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EDITORIAL
Liebe Leserinnen und Leser, selten hat ein Jahr mit so vielen politischen Unw�gbarkeiten begonnen. Die

deutsche Wirtschaft brummt und der Run auf Immobilien ist ungebrochen.

Auch f�r das Jahr 2018 gehen die Prognosen von einer weiterhin positiven

Konjunktur sowie Wirtschafts- und Besch�ftigungswachstum aus. Sorge berei-

ten die Unberechenbarkeit der Trump-Regierung, die instabile Lage in vielen

L�ndern außerhalb Europas, der sich ausweitende Terror und die hohe

Liquidit�t auf den Finanzm�rkten. Die Niedrigzinspolitik der EZB wird angesichts

der hohen Staatsverschuldungen und vers�umten Strukturreformen der s�d-

europ�ischen EU-Mitgliedsstaaten wohl noch eine geraume Zeit anhalten. In

Deutschland zieht sich die Bildung einer entscheidungsf�higen Regierung in die

L�nge. Es bleibt zu hoffen, dass der Kampf um parteipolitische Prestigeprojekte

nicht auf dem R�cken der Immobilienwirtschaft ausgetragen wird. Unbestritten

steigen in den Ballungszentren die Mieten seit Jahren, kçnnen sich immer we-

niger Menschen eine Wohnung in ihrem Wunsch-Stadtteil leisten. Die von der

Politik favorisierte Mietpreisbremse hat sich als wenig taugliches Instrument er-

wiesen und soll nun nach dem Willen des Berliner Landgerichts vom Bundesver-

fassungsgericht auf seine Verfassungsm�ßigkeit hin �berpr�ft werden.

Das Problem hoher Mieten besteht dennoch weiter und wird im Hinblick auf
den demografischen Wandel k�nftig an Bedeutung gewinnen. Schon heute er-
h�lt nach einer Untersuchung des Bundesinstituts f�r Bau-, Stadt- und Raum-
forschung (BBSR) jeder Zwanzigste im Rentenalter staatliche Unterst�tzung, um
die Wohnkostenbelastung zu senken. Rund 823.000 Rentner beanspruchten
2016 Grundsicherung im Alter oder Wohngeld. Nur 13 % der Empf�nger von
Grundsicherung im Alter und 26 % der Wohngeldbezieher lebten dabei in sta-
tion�ren Einrichtungen wie Pflege- oder Seniorenheimen. Im Jahr 2060 rechnet
das Statistische Bundesamt damit, dass bereits jeder Dritte mindestens 65 Le-
bensjahre durchlebt hat und fast doppelt so viele 70-J�hrige leben, wie Kinder
geboren werden.

Da die Leistungen des staatlichen Rentensystems sinken, wird die Zahl bed�rfti-
ger Rentner steigen. Betroffen sind damit nicht nur die Rentner selbst, sondern
auch die Kommunen. Altersarmut ist in Deutschland noch kein Massenph�no-
men. Vieles deutet jedoch darauf hin, dass sie zuk�nftig immer mehr Senioren
betreffen wird. Zwar sind heute zunehmend mehr Frauen berufst�tig, M�tter
allerdings noch immer h�ufig l�ngere Zeit nur in Teilzeit- oder Minijobs. Der
Trend zum Singleleben, die ver�nderten Familienstrukturen und der Mangel an
barrierearmen Bestandswohnungen kçnnten die Zahl von Rentnern mit Erg�n-
zungsbedarf weiter in die Hçhe treiben. Die Miete von neu geschaffenem al-
tersgerechten, barrierearmen Wohnraum d�rfte f�r einkommensschwache
Seniorenhaushalte immer schwerer zu tragen sein. Doch nicht nur Mieter, son-
dern auch selbstnutzende Immobilieneigent�mer stehen im Alter vor Proble-
men. Neben sinkenden Alterseink�nften m�ssen sie insbesondere in schrump-
fenden Regionen mit einer geringeren Werthaltigkeit ihrer Immobilien rechnen.
Zudem verringern sich die Mittel, um die Immobilien instand zu halten. F�r Sie
als Sachverst�ndige wird die demografische Entwicklung der Region, in der sich
das Bewertungsobjekt befindet, daher weiter an Bedeutung gewinnen.

Ihre Gabriele Bobka
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Online-Archiv

Das Bundesfinanzministerium hat festgesetzt, bei allen Zeitschriftenabon-
nements die Nutzung der Print- und Online-Bestandteile steuerlich separat
auszuweisen. Die Verlage sind daher verpflichtet, digitale Zusatzleistungen
zu Zeitschriften, beispielsweise Archive, mit dem geltenden Umsatzsteuer-
satz von 19 % zu belegen.

Den Zugang zum Online-Archiv dieser Zeitschrift erhalten Sie f�r 1 E pro
Monat (12 E j�hrlich, inkl. 19 % MwSt.) zus�tzlich zu Ihrer gedruckten Aus-
gabe.

Zugang zum Online-Archiv: www.immwert.de/archiv.

Haben Sie dazu Fragen? Herr Ralf Heitmann steht Ihnen unter der Tel.-Nr.
0221/9 76 68-306 gern zur Verf�gung.
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Gabriele Bobka

Immobilienwirtschaft im Dialog
Der Wandel in der Immobilienfinanzierung, die Lage auf dem deutschen Immobilienmarkt und die Ana-
lyse der digitalen Revolution standen ebenso auf dem Programm der 24. Freiburger Immobilientage der
Deutschen Immobilien-Akademie (DIA) an der Universit�t Freiburg und des Vereins Alumni Immo Frei-
burg wie Themen aus den Bereichen Wertermittlung und Personalwesen. Mehr als 220 Teilnehmer dis-
kutierten mit Experten aus Wissenschaft und Praxis die Hintergr�nde und Folgen.

Gutachten als Ausdruck von
Sachverstand

„Vergessen Sie bei keinem Gutach-
ten, dass sie f�r dessen Ergebnisse
haften“, riet Albert M. Seitz, çffent-
lich bestellter und vereidigter Sach-
verst�ndiger f�r Immobilienbewer-
tung. Es best�nden zwar keine
gesetzlichen Regelungen bez�glich

der Anforderungen an ein Gutachten,
in der Rechtsprechung und in der Li-
teratur h�tten sich jedoch Grunds�tze
entwickelt, an die sich auch die Vo-
raussetzungen der Kammern f�r die
çffentliche Bestellung anlehnten. Im
Mittelpunkt st�nde dabei das Gebot
der Sachaufkl�rung, der Begr�ndung
und der Kompetenzeinhaltung. Hier-
von befreie auch das von Auftrag-
gebern aus Kostengr�nden h�ufiger
nachgefragte „Kurzgutachten“ nicht.
Ein Gutachten m�sse sich auf Tat-
sachen, nicht auf Mutmaßungen st�t-
zen. Im Rahmen seiner Aufkl�rungs-
pflicht habe der Gutachter alle seine
zug�nglichen Erkenntnisquellen aus-
zuwerten und zur Entscheidungs-
findung heranzuziehen. Als „zu-
g�ngliche Erkenntnisquellen“ g�lten
solche, die verf�gbar und benutzbar
seien. M�ndliche Ausk�nfte zum
Planungsrecht seien als Vertrauens-
grundlage nicht geeignet. Ein Gut-
achten sei mangelhaft, wenn es in
nicht nachvollziehbarer Weise nur
das Ergebnis mitteile. Die fachliche
Kompetenz des Sachverst�ndigen be-
stimme den Wert des Gutachtens.
Der Sachverst�ndige m�sse daher ei-
nen Auftrag ablehnen, wenn seine
fachliche Kompetenz diesem nicht ge-
wachsen sei. Formal beinhalte ein

Gutachten das Titelblatt mit Angaben
zum Wertermittlungsstichtag, zum
Qualit�tsstichtag, zum Tag der Orts-
besichtigung, zum Bewertungsobjekt,
zum Inhaltsverzeichnis sowie zum An-
lagenverzeichnis. Es enth�lt zudem
Angaben zum Auftrag, zu herangezo-
genen Erkenntnisquellen und ggf. ein
Literaturverzeichnis und Anlagen. Der
Marktwert bestimme sich gem. § 194
BauGB durch den Preis, „der in dem
Zeitpunkt, auf den sich die Ermittlung
bezieht, im gewçhnlichen Gesch�fts-
verkehr nach den rechtlichen Gege-
benheiten und tats�chlichen Eigen-
schaften, der sonstigen Beschaffenheit
und der Lage des Grundst�cks oder
des sonstigen Gegenstands der Wert-
ermittlung ohne R�cksicht auf unge-
wçhnliche oder persçnliche Verh�ltnis-
se zu erzielen w�re“. Der Zustand
eines Grundst�cks bestimme sich
gem. § 4 Abs. 2 ImmoWertV nach der
Gesamtheit der verkehrswertbeein-
flussenden rechtlichen Gegebenheiten
und tats�chlichen Eigenschaften, der
sonstigen Beschaffenheit und der Lage
des Grundst�cks. Der Sammelbegriff
„Zustand“ st�tze sich auf Tatsachen-
feststellungen auf der Grundlage aller
Erkenntnisquellen, die f�r die Entschei-
dungsfindung heranzuziehen seien.
Der Sachverst�ndige m�sse bei Auf-
tragsannahme zur Ermittlung der
Honorarhçhe Zeit und Kosten f�r die
Beschaffung und Auswertung der Er-
kenntnisquellen sorgf�ltig kalkulieren.
Anhand von Fallbeispielen erl�uterte
Seitz mçgliche Fehlerquellen in der
Gutachtenerstellung, wie Informati-
onsdefizite infolge mangelnder Sach-
verhaltsaufkl�rung, nicht zutreffendes
Erfassen von Sachverhalten, fehlerhaf-
te methodische Ans�tzen oder forma-
le M�ngeln und gab Tipps zu deren
Vermeidung. Er empfahl, bei Angaben
zum Erbbauzins die Plausibilit�t zu
pr�fen, die vertraglichen Regelungen
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bei Wohnungseigentum einzusehen
und auf Nutzungspotenziale einzuge-
hen.

