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1. Ziel der Untersuchung und Abgrenzung der
Immobilienwirtschaft

Uber die gesamtwirtschaftliche Bedeutung der Immobilienwirtschaft ist nur wenig bekannt.
Zwar arbeitet und wohnt jeder in einer Immobilie und bt viele andere Téatigkeiten darin
aus (Mobilitat, Sport, Freizeit etc.), und viele fuhlen sich auch kompetent, dariiber etwas
zu sagen - dennoch fehlt eine wissenschaftliche Grundlage.

Daher hat die Gesellschaft fir Immobilienwirtschaftliche Forschung e. V. (gif) die Initiative
ergriffen und im vergangenen Jahr gemeinsam mit mehreren Organisationen einen Auf-
trag an das ifo Institut fir Wirtschaftsforschung e. V. an der Universitat Minchen verge-
ben:

- Bundesarbeitsgemeinschaft der Deutschen Immobilienwirtschaft (BAG),
vertreten durch GdW, BFW, IVD, Haus & Grund, DDIV und vdp

- .Mit einer Stimme*" Biindelungsinitiative der Deutschen Immobilienwirtschaft e.V.

- immoebs Verein der Ehemaligen und Férderer der Post-Graduierten-Studiengange
zur Immobilienékonomie an der European Business School e.V.

- RICS Deutschland e.V.

Unterstltzt wurde das Gutachten vom
- DV Deutscher Verband fur Wohnungswesen, Stadtebau und Raumordnung e.V.
- und dem BMVBW Bundesministerium fir Verkehr, Bau- und Wohnungswesen.

Ziel der Studie war es, die Immobilienwirtschaft als integralen ,Teil eines Ganzen* darzu-
stellen. Es sollte die gesamtwirtschaftliche Bedeutung des Immobiliensektors anhand
ausgewahlter Sachverhalte analysiert sowie auf Kenntnis- und Informationslicken hinge-
wiesen werden.

Die Begriffsbestimmung scheint auf den ersten Blick ganz einfach:

Als Immobilienwirtschaft bezeichnet man den funktional oder institutionell
abgegrenzten Teilbereich einer Volkswirtschaft, der sich beschéaftigt

* mit den Immobilienbestanden und deren Verdnderungen

* sowie mit der Bewirtschaftung und Nutzung von Immobilien

Im Zusammenhang mit Immobilien ergeben sich sowohl zu den Bestands- als auch den
StromgréRen eine Reihe von Fragen nach Niveaus und Strukturen sowie nach Entwick-
lungen und Zusammenhéngen, auf die es bislang keine befriedigenden Antworten gibt.

Fur diese Studie wurde eine breite Abgrenzung der Immobilienwirtschaft verwendet: Im-
mobilienbestédnde und deren Zusammensetzung nach Bauwerkskategorien, Alter und Ei-
gentimern bzw. Nutzern sowie die institutionellen, funktionalen und physischen Verande-
rungen der Bauwerksbestdnde und deren Bewirtschaftung sind Gegenstand der Untersu-
chung.



Abbildung: Umfang und Abgrenzung der Immobilienwirtschaft
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Quelle: Zusammenstellung des ifo Instituts (2005).

Immobilien weisen eine Reihe von Charakteristika auf, die bei anderen Gutern nicht oder
nicht mit gleich starker Auspréagung anzutreffen sind:

- Standortgebundenheit und Sichtbarkeit bzw. optische Présenz,

- lange Lebensdauer von hochgradig heterogenen Unikaten,

- auf der Wertbestandigkeit und strengen Formalien basierende Funktionen als An-
lageobjekte und deren Beleihbarkeit

- sowie die nachhaltige Pragung der Umwelt und der Lebensbedingungen.

