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60 Jahre Deutscher Immobilienmarkt — eine Strukturanalyse

Dr.Thomas Beyerle
Liebe Leserinnen und Leser,

die Stunde Null im Jahr 1945 war in hohem Ma[3e von immobilienwirtschaftlicher Relevanz. Deutschland lag in Trimmern und das
erkldrte Ziel war der rasche Wiederaufbau. Was aus heutiger Sicht einer kaum zu erfassenden Leistung der Kriegs- und Nachkriegsgene-
ration gleichkommt, bildet gleichsam die sichtbare Grundlage unserer sozialen Marktwirtschaft und einen Vermdgensbestand, der auf
rund 9 Billionen EUR geschatzt wird. Von den heute gangigen 3 Saulen des Immobilienmarktes - Wohnungsmarkt, Einzelhandelsmarkt
und Gewerbe- bzw. Biromarkt —war in den 50er und 60er Jahren kaum eine Differenzierung auszumachen — alle wuchsen gleichsam

parallel und gewannen an Grof3e. Besonders ein Teilmarkt erhielt eine spezielle Aufmerksamkeit des Staates: der Wohnimmobilienmarkt. Dass damals die
Fokussierung der politisch Verantwortlichen auf das Thema Wohnraumschaffung an erster Stelle lag, war nachvollziehbar, denn es galt das Dach tiber dem Kopf
sicherzustellen. Neben dem eigentlichen Wiederaufbau der sichtbaren Kriegsschaden mussten auch mehrere Millionen Fliichtlinge aufgenommen werden.

Ein Prozess, der sich bis Ende der 60er Jahre eindrucksvoll dokumentieren l&sst, erneut eine Leistung, der man noch heute Tribut zollen muss. Erst in den ange-
henden 70er Jahren lassen sich die Teilmarkte auch zahlenmafig etwas stérker abgrenzen. Es war die Zeit der ersten grof3en Investitionstdtigkeit. In diese Phase
fallt auch der Sprung vom direkten Backsteininvestment in die ersten Formen der indirekten Anlage, sei es in Offene oder geschlossene Immobilienfonds. Ein
weiterer Schub fiir die Immobilienwirtschaft. Uberhaupt waren die 70er Jahre schon interessant bis herausfordernd. Da wollte eine Partei den Immobilienmak-
lerberuf verbieten, dort wurden mit der |OS- und der Kreiselaffére gleichsam zwei spektakulare Pleiten iiberregional publik. Es sollten nicht die letzten sein. Bau-
herrenmodelle, Grof3wohnsiedlungen, die ersten Einkaufsmdglichkeiten auf der Griinen Wiese, Flurbereinigungen und als Ergebnis jede Menge Hallenb&dder und
Tennishallen in deutschen Kommunen beschreiben verkiirzt die Zeit bis zum Mauerfall. Die darauf folgenden 90er Jahre indes standen im Zeichen der nationalen
Hausaufgabe, im sog. Beitrittsgebiet — wiederum kurzfristig — die infrastrukturelle Basis zu schaffen. Als Stimulus wurde die Sonder-AfA eingefiihrt. Obwohl es
keine verniinftige Alternative gab, war 1997 die Uberallokation erreicht. Die Baumaf3nahmen trafen auf eine sehr reduzierte Nachfrage und Wertverluste. Unter
den vielen Ereignissen der 90er Jahre sticht aber auch ein Thema heraus, welches von weitaus strategischerer Bedeutung war als manche Baumaf3nahme. Mit der
ebs, der DIA, der ADI und weiteren Aus- und Fortbildungsinstitutionen im Bereich der Berufsakademien konnte auf akademischer Basis die Grundlage fiir eine
qualifizierte und internationalen Maf3staben gerechte Professionalisierung der Immobilienwirtschaft gelegt werden. Das neue Jahrtausend stand dann maf3geb-
lich unter dem Vorzeichen der Internationalisierung der deutschen Immobilienbranche. Insbesondere die Offenen Immobilienfonds nutzen die vom Gesetzgeber
eingerdaumte Moglichkeit, international aktiv zu werden. Der aktuelle ImmobilienFOKUS beschreibt eine 60-jahrige Spannbreite, welche als Grundvoraussetzung
die Verfiigbarkeit langer Zeitreihen unterstellt. Von der statistischen Seite ist es eher enttduschend, wie die Immobilienwirtschaft hierbei reprasentiert wird. Die
oftmals gehorte Erklarung der geringen Markttransparenz und starken Zersplitterung der Markte kann allerdings nur Ansporn sein, diesen 6konomisch-statisti-
schen Mif3stand zu beheben. Mit den folgenden langen Zeitreihen und Tabellen, die zumindest teilweise bis zum Geburtstag der Bundesrepublik 1949 zuriickrei-
chen, méchten wir Ihnen einen Uberblick tiber die Entwicklung der deutschen Immobilienwirtschaft liefern. Viel Spaf3 beim Lesen
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Abbildung 1: Entwicklung der Immobilienumsétze in Deutschland seit 1950 auf
Grundlage der Grunderwerbsteuer (GrESt)
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Quelle: DEGI RESEARCH, Statistisches Bundesamt, 2009
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Die bundesdeutsche Immobilienwirtschaft in der Langfristbetrachtung