Zur Marktwertermittlung von
Campingpl�tzen

„In Deutschland gibt es 2.977 Cam-
pingpl�tze mit 347.090 Standpl�t-
zen im Dauercamping-Bereich und
224.653 im touristischen Bereich“,
erl�uterte Dipl.-Betriebswirt Gerhard
Schçnweitz, Mitglied im Vorstand
des Verbands der Campingwirtschaft
(BVCD) in Hessen. Im touristischen
Bereich erwirtschafteten diese mit
durchschnittlich 61,6 Belegungs-
tagen und einer Auslastung von
16,9 % 1.529 Mio. E im Jahr. Dabei
gelte die Lage in den Bergen oder
am Meer als besonders gefragt. Im
Segment Dauercamping w�rden mit
einer durchschnittlichen Belegung
von 85 Tagen und 59 Mio. �ber-
nachtungen rd. 1,2 Mio. E erzielt. Im
Jahr 2016 habe der Bestand an
Campingfahrzeugen 634.183 zu-
gelassene Caravans, 255.817 nicht
zugelassene Caravans und 450.167
zugelassene Reisemobile umfasst.
Damit halte der deutsche Markt
rd. ein Viertel des europ�ischen
Marktes f�r Campingfahrzeuge. Bei
der Analyse des Unternehmenskon-
zeptes gelte es, die Struktur und den
Bestand des Dauercampings zu pr�-
fen. So erhçhten Mietangebote, wie
Mietwohnwagen, Pods, F�sser oder
Kotas, die Verweildauer und dienten
der Gewinnung neuer Zielgruppen.
Die Ausrichtung auf spezielle Ziel-
gruppen f�hre zu l�ngeren Verweil-
dauern, hçherer Kundenzufrieden-
heit und -bindung und hçheren
Margen. Marketing-Budgets sollten

auf Online-Werbung und Positionie-
rung in Booking-Portalen konzen-
triert sein. Die demografische Ent-
wicklung stelle eine Herausforderung
f�r die Campingbranche dar, die
Sachverst�ndige gem. § 3 Abs. 2 Im-
moWertV bei der Wertermittlung ei-
ner Campingplatzliegenschaft beach-
ten m�ssten. Dauercamper-gepr�gte
Campingpl�tzen kçnnten bei der
prognostizierten Alterung der Bevçl-
kerung k�nftig Altersheimen glei-
chen und einen Leerstand von bis zu
50 % aufweisen. Grundlage der Be-
gutachtung seien die einschl�gigen
rechtlichen Vorgaben f�r die Ermitt-
lung von Verkehrswerten, insbeson-
dere die ImmoWertV. Heranzuziehen
seien grunds�tzlich ihre �blichen
Verfahren. Die beste Grundlage f�r
die Ermittlung des Verkehrswerts sei
eine ausreichende Anzahl von geeig-
neten Vergleichswerten. Regionale
�mter f�r Bodenmanagement f�hr-
ten teilweise Kaufpreissammlungen
von Campingfl�chen gesondert. Als
Vergleichswerte aus einer Markt-
untersuchung h�tten sich ein Mittel-
wert je Standplatz von 2.733 E, ein
Median je Standplatz von 2.900 E

und eine Bandbreite von 2.000 bis
3.500 E ergeben. Die Kosten je Par-
zelle bei einer Neuanlage betr�gen
ohne Mietobjekte, wie Chalets, rd.
5.000 E. Als Referenzwerte f�r die
Bodenrichtwertermittlung kçnnten
Kaufpreise f�r Freizeitgrundst�cke
dienen, die etwa zwischen dem 3-
und 6-Fachen des Bodenrichtwerts
f�r landwirtschaftliche Fl�chen l�-
gen. Kaufpreise f�r Gewerbefl�chen
bewegten sich auf einem Niveau des
4- bis 10-Fachen. �berregional seien
Kaufpreise f�r Erweiterungsfl�chen
bzw. Kauf bisheriger Pachtgrundst�-
cke in bestehenden Campingpl�tzen
von 5,00 bis 10,00 E/m2 bekannt.
In Abh�ngigkeit von der Grçße der
Flurst�cke kçnne es Zu- oder Ab-
schl�ge gegen�ber dem Durch-
schnitt geben. Bei vorliegenden Gut-
achten seien Vergleichswerte von
Campingfl�chen zu landwirtschaftli-
chen Fl�chen ermittelt worden, die
etwa das 3- bis 7-Fache des Boden-
richtwerts f�r landwirtschaftliche Fl�-
chen erg�ben. Bei Vorliegen eines
Bebauungsplanes seien auch hçhere
Werte mçglich, ggf. nach Grçße und
Lage bis hin zu Bodenrichtwerten f�r
Gewerbefl�chen. Im Rahmen der Er-

tragswertermittlung lasse sich der Er-
trag durch die Analyse der Jahres-
abschl�sse ermitteln, wobei ein
Zeitraum von sieben bis zehn Jahren
zu betrachten sei. Besonderes Au-
genmerk gelte dabei den zwei
vorangegangenen Jahren, um Ge-
staltungspielr�ume vor dem Verkauf
mit Vergleichswerten �berpr�fen zu
kçnnen. Von den Umsatzerlçsen aus
den Bereichen Camping, Gastro und
Handel seien im Betriebsergebnis I
die betriebsbedingten Aufwendun-
gen in Abzug zu bringen. Dieses
grenze kapitalbedingte Aufwendun-
gen, wie Mieten und Pachten sowie
Abschreibungen und Zinsen ab, weil
diese von der Finanzierungstruktur
und der Frage des Besitzes (Eigen-
tum oder Pacht) abhingen. Bei der
Ber�cksichtigung von Mieten und
Pachten sei zu unterscheiden in
Pachten f�r unbebaute Grundst�cke
und solche f�r bebaute Grundst�-
cke, weil hier der Geb�udeanteil zu
ber�cksichtigen sei. Außerdem kom-
me der Frage, wer verpachtet an
wen eine Bedeutung zu, wenn die
Pacht im Familienbereich erfolge. Die
Pachtpreise pro Standplatz l�gen – so
die Erfahrungen aus unternehmens-
eigenen Beratungsprojekten – im
Drei- bis Vier-Sterne-Bereich, voll aus-
gestattet, bei durchschnittlich 210 E

p.a. – mit einer Bandbreite von 160
bis 242 E. Der Pachtzins sei ein wei-
terer Indikator f�r die Ermittlung des
Bodenrichtwertes. Die Ber�cksichti-
gung von Zinsaufwand, Steuern,
sonstigem neutralen Aufwand, Zins-
ertr�gen, sonstigen neutralen Ertr�-
gen und den verrechneten kalkulier-
ten Kosten f�hre zu Betriebsergebnis
II. Campingpl�tze h�tten in der Regel
eine Gesamtnutzungsdauer von et-
wa 40 Jahren; verlangten aber schon
w�hrend dieser Zeit eine laufende
Anpassung an die ge�nderten recht-
lichen Vorgaben und die Nutzungs-
anspr�che der Camper. Sichtbarer
Investitionsbedarf erfordere f�r die
Bewertung der einzelnen Bestandtei-
le eine Erfassung des Ist-Zustandes
mit Einsch�tzung der voraussicht-
lichen Restnutzungsdauer. Der In-
standhaltungsaufwand bewege sich
in einer Spanne zwischen 3,2 und
5,4 % vom Umsatz. Der Sachwert
spiele – außer in der Beurteilung der
Bausubstanz – in diesem Teilmarkt
aller Erfahrung nach keine Rolle. Bei
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einem Verkauf, mit dem in aller
Regel eine Beleihung einhergehe,
werde zus�tzlich die Beleihungs-
wertermittlungsrichtlinie 2009 he-
rangezogen. Die Bewertung von
Campingpl�tzen sei insoweit eine Be-
sonderheit, als bei einem Verkauf
grunds�tzlich ein Unternehmen ver-
�ußert werde und hier der bisherige
Unternehmenserfolg ebenso wie der
zu erwartende beurteilt werden m�s-
sen. Als Hindernisse bei der Belei-
hung nannte Schçnweitz beispiels-
weise kurzfristige Pachtvertr�ge,
Hochspannungsleitungen oder eine
schlechte Verkehrsanbindung. Bei
der Wertermittlung spielten zudem
die unterschiedlichen Eigentumsver-
h�ltnisse eine Rolle. W�hrend bei im
Eigentum befindlichen Pl�tzen steu-
erliche Fragen im Vordergrund st�n-
den, kçnne es bei im Pachtbesitz be-
findlichen Anlagen wegen fehlender
ausreichender Restpachtzeit und Pro-
blemen bez�glich der Liquidit�t zu
Problemen bei der Finanzierung von
Investitionen kommen, weil diese die
GuV zu stark belasteten. Der Durch-
schnittsertrag je Standplatz pro Jahr
diene als wichtige Vergleichskennzif-
fer der Ertragskraft eines Platzes. Das
vom DTV/BVCD entwickelte Klassifi-
zierungssystem sei sehr weitverbrei-
tet und erfasse in einer relativ tiefen
Struktur den technischen Bestand der
Betriebe in einer Bandbreite von ei-
nem bis f�nf Sternen. In der Detail-
analyse spielten die Personalkosten,
die Instandhaltung, das Marketing,
Mieten und Pachten, Leasing und die
Finanzierung eine Rolle. Da bei Ein-
zelunternehmen in der Regel kein
Unternehmerlohn eingebucht werde,
sei dieser hinzuzurechnen. Im Rah-
men von Beratungsprojekten sei ein
durchschnittlicher Personalaufwand
von 21,8 % festgestellt worden: Die
Bandbreite habe dabei zwischen 11,8
und 30,3 % gelegen. Bei Arbeits-
verh�ltnissen im Familienbereich sei
der Fremdvergleich durchzuf�hren.
Im �brigen gelte es, Produktivit�t
und Personalkosten zu �berpr�fen.
Als Referenzwert des Betriebsver-
gleichs g�lten 22,7 % vom Jahres-
umsatz. Die Bandbreite bewege sich
hierbei zwischen 18.0 und 26,8 %.
Als Risiken in der Campingbranche
nannte Schçnweitz die starken S�tti-
gungstendenzen vor allem beim Dau-
ercamping, den Verdr�ngungswett-

bewerb durch neue Pl�tze, die
geringe Drittverwendungsf�higkeit
und eine geringe Nachfrage kauf-
kr�ftiger Betreiber.