In der Wertschopfungskette von Immobilien dauert die Nutzungsphase flinfzig oder mehr
Jahre. Sie ist von Eigentiimer- und Nutzerwechseln oder phasenweisem Leerstand ge-
kennzeichnet. Vorgelagert ist die Entstehungsphase, die vom Bauwunsch und der Pro-
jektidee uber Planung und Finanzierung bis zur Bauausfuhrung und Fertigstellung reicht.
Die Verwertungsphase wird haufig nicht durch physischen Verfall, sondern entweder von
Okonomischem Leerstand oder von lohnenderen Alternativhutzungen eingeleitet. Es
kommt zum Abriss, Ruckbau oder Flachenrecycling.

Neben Primarfunktionen (Wohnen, Arbeit, Freizeit, Ver- und Entsorgung) erfillen Immobi-
lien eine Reihe von Zusatzfunktionen, die von der Altersvorsorge Uber die Kreditbesiche-
rung bis zur Denkmaleigenschaft und den darauf gerichteten Tourismus sowie den Kon-
sum-Multiplikator reichen.



2. Immobilien als Teil des Netto-Anlagevermoégens

Die produzierten Vermogensguter werden in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen (VGR) erfasst und zum (produktiven) Kapitalstock bzw. zum Volksvermbgen aggre-
giert. Die darin enthaltenen Bauwerksbestande bestimmen mal3geblich die gesamtwirt-
schaftliche Bedeutung der Immobilienwirtschaft. Niveau und Entwicklung sowie Struktur-
verénderung dieser Bestdnde werden von den amtlichen Statistiken nicht vollstandig und
noch weniger mit ausreichendem Differenzierungsgrad nachgewiesen.

Das gesamte VGR-Nettoanlagevermdgen belief sich Anfang 2003 (bewertet zu Wie-
derbeschaffungspreisen) auf tber 6,5 Bio. €.

Nach der Art der Vermogensguter ergibt sich folgende Zusammensetzung:

- Ausristungen, Nutztiere und Nutzpflanzungen 936 Mrd. €
- Immaterielle Anlageguter 57 Mrd. €
- (Wohn-und Nichtwohn-)Bauten 5.533 Mrd. €

Auf Bauten als wichtigstem Bestandteil der Immobilienbestande entfallen 85%.
Fur die vorliegende Untersuchung wurde in einem mehrstufigen Schatzverfahren eine

Aufteilung des aggregierten Nettobauvermégens nach Geb&audearten bzw. Bauwerkska-
tegorien durchgefihrt.

Abbildung: Nettobauvermégen 2003 nach Bauwerks-/Gebaudekategorien

‘ Nettobauvermdgen: insgesamt 5.533 Mrd. € ‘
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Quelle: Statistisches Bundesamt (2004 — VGR); Euroconstruct 1999; Berechnungen
und Schéatzungen des ifo Instituts.

Im Zeitraum 1991 bis 2004 ist das Nettoanlagevermégen von rund 4,3 Bio. € um Uber
50% auf 6,5 Bio € gewachsen. Der auf die Wohnbauten entfallende Anteil stieg in diesem
Zeitraum um 5 Prozentpunkte auf 49,7%. Dagegen sind die Anteilswerte der Nichtwohn-
bauten um 3,1 Prozentpunkte auf 35,5% zuriickgegangen



3. Bodennutzung, Immobilienwerte und erweitertes

Nettovermaogen

Die Ausklammerung von Grund und Boden als ,Nichtproduzierte Vermodgensguter” bei der
Berechnung des (produktiven) Kapitalstocks stitzt sich zwar auf eine internationale Kon-
vention, die Begriindung kann gleichwohl nicht vollstandig tberzeugen. Grundstlicke
sollten daher als eine besondere Art von ,produzierten Vermbgensgutern* angesehen und
mit angemessenen Werten im Kapitalstock berticksichtigt werden.

Die Gesamtflache Deutschlands betragt rund 35,7 Mio. ha.
Auf die Siedlungs- und Verkehrsflache entfielen 2003 mit fast 4,5 Mio. ha etwa
12,5% der Gesamtflache.

