, ist aufgrund mangelnder Risikostreuung die Verlustgefahr, etwa in Folge von
Leerstand, hoher als bei offenen Fonds, die stets in zahlreiche Objekte investieren. Im

Jahr 2015 untersuchte die Stiftung Warentest 1139 geschlossene Fonds, die seit 1972
aufgelegt wurden. Im Schnitt erlitten Anleger bei 57 Prozent der Immobilienfonds einen
vollstandigen oder zumindest teilweisen Verlust ihres investierten Kapitals - bei
Umweltfonds waren es 62 Prozent, bei Schiffsbeteiligungen 81 Prozent und 96 Prozent bei
Medienfonds. Insgesamt vernichteten die Fonds Anlegergeld in H6he von knapp 4,3
Milliarden Euro, statt wie versprochen 15,4 Milliarden Euro Gewinn zu generieren.®*

Das Analysehaus Scope (2018b) analysierte fir das Jahr 2017 neu aufgelegte geschlossene
Publikums-AIF (alternative Investmentfonds) und Vermd&gensanlagen: Insgesamt wurden 29
Publikums-AIF und 73 Vermdgensanlagen zugelassen. Im Vergleich zum Vorjahr wurden die
Fonds im Durchschnitt fast um die Halfte kleiner; das durchschnittliche Eigenkapitalvolumen
betrug 2017 nur rund 24 Millionen Euro. Von den 29 Fonds investieren 21 in Immobilien. Laut
Bundesbank (2018b) betrug im Sommer 2018 das Fondsvermd&gen der geschlossenen Fonds
insgesamt 23 Milliarden Euro, davon war etwa die Halfte Immobilienvermdgen. Zum
Vergleich: In offenen Immobilienfonds waren zu diesem Zeitpunkt laut Bundesbank rund 190
Milliarden Euro investiert.

Der Kauf eines vermieteten Mehrfamilienhauses, auch Zinshaus genannt, galt friher als
solide Altersvorsorge. Derzeit gibt es knapp vier Millionen private Vermieter in Deutschland.
Doch weil die Immobilienpreise in den vergangenen Jahren deutlich starker als die Mieten

84 Stiftung Warentest (2015).
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stiegen, gingen die Renditen spirbar zurlick. So sanken nach Erhebungen von Empirica von
2008 bis 2018 die Mietrenditen in den sieben GroBstadten von fanf auf nunmehr

3,2 Prozent.?> In Miinchen liegt die Relation von Jahreskaltmiete und Kaufpreis gar nur bei
2,7 Prozent. Bericksichtigt man zudem die Anschaffungsnebenkosten von nicht selten

15 Prozent sowie die nicht umlegbaren Kosten etwa flr Zinsen, sinkt die Rendite noch
weiter. Zumindest nach Steuern bleibt dann oft weniger als ein Prozent Ubrig. Zudem ist
ungewiss, ob sich zu einem spateren Zeitpunkt der Kaufpreis noch realisieren lasst,
insbesondere wenn die Zinsen fir sichere Anlagen wieder steigen sollten. Hinzu kommt das
Risiko von Rechtsanderungen, wie etwa das aktuell geplante Mietrechtsanpassungsgesetz
(MietAnpG).

Bauherren und Erwerber

Bauherren und solche, die es werden wollen, scheinen die klaren Verlierer des
Immobilienbooms zu sein, zumindest auf den ersten Blick. Sie mussen flr die
Wunschimmobilie heute deutlich héhere Preise zahlen als noch vor einigen Jahren. Dies gilt
sowohl fir Bestandsimmobilien als auch fir Neubauten. Laut Bundesbank legten seit dem
Jahr 2010 die Preise fir Wohnimmobilien in Deutschland im Schnitt um 45,8 Prozent zu.

Gleichwohl sind die Zinsen fir Immobilienkredite seit dem Jahr 2010 erheblich gesunken.
Niedrigere Zinsen ermdglichen es Bauherren und Erwerbern, hdhere Kredite zu finanzieren,
ohne dass ihre monatliche Belastung steigt. Der von der Commerzbank (2018b) entwickelte
Erschwinglichkeitsindex signalisiert daher, dass Immobilien derzeit deutlich erschwinglicher
sind als zu Beginn des Jahrhunderts.

Ungeachtet dessen wirken die hohen Preise fir bestimmte Kauferschichten abschreckend.
AuBerdem werden Kauferschichten mit wenig Eigenkapital vom Markt abgeschnitten, weil
Banken meist einen bestimmten Eigenkapitalanteil verlangen, damit ein Kredit - zumindest
zu attraktiven Konditionen - gewdahrt wird.