Nießbrauchrecht bei Instand-
haltungsr�ckstau bis Liqui-
dation

„Sachverst�ndige werden h�ufig im
Rahmen der vorweggenommenen
Erbfolge mit der Wertermittlung
eines mit einem Nießbrauchrecht
belasteten Grundst�cks beauftragt“,
berichtete Nicole Pçtzschmann-
Wemme, çffentlich bestellte und
vereidigte Sachverst�ndige f�r Immo-
bilienbewertung, aus der Praxis.
Neben diesem Vorbehaltsnießbrauch
g�be es noch den Verm�chtnisnieß-
brauch, den Zuwendungsnießbrauch
und den Sicherungsnießbrauch. Beim
Vorbehaltsnießbrauch werde das
Recht zu einem Zeitpunkt eingerich-
tet, zu dem den beiden Vertragspart-
nern der Zustand der baulichen Anla-
gen hinreichend bekannt sein d�rfte.
Bei der Bestellung eines Nießbrauch-
rechts gehe das Eigentum der Lie-
genschaft auf den Erben �ber, w�h-
rend der bisherige Eigent�mer das
Besitzrecht behalte. Der Erbe, der mit
der �bergabe in der vorweggenom-
menen Erbfolge Schenkungssteuer
spare, �bernehme h�ufig die Lasten-
tragung gem. § 1047 BGB f�r auf
der Sache ruhende çffentliche Lasten
und privatrechtliche Lasten, die zum
Zeitpunkt der Einrichtung des Rechts
auf der Sache lasteten. Der �berge-
ber �be das Besitzrecht nach § 1036
BGB aus. Die Regelung ermçgliche es
dem Berechtigten, auch weiterhin die
Instandhaltungsinvestitionen steuer-
lich anzusetzen. Im Fall der selbst
genutzten Immobilie entfalle daher
bei der Wertermittlung der Ansatz
des Mietausfallwagnisses und in der
Regel der Verwaltungskosten. Das

Nießbrauchrecht werde meist auf
Lebenszeit eingerichtet und stelle da-
mit einen starken Eingriff in das Ei-
gentum dar. Als Stichtag gelte der
Notartermin, da an diesem Tag die
verbindliche Festlegung von Bedin-
gungen vorgenommen werde, unter
denen die Vertragspartner gewillt sei-
en, eine Rechts�nderung vorzuneh-
men. Die Rechts�nderung erfol-
ge zwar erst mit Umschreibung im
Grundbuch, allerdings h�nge dieser
Termin h�ufig von der Arbeitsbelas-
tung der jeweiligen Grundbuch�mter
ab. Daher sei ohne die Forderung ei-
nes vom Notartermin abweichenden
Stichtags durch ein Gericht oder im
Privatauftrag durch verbindliche �u-
ßerung des Anwalts oder Steuerbera-
ters des Auftraggebers immer der
Notartermin zu w�hlen. Mit der Ein-
richtung des Rechts trennten sich
Eigent�mer und Besitzer in zwei von-
einander unabh�ngige Personen,
welche �ber das Recht aneinander
gebunden seien. Einzeln sei keinem
eine wesentliche Ver�nderung an der
Liegenschaft erlaubt. Anhand von
Fallbeispielen zeigte Pçtzschmann-
Wemme auf, welchen Einfluss ein In-
standhaltungsr�ckstau, eine Miet-
unterzahlung und eine drohende
bzw. begonnene Liquidation der
baulichen Anlage auf den Verkehrs-
wert eines mit einem Nießbrauch-
recht belasteten Grundst�cks aus-
�ben.

Beispiel: Vorhandener Instand-
haltungsr�ckstau

In ihrem Beispiel stellte Pçtzschmann-
Wemme den Fall einer 70-j�hrigen Ei-
gent�merin eines kleinen Mehrfamili-
enhauses vor. Die Lebenserwartung
betrage laut Destatis 16,6 Jahre, als
Liegenschaftszins seien 4 % ange-
setzt. Eine Wohnung habe die Frau
bislang selbst genutzt. Die restlichen
Mieter wohnten seit Jahrzehnten im
Objekt. Die Mieter h�tten sich im
Rahmen unentgeltlicher Hausmeister-
dienste und Kleinreparaturen am Ge-
meinschaftseigentum, bei denen nur
die Materialkosten vermieterseits er-
stattet worden seien, um das Geb�u-
de gek�mmert. Ihre Wohnungen h�t-
ten sie �berwiegend in Eigenleistung
modernisiert, Mieterhçhungen seien
daher nur selten erfolgt. Um ihren
Nachlass zu Lebzeiten zu regeln, wol-
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le die Eigent�merin ihrem Neffen im
Rahmen der vorweggenommenen
Erbfolge die Immobilie �bergeben
und f�r sich ein Nießbrauchrecht ein-
richten lassen. Dabei habe die Frage,
welche der Vertragsparteien die zum
Stichtag anh�ngigen außergewçhnli-
chen Lasten trage massive Auswir-
kungen auf die Besteuerung des
Erwerbers, insbesondere bei weiter
entfernten Verwandtschaftsgraden.
F�r den Sachverst�ndigen ergebe sich
die Schwierigkeit, die markt�blichen
Mieten ohne die mieterseitig vor-
genommenen Investitionen, die Min-
dermieten und den Instandhaltungs-
r�ckstau festzustellen.

Sofern noch kein notariell geschlos-
sener Vertrag bestehe, obliege dem
Gutachter eine generelle Beratungs-
pflicht �ber mçgliche Auswirkungen
der geplanten Rechts�nderung. Lie-
ge ein nicht unerheblicher Instand-
haltungsr�ckstau vor, so sei in der
Regel auch mit einer Mietzinsunter-
zahlung in den vorliegenden Miet-
verh�ltnissen zu rechnen. Ein vor-
handener Underrent finde bei der
Ermittlung des Verkehrswerts des
belasteten Grundst�cks unter Be-
r�cksichtigung des Einflusses eines
Nießbrauchs in der Regel keinen An-
satz, da dieses Risiko ausschließlich
die Berechtigte trage. Folglich f�n-
den die Auswirkungen aus Minder-
mieten ausschließlich Ansatz in der
Berechnung des Wertes des Rechts
f�r die Berechtigte. Sie sei Ansprech-
partnerin f�r die Mieter. Der Eigen-
t�mer habe keinen Einfluss auf die
Mietpreisgestaltung. Der Einfluss der
Belastung durch das Recht werde
auf Basis der Markt�blichkeit ermit-
telt. Sei der �bergeber sehr alt und
es unter Umst�nden zu erwarten,
dass der Underrent bis zum statisti-
schen Ende des Nießbrauchrechts
nicht aufzulçsen sei, so w�re ggf.
�ber Vorkehrungen im Umgang von
mçglichen Ersatzanspr�chen nach-
zudenken. „In jedem Fall sollten die
Betroffenen auf die offene Frage mit
dem Umgang einer nicht unerhebli-
chen Mietzinsunterzahlung aufmerk-
sam gemacht werden“, riet Pçtz-
schmann-Wemme.

Sei der Notarvertrag bereits geschlos-
sen und wirkten sich die individuellen
Einfl�sse der Vertragsgestaltung auf
die Marktreaktion am betroffenen

Teilmarkt aus, so sei �ber eine Markt-
anpassung nachzudenken. Wertbil-
dende Faktoren seien dabei die Le-
benserwartung der Berechtigten, die
wirtschaftliche Wertminderung in Re-
lation zum unbelasteten Verkehrs-
wert und das Immobilienangebot.

Beispiel: Nießbrauch bei drohen-
der Liquidit�t

Ein weiterer Fall bezog sich auf ein
stark vernachl�ssigtes und �beralter-
tes Mehrfamilienhaus. Der Wert im
Rahmen einer Liquidationsbetrach-
tung zeige sich nahezu identisch zum
Wert, welcher nach kalkulatorischer
Auflçsung des Instandhaltungsr�ck-
staus ermittelt werde, f�hrte Pçtz-
schmann-Wemme aus. Zwar kçnne
von den Beteiligten kein unwirt-
schaftliches Handeln verlangt wer-
den, allerdings bestehe eine Siche-
rungsverpflichtung, um Gefahr von
der Allgemeinheit abzuhalten. Beste-
hende Mietvertr�ge w�rden auch bei
drohender Liquidation nicht auto-
matisch unwirksam. Hier empfehle
sich, die Auflçsung des Mietvertrages
durch Verhandlung mit den Mietpar-
teien herbeizuf�hren, ggf. mithilfe ei-
ner Abfindung bzw. Aufwandsent-
sch�digung.

Die schleichende Revolution
der Immobilienfinanzierung

„Im Sommer vor zehn Jahren kam die
große Immobilien- und Finanzmarkt-
krise aus Amerika nach Deutschland.
Sie hatte im M�rz 2007 in den USA
begonnen, als die ersten Finanzierer
von sogenannten Subprime-Hypothe-
ken in die Insolvenz st�rzten“, blickte
DIA-Studienleiter Prof. Hans-Her-
mann Francke zur�ck. Insgesamt
habe die EU-Kommission Hilfsgelder
in Hçhe von 648 Mrd. E gezahlt, da-
von f�r Banken 259 Mrd. E. „Im Rah-
men der Aufarbeitung folgten rigoro-
se Reformen und Regulierungen der
Finanzm�rkte und Bankensysteme“,

so Prof. Francke. Ob es sich dabei an-
gesichts der noch immer extrem ex-
pansiven Geldpolitik der EZB um not-
wendige Ver�nderungen handle oder
eher unerw�nschte Erblasten, werde
die Zukunft zeigen. F�r die Immobi-
lienfinanzierung in Deutschland resul-
tierten daraus erhebliche Ver�nde-
rungen, die der �ffentlichkeit bisher
wenig bekannt seien.

Motive und Maßnahmen der an-
haltend expansiven Geldpolitik
der EZB

Ausgangspunkt der Immobilien- und
Finanzmarktkrise in Deutschland sei
die drohende Insolvenz der IKB-Bank
in D�sseldorf gewesen, die �ber ihre
Finanzierungszweckgesellschaft „Rhi-
neland“ in den USA in Schwierigkei-
ten geraten sei. Die sich zugleich im
gesamten Euro-Raum schnell ausbrei-
tenden Probleme der Banken habe
zu umf�nglichen Staatshilfen und
neu gegr�ndeten çffentlichen Ret-
tungsfonds gef�hrt. Die EZB habe
damals ihre expansive Geldpolitik ge-
startet, indem sie diese mit einer
wichtigen Unterst�tzungsfunktion f�r
die Stabilisierung der Finanzm�rkte
begr�ndet habe. Aber die Krise der
Finanzm�rkte habe sich verschlim-
mert und die Existenz des ohnehin
labilen Euro-Systems gef�hrdet. Als
trotz zahlreicher Leitzinssenkungen,
Sondertender und aggressiver expan-
siver Offenmarktpolitik schnelle Sta-
bilisierungserfolge ausgeblieben sei-
en, habe EBZ-Pr�sident Mario Draghi
2012 erkl�rt, f�r den Erhalt des Euro-
Systems alles tun zu wollen („What
ever it takes“), was die Geldpolitik
kçnne. Diese extreme Festlegung ha-
be die Finanzierungsm�rkte schließ-
lich beruhigt. Allerdings sei die EZB
damit in einen schwerwiegenden
Rechtfertigungskonflikt geraten, da
sie f�r eine Staatsfinanzierung kein
Mandat besitze. Ihr Mandat be-
schr�nke sich auf die Sicherung der
Geldwertstabilit�t. Um diesem Kon-
flikt auszuweichen, habe die EZB ihre
expansive Politik mit drohenden De-
flationsgefahren begr�ndet. Dabei
seien zwei wichtige Ver�nderungen
der monet�ren Transmission �ber-
sehen worden. „Zum einen wurde
das Wachstum der Zentralbankgeld-
menge, welche die EZB durch ihre
Offenmarktk�ufe von Staatsschuld-
titeln aufbl�hte, durch die zçgerliche
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Kreditvergabe der Gesch�ftsban-
ken an mittelst�ndische Kreditneh-
mer weitgehend neutralisiert. Zum
anderen verhinderte die wachsende
globale Konkurrenz der Arbeitsm�rk-
te die fr�her h�ufigen Lohnpreisspi-
ralen, welche wesentliche Elemente
der Inflationsprozesse waren. Inso-
fern erscheint, jedenfalls aus deut-
scher Sicht, die Beendigung der ex-
pansiven Geldpolitik seit l�ngerem
w�nschenswert, auch weil sie mit ei-
ner Reihe unangenehmer Zielkonflik-
te verkn�pft ist“, so Prof. Francke.