Abbildung: Struktur der Bodennutzung 2003 nach Nutzungsarten
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Quelle: Statistisches Bundesamt (2002 — Bodenstatistik); Schatzungen des ifo Instituts.

Fur die Abschatzung des Wertes der bebauten Grundsticke wird mangels realitatsnaher
Grundstuckpreise auf die amtlich nachgewiesenen durchschnittlichen Kaufwerte fur (un-
bebautes) Bauland zuriickgegriffen. Verwendet man fir das Bundesgebiet die jeweils am
besten geeigneten Angaben fir die Unterkategorien der Siedlungs- und Verkehrsflache,
so erhélt man 1.684 Mrd. € als ,vorsichtigen* Schatzwert fir die bebauten Grundstiicke
bzw. knapp 2 Billionen € fur die Gesamtflache.

Das gesamte Immobilienvermdgen, das sowohl den (Wiederbeschaffungs-)Wert
samtlicher Bauten als auch diesen geschatzten Grundstiickswert umfasst, erreichte
somit 2003 einen Wert von 7.217 Mrd. €. Einschlie3lich der Ausristungsgiter und
sonstigen Anlagen belduft sich das derart erweiterte Anlagevermogen auf 8,21 Bio.
€. Der Anteil der Immobilien daran betragt knapp 88%.



4. Beitrage der Bau- und Immobilienwirtschaft zur
Gesamtleistung

Die gesamtwirtschaftliche Bedeutung der Immobilienwirtschaft kann auch an unterschied-
lichen, aber wiederum gleich dimensionierten oder in Geldeinheiten bewerteten Strom-
groRen aufgezeigt werden. Hierzu gehéren die Bauinvestitionen und die Fertigstellungen,
mit denen die Bauwerksbhestande (aber nicht die Grundstiickswerte) wert- oder mengen-
maRig fortgeschrieben werden, sowie Leistungen und Beschéftigte bzw. Erwerbstatige
des Baugewerbes und des Grundstiicks- und Wohnungswesens. Weitere Aufschliisse er-
geben sich aus konsistenten Analysen der Verflechtungsbeziehungen mit den ubrigen
Wirtschaftszweigen und der Endnachfrage.

Der Bauanteil am Bruttoinlandsprodukt (BIP) als gebrauchlichstem Konzept zur Messung
der gesamtwirtschaftlichen Leistung ist seit 1991 (12,8%) zun&chst angestiegen (1994:
14,9%), danach aber zuriickgegangen. Der Anteilswert lag 2004 bei 10,2%. Gemessen an
diesem Indikator war die volkswirtschaftliche Bedeutung der Bauwirtschaft in den letzten
Jahren rucklaufig.

Die Bruttowertschopfung des Grundstiicks- und Wohnungswesens, dem in den VGR die
Unternehmen mit einschlagigem Schwerpunkt und alle Gber den Markt abgewickelten
Immobilien-Leistungen sowie der ganze Wohnungssektor zugeordnet werden, erreichte
2002 rund 249 Mrd. €. Das Baugewerbe brachte es auf etwa 89 Mrd. €.

Der Anteil des Grundstiicks- und Wohnungswesens an der Bruttowertschopfung
betrug 1991 erst 9,5%, 2002 aber bereits 12,7%.
Beim Baugewerbe ging er von 6% auf 4,5% zurick.

Werden die hiermit (nur unvollstandig) nachgewiesenen Leistungen zur Veranderung, Er-
haltung und Bewirtschaftung der Immobilienbestdnde zusammengefasst, so erreicht die-
ser breiter abgegrenzte Sektor mit rund einem Sechstel der Bruttowertschdpfung ein be-
achtlich hohes Gewicht.

2003 waren statistisch zusammengefasst 389.729 Erwerbstatige im Grundstiicks-
und Wohnungswesen beschéaftigt; diese Zahl ist seit 1997 um fast 15% angestiegen.