« Die Entwicklung der Immobilienumsatze lasst Schlussfolgerungen zum Wachstum der Immo-
bilienbranche zu. Steigende Umsétze implizieren eine Zunahme der Bauaktivitaten, des Immo-
bilienhandels und indirekt eine steigende Beschaftigung in der Immobilienbranche. Grundlage
der Abbildung 1 ist die Division des jahrlichen Aufkommens aus der Grunderwerbsteuer und
den jeweils giiltigen Steuersatzen. Insbesondere der Sprung zwischen 1982 und 1983 macht die
Schwéche dieser Vorgehensweise deutlich: nicht beriicksichtigt ist die Bemessungsgrundlage. Die
Grunderwerbsteuer war bis 1982 landesrechtlich geregelt, wodurch in einigen Bundesldndern
nicht alle Immobilientransaktionen Grunderwerbsteuern nach sich zogen.

+ Nach einer langen Wachstumsphase von 1950 bis zur Mitte der 90er Jahre scheint die Immobi-
lienwirtschaft in eine Phase mit starker Volatilitdt Gibergegangen zu sein. Das steuerinduzierte
Uberangebot nach der Wiedervereinigung, die New-Economy-Krise und die Finanzkrise haben
Konsequenzen fiir die Immobilienbranche.

« Langfristig gehen wir davon aus, dass die Immobilienumsatze nicht starker steigen als die
Inflationsrate. Die wachsende Dynamik beim Handel von Gewerbeimmobilien wird von demo-
graphisch bedingten Riickgangen im Wohnsektor kompensiert.

Abbildung 2: Privater Wohnungsbau
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Quelle: DEGI RESEARCH, Statistisches Bundesamt, 2009
+ Kernstiick des Immobilienmarktes ist der Wohnungsmarkt. Vom gesamten Immobilienvermégen

in Deutschland in Hohe von 9 Billionen EUR fallen 4 Billionen EUR auf Wohnbauten, 3 Billio-

nen EUR auf Nichtwohnbauten und 2 Billionen EUR auf den Wert bebauter Grundstiicke. Die
kraftigsten Zuwachse an neuen Wohnungen folgten zeitverzdgert den in erster Linie natiirlich
bedingten Bevolkerungszuwachsen in den 60er und 70er Jahren und den Zuwéachsen zum Ende
der 80er/Anfang der 90er Jahre in Folge der starken Zuwanderung v.a. aus Osteuropa.

+ Parallel zur Anderung makrogkonomischer und raumlicher Strukturen differenziert sich auch die
Immobiliennachfrage. Wahrend in den Nachkriegsjahren mit dem Wiederaufbau das Fundament
der stadtischen Immobilienmarkte gelegt wurde, war das pragendes Merkmal der 70er, 80er und
90er Jahre die Suburbanisierung. Immobilienwirtschaftlich getragen wurde diese mit Biirostand-
orten in urbanen Satelliten und Einzelhandelkonzepten auf der Griinen Wiese.
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+ Seit einigen Jahren ist eine Verlagerung der Wachstumsschwerpunkte in Richtung der Innen-
stadte zu beobachten. Sichtbare Zeichen dieser Entwicklung sind innerstadtische Wohn- und
Pflegezentren fiir Senioren oder die Umnutzung zentral gelegener ehemals militarisch, indust-
riell oder infrastrukturell genutzter Flachen.

+ Der erste Offene Immobilienfonds wurde bereits zehn Jahre nach der Griindung der Bundes-
republik aufgelegt. Die stérksten Zuwéchse der Fondsvermdgen waren in den 90er Jahren und
nach der New-Economy-Krise zu beobachten. Die Statistik des Bundesverbands Investment
und Asset Management e.V., der im Jahr 1970 gegriindet wurde, weist fiir 1959 ein Vermogen
von 7 Mio. EUR aus. Mittlerweile gibt es 44 Offene Immobilienfonds mit einem Fondsvermo-
gen von rund 84 Mrd. EUR.