Laut FMH-Finanzberatung (2018) verlangten Banken im Sommer 2018 flr eine 100-Prozent-
Beleihung einen annahernd flnfzigprozentigen Zinsaufschlag im Vergleich zu einer 50-
-Prozent-Beleihung. Selbst bei einer 100-Prozent-Beleihung missen Bauherren Uber einen
funfstelligen Eigenkapitalbetrag verfligen, da die Anschaffungsnebenkosten wie Steuern und
Gebihren von den Banken grundsatzlich nicht finanziert werden. Da die Nebenkosten
Uberwiegend einen festen Prozentsatz des Kaufpreises ausmachen, steigen diese Kosten im
Gleichschritt mit den Immobilienpreisen. ,,Wer bedingt durch ein langeres Studium oder
befristete Beschaftigungsverhaltnisse erst spat damit beginnt, Kapital anzusparen, dem fehlt

8 Scherff (2018).
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das nétige Kleingeld fir den Immobilienerwerb®, stellt das Deutsche Institut fir
Wirtschaftsforschung (DIW) lapidar fest.

Hintergrund der teilweise restriktiveren Kreditvergabe ist die Europaische
Wohnimmobilienkreditrichtlinie MCD (Mortgage Credit Directive), die mit dem Gesetz zur
Umsetzung der MCD im Marz 2016 in nationales Recht umgesetzt wurde. Zum Schutz von
Verbrauchern, die einen Immobilienkredit aufnehmen, wurden zahlreiche Pflichten in
verschiedenen Gesetzen normiert. Die neuen Regeln fiihrten bei den Banken bei
Kreditwirdigkeitsprifungen zu Unsicherheiten, nicht zuletzt, weil die Bundesregierung neue,
auf nationaler Initiative beruhende Vorkehrungen gegen eine drohende Immobilienblase in
das Gesetz Uber das Kreditwesen eingefligt hat. Der neue Paragraf 48u KWG ermdchtigt die
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), MaBnahmen zur Kreditbegrenzung
zu erlassen. Dazu zahlen beispielsweise Beleihungsgrenzen, Amortisationsanforderungen,
Schuldendienst-Deckungsgrad oder die Gesamtverschuldung-Einkommens-Relation. Infolge
der Neuregelung bekamen nicht zuletzt altere Personen zunachst Probleme, Kredite zu
bekommen. Dies wurde mit der seit Mai 2018 geltenden Immobiliar-
Kreditwirdigkeitsleitlinien-Verordnung (ImmoKWPLV) geldst, die nunmehr klarstellt, dass
ein Darlehen nicht mehr wahrend der statistischen Lebenserwartung zurlickgezahlt sein
muss. Die Spitzenverbande der Kreditwirtschaft sehen seitdem die wesentlichen Probleme
mit der Richtlinie beseitigt.

Ungeldst ist hingegen das Kapazitatsproblem am Bau und im Handwerk. Bauherren missen
sich oft auf lange Wartezeiten und hohe Preise einrichten. Nach Angaben des Statistischen
Bundesamts erhielt der Bau im Juni 2018 Auftrage im Wert von 7,4 Milliarden Euro; der Index
fur den Auftragseingang erreichte damit den hdchsten Wert seit September 1995.86

Das Handwerk meldete fUr das zweite Quartal 2018 ein Umsatzplus von 5,8 Prozent im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum. Wichtigster Wachstumstreiber war das Baugewerbe mit
einem Zuwachs von 7,9 Prozent. Nahezu die Halfte der Firmen habe Schwierigkeiten,
Personal zu finden. Die Zahl der gemeldeten offenen Stellen bezifferte der Verband auf rund
150.000 - vermutlich ist die tatsachliche Zahl noch deutlich héher, weil langst nicht alle
offenen Stellen beim Arbeitsamt gemeldet werden. Wer demnachst einen Handwerker
benotigt, der braucht also viel Geduld - und daran dUrfte sich auf absehbare Zeit wenig
andern.

Mieter

Die Situation von Mietern in Deutschland ist in den vergangenen Monaten zu einem
wichtigen 6ffentlichen Thema geworden. Als Kernthese steht dabei im Raum, dass es -

86 Destatis (2018).
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besonders in stadtischen Ballungsgebieten - nicht gentigend ,bezahlbaren” Wohnraum
gebe. Mieter vor diesem Hintergrund allerdings pauschal als Verlierer des derzeitigen
Immobilienbooms zu charakterisieren, greift zu kurz.