Die Diskrepanz zum Wertschopfungsanteil dieses Wirtschaftsbereichs (12,7%) resultiert
aus der Einbeziehung des gesamten Wohnungssektors. Aussagen zur Sektorproduktivitét
lassen sich daraus nicht ableiten, weil der hierbei geleistete Arbeitseinsatz nicht vollstan-
dig erfasst wird.

Das Baugewerbe beschéftigte 2003 etwas mehr als 2,3 Mio. Erwerbstatige. 1997 waren
es noch knapp 3 Mio. (- 23%).

Nach der neuen Dienstleistungsstatistik erzielten 2002 Uber 165.000 Betriebe, die
mit ihrem Schwerpunkt immobilienwirtschaftliche Leistungen erbrachten, einen
Umsatz von 98,15 Mrd. €. Ein Drittel des Bewirtschaftungsumsatzes kommt aus der
Vermittlung und zwei Drittel aus der Verwaltung.



Tabelle: Kennziffern fir das Grundstiicks- und Wohnungswesen 2002

Tatige Personen am

Dienstleistungsstatistik 2002 30. September 2002

darunter
) . Umsatz . Lohn-und
NACE Bezeichnung Betriebe (in 1 000 Euro) insgesamt Gehalts-
empfanger
70 \(,3\;;? :j;:ztzsue?]d 165 576 % 98 152 591 % 389 729 % 235994 %

ErschlieBung, Kauf und Verkauf
70.1 von Grundstiicken, Gebauden 9710 5,9 22714 225 23,1 43718 11,2 37791 16,0
und Wohnungen

Vermietung und Verpachtung
70.2 von eigenen Grundstiicken, 125 476 75,8 60 425 926 61,6 235517 60,4 113 852 48,2
Gebauden und Wohnungen

Vermittlung und Verwaltung
70.3 von fremden Grundstiicken, 30390 | 18,4 15 012 440 15,3 110494 | 28,4 84350 | 35,7
Geb&uden und Wohnungen

Quelle: Statistisches Bundesamt (2004 — Dienstleistungsstatistik)

5. Abschéatzung des fiktiven Bewirtschaftungspotenzials

Die Eigentumer und/oder die Nutzer der Grundstiicke und Bauwerke sowie die Betreiber
bewirtschaften ihre Immobilienbestdande haufig in Eigenregie. Die Bewirtschaftung der
Gebaude und Tiefbauten erfolgt also nur zum Teil Gber den Markt. Produktionswert und
Bruttowertschopfung werden insoweit statistisch nicht erfasst und deshalb nicht dem Im-
mobiliensektor zugeordnet.

Wenn die Bewirtschaftungsleistungen nicht Giberwiegend in Eigenregie erfolgten, sondern
vollstéandig uber den Markt bezogen wurden, so ergében sich fir den Immobiliensektor
rechnerisch wesentlich hohere Umsatz- und Wertschépfungszahlen. Im Rahmen dieser
Studie wurde deshalb ein fiktiver Bewirtschaftungsumsatz geschatzt.

Der hierzu aus DID-Daten berechneten Netto-Bewirtschaftungs-Koeffizient liegt in
einer Spannbreite von 0,8% bis 1,2% pro Jahr. Daraus ergibt sich fiir 2003 bezogen
auf das Nettoimmobilienvermdégen ein fiktives Bewirtschaftungspotenzial zwischen
rund 58 und fast 87 Mrd. €.

Vergleicht man diese Schatzergebnisse der Bewirtschaftung fur die Marktlésung von Im-
mobilien mit dem Umsatz der statistischen Untergruppe ,Verwaltung® ( rund 10 Mrd. €), so
erreichen die hypothetischen Erlése aus der Bewirtschaftung von Immobilien mit den
niedrigen, aber realistischen Koeffizienten-Werten das Sechs- bis Siebenfache der statis-
tisch erfassten Umsétze.