+ 1995 wurde der DIMAX als Aktienindex der deutschen Immobilien AGs aufgelegt. Die Markt-
kapitalisierung der im DIMAX vertretenen Unternehmen betrdgt momentan 7,7 Mrd. EUR.

+ Ein Merkmal, mit dem es die Immobilienbranche in den letzten sechzig Jahren immer wieder
geschafft hat, medienwirksam auf sich aufmerksam zu machen, sind spektakulére Pleiten und
Skandale, die in Tabelle 1 auszugsweise dargestellt sind.

Abbildung 3: Entwicklung des Wirtschaftswachstums in Deutschland seit 1950 anhand des BIPs

BIP preisbereinigt in %

Tabelle 1: Affaren, Skandale und Insolvenzen
in der Immobilienwirtschaft

Pleite Jahr

|OS Affare 1972
Kreisel Affare 1974
Neue-Heimat-Affare 1982
Schneider-Skandal 1994
,Schrottimmobilien* 1990-2004
Roland Ernst-Insolvenz 2000
Berliner Bankkrise 2001
Falk-Insolvenz 2005

Level One-Insolvenz 2008

Quelle: DEGI RESEARCH, 2009
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Ausblick: Gedanken zur Zukunft der deutschen Immobilienmarkte

Trotz der beeindruckenden Entwicklung der letzten 60 Jahren sind die deutschen Immobilienmarkte
kaum mit ihren europdischen Nachbarn zu vergleichen. Wie kommt es, dass Immobiliendeutschland
heute dieses regionalisierte Profil aufweist mit einer Reihe von starken Standorten aber noch immer
ohne wahres Zentrum, trotz Berlin als Hauptstadt? Hier gilt es zundchst 60 Jahre zuriick zu blicken:
Nach dem Zusammenbruch des 3. Reiches war es das erklarte Ziel der Siegermédchte ein dominantes
Zentrum, wie es Berlin zum damaligen Zeitpunkt war, — verstandlicher Weise - nicht mehr entstehen
zu lassen. Auch wenn vom damaligen Gedanken einer totalen Zersplitterung infolge der Teilung grof3-
tenteils wieder abgeriickt wurde, erkennt man doch die polyzentral angelegte raumliche Ordnung der
Wirtschaftsstandorte in der heutigen Pragung noch immer. Wirtschaftszentren wie Frankfurt oder
Miinchen, aber auch Landeshauptstadte wie Wiesbaden oder Kiel definieren die deutsche Immobili-
enlandkarte. Grund zur Anderung war — auch aufgrund des féderalen Gedankens - nicht notwendig.
Aber: Was auf den ersten Blick aus heutiger Sicht in den Phasen des starken wirtschaftlichen Wachs-
tums der 60er bis Ende der 90er Jahre sich weitgehend ausgeglichen hat, offenbart sich zum Ende
der ersten Dekade des 21. Jahrhunderts als Wendepunkt: der Wettbewerb zwischen den Landern und
damit den Wirtschaftszentren nimmt dramatisch zu: Standort- und damit Immobilienentscheidun-
gen geraten zunehmend zur Funktion des Preises —,wo ist es billiger" als Synonym fiir ,wirtschaftlich

2010

Quelle: DEGI RESEARCH, Statistisches Bundesamt, 2009

Abbildung 4: Indirekte Immobilienanlagen
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Tabelle 2: Auswahl bedeutender Gesetzgebungen mit Auswirkungen auf die Immobilienwirtschaft 1950 - 2009

Zeitfenster/Einfiihrung

Gesetz

Inhalt

1950

Erstes Wohnungsbaugesetz

Marktmieten fur frei finanzierte Neubauwohnungen
Zuteilung des Wohnraums nach der personlichen und
volkswirtschaftlichen Dringlichkeit der Wohnbed(irfnisse
weitere Ausnahmen von der Preisbindung

Stufenweiser Abbau der Preisbindungen fiir Altbauwoh-
nungen — statt Aufhebungsklage freies Kiindigungsrecht
des Vermieters (Auslaufen des Mieterschutzgesetzes fiir
1965 angekiindigt)