Die Mieten in Deutschland sind, getrieben durch die starken Preissteigerungen bei
Neuvermietungen, in den vergangenen Jahren deutlich gestiegen. In Gesamtdeutschland
liegt die Preisentwicklung in etwa gleichauf mit der fir den Immobilienkauf. Seit dem

Jahr 2009 ist ein Anstieg von rund 50 Prozent verzeichnet worden. Deutlicher auseinander
gehen diese Erhdhungen allerdings in stadtischen Gebieten: In den 127 deutschen
GrofBstadten sind die Kaufpreise fiur Wohnimmobilien seit 2009 um 70 Prozent angestiegen,
die Mieten um 40 Prozent, in den sieben A-Metropolen des Landes ist dieses
Auseinanderdriften der Preise mit +90 Prozent zu +35 Prozent noch ausgepragter.

So ist zunachst eine zweiseitige Bestandsaufnahme zu machen: Auf der einen Seite sind die
Mieter im Durchschnitt von den Preissteigerungen im Immobiliensektor weniger stark
betroffen, als Immobilienerwerber und Bauherren. Auf der anderen Seite liegt aber auch der
Preisanstieg bei den Mieten deutlich Gber der allgemeinen Teuerungsrate, die im genannten
Zeitraum 13 Prozent betrug.

Das Problem hoher und steigender Mieten ist nach verschiedenen Einkommensgruppen zu
differenzieren. Besonders fir Geringverdiener wird es namlich zunehmend schwierig, in
GroBstadten bezahlbare Mietwohnungen zu finden, zudem gibt es deutliche Unterschiede
zwischen den Entwicklungen von Bestands- und Neumieten.

Seit 2009 sind die Bestandsmieten im bundesdeutschen Durchschnitt nur um 9,2 Prozent
gestiegen, weniger stark als die allgemeine Teuerung in diesem Zeitraum. Fir Neu- und
Wiedervermietungen lag dieser Anstieg allerdings deutlich dariuber.®” Betroffen von den
Preissteigerungen sind also vor allem Mieter, die eine neue Wohnung suchen. Dabei spiegelt
der Preisanstieg eine Knappheit des Marktes wider. Der Trend der Urbanisierung hat sich in
der jingeren Vergangenheit aus verschiedenen Griinden beschleunigt. Die
Akademisierungsquote steigt seit Jahren, die Hochschulen buhlen zudem zunehmend um
auslandische Studierende. Insgesamt wachst somit die Nachfrage nach Wohnraum im
unteren Preissegment in den deutschen Hochschulstadten deutlich. Dariber hinaus hat sich
die Anzahl der Doppelverdienerhaushalte tGber die vergangenen Jahre gerade im alten
Bundesgebiet deutlich erhéht - in den neuen Bundeslandern liegt dieser Anteil schon lange
deutlich Gber dem alten Bundesgebiet. Die wachsende Anzahl der Doppelverdienerhaushalte
verstarkt den Urbanisierungstrend. Hier bieten stadtische Gebiete bessere Mdglichkeiten,
dass alle Haushaltsmitglieder eine geeignete Beschaftigung finden.

87 Wissenschaftlicher Beirat beim BMWi (2018).
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Bei der Diskussion um ,bezahlbaren Wohnraum*® wird haufig der Anteil der Wohnkosten am
verfiigbaren Einkommen als Benchmark herangezogen. Dabei ist anzumerken, dass der
Anteil der Wohnkosten am verfigbaren Einkommen in Deutschland mit 27 Prozent relativ
hoch liegt. Problematisch ist dieser Anteil aber vor allem fir untere Einkommensgruppen: So
macht bei armutsgefahrdeten Haushalten- also Haushalten mit einem Einkommen unter

60 Prozent des Medians der Aquivalenzeinkommen der Bevdlkerung - der Anteil der
Wohnkosten mehr als 50 Prozent des verfiigbaren Einkommens aus.® Dies ist ein zweifellos
problematischer Zustand, der allerdings nicht auf den Immobilienboom zurickzufthren ist.
Die Anteile der Wohnkosten am verfiigbaren Einkommen sind bei den Mietern seit dem
Jahr 2009 (allgemein: 30,9 Prozent; armutsgefdhrdete Haushalte: 51 Prozent) in etwa
konstant geblieben.

In Bezug auf den Immobilienboom in Deutschland lasst sich daher konstatieren: Im Vergleich
zur Preisentwicklung far Immobilienkaufe ist der Anstieg der Mietpreise relativ moderat. Die
deutlich steigenden Preise flir Neubauten schlagen sich aber auch in den Mietpreisen flr
Neubauten nieder, die im Vergleich zu Bestandsmieten in den vergangenen Jahren
Uberproportional gestiegen sind. Vor dem Hintergrund des anhaltenden Zuzugs in die
GroBstadte ist hier in absehbarer Zeit kaum Entspannung des Marktes zu erwarten.