6. Produktionswert, Verflechtungsbeziehungen, Transaktionen
und Erwerbstétige

Mit der Analyse der Liefer- und Leistungsstrome innerhalb der eng abgegrenzten Immobi-
lienwirtschaft und zu den Gbrigen Wirtschaftszweigen sowie zu den Komponenten der
Endnachfrage, also der intra- und intersektoralen Verflechtungsbeziehungen nach den In-
put-Output-Tabellen, wird die Einbettung dieses Sektors in den Produktionsprozess der
Gesamtwirtschaft aufgezeigt. Da fur die Aufteilung keine neueren Informationen vorliegen,
muss hierbei auf Daten aus dem Jahr 2000 zurtickgegriffen werden.

Der Produktionswert des Grundsticks- und Wohnungswesens erreichte 2000 etwas mehr
als 310 Mrd. €. Mit fast 243 Mrd. € oder 78,2% entfiel der grol3te Teil auf die Bruttowert-
schopfung.

Das Grundsticks- und Wohnungswesen hat 2000 fir tGber 61 Mrd. € Waren und Dienst-
leistungen von Unternehmen des eigenen Produktionsbereichs oder anderer Subsektoren
erhalten. Mehr Vorleistungen als vom Baugewerbe wurden von den unternehmensnahen
Dienstleistungen bezogen, wie beispielsweise Architekten und Ingenieure, Wach- und Si-
cherheitsdienste, Werbeagenturen und Gebaudereinigung, Kreditinstitute (z. B. Hypothe-
kenbanken und Bausparkassen), die offentliche Verwaltung (z. B. Genehmigungsbehor-
den und Bauverwaltung) sowie Ver- und Entsorgungsunternehmen.

In Deutschland wurde 1996 mit mehr als 160 Mrd. € im Zeitverlauf das héchste
Transaktionsvolumen mit Immobilien realisiert. Fir 2004 wird das Volumen auf 114
Mrd. € geschatzt (Quelle: GEWOS GmbH).

Bis 1997 wurde mit Eigentumswohnungen das héchste Transaktionsvolumen erzielt
(2004: 28 Mrd. €), seitdem haben die Eigenheime die Spitze tbernommen (2004: 38 Mrd.
€). Auf Gewerbeobjekte und unbebaute Grundstiuicke entfallen nahezu gleich grof3e Um-
satzanteile (2004: 20 bzw. 18 Mrd. €). Demgegeniber bleiben die Umsatze mit Mehrfami-
liengebauden deutlich zuriick (2004: 10 Mrd. €).

Zu den Wohnimmobilienpreisen hat die Deutsche Bundesbank 2003 (basierend auf Daten
der BulwienGesa AG) ,quasi-amtliche* Zeitreihen vorgelegt, regelmafige Aktualisierun-
gen sind bereits erfolgt bzw. geplant. Danach sind die Preise fur standardisierte Reihen-
hauser oder Eigentumswohnungen im letzten Vierteljahrhundert zwar deutlich gestiegen
(+ 96% bzw. + 74%), deflationiert mit dem Verbraucherpreisindex jedoch konstant geblie-
ben oder sogar leicht gefallen. Weder sind ein groReres Inflationspotential noch Deflati-
onsrisiken zu erkennen.

Bei den Preisen fur Nichtwohnbauten ist die Situation anhaltend unbefriedigend: Vom
Statistischen Bundesamt gibt es zwar Preisindices fir die nach Sparten differenzierten
Bauinvestitionen, aber nicht mit ausreichender Untergliederung flr Immobilienbesténde.

Das Baugewerbe hatte 2000 fast 2,8 Millionen Erwerbstétige. Wenn davon ausgegangen
wird, dass der Pro-Kopf-Output bei den Lieferungen des Baugewerbes an das Grund-
sticks- und Wohnungswesen genauso hoch war wie im Durchschnitt, dann waren rund
229.000 Erwerbstéatige des Baugewerbes fur die Erbringung von Vorleistungen fir die
Immobilienwirtschaft eingesetzt.