Offentliche Mittel zur schnellen Umsetzung von
Sanierungsvorhaben

Abschaffung und Wiedereinfiihrung, Anhebung und
Reduzierung, partiell in Teilmarktuntersunterscheidung

z.B. Ausweitung der Planungsbefugnisse der Gemeinden,
"Beschleunigungsnovellen" zur Erleichterung von Investi-
tionsvorhaben (v.a. im Wohnungsbau)

1982: Reduzierung von 7% auf 2%
1997: Erhohung von 2% auf 3,5%

Sonder-AfA Wohnen und Gewerbe
Forderung des Einfamilienhausbaues
Forderung einzelner Teilsegmente

Einflihrung eines Steuerabzuges fiir Bauleistungen in
Hohe von 15 v.H. der Gegenleistung ab 2002

Einbeziehung der Grundstiicks-Sondervermdgen in die

allgemeine Besteuerung

Schaffung deutscher Immobilien-Aktiengesellschaften

mit borsennotierten Anteilen

1953 Wohnraumbewirtschaftungsgesetz

1955 Erstes Bundesmietengesetz

1960 Stufenweiser Abbau der Wohnungszwangs-
wirtschaft (Abbaugesetz)

1971 - 1987 Stadtebauforderungsgesetz (StBauFG 1971)

1972 - 1995 Degressive Afa in mehreren Gesetzesanderungen

1977 - 1997 Mehrere Novellen des Baugesetzbuches (BauGB)

1970 - 1997 Mehrere Anderungen der Grunderwerbssteuer

1991 - 1998 Fordergebietsgesetz

1996 Eigenheimzulagegesetz

1999 - 2000 Investitionszulagengesetz

2001 Eindammung illegaler Betatigung im Baugewerbe

2003 Investmentmodernisierungsgesetz

2007 Real Estate Investment Trust-Gesetz (REIT-Gesetz)

2008 Eigenheimrentengesetz

Férderung von Anschaffung/Herstellung von selbstge-

nutztem Wohneigentum und Genossenschaftsanteilen

attraktiver*? Die Finanzkrise indes wirkt hier lediglich als Katalysator dieses Prozesses. Ein Blick auf
die funktionale Arbeitsteilung in Deutschland zeigt die vermeintlichen Defizite auf: zu viele Standorte
machen alles gleich gut. Hinzu kommt freilich auch, dass sich die Lebensbedingungen weitgehend
angeglichen haben. Dann die Markte selbst. Von etlichen haben wir keine quantitative Vorstellung —
wie grof3 beispielsweise der Biiroflachenbestand in Deutschland ist — lediglich Schatzwerte. Kann die
Branche mit so etwas auf langere Zeit wirklich leben? Hinzu gesellt sich der internationale Einfluss.
Die bisherigen lokal wirksamen Marktmechanismen stellen sich zunehmend gleichsam international
dar. Ob es der zundchst ersehnte Schulterschluss mit der Finanzwirtschaft — den manche heute gerne
wieder umkehren mochten — oder aber die internationalen Nachfrager waren, sei dahingestellt. Es

ist offensichtlich, dass sich der Gesetzgeber aus den vor rund 60 Jahren gelegten Stimulusvorgaben
—wie Eigenheimzulagen, Pendlerpauschale, Abschreibungsmodalitdten fiir Inmobilien — weitgehend
zurlickgezogen hat. Die Lernkurve der Immobiliewirtschaft ist seitdem gewachsen, der Ruf nach
Subventionen oder sonstigen Anreizen wird leiser und sollte leiser werden. Die Befiirchtung, dass
Deutschland nunmehr zu Ende gebaut ist, wird nicht eintreten. Allein der anstehende Ersatzbedarf
und Refurbishments verweisen auf eine strukturell positive Zukunft fiir die Branche. Gleichwohl an-
dert sich damit die Immobilienlandkarte. Die Entkopplung der Flachennachfrage von der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung ist dabei der fundamentale Faktor am Ende der ersten Dekade des neuen
Jahrtausends und eine starke Herausforderung fiir die Branche. Dabei lassen sich letztlich kaum
Unterschiede ausmachen zwischen Biiro-, Einzelhandels- und Wohnungsmarkten. Eine funktionale
Zentralisierung wird deshalb notwendiger sein denn je, mit der Konsequenz, dass es Gewinner- und
Verliererregionen geben wird. Die Chancen, die mit diesem strukturellen Wandel einhergehen, sind
gewaltig — es gilt diese zu nutzen.

Quelle: DEGI RESEARCH, Bundesministerium fir Finanzen, 2009
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