Unerw�nschte Zielkonflikte der
expansiven Geldpolitik

Im Rahmen ihrer Leitzinspolitik habe
die EZB den Hauptrefinanzierungssatz
auf 0,0 %, den Spitzenrefinanzie-
rungssatz auf 0,25 % und den Satz
der Einlagefazilit�t auf –0,4 %
gesenkt. Die Gesch�ftsbanken in
Deutschland h�tten angesichts der
heftigen Konkurrenz untereinander
das Zinsniveau ihrer Ausleihungen
entsprechend anpassen m�ssen. Da
ihre Gewinne �berwiegend aus dem
Kreditgesch�ft resultierten, seien sie
dadurch in erhebliche Ertragsproble-
me geraten. Positive Nachfrageeffek-
te der niedrigen Zinsen seien lediglich
im Bereich Baufinanzierungen zum
Tragen gekommen, die kreditfinan-
zierte Investitionst�tigkeit der mittel-
st�ndischen Industrie habe dagegen
weitgehend stagniert. Die Konsolidie-
rungsbem�hungen der çffentlichen
Haushalte h�tten die Flaute im Kredit-
gesch�ft verst�rkt. Damit sei die Zins-
senkungspolitik der EZB in einen dop-
pelten Zielkonflikt geraten. Die durch
das niedrige Zinsniveau verursachte
Ertragsschw�che der Gesch�ftsban-
ken habe die Verbesserung ihrer
Eigenkapitalausstattungen erschwert.
In der Folge sei es vor allem in
Deutschland zu einer schnellen Zu-
nahme des Bankensterbens gekom-
men. Zus�tzlich h�tten die niedrigen
Zinss�tze immer mehr ihre Steue-
rungsfunktion gegen�ber risikobehaf-
teten Schuldnern verloren. Die expan-
sive Offenmarktpolitik der EZB habe
zu einer erheblichen Liquidisierung
der Finanzm�rkte im Euro-Raum ge-
f�hrt, die wiederum wesentlich zur
Vermçgenspreisinflation, insbesonde-
re auf den Immobilienm�rkten in
Deutschland, beigetragen habe. Der
damit verkn�pfte Anstieg der Mieten

habe zu heftigen sozialpolitischen
Auseinandersetzungen und ord-
nungspolitisch fragw�rdigen Regulie-
rungen, wie der sog. Mietpreisbrem-
se, gef�hrt.

Bankenregulierung: Von Basel I
zu Basel IV

Parallel zu den geldpolitischen Bem�-
hungen, der globalen Finanzkrise
Herr zu werden, habe der Baseler
Ausschuss f�r Bankenaufsicht der
Bank f�r Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) neue Regulierungen
(Basel III) verabschiedet, in deren Mit-
telpunkt die Versch�rfung der Eigen-
kapitalregeln gestanden h�tten. „Da-
mit sollte die F�higkeit der Banken
zur Risikotr�gerschaft verbessert wer-
den und der Zwang, risikoreiche Aus-
leihungen mit teurem Eigenkapital
zu unterlegen, verst�rkt werden“, so
Prof. Francke. Daneben seien neue
Richtlinien f�r Begrenzungen der Ei-
gen-/Fremdkapitalhebel sowie eine
erweiterte Liquidit�tsvorsorge be-
schlossen worden.

Neue „makroprudenzielle“
Politik

Neben den „mikroprudenziellen“
neuen Regulierungen der Banken sei
eine neue sog. „makroprudenzielle
Politik“ begr�ndet worden, um sich
vor Systemrisiken zu sch�tzen. Den
hierf�r genutzten institutionellen Rah-
men bildeten auf internationaler Ebe-
ne der Financial Stability Board (FSB),
der Internationale W�hrungsfonds
(IWF) und der European Systemic Risk
Board (ESRB). In Deutschland solle der
Ausschuss f�r Finanzstabilit�t (ASB)
diese Funktion erf�llen. Die legale
Grundlage bilde das Gesetz zur �ber-
wachung der Finanzstabilit�t (Fin-
StabG). Der Ausschuss f�r Finanzsta-
bilit�t habe weitreichende Befugnisse
der �berwachung und Beratung
gegen�ber der Bankwirtschaft. Sein
Instrumentarium bestehe aus Eingrif-
fen in die Eigenkapitalunterlegung,
die Tragf�higkeit von Risiken und der
Bestimmung von zus�tzlichen Liquidi-
t�tsanforderungen. Außerdem kçnn-
ten sektorale Risikogewichte f�r sys-
temisch relevante Banken verf�gt
werden. Insgesamt erscheine diese
Konzeption der makroprudenziellen
Politik ordnungspolitisch bedenklich,
da sie sich nicht darauf beschr�nke,

der Bankwirtschaft n�tzliche Erkennt-
nisse �ber entstehende Systemrisiken
mitzuteilen, sondern mit strengen
diskretion�ren Eingriffsmçglichkeiten
ausgestattet sei. Sowohl f�r die Im-
mobilienwirtschaft als auch f�r die
deutsche Bankwirtschaft insgesamt
erw�chsen aus diesen Regulierungen
erhebliche Konsequenzen. Die Immo-
bilienwirtschaft m�sse sich darauf
einrichten, dass nicht mehr der Belei-
hungswert allein, sondern zus�tzlich
die Schuldnerbonit�t zu den zentra-
len Kreditvergabekriterien z�hle. Da
Immobilienfinanzierungen die wich-
tigste Einnahmequelle deutscher Ban-
ken darstellten, wirkten diese Ein-
schr�nkungen versch�rfend auf deren
Erlçssituation. Dies beschleunige den
Bedeutungswandel der Bankwirt-
schaft in Deutschland. Sie verliere
Schritt f�r Schritt ihre herausge-
hobene Funktion als Risikotr�ger in
einem Bankenfinanzierungssystem.
Nach neueren Analysen der Deut-
schen Bundesbank kçnnten sp�tes-
tens 2020 nur noch 20 % der deut-
schen Banken Kapitalkosten in Hçhe
von 8 % erwirtschaften. Von 2016
bis 2020 werde die Anzahl der Bank-
filialen um 38 % sinken. Ertrags-
schw�che und wachsender Kunden-
verlust durch Digitalisierungen seien
wesentliche Treiber dieser Entwick-
lung. Vor diesem Hintergrund n�h-
men die Forderungen von Bank-
vorst�nden und Politikern aus
Deutschland zu, dass die EZB ihre
extrem expansive Geldpolitik bald
beenden mçge. Allerdings gestalte
sich die Zinswende nicht unproblema-
tisch. Steigende Zinsen w�rden die
Banken in einer l�ngeren �bergangs-
zeit einem zus�tzlichen Ertragsdruck
aussetzen, weil die f�r l�ngere Kre-
ditlaufzeiten vereinbarten festen
Niedrigzinsen, vor allem in der Immo-
bilienfinanzierung, mit teureren De-
positen refinanziert werden m�ssten.
Zudem drohten noch mehr Schuldner
mit schlechterer Bonit�t, vor allem in
den s�dlichen Mitgliedsstaaten der
Euro-Zone, in Zahlungsverzug zu
geraten und so das Wachstum der
„Non-performing Loans“ weiter zu
beschleunigen. Drittens stiegen die
Schwierigkeiten �berschuldeter Mit-
gliedsstaaten bei der Finanzierung
ihrer çffentlichen Haushalte. „Die
Zinswende kommt vermutlich nur
langsam, indem zun�chst die expansi-
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ve Offenmarktpolitik eingeschr�nkt
und dann beendet wird“, lautete die
Prognose von Prof. Francke. Schon
2018 werde die EZB in wichtigen Mit-
gliedsstaaten wie Deutschland die
Grenze der erlaubten Menge anzu-
kaufender Staatsschuldtitel erreichen.
Ebenso werde die negative Verzin-
sung der Einlagefazilit�t im kommen-
den Jahr beendet. Weitere Anstiege
der Leitzinss�tze seien auf jeden Fall
wahrscheinlich, wenn EZB-Pr�sident
Draghi seine Amtszeit in zwei Jahren
beende.

Immobilienm�rkte in Deutsch-
land 2017

„An den Top-Standorten des deut-
schen Immobilienmarktes besteht
auch 2017 eine hohe Dynamik“, stell-
te Dr. Thomas Beyerle, Head of
Group Research beim schwedischen
Immobilienkonzern Catella, fest. In
den ersten drei Quartalen sei das
Transaktionsvolumen auf dem Gewer-
beinvestmentmarkt um 20 % auf rd.
39,2 Mrd. E gestiegen. Zwar blieben
B�roimmobilien mit einem Anteil von
44 % nach wie vor die beliebteste As-
set-Klasse in Deutschland, die grçßten
Abschl�sse und Portfolio-Deals g�be
es jedoch im Logistiksegment. Spit-
zenreiter unter den Top-Standorten
sei Berlin mit einem Transaktionsvolu-
men von 6,04 Mrd. E, 70 % mehr als
im Vorjahr. Rund 1,1 Mrd. E gingen
dabei auf das Konto des Sony-Cen-
ter-Verkaufs. „Der Wettbewerb unter
den Investoren f�r deutsche Immobi-
lien wird sich angesichts der hohen
Marktliquidit�t weiter intensivieren.
Angesichts der Umkehr in der Zins-
politik, zumindest in den USA, neigt
sich die �ra der stark zur�ckgehenden
Renditen aber dem Ende zu“, so Bey-
erles Prognose. K�nftig werde das
Mietwachstum der Schl�ssel f�r eine
realistischere Einsch�tzung sein, um

die richtige Risiko-Ertrags-Balance zu
finden. Der Vermietungsumsatz in
den B�rom�rkten werde k�nftig auf-
grund starker Versorgungsengp�sse
sinken oder zumindest gleichbleiben,
die Nachfrage nach B�rofl�chen in
den Projektentwicklungen und B-La-
gen dagegen zunehmen. Die Ange-
botsverknappung, vor allem in den
Stadtzentren und CBD-Lagen, f�hre
zu einem weiteren Anstieg der Spit-
zenmieten. Die Erweiterung der Lo-
gistikfl�chen setze sich fort und drin-
ge zunehmend auch in die St�dte
ein. Auf dem Wohnungsmarkt be-
schleunige sich die Baut�tigkeit, und
die Konzentration der Investoren auf
Projektentwicklungen nehme zu. Dies
biete Fl�chen in Großstadtn�he oder
B-M�rkten weitere Chancen. Ehema-
lige Nischenprodukte, wie Student
Housing oder Mikro Living, stellten
sich zunehmend als eigenst�ndige
Marktsegmente auf.