88 Destatis (0. J. b).
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Immobilienwirtschaft

Die groBe Nachfrage bei Immobilien treibt die Bauwirtschaft an. Der Bausektor wachst
zurzeit so stark wie seit Jahren nicht mehr.2° Die Auftragseingange im Baugewerbe wiesen
2016 mit einem Volumen von 67,8 Milliarden Euro eine GréBenordnung auf, wie sie zuletzt
vor 20 Jahren erreicht wurde. Zudem wurde 2017 ein Umsatz von etwa 114 Milliarden Euro
erwirtschaftet, ein Zuwachs von sechs Prozent gegeniliber dem Vorjahr.?° Damit verzeichnete
die Bauwirtschaft 2017 in Deutschland den hochsten Umsatz seit dem Jahr 1995.9 Und auch
2018 hélt diese Entwicklung an.®? Bereits im ersten Halbjahr 2018 war ein Umsatz- sowie
Auftragsplus von je acht Prozent zu verzeichnen.® Im gesamten Jahr soll der Umsatz um
insgesamt vier Prozent wachsen.?* Der ZDB (2018) geht sogar von 5,5 Prozent aus, sodass
der Umsatz im gesamten Jahr 2018 auf etwa 120 Milliarden Euro steigen kénnte. Des
Weiteren haben sich die Ebit-Margen - das Verhaltnis vor Steuern und Zinsen im Verhaltnis
zu den Umsatzerlésen - von Bauunternehmen seit 2010 leicht verbessert und weisen aktuell
eine GroBenordnung von durchschnittlich fiinf Prozent auf.® Insgesamt verbessert bzw.
verfestigt sich auch die wirtschaftliche Situation der Bauunternehmen.?® Neben der leichten
Steigerung der Umsatzrentabilitdt ging die Anzahl der Insolvenzen zurlick. Lag diese 2001
noch bei 4.909 pro Jahr (Quote: 6 Prozent), verringerte sie sich bis 2017 auf einen Wert von
1.290 insolventen Bauunternehmen (Quote: 1,7 Prozent).

Diese Entwicklung und gute Verfassung der Bauwirtschaft wird auch im zweiten
Halbjahr 2018 anhalten, denn die Auftragsblcher der Unternehmen sind weiterhin gut
gefillt.®” Dies und die bisherige Entwicklung spiegeln sich auch im Stimmungsbild der
Branche wider.?® Dort herrscht Hochstimmung. So beurteilen 95 Prozent der
Bauunternehmen ihre Geschaftslage mit ,befriedigend” oder ,gut”.

Insgesamt erlebt die Bauwirtschaft aktuell sprichwdrtlich ,,goldene Zeiten“.? Sie ist damit
einer der Gewinner des derzeitigen Immobilienbooms.™°

89 Commerzbank (2018a).

90 ZDB (2018).

9 dpa (20183)

92 Handelsblatt (2018b).

9 HDB (2018).

94 Fabricius (2018).

9 Commerzbank (2018a).

9% 7ZDB (2018).

97 Commerzbank (2018a); dpa (2018b); HDB (2018); ZDB (2018).
%8 Henger und Hebecker (2018); Muller (2018); ZDB (2018).

99 dpa (2018a).

100 Commerzbank (2018a); dpa (2018b): Eilers (2018); Fabricius (2018).
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Wesentlicher Treiber dieser Entwicklung ist derzeit - wie auch in den Jahren zuvor - der
Wohnungsbau.”” Im kommenden Jahr kann dieses Wachstum allerdings an Dynamik
verlieren. Gornig und Michelsen (2018) nennen als mdégliche Griinde geringere Zuwachsraten
und ein Abflauen des Wohnungsneubaubooms. Kompensiert wird dies aber von MaBnhahmen
bei Bestandsimmobilien und einem anziehenden Neubau von Wirtschaftsimmobilien.'®? Die
Unternehmen legen die Zurtckhaltung bei Investitionen in neue Gebaude seit einiger Zeit
zunehmend ab, sodass der Wirtschaftsbau an Dynamik gewinnt.'%3

Aus der aktuell sehr guten Lage erwachst fir die Unternehmen allerdings auch ein Problem.
Die Auslastung wandelte sich zuletzt immer mehr in eine Uberlastung.’®® So hat sich in den
letzten Jahren sowohl im Handwerk als auch in der Bauwirtschaft die erforderliche Zeit,
bestehende Auftrdge abzuarbeiten, stetig erhdht.'®> Lag dieser Zeitraum in der Bauwirtschaft
im ersten Quartal 2008 noch bei 6,2 Wochen, wuchs dieser Wert bis zum ersten Quartal
2018 auf 12,2 Wochen an. Abzulesen ist die Uberlastung zudem an der steigenden Anzahl der
Baulbergange, sprich der Anzahl genehmigter, aber noch nicht fertiggestellter Hduser und
Wohnungen.10®