Mit dem gleichen methodischen Ansatz erhalt man 14.000 Erwerbstatige im Kreditgewer-
be, 369.000 im Sektor Unternehmensbezogene Dienstleistungen, 41.000 bei Dienstleis-
tungen der offentlichen Verwaltung, Verteidigung, Sozialversicherung sowie 6.000 im Ent-
sorgungssektor als fir das Grundstiicks- und Wohnungswesen eingesetztes Personal.
Fur intrasektorale Vorleistungen der Immobilienwirtschaft kommen 8.000 Erwerbstatige
hinzu. Auf die von anderen Produktionsbereichen bezogenen Vorleistungen entfallen nur
relativ kleine Beschéftigtenzahlen.

Betrachtet man samtliche fir die Errichtung, Modernisierung und Erhaltung sowie fir die
Bewirtschaftung von Bauwerken erbrachten Leistungen als Vorprodukte fir die ange-
strebte Bereitstellung von Immobiliennutzungen, so kdnnen samtliche Erwerbstatigen des
Baugewerbes und des Grundstiicks- und Wohnungswesens (2000 rund 2,8 Mio. bzw.
400.000 Erwerbstatige) als direkt fur diese Aktivitaten eingesetzt angesehen werden.

Als mengenmé&Rige Messziffer fur die volkswirtschaftliche Bedeutung der Immobi-
lienwirtschaft ergibt sich, dass fur die Bereitstellung von Immobiliennutzungen so-
wie die Erweiterung, Modernisierung und Substanzerhaltung des Bauwerksbestan-
des 2000 etwa 3,6 Millionen Arbeitsplatze erforderlich waren. Dies entspricht etwa
einem Anteil von einem Zehntel aller Erwerbstatigen.

7. Zukunftsperspektiven fur die Bau- und Immobilienwirtschaft

Im Wortsinne ,auf den ersten Blick” hat jeder von uns tagtéglich mit Immobilien zu tun:
Wohnung, Transportwege, Arbeitsplatz oder Ausbildungsstatte, Freizeit- oder Sportanla-
ge. Es sind die Immobilienbestande, die malgeblich die gesamtwirtschaftliche Bedeutung
der Immobilienwirtschaft bestimmen. Ein hohes mikro- und makrodkonomisches Gewicht
haben aber auch die bau- und immobilienwirtschaftlichen Stromgré3en, durch die diese
Bauwerksbestédnde verandert, erhalten und bewirtschaftet werden: Bauinvestitionen, Alt-
bauerneuerung und Geb&udebewirtschaftung sowie die vielfaltigen Zusatzfunktionen und
-wirkungen von Immobilien, also z. B. Kapitalanlage, Alterssicherung, Baudenkmaéler und
Tourismus, auf die in dieser Kurzfassung nicht ndher eingegangen werden kann.

Der lange Produktionsvorlauf, die hohe Nutzungs- und Lebensdauer sowie die Bindung
von grol3en Kapitalbetrdgen haben dazu gefihrt, dass die Immobilienwirtschaft von der
schwachen Konjunkturentwicklung besonders negativ betroffen wurde.

Die Baukonjunktur sowie die Nachfrage nach Immobilien und deren Nutzung werden auch
noch 2005 zur Schwache tendieren und sich mittelfristig nur langsam erholen.

Selbst wenn der Tiefpunkt der Baukonjunktur im grof3ten europaischen Markt demnéchst
erreicht wird, bleiben die Branchenaussichten auch mittelfristig eher gedriickt; der Anpas-
sungsdruck auf Kapazitaten und Strukturen im Bausektor hélt unvermindert an. Daraus
resultiert die Gefahr, dass der Modernitatsgrad des Bauvermogens weiter sinkt, weil zu
wenig fur Substanzerhaltung und -erneuerung getan wird.