Mitarbeitergespr�che erfolg-
reich f�hren

„Mitarbeiter tragen als wertvolle Un-
ternehmensressource erheblich zum
Erfolg von Unternehmen bei“, erl�u-
terte der Freiburger Unternehmens-
berater und Kommunikationstrainer
Andreas Bauer. F�r Unternehmer
und ihre F�hrungskr�fte gelte es, die
Mitarbeiter durch richtige Kommuni-
kation zu lenken, in die Umsetzung
der Unternehmensziele einzubinden
und langfristig an das Unternehmen
zu binden. Der Kommunikationspro-
zess gestalte sich jedoch komplex,
da jede Botschaft gem�ß dem Vier-
Ohren-Prinzip auf unterschiedlichen
Ebenen gesendet und empfangen
werden kçnne. Neben der Sachebe-
ne nannte Bauer die Beziehungs-,
die Apell- und die Selbstoffen-
barungsebene. W�hrend positive
Gespr�chsanl�sse, wie Einarbeitungs-

Zielvereinbarungs- sowie Gehaltser-
hçhungsgespr�che, h�ufig nur weni-
ge Probleme verursachten, stellten
Konfliktwahrnehmungsgespr�che,
K�ndigungsgespr�che und Verhand-
lungsgespr�che �ber einen Auf-
hebungsvertrag F�hrungskr�fte h�u-
fig vor Herausforderungen. Ihnen
empfahl Bauer, Mitarbeiter zu Ge-
spr�chen fr�hzeitig einzuladen, sich
ausreichend Zeit zu nehmen, die Zie-
le mçglichst konkret zu formulieren,
vorab zu �berlegen, welche Konflik-
te auftauchen kçnnten und wie die-
se zu lçsen w�ren. Dabei gelte es,
sich �ber die persçnliche Situation
des Mitarbeiters zu informieren, sich
dessen St�rken und Schw�chen be-
wusst zu machen und auch Lob und
Anerkennung einfließen zu lassen.

Modulares und serielles Bauen
als Trend

„Der Fertighaus- und Modulbausektor
ist ein rasant wachsender Wirtschafts-
zweig“, stellte Stephanie Fiederer,
Gesch�ftsf�hrerin AH aktivhaus Ge-
sellschaft in Stuttgart, fest. Die Quali-
t�t und Dauerhaftigkeit stehe einem
Massivhaus in nichts nach. Zudem er-
mçgliche der Modulbau einen sehr
hohen Vorfertigungsgrad, was die Ar-
beiten vor Ort minimiere. Dadurch sei-
en Qualit�tssicherheit, Kostensicher-
heit, fest vereinbarte Lieferzeiten und
vieles mehr kein Problem. Im Prinzip
handle es sich um ein nach industriel-
len Qualit�tsstandards erzeugtes Pro-
dukt, bei dem der Bauherr verschiede-
ne Produktlinien und Serien mit
unterschiedlicher Ausstattung w�hlen
kçnne. Das Unternehmen orientiere
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sich bei der Herstellung von Immobi-
lien an dem von Werner Sobek ent-
wickelten Triple Zero1-Prinzip der
Nachhaltigkeit. Dieses formuliere als
Zielvorgabe, dass Geb�ude nicht mehr
Energie verbrauchten, als sie selbst
aus nachhaltigen Quellen gew�nnen
(Zero Energy), keine f�r Mensch oder
Umwelt sch�dlichen Emissionen er-
zeugten (Zero Emissions) und ohne
R�ckst�nde vollst�ndig in nat�rliche
oder technische Kreisl�ufe r�ckf�hr-
bar seien (Zero Waste).

Digitalisierung – Was
bringt‘s? Ist die digitale
Revolution schon vor�ber?

„Digitalisierung ist weit mehr als
Technik. Sie f�hrt zu einer Ver�nde-

rung des menschlichen Verhaltens“,
f�hrte Prof. Marco Wçlfle, Wissen-
schaftlicher Leiter des Center for Real
Estate Studies (CRES) in Freiburg,
aus. In der Kommunikation ersetzten
Smartphones und Soziale Netzwerke
immer h�ufiger persçnliche Be-
gegnungen. Die Sozialen Netzwerke
f�hrten zu einer Relativierung der
Meinung, da sie das Herdenverhalten
st�tzten. Statistisch gesehen nutzten
Erwachsene Facebook t�glich rd.
zwei Stunden. Mehr Zeit wendeten
sie auch nicht f�r die Besch�ftigung
mit ihren Kindern auf. Die digitale
Revolution im Internet sei l�ngst ent-
schieden, da Google mittlerweile
�ber einen Suchmaschinenmarkt-
anteil von 91,6 % verf�ge. Damit be-
stehe eine hohe Gefahr der Selektion
und Manipulation von Daten, Fakten
und Meinungen. Die Digitalisierung
erleichtere zahlreiche Prozesse. Be-
stellen und bezahlen im Internet sei
heute ebenso selbstverst�ndlich wie
die Nutzung des Smartphones und
einer Vielzahl von Apps. Auch Mas-
senproduktion und Marketing richte-
ten sich zunehmend auf die Indivi-
dualisierung per Kundenwunsch aus.
Die Kehrseite sei die wissentliche

oder unwissentliche Preisgabe um-
fangreicher persçnlicher Daten, de-
ren Verwendung kaum noch kontrol-
lierbar sei und einen gl�sernen
Menschen schaffe. Als weitere Folge
der fortschreitenden Digitalisierung
nannte Prof. Wçlfle die sich auswei-
tende Symbiose von Arbeit und Frei-
zeit. Der Druck, jederzeit erreichbar
zu sein und multitaskingf�hig mehre-
re T�tigkeiten parallel auszu�ben,
berge die Gefahr, dass sich Phasen
f�r Ruhe und Ausgleich reduzierten.
Die Generation Alpha, Personen mit
Geburt nach dem Jahr 2000, weise
schon heute eine geringere Konzen-
trationsf�higkeit auf. Die Digitalisie-
rung gewinne auch in kleineren Im-
mobilienunternehmen an Bedeutung.
Dabei gelte es f�r die Inhaber, sich
umfassend zu informieren, den tat-
s�chlichen Bedarf im Rahmen einer
Kosten-Nutzen-Analyse zu ermitteln
und darauf zu achten, dass die Mit-
arbeiter in den Auswahlprozess und
die Integration eingebunden w�rden.
Digitalisierung m�sse einfach sein, ihr
Nutzen direkt sichtbar werden und
die Kosten �berschaubar bleiben.
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Gabriele Bobka

Immobilienmarktbericht Deutsch-
land 2017
K�ufer haben 2016 fast 25 % mehr f�r Immobilien ausgegeben als noch zwei Jahre zuvor. W�hrend sie
im Jahr 2014 191 Mrd. E investierten, waren es im Jahr 2016 bereits 237,5 Mrd. E – bei einer Mio. Trans-
aktionen. Von 2009 bis 2016 stiegen die Ausgaben f�r den Immobilienkauf um j�hrlich 9 %. Das geht aus
dem 5. Immobilienmarktbericht Deutschland der amtlichen Gutachteraussch�sse in Deutschland hervor.
Die Studie entstand in Kooperation mit dem Bundesinstitut f�r Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR)
und wirft auf fast 300 Seiten ein Schlaglicht auf die Entwicklungen des Immobilienmarktes in Deutsch-
land seit 2007.

Boom auf dem Wohnimmo-
bilienmarkt

Investitionsschwerpunkt bleibt dem
Bericht zufolge der Wohnungs-
markt: Im Jahr 2016 gaben K�ufer
155,7 Mrd. E f�r Wohnimmobili-
en aus, 2014 waren es noch
130,3 Mrd. E. Das entspricht einem
Anstieg von knapp 20 %. Nach
Stadt- und Kreistypen betrachtet,
zeigt sich deutlich, dass der Geld-
umsatz in den grçßten sieben St�d-
ten erheblich ist: Mit 34,2 Mrd. E
sind hier fast ein Viertel aller Kauf-
investitionen im Jahr 2016 erfolgt.
Bei der Zahl der Transaktionen lie-
gen die sieben grçßten Großst�dte
mit 11 % aller Transaktionen in
Deutschland an der unteren Skala;
es sind hier insgesamt rd. 78.800
Transaktionen �ber Wohnimmobi-
lien im Jahr 2016 angefallen. Dieser
Transaktionszahl steht ein Geld-
umsatz von 34,2 Mrd. E gegen-
�ber. Demnach sind in den grçßten
Großst�dten im Jahr 2016 etwa
900.000 E pro Transaktion angefal-
len. Wie bei den Transaktionen und
Geldums�tzen �ber alle Immobi-
lienarten ist der Schwerpunkt der
Transaktionen und Investitionen
�ber den Kauf von Wohnimmobi-
lien ist den westlichen und s�dli-
chen Bundesl�ndern zu finden; hier
fallen insgesamt 68 % des Geld-
umsatzes und 63 % der Transaktio-
nen an.

Besonders die Preise f�r selbst-
genutztes Wohneigentum zogen
an. Im Bundesdurchschnitt kostete
im Jahr 2016 der Quadratmeter

Wohnfl�che f�r ein gebrauchtes
freistehendes Ein- und Zweifami-
lienhaus 1.545 E. Die hçchsten
Quadratmeterpreise wurden in
M�nchen (Stadt: 8.500 E; Land-
kreis M�nchen: 7.500 E) und in
Konstanz (5.150 E) erzielt. Weitaus
weniger mussten K�ufer in den
Landkreisen Mansfeld-S�dharz in
Sachsen-Anhalt (380 E) oder im
Kyffh�userkreis in Th�ringen
(470 E) zahlen.

Eigentumswohnungen

Gemessen am gesamten Investiti-
onsvolumen auf dem Immobilien-
markt (2016: 237,5 Mrd. E) wur-
den etwa 24 % (2016: 56,1
Mrd. E) in den Kauf von Eigen-
tumswohnungen investiert. In 2016
wurden insgesamt ca. 291.300
Kaufvertr�ge �ber Wohnungs-
eigentum abgeschlossen; dies ent-
spricht etwa 29 % aller Transaktio-
nen in Deutschland. W�hrend die
Transaktionszahlen seit ca. 2011
weitgehend stagnierten, ist der
Geldumsatz j�hrlich zwischen 6 %
und 14 % kontinuierlich gestiegen.
Der Geldumsatz pro Transaktion ist
damit deutlich gestiegen, was auf
insgesamt steigende Preise inner-
halb dieses Teilmarktes hindeutet.
Bei einem Geldumsatz von ins-
gesamt 56,1 Mrd. E im Jahr 2016
sind mit 31,5 Mrd. E rd. 56 % des
Kaufinvestitionsvolumens in den Er-
werb von gebrauchten Eigentums-
wohnungen investiert worden. Ins-
gesamt 38 % des Geldumsatzes
flossen in den Verkauf von neuen
Eigentumswohnungen und rd. 6 %
in den Erstverkauf von Eigentums-

wohnungen nach Umwandlung.
Bei den Transaktionszahlen zeigt
sich ein deutlich anderes Bild. Von
den insgesamt rd. 291.300 regis-
trierten Transaktionen entfielen rd.
71 % auf gebrauchte Eigentums-
wohnungen, aber nur rd. 23 % auf
neue Eigentumswohnungen. Bei
den Transaktionszahlen zeigt sich
ein deutlich anderes Bild. Von den
insgesamt rd. 291.300 registrierten
Transaktionen entfielen rd. 71 %
auf gebrauchte Eigentumswohnun-
gen, aber nur rd. 23 % auf neue
Eigentumswohnungen.