Aus dieser hohen Kapazitatsauslastung resultieren allerdings Engpdsse, die das Wachstum
der Bauwirtschaft in Deutschland zunehmend bremsen kénnen.'”’ Die bisherigen
Kapazitatsausweitungen, insbesondere Neueinstellungen und eine wachsende
Ausbildungstatigkeit, reichen flr die derzeitige Nachfrage nicht aus; es fehlt an
qualifiziertem Personal.”®® Ein wesentlicher Engpass fir die Bauunternehmen ist der Mangel
an Fachkraften in Deutschland.'® Diese Gruppe umfasst sowohl Baufacharbeiter, Ingenieure
als auch Planer." Das Bauhauptgewerbe fillt die Liicken bislang mit Beschaftigten aus dem
Ausland.

Nicht nur die Bauwirtschaft als zentraler Teil der Immobilienwirtschaft ist ein Gewinner des
gegenwartigen Immobilienbooms. Mit ihr zusammen profitieren auch die anderen Akteure
des Immobiliensektors von der jingsten Entwicklung. So ist ein Aspekt des

101 Commerzbank (2018a); Frondhoff (2016); Gornig und Michelsen (2018); Handelsblatt (2018b); Kramer
(2017); ZDB (2018).

102 Gornig und Michelsen (2018); HDB (2018); ZDB (2018).

103 7DB (2018).

104 Schulten et al. (2018).

105 Miiller (2018).

106 Ejlers (2018).

107 dpa (2018a); ZDB (2018).

108 Fabricius (2018); ZDB (2018).

109 Commerzbank (2018a); dpa (2018b); Schulten et al. (2018).
0 Fabricius (2018).
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Immobilienbooms nicht nur eine gestiegene Neubautatigkeit, sondern auch eine stark
erhdhte Transaktionsaktivitat. So berichteten bereits vor einigen Jahren Makler von
Rekordumséatzen." Die Einkommen der Branche steigen, da die Provisionen prozentual mit
den Immobilienpreisen zunehmen.™ Wahre Shootingstars sind in diesem Zusammenhang die
Immobilienportale. Sie partizipieren am Boom wie an der zunehmenden Digitalisierung der
Vertriebswege und der damit einhergehenden Veranderung beim Verhalten der
Konsumenten, die diese neuen Kanéle verstarkt nutzen.™

Weitere Gewinner sind die Notare, Anwalte und Steuerberater, die an den Transaktionen
beteiligt sind.™

M Hagen und Reichel (2016).
"2 Arzt und Kanefendt (2018).
3 Handelsblatt (2018a).

14 Anger (2016).
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Die vorausgegangenen Ausfihrungen haben die Entwicklung auf dem deutschen
Immobilienmarkt aufgezeigt und deren Auswirkungen auf die verschiedenen
Marktteilnehmer analysiert.

Die klaren Verlierer der Entwicklung der letzten Jahre waren und sind die (potenziellen)
Immobilienerwerber. Zwar profitiert diese Gruppe von den historisch niedrigen Kreditzinsen,
sie ist aber gleichzeitig mit sehr stark steigenden Kauf- und Baupreisen konfrontiert, die den
Zinseffekt zumeist Gberkompensieren. Zudem kénnen bei niedrigeren Zinsbelastungen zwar
hoéhere Kreditsummen aufgenommen werden, gleichzeitig werden aber gréBere Teile der
kaufbereiten Bevdlkerung von den Kaufmaoglichkeiten abgeschnitten, da sie die proportional
mit der Kreditsumme wachsenden Eigenkapitalforderungen sowie Nebenkosten, die nicht
kreditfinanziert werden kénnen, nicht mehr aufbringen kénnen.

So ist es heute vor allem flr junge Leute nur noch schwer mdglich, Wohneigentum zu
erwerben. Setzt sich diese Entwicklung fort, diirfte ein groBer Teil der unter Dreif3igjahrigen
vor allem durch Erbschaften die Moglichkeit haben, an Wohneigentum zu gelangen.

Eine Ausweitung der Eigentumsquote liegt im politischen Interesse, wie nicht zuletzt
MaBnahmen zur Férderung von Kauf und Bau von Wohneigentum belegen. Vor diesem
Hintergrund werden abschlieBend Optionen diskutiert, mit denen die Situation fir
Immobilienerwerber in Deutschland verbessert werden kann - sei es durch eine Ausweitung
des Angebots oder die Subventionierung der Nachfrage.