Mittelfristig steigt die Zahl der Privathaushalte, die Wohnflache pro Einwohner und mogli-
cherweise auch die Betriebsflache pro Beschéftigten nehmen weiter zu, die Wohneigen-



tumsquote und die Nutzeranspriiche an die Ausstattungsqualitdt von Wohn- und Nicht-
wohngebduden steigen ebenfalls. Hieraus ergeben sich Impulse nicht nur fir die Bauté-
tigkeit und fur die Nachfrage nach Immobiliennutzungen, sondern auch fur Wachstum und
Beschaftigung in der Gesamtwirtschatft.

In der Diskussion um die langfristige Perspektive der Immobilienméarkte wird — vor dem
Hintergrund einer r&umlich differenzierten Bevolkerungs- und Wirtschaftsentwicklung —
von sehr unterschiedlichen Entwicklungspfaden in den einzelnen Immobilienmarktregio-
nen ausgegangen. Um Fehleinschatzungen zu vermeiden, ist die Verfugbarkeit von um-
fassenden, konsistenten statistischen Informationen auch auf regionaler Ebene von gro-
3er Bedeutung.

Die Immobilienwirtschaft kommt als Begriff in den offiziellen Systematiken nicht
vor, was zur Untererfassung ihrer Leistungen und zur Unterschétzung ihres ge-
samtwirtschaftlichen Gewichts beitragt. lhre relative Bedeutung hat in den letzten
Jahren — selbst in der (zu) engen Abgrenzung der amtlichen Statistik als Grund-
sticks- und Wohnungswesen — auf jeden Fall deutlich zugenommen.

Es gibt Anzeichen dafir, dass sich der Strukturwandel in der Immobilienwirtschaft als ein
wichtiger Teil des Dienstleistungssektors mit hohem Tempo fortsetzen wird.

Der Anteil der erfassten Immobiliendienstleistungen und damit die Bruttowert-
schopfung der Immobilienwirtschaft und ihr Beitrag zum Bruttoinlandsprodukt
werden weiter zunehmen.

Die messbaren Verflechtungen der zunehmend professionalisierten und effizienter agie-
renden Immobilienwirtschaft mit anderen Wirtschaftszweigen und dem Staat werden noch
enger, vielfaltiger und effektiver als sie es ohnehin schon sind. Trotz des reichlich vorhan-
denen Kapitals, das nach Anlagemdéglichkeiten sucht, wird sich die Immobilienwirtschaft
nur in kleinen Schritten von der Talsohle l6sen kdnnen.

Fur die genauere Beobachtung dieser Entwicklungen in der Immobilienwirtschaft
fehlen aussagekréaftige, sowohl konsistente und angemessen untergliederte als
auch aktuelle Daten, mit denen differenzierte Analysen zu bestimmten Sachverhal-
ten bzw. Problemstellungen mit anspruchsvollen Methoden durchgefiuhrt werden
kénnen.

Diese grof3en Daten- und Erkenntnisliicken sollten nicht bloR als ,bedauerlich, aber nicht
zu vermeiden und deshalb hinzunehmen* abgetan werden. Sie kdnnen zu gravierenden
Fehlentscheidungen mit schwerwiegenden Konsequenzen fir private und institutionelle
Investoren oder Nutzer sowie fur die Gesamtwirtschaft fihren. Die rasch und nachhaltig
zu intensivierenden Bemuhungen um eine bessere Deckung des grof3en Daten- und For-
schungsbedarfs sollten nach Méglichkeit auf die européische Ebene abzielen.

Die Immobilienbranche wurde bislang in Deutschland und in Teilen von Europa in
ihrer Bedeutung unterschéatzt. Im Zuge des beschleunigten Strukturwandels haben
sich aber tiefgreifende Veranderungen und eine neue Dynamik ergeben, die es
aufmerksam zu beobachten und kritisch zu analysieren gilt.

Minchen, im Juli 2005