Preisniveau neuer Eigentums-
wohnungen

In Hamburg (4.370 E/m2) und Berlin
(3.570 E/m2) wurden im Jahr 2016
die bundesweit hçchsten Preise re-
gistriert, wobei zu beachten ist, dass
es sich f�r diese Stadtstaaten eben-
falls um mittlere Preise f�r den Be-
reich der gesamten Stadt handelt.
Eine sehr breite Spanne weist der
Freistaat Bayern auf. Hier liegen die
Wohnfl�chenpreise zwischen ca.
2.000 E/m2 und 7.500 E/m2 (M�n-
chen). Auch hier handelt es sich um
mittlere Werte f�r den gesamten
Landkreis bzw. die gesamte kreis-
freie Stadt.

Preisniveau gebrauchter Eigen-
tumswohnungen

Bei gebrauchten Eigentumswoh-
nungen lag ebenfalls die Stadt
M�nchen mit einem Quadratmeter-
preis von 5.500 E an der Spitze.
Aber auch auf Sylt (4.370 E) oder
in der K�stenregion Niedersachsens
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(3.420 E) wurden hohe Preise er-
zielt. Sehr viel niedriger waren da-
gegen die Preise in l�ndlichen Krei-
sen abseits der großen St�dte, so
beispielsweise im weiteren Umland
von Berlin im Landkreis Teltow-Fl�-
ming (Brandenburg) mit 220 E/m2

Wohnfl�che.

Mehrfamilienh�user

Gemessen am gesamten Investiti-
onsvolumen auf dem Immobilien-
markt (2016: 237,5 Mrd. E) wurden
rd. 9 % (2016: 21,0 Mrd. E) in den
Kauf von Mehrfamilienh�usern in-
vestiert. Es wurden 2016 bundes-
weit insgesamt ca. 31.000 Kaufver-
tr�ge �ber Mehrfamilienh�user
abgeschlossen; dies entspricht etwa
3 % aller Transaktionen in Deutsch-
land. Die Transaktionszahlen sta-
gnieren seit 2011 weitgehend. Die
Entwicklung des Geldumsatzes zeigt
dagegen zwischen 2009 und 2014
einen deutlichen Anstieg. Im Jahr
2015 wurde ein r�ckl�ufiger Geld-
umsatz (–8 %) registriert, jedoch
wurde im Jahr 2016 das Niveau von
2014 ann�hernd wieder erreicht.
Die Quadratmeterpreise stiegen bei
kleineren Mehrfamilienh�usern mit
bis zu sechs Wohneinheiten von
670 E/m2 im Jahr 2009 auf
910 E/m2 im Jahr 2016. „Zwei Drit-
tel der Investitionen auf dem Immo-
bilienmarkt entfallen auf Wohn-
immobilien“, sagt Anja Diers,
Vorsitzende des Arbeitskreises der
Oberen Gutachteraussch�sse (AK
OGA). „Die Ums�tze stiegen ins-
besondere in urbanen Regionen. Ein
Ende des Preisanstiegs oder gar eine
Trendumkehr ist derzeit bundesweit
nicht erkennbar.“ Die Darstellung
der Geldums�tze nach Stadt- und
Kreistypen zeigt, dass ein wesentli-
cher Anteil von 53 % des Gesamt-
investitionsvolumens f�r Mehrfa-
milienh�user in den grçßten
Großst�dten (29 %) sowie den
kreisangehçrigen Mittelst�dten und
st�dtischen Kreisen (24 %) umge-
setzt wird.

Liegenschaftszinss�tze f�r kleine
Mehrfamilienh�user

Die Entwicklung des Liegenschafts-
zinssatzes zeigt einen eindeutig
r�ckl�ufigen Trend. Lag der mittlere
Liegenschaftszinssatz im Jahr 2009
noch bei 6,2 %, so ist er bis 2016
bundesweit auf 4,3 % gesunken.
Vor dem Hintergrund gleichzeitig
steigender Preise in diesem Seg-
ment ist davon auszugehen, dass In-
vestoren zunehmend bereit sind,
hçhere Preise zu bezahlen, ohne
dass die Rendite wesentlich steigt.
Insgesamt kann davon ausgegangen
werden, dass Investoren die Sicher-
heit ihrer Geldanlage als risikoarm
einsch�tzen und hierf�r – im Ver-
gleich zu anderen Anlageformen –
eine geringere Rendite in Kauf neh-
men. Die hçchsten Liegenschafts-
zinss�tze werden insbesondere in
den çstlichen Bundesl�ndern regis-
triert. Das niedrigste Niveau zeigt
sich v.a. in Bayern und Baden-W�rt-
temberg.

Eigenheimbebauung �ber-
wiegt bei unbebauten
Grundst�cken

Bei den Baugrundst�cken dominierten
Transaktionen f�r die Eigenheimbe-
bauung. Auf sie entfielen im Jahr
2016 etwa 70 % der Verk�ufe von
Baupl�tzen. Dies entspricht einem
Geldumsatz von 12,9 Mrd. E. Im Mit-
tel kostete ein Eigenheimbauplatz in
Deutschland etwa 108 E je m2. Die
Spanne reichte dabei von durch-
schnittlich 10 E je m2 Grundst�ck im
Saale-Orla-Kreis in Th�ringen bis zu

1.600 E je m2 in der Stadt M�nchen.
In Stuttgart lag der Preis bei 920 E

je m2, in Wiesbaden mussten K�ufer
im Durchschnitt 840 E je m2 aufbrin-
gen.

Mit jeweils rd. 5.900 Verk�ufen in
2015 und 2016 blieb die Zahl der
Transaktionen von Baupl�tzen f�r
Mehrfamilienh�user gegen�ber 2014
relativ konstant. Dagegen erhçhte
sich der Geldumsatz zwischen 2014
und 2016 von 3,4 auf rd. 4,1 Mrd. E,
ebenso wie die Preise. Sie legten
im bundesweiten Durchschnitt von
104 E/m2 auf 155 E/m2 im Jahr 2016
zu. „Ich finde es erstaunlich, dass
trotz der großen Nachfrage nach
Wohnraum in den St�dten die Zahl
der Verk�ufe von Baupl�tzen f�r
Mehrfamilienh�user stagniert“, so
Peter Ache, Redaktionsleiter des Im-
mobilienmarktberichts. „In den Kom-
munen reicht das Angebot und die
Ausweisung von Baupl�tzen oft nicht
aus. Da �berrascht es kaum, dass die
Baulandpreise weiter steigen.“ „Wir
brauchen vor allem in den Groß- und
Universit�tsst�dten dringend mehr
bezahlbare Wohnungen“, erg�nzt
BBSR-Wohnungsmarktexperte Mat-
thias Waltersbacher. „Steigende
Grundst�ckspreise treiben die Kosten
f�r den Wohnungsbau weiter an.
Entscheidend ist die Mobilisierung
von Bauland. Die Folge eines War-
tens auf weiter steigende Preise ist,
dass wir in den Großst�dten zu weni-
ge und in der Regel sehr teure
Grundst�cke f�r den Wohnungsbau
haben.“

Handelsgeb�ude: Investitions-
schwerpunkt Top-Seven-
St�dte

Neben Wohnimmobilien trugen in
2016 Wirtschaftsimmobilien, z.B.
B�ro- und Praxisgeb�ude sowie
Handelsimmobilien, mit insgesamt
60 Mrd. E zum Immobilienumsatz
bei. Davon entfielen 22,1 Mrd. E auf
den Erwerb von Handelsgeb�uden.
Allein ein Viertel dieser Investitionen
entfiel auf die „Top-Seven-St�dte“
(Berlin, D�sseldorf, Frankfurt a.M.,
Hamburg, Kçln, M�nchen, Stutt-
gart). Insgesamt machten Handels-
geb�ude 40 % des Geldumsatzes
bei Wirtschaftsimmobilien aus, B�ro-
und Praxisgeb�ude 31 %.
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F�r B�rogeb�ude wurde im Jahr
2016 je Transaktion in Berlin ein Be-
trag von 13,6 Mio. E und in Ham-
burg von 12,9 Mio. E umgesetzt.
Die Stadt M�nchen liegt allerdings
auch hier mit 41,8 Mio. E je Trans-
aktion vor F�rth (23,4 Mio. E),
Frankfurt a.M. (19,7 Mio. E) und
Freiburg i. Br. (16,5 Mio. E) auf
dem Spitzenplatz.

Agrar- und Forstimmobilien-
markt

Der Markt f�r unbebaute Agrar- und
Forstimmobilien wurde im Wesentli-
chen dominiert durch Transaktionen
�ber Ackerfl�chen. Auf diese entfie-
len in 2016 mehr als 50 % des
gesamten Geldumsatzes und �ber
40 % des Grundst�cksfl�chenum-
satzes. An zweiter Stelle folgten mit
jeweils knapp unter 30 % des Geld-
und Grundst�cksfl�chenumsatzes die
�brigen land- und forstwirtschaftli-
chen Fl�chen; den Rest teilten sich
Forstfl�chen und Gr�nlandfl�chen.
Auf die vier s�dlichen Bundesl�nder
Baden-W�rttemberg, Bayern, Hessen
und Rheinland-Pfalz entfielen ins-
gesamt rd. 59 % aller Transaktionen
�ber land- und forstwirtschaftlich
genutzte unbebaute Immobilien. Die
agrar- und forstwirtschaftlich ge-
nutzten Fl�chen spielten, bezogen
auf den Geldumsatz, eine unterge-
ordnete Rolle. Die Zahl der Trans-
aktionen stagnierte, w�hrend die
Ausgaben f�r den Kauf der Fl�chen
neue Hçchstst�nde erreichten:
4,36 Mrd. E im Jahr 2015 und
4,30 Mrd. E in 2016. Der Preis-
anstieg setzte sich auch bei land-
und forstwirtschaftlich genutzten
Fl�chen fort. Regionen mit ohnehin
hohen Preisen verzeichneten in den
vergangenen zwei Jahren das st�rks-
te Plus.

F�r Agrarfl�chen wurden in Nord-
rhein-Westfalen (rd. 4,50 E/m2) und
Bayern (rd. 4,20 Euro/m2) 2016 die
hçchsten mittleren Preise verzeich-
net; die breiteste Preisspanne wies
Bayern auf, wo sich die mittleren
Preise in einem Bereich zwischen
3,20 bis 5,50 E/m2 bewegten. Aber
auch in Nordrhein-Westfalen und in
Hessen variierten die Preise ver-
gleichsweise stark. W�hrend Spit-
zenwerte f�r Ackerlandpreise von

�ber 8 E/m2 in einzelnen Bundes-
l�ndern sonst nur im Bereich der
Großst�dte wie M�nchen, Stuttgart
oder Frankfurt a.M. anzutreffen wa-
ren, fiel hier der Landkreis Vechta in
Niedersachsen aus dem Rahmen,
bei dem Preise von fast 10 E/m2

realisiert wurden. Am unteren Ende
der Preisskala fanden sich die Bun-
desl�nder Brandenburg und Th�rin-
gen, bei denen noch Durchschnitts-
preise von unter 1 E/m2 anzutreffen
waren.