Steuern und Subventionen

Uber Steuerrechtsdnderungen kann zweifellos das Angebot an Wohnraum beeinflusst
werden. Allerdings fihrt jede Steuervergilinstigung zu Einnahmeverlusten bei den
offentlichen Haushalten, die gegenfinanziert werden mussten. Die damit verbundenen
gesamtwirtschaftlichen Wirkungen kénnen an dieser Stelle nicht ndher diskutiert werden. Es
werden daher nur die direkten Wirkungen auf den Immobilienmarkt betrachtet.

Der Staat hat mit dem im Jahr 2018 beschlossenen Baukindergeld eine MaBnahme der
direkten Subventionierung implementiert, die bis zum Ende der Férderperiode im Jahr 2029
bis zu 10 Milliarden Euro kosten soll, wahrend der erwartete Nutzen eher gering sein dirfte.
Der Grund des geringen Wirkungsgrades ist, dass das Baukindergeld nur solchen
potenziellen Bauherren und Immobilienkaufern helfen wird, die Gber ein ausreichendes
Eigenkapital verfligen. Ein GroBteil der potenziellen NutznieBer dieser Férderung ware
ohnehin in der Lage und bereit gewesen, eine Immobilie zu erwerben. Daher dirfte die
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Inanspruchnahme vorrangig das Ergebnis von Mitnahmeeffekten sein. Wenn dem so ist, dann
stellt sich die Frage, ob die fir diese MaBnahme gebundenen Mittel nicht im Bereich der
Steuererleichterungen sinnvoller hatten eingesetzt werden kénnen.

Der Wohnungsbau kann durch glnstigere Abschreibungsbedingungen fir Vermieter
stimuliert werden. Verbesserte Abschreibungsbedingungen fihren zu héheren
abzugsfahigen Kosten und mindern den steuerpflichtigen Gewinn bzw. das steuerpflichtige
Einkommen; die Nach-Steuer-Renditen steigen tempordr. Diese MaBnahme wurde also
zielgerichtet Investoren in Wohnimmobilien zugutekommen und damit den Wohnungsbau
zumindest vortbergehend attraktiver machen.

Werden allerdings - wie derzeit von der Bundesregierung geplant - befristet
Sonderabschreibungen gewahrt, so dirfte dies vor allem dazu fihren, dass kurzfristig
zusatzliche Gelder in den Bausektor flieBen. Da die Bauwirtschaft jedoch derzeit faktisch
Uber keine freien Kapazitaten verflgt, dirfte eine solche befristete Férderung in erster Linie
zu (noch) héheren Baupreisen fihren. In der mittleren Frist kdnnte die Bauwirtschaft die
Kapazitaten ausweiten. Das kdnnte, wenn es zu einem Ende des Immobilienbooms und
einem Absinken der Bautatigkeit kommt, zu einer Baukrise fihren - wie dies Mitte der
1990er Jahre nach dem Auslaufen des Vereinigungsbooms der Fall war.

Nachhaltiger dirfte daher sein, die Abschreibung fir (Wohn-)Immobilien dauerhaft
anzupassen. Gegenwartig kdnnen Immobilien Gber 50 Jahre mit je zwei Prozent
abgeschrieben werden. Dies bezieht sich nur auf Gebaude; Grundsticke kdnnen nicht
abgeschrieben werden, da diese sich nicht abnutzen. Ein solch langer Zeitraum Ubersteigt
jedoch den Planungshorizont vieler Investoren. Zudem sind moderne Bauten mit zahlreichen
technischen Anlagen ausgestattet, die deutlich schneller veralten als das eigentliche
Gebaude. Diskussionswirdig ware es daher, die Abschreibungsdauer etwa auf 40 Jahre zu
verringern und/oder degressive Abschreibungen beispielsweise in Hohe von drei oder

vier Prozent zuzulassen. Ginge dies mit einer generellen investitionsfreundlichen
Uberarbeitung der allgemeinen Abschreibungstabellen einher, kénnte die in Deutschland
schwache private Investitionstatigkeit stimuliert und das Wachstumspotenzial der
Volkswirtschaft gestarkt werden. Angesichts der absehbaren Alterung der Bevélkerung ware
dies sicher wiinschenswert.

Gulnstigere Abschreibungsregeln mindern zumindest temporar das Aufkommen der
Koérperschaft-, Gewerbe- und Einkommensteuer sowie des Solidaritatszuschlags.
Anderungen bedrften also eines breiten politischen Konsenses, da alle staatlichen Ebenen
betroffen waren.