Das Preisniveau f�r forstwirtschaft-
lich genutzte Fl�chen ohne Bestand
in Deutschland bewegte sich ins-
gesamt auf einem niedrigen Niveau.
Im Durchschnitt wurden in keinem
Bundesland mehr als 1 E/m2 ge-
zahlt. Am hçchsten waren die Preise
in Baden-W�rttemberg, Hessen und
Bayern, am preiswertesten waren
solche Fl�chen in Sachsen-Anhalt zu
erwerben, wo das mittlere Preis-
niveau unterhalb von 0,20 E/m2 lag.
Insgesamt lagen die Preise in allen
çstlichen L�ndern im Mittel noch
unterhalb von 0,50 E/m2. Das Preis-
niveau nach Stadt- und Kreistypen
zeigt, dass nur im Bereich der grçß-
ten Großst�dte ein signifikant hohes
Preisniveau zu finden war. Mit Aus-
nahme der grçßten Großst�dte war
die N�he zu Verdichtungsr�umen
kein wesentlicher Indikator f�r das
Preisniveau von Forstfl�chen.

Der komplette Bericht kann im Ar-
chiv eingesehen werden.

Ansprechpartner:

Peter Ache, Landesamt f�r Geoinfor-
mation und Landesvermessung Nie-
dersachsen, Stau 3, 26122 Olden-
burg, Tel.: 0441 9215-633 oder 0173
930 81 48, peter.ache@lgln.nieder-
sachsen.de
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Gabriele Bobka

Deutsche und europ�ische
Immobilienm�rkte
„Der deutsche Gewerbeimmobilienmarkt durchl�uft derzeit eine �ußerst interessante Phase. Die traditio-
nelle Dominanz Großbritanniens, respektive Londons, in Europa wird zunehmend relativiert. Allerdings
ist und bleibt London derzeit noch die Investmentmetropole Europas“, erl�uterte Timo Tschammler,
Deutschland-Chef von JLL im Rahmen einer Pressekonferenz Mitte Dezember 2017. Deutschland hole je-
doch auf. Aufgrund der wirtschaftlichen St�rke und der stabilen Rahmenbedingungen sei das Interesse
der internationalen Markt-Akteure an Deutschland und seinen Immobilien ausgesprochen groß.

„Vieles spricht daf�r, dass das Trans-
aktionsvolumen auf dem deutschen
Gewerbeimmobilienmarkt 2017 mit
einem Volumen von �ber 55 Mrd. E
eine neue Rekordmarke erreichen
wird“, so Tschammler. Fast die H�lfte
des gewerblichen Transaktionsvolu-
mens werde voraussichtlich von aus-
l�ndischen Investoren get�tigt. Neben
den klassischen Kapitalherkunftsl�n-
dern USA und Großbritannien h�tten
asiatische Investoren ihre Aktivit�ten
im Vergleich zu den vergangenen Jah-
ren deutlich ausgebaut und erreichten
einen Anteil von rd. 10 %. Es g�be
keinerlei Anlass zu der Annahme, dass
der immobilienkonjunkturelle Hçhen-
flug in einen Sinkflug �bergehen
kçnnte. Die prognostizierten und erst
j�ngst angehobenen gesamtwirt-
schaftlichen Rahmendaten g�ben die
richtigen Vorzeichen f�r weiteres
Wachstum und die Branche sei all-
gemein gut ger�stet. Der Beginn der
großen Finanzkrise j�hre sich in die-
sem Jahr zum zehnten Mal. Die Hal-
bierung der Ankaufsvolumina von
Staats- und Unternehmensanleihen
durch die EZB ab Januar 2018 von
bislang 60 auf dann nur noch 30
Mrd. E monatlich sei ein allererster
Schritt hin zur Normalisierung der
Geldpolitik im Euroraum. „Dass ein
solcher Schritt �berhaupt in Erw�-
gung gezogen wurde, ist in erster Li-
nie der verbesserten gesamtwirt-
schaftlichen Lage in der Euro-Zone zu
verdanken, einem anziehenden Wirt-
schaftswachstum, sinkenden Arbeits-
losenzahlen und den Kursfeuerwer-
ken an den Aktienm�rkten“, so
Tschammler. Es scheine, als habe Eu-
ropa die Finanzkrise nach einem Jahr-
zehnt hinter sich lassen kçnnen. Als

Risiken nannte Tschammler die globa-
len politischen Unw�gbarkeiten, wie
die k�nftige Rolle Großbritanniens
nach dem Brexit, die wirtschaftliche
Stabilit�t der s�deurop�ischen L�nder,
der Sonderkurs der osteurop�ischen
Staaten, die Politik Donald Trumps
und last but not least die Zukunft
Deutschlands nach der Bildung einer
neuen Regierung. Die Krise im Nahen
Osten mit der un�berschaubaren
Komplexit�t gleiche einem Pulverfass,
zus�tzlich dynamisiert durch die insta-
bile politische Lage in den Maghreb-
Staaten und die Nçte in Zentralafrika.
Nordkorea bleibe ein Dauer-Konflikt-
thema. Der Durchmarsch der Chine-
sen zur Vorreiterrolle in der Welt
scheine nicht aufhaltbar.

Immobilien-Investmentmarkt
Deutschland

„Die Rahmenbedingungen f�r den
deutschen Investmentmarkt waren
auch 2017 durchweg positiv. Neben
den nach wie vor niedrigen Zinsen
haben eine florierende Wirtschaft
und starke Vermietungsm�rkte f�r
eine lebhafte Nachfrage nach Anla-
geprodukten gesorgt“, f�hrte Helge
Scheunemann, Head of Research
JLL German, aus. Die Nachfrage sei
hoch und in Takt, gespeist von dem
immer noch deutlich positiven Ren-
diteabstand zwischen Immobilien
und Staatsanleihen. Dieser Abstand
werde aber mittelfristig aufgrund
steigender Anleiherenditen kleiner.
Es stehe zu vermuten, dass bei ei-
nem weiteren Schließen der L�cke
und bei einer Differenz, die deutlich
unter der aktuellen liegen werde,
der Punkt erreicht sei, an dem Im-

mobilien relativ zu Anleihen nicht
mehr risikoad�quat erschienen. An-
gesichts der auch 2018 weiter wach-
senden Wirtschaft blieben die Ver-
mietungsm�rkte stark und st�tzten
Investitionsentscheidungen. Aktuell
zumindest g�be es keinen Grund, f�r
das Jahr 2018 ein negatives Szenario
an die Wand zu malen. Die Wahr-
scheinlichkeit eines moderaten An-
stiegs von Zinsen und Immobilienren-
diten sehe er erst nach 2019. Die
mçglichen Wertverluste kçnnten al-
lerdings bereits bei kleineren Rendi-
tever�nderungen signifikant ausfal-
len, abgefedert mçglicherweise dann
durch eine positive Mietpreisent-
wicklung.

Produktarmut sei ein Attribut des
Jahres 2017, vor allem im B�roseg-
ment, gewesen. Damit einhergegan-
gen sei einerseits ein Ausweichen
auf M�rkte abseits der Big 7. Ande-
rerseits habe die Anzahl der Investo-
ren zugenommen, die sich auf ihrer
Suche nach Rendite und attraktiven
Anlagemçglichkeiten auf Projektent-
wicklungen fokussiert h�tten – dies
dann allerdings �berwiegend in den
Big 7. Die sogenannten Forward
Fundings h�tten sich in Bezug auf ihr
Volumen innerhalb von zwei Jahren
verdoppelt. Es habe eine gewisse Ri-
sikoausweitung stattgefunden, die
angesichts der guten B�rovermie-
tungsm�rkte aber kalkulierbar sei.
„Auff�llig ist, dass sich j�ngst die
Vorlaufzeiten bis zur Fertigstellung
der Geb�ude ge�ndert haben. Noch
vor einigen Monaten war es fast oh-
ne Belang, wie lange dieser Zeitraum
war. Mittlerweile sind aber Investo-
ren nicht mehr bereit, diesen Vorlauf
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immer zu akzeptieren – zumindest
nicht zu den aufgerufenen Kaufprei-
sen“, so Scheunemanns Erfahrung.

An der Rangfolge der Asset-Klassen
habe sich im abgelaufenen Jahr nur
wenig ge�ndert: B�roimmobilien sei-
en nach wie vor mit 45 % auf
Platz 1 geblieben, gefolgt von Einzel-
handelsimmobilien. W�hrend sich ihr
Anteil auf etwas �ber 20 % reduziert
habe, h�tten Logistikimmobilien mit
einer starken Nachfrage gepunktet.
Insbesondere der weiter wachsende
E-Commerce-Handel sorge f�r eine
expansive Nutzernachfrage und lasse
diese Asset-Klasse vermehrt in den
Fokus der Investoren r�cken. Auch
im vierten Quartal des Jahres habe
die Spitzenrendite f�r B�roimmobi-
lien Ende 2017 bei 3,24 % und
damit nochmals 15 Basispunkte un-
ter dem Wert des Vorquartals und
31 Basispunkte unter dem Jahresend-
wert 2016 gelegen. Erstmals werde
eine deutsche Immobilienhochburg
die Schallmauer von 3 % durchbre-
chen: F�r Berlin seien es dann vo-
raussichtlich 2,9 %.

Innerst�dtische Gesch�ftsh�user in
den Top-Einkaufslagen der großen
St�dte seien trotz der anhaltenden
Diskussionen �ber Online-Shopping
ein beliebtes, aber gleichzeitig ein
sehr rares Anlageprodukt geblieben.
Vor diesem Hintergrund ging Scheu-
nemann davon aus, dass die Rendi-
ten �ber die Big 7 hinweg bis Ende
2017 auf 2,96 % sinken werden. Die
Netto-Anfangsrenditen f�r einzelne
Fachm�rkte und auch f�r Shopping-
Center w�rden sich leicht reduzieren
auf 5,30 % bzw. 3,90 %. Gut posi-
tionierte Fachmarktzentren mit ei-
nem signifikanten Anteil an Lebens-
mittelmietern st�nden nach wie vor
weit oben auf der Einkaufsliste von
Investoren. Deshalb sei die Spitzen-
rendite hier noch einmal um zehn
Basispunkte auf 4,60 % gesunken. In
Kombination mit dem Mietpreis-
wachstum werde sich im dritten Jahr
in Folge auch f�r 2017 ein Kapital-
wertwachstum im zweistelligen Pro-
zentbereich erzielen lassen. F�r B�-
roimmobilien liege es bei rd. 14 %,
f�r Logistikimmobilien bei 12 % und
f�r innerst�dtische Gesch�ftsh�user
bei 20 %.