Einen unmittelbaren Einfluss auf die Gesamtkosten einer Immobilie hat zweifellos die
Grunderwerbsteuer. Bis zum Jahr 2006 betrug der Satz bundesweit einheitlich 3,5 Prozent.
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Seitdem durfen die Bundesldnder den Steuersatz autonom festsetzen, wovon viele Lander in
den vergangenen Jahren ausgiebig Gebrauch gemacht haben, sodass heute Satze von

6,5 Prozent keine Seltenheit sind. Verstarkt wird der Anreiz zu Steuererh6hungen noch
dadurch, dass die so erzielten Mehreinnahmen nicht in die Berechnungen zum
Landerfinanzausgleich einbezogen werden und damit gréBtenteils dem jeweiligen Land
selbst zugutekommen.

Diese Form der Steuerautonomie hat sich nicht bewahrt und sollte zumindest modifiziert
werden. Die Ruckkehr zu einem einheitlichen Satz von 3,5 Prozent wirde viele Bauherren
deutlich starker entlasten als das neue Baukindergeld. Allerdings scheint es derzeit wenig
wahrscheinlich, dass die Bundeslander bereit sind, auf Grunderwerbsteuereinnahmen zu
verzichten, wenn sie nicht vom Bund daflr kompensiert werden.

Die den Gemeinden zustehende Grundsteuer muss bis Ende des Jahres 2019 reformiert
werden. Dies hat das Bundesverfassungsgericht entschieden, da die bisherige Erhebung auf
Basis vollig veralteter Einheitswerte nicht mit dem Grundgesetz vereinbar ist. Die
Verwaltung hat dann noch finf Jahre Zeit, die neue Steuer zu implementieren, also vor allem
die rund 35 Millionen Grundstlcke neu zu bewerten.

Auf den ersten Blick scheint es naheliegend, die Steuer an die aktuellen Marktwerte
anzuknUpfen. Dies ware grundsatzlich mit dem Leistungsfahigkeitsprinzip zu rechtfertigen.
Die Grundsteuer ware dann eine Vermdgensteuer auf Immobilien.

Bei naherem Hinsehen wiirde dies jedoch eine Reihe schwerwiegender Probleme aufwerfen.
Zunachst musste gerechtfertigt werden, warum Immobilienvermdgen besteuert wird,
anderes Vermodgen jedoch nicht mehr. Weit schwerer wiegt jedoch, dass es flr
Bestandsimmobilien zumeist keinen aktuellen Marktwert gibt, der als Bemessungsgrundlage
dienen kann. Dies gilt vor allem fir die Gebadude. Denn fir Grundstlcke haben die
zustandigen Gutachterausschiisse der Gemeinden durch Auswertung abgeschlossener
Immobilienkaufvertrage durchweg ein recht gutes Bild Gber die Preisentwicklung. Hinzu
kommt, dass eine an Gebdudewerte anknipfende Grundsteuer investitionsdampfend wirken
dirfte, da Modernisierungen und Wohnraumerweiterungen den Gebdudewert steigern und
damit zu einer hdheren Bemessungsgrundlage flr die Grundsteuer fihren, also zu einer
Steuererh6hung. Aufgrund der problematischen Wertermittiung dirfte eine solche Steuer
sehr streitanfallig sein, da viele Eigentimer gegen ihre Bescheide vorgehen dirften.

Vor dem Hintergrund dieser Erwdgungen ware es einfacher und zudem
investitionsunterstitzend, bei der Besteuerung aller Grundstlicke generell auf die Bewertung
des Gebdudes zu verzichten und die Grundsteuer zu einer reinen Bodensteuer
umzugestalten, wie es etwa die von der Bundesregierung beauftragten
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Wirtschaftsforschungsinstitute der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2018) in ihrem
aktuellen Herbstgutachten vorgeschlagen haben.

In diesem Fall lieBe sich auch die im Koalitionsvertrag vorgesehene Grundsteuer C flr
unbebaute Grundsticke problemlos implementieren. Den Gemeinden muisste es dann
freigestellt werden, fir unbebaute Grundstlicke einen anderen Hebesatz festzusetzen als fir
bebaute. So kdnnte jede der rund 11.000 Gemeinden den aus ihrer Sicht angemessenen
steuerlichen Anreiz daflr setzen, bebaute Grundstlcke nicht langer brachliegen zu lassen.

Ob und wie stark die Lenkungswirkung einer solchen Grundsteuer C ware, ist derzeit
schwerlich abzuschatzen. Gegenwartig wird jedes Grundstlck im Durchschnitt mit etwa
400 Euro Grundsteuer jahrlich belastet. Naturgemal ist die Streuung sehr grof3. Gleichwohl
gilt, dass die Lenkungswirkung, beispielsweise durch eine Verdoppelung des Hebesatzes fiur
die Grundsteuer C, in vielen Féallen Uberschaubar ware, wenn ein Grundsticksbesitzer durch
Spekulation auf steigende Immobilienpreise mit einem vielfach héheren Gewinn rechnen
kann.