B�rovermietungsmarkt
Deutschland

„Die konjunkturelle Entwicklung in
Deutschland ist sehr positiv. Das
Bruttoinlandsprodukt wird j�ngsten
Prognosen zufolge 2017 um real
2,0 % und damit leicht �ber der Ra-
te der vorangegangenen drei Jahre
gewachsen sein“, f�hrte Scheune-
mann aus. Auch 2018 werde laut
Consensus Forecasts ein BIP-Wachs-
tum von 2,0 % erwartet. Einher-
gehend mit dem starken Wirtschafts-
wachstum werde eine Zunahme der
Besch�ftigtenzahlen registriert. Der
Besch�ftigungsaufbau sorge f�r stei-
gende Fl�chennachfrage der Un-
ternehmen und wirke sich im
Dienstleistungssektor direkt auf die
B�rovermietungsm�rkte aus. Das
Fl�chenumsatzvolumen werde 2017
in den Big 7 voraussichtlich
3,85 Mio. m2 erreichen und damit
nur minimal unter dem Rekord-
niveau des Vorjahres liegen (–3 %).
F�r 2018 werde infolge des Wirt-
schaftswachstums ein weiterhin dy-
namischer Vermietungsmarkt erwar-
tet, der mangels ausreichender
Verf�gbarkeit von neuen und mo-
dernen Fl�chen aber nicht an das
diesj�hrige Ergebnis heranreichen
d�rfte. Im Jahresverlauf 2017 habe
sich eine starke Nachfrage von An-
bietern flexibler B�roarbeitspl�tze
abgezeichnet. Neben klassischen
Business-Centern seien es insbeson-
dere Anbieter von Coworking-Fl�-
chen, die neue B�ros angemietet
h�tten. Insgesamt betrage der Anteil
der „Flexible Workspace“-Anbieter
am B�rofl�chenbestand zwar deut-
lich weniger als 1 %, gemessen am
Fl�chenumsatz w�rden sie 2017 vo-
raussichtlich immerhin rd. 5 % errei-
chen und bezogen auf Anmietungen
in den Top-Lagen der St�dte mit
�ber 11 % noch st�rker abschnei-
den. Die starke Nachfrage manifes-
tiere sich auch in einer weiterhin po-
sitiven Netto-Absorption in den Big
7. Um knapp 1 Mio. m2 wird 2017
der belegte B�rofl�chenbestand
zugenommen haben. Die große Fl�-
cheninanspruchnahme seitens der
Unternehmen sorge f�r einen R�ck-
gang der verf�gbaren Fl�chen. Die
Leerstandsquote in den Big 7 werde
zum Jahresende 2017 auf voraus-
sichtlich 4,8 % und damit auf den

niedrigsten Stand seit 15 Jahren ge-
fallen sein. Die Bauaktivit�t habe zu-
genommen. Zwar w�rden die Fertig-
stellungen 2017 mit ca. 960.000 m2

neuen B�rofl�chen rd. 13 % unter
dem Volumen des Vorjahres bleiben,
2018 komme es dann aber zu einem
kr�ftigen Anstieg auf 1,27 Mio. m2.
Schwerpunkte der Bauaktivit�ten l�-
gen in Berlin (ca. 290.000 m2) und
M�nchen (ca. 260.000 m2). In eini-
gen Teilm�rkten der Big-7-St�dte sei-
en bereits dramatische Fl�cheneng-
p�sse zu beobachten. Es g�be stark
nachgefragte Lagen, wie beispiels-
weise die Innenstadt, der Teilmarkt
Schwabing-Nord oder das Westend
in M�nchen sowie Berlin Mitte und
der Innenstadtbereich Stuttgarts, in
denen die aktuellen Leerstandsquo-
ten mit einer Eins vor dem Komma
notierten. Eine hohe Nachfrage, ver-
bunden mit sinkender Fl�chenver-
f�gbarkeit, f�hre zwangsl�ufig zu
steigenden Preisen. Die Spitzenmie-
ten seien zum Ende des Jahres 2017
mit Ausnahme von D�sseldorf in al-
len Big-7-St�dten gestiegen. Die
grçßten Zuw�chse gebe es voraus-
sichtlich in Berlin (+11 %), Stuttgart
(+5 %) und M�nchen (+4 %). Der
Spitzenmietpreisanstieg aus diesem
Jahr mit durchschnittlich 4,1 % wer-
de sich 2018 mit reduzierter Rate
(+1,9 %) fortsetzen.

Globaler Gewerbeimmobilien-
Investmentmarkt

„Die globalen Immobilienm�rkte pro-
fitierten 2017 vom st�rkeren Wirt-
schaftswachstum sowie von verbes-
serten Besch�ftigungsaussichten und
ließen sich von geopolitischen Bedro-
hungen nicht einsch�chtern“, er-
l�uterte Hela Hinrichs, JLL EMEA
Research. Das globale direkte ge-
werbliche Investmentvolumen mit er-
wartet ca. 650 Mrd. USD bewege
sich auf gleichem Niveau wie 2016.
Die US-amerikanische FED gebe mit
vorsichtigen Zinserhçhungsschritten
und der Ank�ndigung, ab Ende 2017
mit Bond-Verk�ufen eine „Re-Nor-
malisierung“ einzuleiten, das Tempo
vor. Andere Notenbanken, auch die
EZB, w�rden folgen; man erwarte
erste Zinserhçhungen in der Euro-Zo-
ne jedoch nicht vor 2019. „W�hrend
Amerika einen deutlichen R�ckgang
im gewerblichen Transaktionsvolu-
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men von 10 % gegen�ber den ers-
ten drei Quartalen im Vorjahr ver-
zeichnen musste, kann Europa einen
Zuwachs von 14 % aufweisen“, so
Hinrichs. Großbritanniens Invest-
mentmarkt habe nach den ersten
Schockwellen im Gefolge des Brexit-
Referendums deutlich zugelegt:
im Ergebnis drei Monate vor Jahres-
endes ein Plus gegen�ber dem
Vorjahr von 28 %, darunter neben
Investments institutioneller europ�i-
scher Anlegern asiatische Investoren,
allen voran die Chinesen. Mit einem
Anteil am gesamten gewerblichen
Transaktionsvolumen in den ersten
neun Monaten von 31 % (54,6 Mrd.
USD) bleibe Großbritannien der grçß-
te europ�ische Markt, gefolgt von
Deutschland mit 22 %, entsprechend
37,5 Mrd. USD und damit einem Plus
von 9 %. Frankreich und Schweden
h�tten im gleichen Zeitraum Einbu-
ßen von jeweils 17 % hinnehmen
m�ssen.

Globale Vermietungsm�rkte

Das globale B�rovermietungsvo-
lumen werde sich im Gesamtjahr
2017 voraussichtlich mit knapp
40 Mio. m2 bis zu 5 % �ber dem
Vorjahresergebnis bewegen. „Drei
Monate vor Jahresschluss zeigte Eu-
ropa mit 6 % die st�rksten Steige-
rungen, profitierend vor allem vom
kontinuierlichen BIP-Wachstum und
verbesserten Besch�ftigungszahlen
bei gleichzeitig sinkender Arbeits-
losigkeit“, so Hinrichs. Auf der Nach-
frageseite h�tten sich vor allem der
Technologiesektor hervorgetan so-

wie sehr aktive „Flexible Workspa-
ce“-Anbieter. Letztere h�tten in Lon-
don in den ersten neun Monaten mit
17 % inzwischen einen sehr hohen
Anteil am B�rovermietungsvolumen.
Vor dem Hintergrund der wirtschaft-
lichen Erholung expandierten inzwi-
schen viele Firmen. Zwar spiele Fl�-
cheneffizienz vor allem bei großen
B�ronutzern weiterhin eine wichtige
Rolle, Flexibilit�t der B�rofl�chen ge-
winne aber an Bedeutung, um
schnell auf ein ver�ndertes Markt-
umfeld reagieren zu kçnnen. Diese
Entwicklung zeige sich bereits beim
Wachstum der „Flexible Workspa-
ce“- und „Co-Working“-Anbieter.
JLL gehe davon aus, dass bis 2030
ca. 30 % der gewerblichen B�rofl�-
chen eine flexible Komponente auf-
weisen werde. Die globalen B�rofl�-
chenfertigstellungen h�tten mit 17,6
Mio. m2 2017 ihren zyklischen Hç-
hepunkt erreicht. Ein �hnliches Volu-
men werde auch f�r 2018 erwartet.
Trotz positiver Fl�chenabsorption
kçnne aufgrund der anziehenden
spekulativen Fertigstellungen die glo-
bale Leerstandsquote von aktuell
12 % auf 12,5 % Ende 2018 anstei-
gen – dabei komme die USA auf vo-
raussichtlich 15,5 %, die asiatisch-
pazifische Region auf 12,3 %. Ein
anderes Bild zeige sich in Europa.
Dort werde sich die regionale Leer-
standsquote von nur noch 7,6 % in
den kommenden 18 Monaten vo-
raussichtlich stabil entwickeln. Der
Zuwachs bei den globalen B�rospit-
zenmieten werde Ende 2017 mit
4 % doppelt so hoch wie zu Jahres-
anfang erwartet ausfallen. Die mit

Abstand st�rksten Mietpreissteige-
rungen habe im Jahresvergleich mit
30 % die australische Metropole
Sydney verzeichnet, gefolgt von Chi-
cago und Amsterdam (10 %). F�r
2018 werde ein anhaltendes globa-
les Mietpreiswachstum von 3 % er-
wartet. Die globalen B�rokapital-
werte, getrieben von anziehenden
Mieten mit weiter leicht sinkenden
Renditen in vielen M�rkten, h�tten
mit 6 % ebenfalls st�rker als erwar-
tet zugelegt. Frankfurt, wo die Ren-
diten deutlich zur�ckgegangen sei-
en, setze sich mit +31,2 % an die
Spitze der globalen Kapitalwertstei-
gerungen, gefolgt von Berlin mit
25,8 % und Hongkong (+24,8 %).
In der Renditeentwicklung zeigten
sich allerdings mittlerweile regionale
Unterschiede. In den USA mit stei-
genden Zinsen habe sich die Kom-
pression der Netto-Anfangsrenditen
gewandelt zu einem Anstieg der
Renditen in den Immobilien-Hoch-
burgen, im Jahresverlauf um 10 bis
40 Basispunkte. Dies habe nicht im-
mer von steigenden Mietpreisen auf-
gefangen werden kçnnen, sodass in
den meisten US-Metropolen die Ka-
pitalwerte zwischen 8,2 % (San
Francisco) und 1,7 % (Washington
DC) gesunken seien. W�hrend 2017
wohl elf St�dte ein B�rokapitalwert-
wachstum von �ber 5 % pro Jahr
auswiesen h�tten, gingen die Prog-
nosen f�r 2018 aufgrund geringerer
Renditekompression und Mietpreis-
steigerungen nur noch f�r f�nf
M�rkte (Moskau, Sao Paulo, Toron-
to, Singapur und Sydney) von sol-
chen Steigerungspotenzialen aus.
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