Schon einmal versuchte die Bundesregierung mit einer solchen Steuer
Immobilienspekulation entgegenzuwirken. Allerdings wurde die zu diesem Zweck im Jahr
1961 eingefihrte Grundsteuer C bereits 1964 vom Bundestag wieder aufgehoben, weil sie
nicht die gewlinschte Wirkung entfaltetet hatte, wohl aber zahlreiche unerwinschte
Nebenwirkungen mit sich brachte. Da eine neue Grundsteuer C wohl erst ab 2025 erhoben
werden koénnte, ist sie kein Instrument, mit dem die aktuellen Probleme auf dem
Wohnimmobilienmarkt geldst werden kénnen.

Baukosten

Die Baukosten in Deutschland sind im internationalen Vergleich sehr hoch. Hier bieten sich
verschiedene Optionen an, déampfend auf diese Kosten einzuwirken.

Das Bauordnungsrecht in Deutschland ist Landersache. Die darin enthaltenen rund 3.300
Normen fir den Bau von Wohnimmobilien sind ein Grund flr den starken Anstieg der
Baukosten in den vergangenen Jahren. So sind etwa die Bestimmungen im Bereich Brand-
und Larmschutz, vor allem aber bei der Warmeisolierung, deutlich ausgebaut worden. Hier
lieBe sich auf zwei Ebenen ansetzen, wenn Baukosten gesenkt werden sollen: Auf der einen
Seite kann der Anforderungskatalog auf dessen Kosten-Nutzen-Verhaltnis Gberprift werden.
Dabei darf es freilich nicht um eine signifikante Senkung von Sicherheitsbestimmungen
gehen, zudem ist die energetische Qualitat von Immobilien ein wichtiger Faktor bei der
Erfallung der Umweltziele in Deutschland. Dennoch sind bei vielen dieser MaBnahmen
abnehmende Grenzertrage zu verzeichnen, marginale Verbesserungen kdnnen bei einem
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ohnehin hohen Niveau tiberproportional kostentréchtig sein. Daher dirfte eine Uberprifung
dieser Vorschriften angezeigt sein.

Zudem setzen viele Bauvorschriften nicht auf Zielerreichungswerte, sondern machen
detaillierte Angaben zur Ausflhrung. Damit werden Anreize reduziert, effiziente Wege zu
einer gegebenen Zielvorgabe zu suchen. Hier kbnnte eine Umstellung auf Zielvorgaben, die
der Immobilienwirtschaft groBere Freiheiten bei der Ausfiihrung einrdumen, Kosten senken,
ohne Standards absenken zu mussen.

Nicht zuletzt beschranken die bestehenden Landesbauordnungen die Méglichkeiten der
Standardisierung. Bauvorhaben, die in einem Land geplant und umgesetzt werden, missen
bei der Planung in einem anderen Land zumindest Gberprift und in vielen Fallen an die
spezifischen Anforderungen angepasst werden. Hier bieten sich verschiedene Optionen an,
die Standardisierung zu unterstitzen und damit die Planungseffizienz zu steigern. Eine
Vereinheitlichung der Landesbauordnungen ware dabei der weitestgehende Weg, der sich
allerdings schwer durchsetzen lassen durfte. Denkbar ware daher eine Lésung, bei der etwa
fUr Erstprojekte die entsprechende Landesbauordnung gilt, Projekte, die bereits in einem
anderen Land umgesetzt wurden, aber Ubertragen werden kédnnen - eine an das
Herkunftslandprinzip der EU angelehnte L6sung.

Auf Ebene der Gemeinden werden die Bauantrage fir Neubauten geprift, ein Verfahren, auf
das durchschnittlich 0,5 Prozent der Baukosten entfallen und das ein gutes halbes Jahr Zeit
in Anspruch nimmt. Auf dieser Ebene birgt die Digitalisierung das Potenzial, die Effizienz
dieses Vorgangs zu steigern und damit die Kosten zu senken. Die Méglichkeit, Antrage
komplett digital einzureichen, kann sowohl beim Ausflllen der Antrage eine Erleichterung
sein als auch und vor allem bei der Prifung, wenn einzelne Teile automatisiert abgearbeitet
werden kdnnen. Dass es durchaus Bestrebungen gibt, solche MaBnahmen zu ergreifen, um
Vereinfachungen flr alle Beteiligten zu erreichen, zeigt etwa die bereits von Jahren
eingeflihrte und zunehmend durchgesetzte Digitalisierung der Steuererkldrungen.
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