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Hauserpreise und Konjunktur

Im Gleichschritt

Hauserpreise werden zu einem grofen Teil von der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung getrieben. Schliellich
schlagen sich Einkommensentwicklungen unmittelbar in
der Immobiliennachfrage nieder. Allerdings konnen sich
die Preise zeitweise von der konjunkturellen Entwicklung
abkoppeln, wodurch sich, wie jlingst in den USA, eine
Preisblase bilden kann. In Deutschland dagegen folgen die
Preise weitgehend der konjunkturellen Entwicklung. Die
Stagnation der letzten Jahre steht folglich in Einklang mit
dem eher unterdurchschnittlichen Wachstum.

Um zu zeigen, dass Immobilienpreise auch mittelfristig
an die wirtschaftliche Entwicklung gekoppelt sind, wurden
die Datenreihen der OECD Hauspreisindizes und des rea-
len Bruttoinlandsprodukts fiir Deutschland und die USA
um ihre langfristigen Trendkomponenten bereinigt. Hierzu
wurde der Hodrick-Prescott-Filter verwendet, ein gleiten-
der Durchschnitt. Die Datenreihen stellen die prozentuale
Abweichung von diesem langfristigen Trend dar.

Synchronitat in den letzten Jahren

Konjunktur und Hauspreiszyklus in Deutschland
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Aus obiger Abbildung ist zu erkennen, dass bis 1999
der Konjunkturzyklus und der Immobilienpreiszyklus in
Deutschland unabhingig voneinander verlaufen sind. So
ist hier zwischen 1992 und 1994 ein Abschwung der Kon-
junktur zeitgleich mit einem Anstieg der Immobilienpreise
zu beobachten. Diese Abweichungen vom konjunkturellen
Verlauf in den Jahren bis 1999 stellen Uber- und Unter-
bewertungen der Wohnimmobilien dar, die vermutlich der
Wiedervereinigung geschuldet sind. Ab 1999 scheinen

jedoch Konjunkturzyklus und der Zyklus der Immobilien-
preise im Gleichschritt zu verlaufen, so dass keine Fehl-
bewertung diagnostiziert werden kann.

Immobilienmarkt reagiert iiber
Konjunktur und Hauspreiszyklus in den USA
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In den USA verliefen hingegen bis 1996 Konjunktur-
zyklus und Immobilienzyklus weitestgehend synchron. In
den Jahren danach koppelten sie sich langsam voneinander
ab. In der Zeit von 2002 bis Ende 2003 war das Absinken
der Immobilienpreise unter ihren Trend auf den Ab-
schwung der Konjunktur zuriickzufiihren. Nachdem An-
fang 2004 das US-BIP (GDP) zu seinem langfristigen
Trend zuriickkehrte, schossen die Immobilienpreise jedoch
in die Hohe. An den geringen Wachstumsraten des GDP
ist zu erkennen, dass das starke Wachstum der Hauserprei-
se nicht auf eine konjunkturelle Erholung zuriickzufiihren
ist. Stattdessen handelt es sich um eine Uberbewertung des
US-amerikanischen Immobilienmarktes. Aus der Abbil-
dung ist ebenfalls zu ersehen, dass die Immobilienblase
platzte, als sich die Konjunktur Anfang 2007 leicht ver-
schlechterte.

Die Abbildungen verdeutlichen, dass Abweichungen
der Immobilienpreise vom Konjunkturzyklus als Warnsig-
nale ernst zu nehmen sind. Ein starkes Preiswachstum in
der Vergangenheit zusammen mit einem Konjunkturein-
bruch kann auf einen Einbruch der Immobilienpreise hin-
deuten. Ein Problem ist jedoch, dass in Wachstumszeiten
pessimistische Prognosen selten Gehor finden.

Die Studie ,Die 6konomische Relevanz von
Immobilienpreisschwankungen” ist verfligbar unter:
www.immobilienoekonomik.de
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Immobilienwirtschaftliche Studiengange

Dynamische Studienlandschaft

Die Immobilienwirtschaft durchlduft seit einigen Jah-
ren einen kontinuierlichen Prozess der Professionalisie-
rung. Effizientere Beschaffungswege, giinstigere Finanzie-
rungen, zielgenaueres Marketing und bessere Risikokon-
trolle prigen zunehmend das Bild der Immobilienwirt-
schaft. Um dies umzusetzen, bedarf es jedoch gut ausge-
bildeter Absolventen und Fiihrungskrifte.

Erst seit Ende der 90er Jahre haben Studiengéinge mit
immobilienwirtschaftlichem Hintergrund Konjunktur.
Gefordert wurde dieser Trend vor allem durch die Europe-
an Business School und seit einigen Jahren durch die Uni-
versitdit Regensburg. Die Abbildung verdeutlicht, dass
zwischen 2003 und 2007 ein regelrechter Griindungsboom
einsetzte, durch den nun 71 immobilienékonomische Stu-
diengénge zur Verfiigung stehen. Dies geht aus einem von
der Gesellschaft fiir immobilienwirtschaftliche Forschung
(gif) herausgegebenen Studienfiihrer fiir Immobiliendko-
nomik hervor.

Uberproportionales Wachstum
Anzahl der immobilienwirtschaftlichen Studiengange
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Im Jahre 2007 entschlossen sich geschitzte 3300 Stu-
denten fiir die Immobilienwirtschaft als Studienziel. Von
ithnen werden voraussichtlich 34 Prozent mit einem Ba-
chelor abschlief3en, wihrend 37 Prozent den Master Titel
anstreben. Weitere 21 Prozent mochten ein Zertifikat wie
z. B. Sachverstindiger fiir Immobilienbewertung bzw.
Certified Real Estate Analyst erwerben. Lediglich die
dlteren drei der angebotenen Studienginge schlieen mit
dem Diplom ab, wihrend die restlichen drei Executive
Master Programme sind. Diese Programme fokussieren
auf die Ausbildung von Fiithrungskréften speziell fiir Im-
mobilienunternehmen. Die Tatsache, dass sich bisher nur

drei Studienginge auf Unternehmensfiihrung spezialisie-
ren, ist auf die insgesamt noch geringe Verbreitung von
Executive Master Abschliissen in Deutschland zuriickzu-
fiihren. Anders sieht dies beispielsweise in den angelsdch-
sischen Léndern aus.

Spezialisierung méglich
Anzahl der Studiengénge, die diese Spezialisierungskurse an-
bieten
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Die Bachelor- und Master-Studiengidnge zeichnen sich
ebenfalls durch einen hohen Grad an Spezialisierung aus.
So reicht das Angebot von technischem Gebdudemanage-
ment (Bachelor, Master), iiber Real Estate Management
(Master) hin zu Property Valuation (Master). Wirft man
einen Blick auf das Kursangebot der Studienginge, so
wird man feststellen, dass die klassischen Betriebs-
wirtschaftsfacher nicht fehlen. So findet sich in 28 der 71
Studienginge das Fach Investition und Finanzierung im
Stundenplan, in 20 Studiengdngen werden Management-
vorlesungen angeboten, 12 bieten Controlling bzw. Kos-
ten- und Leistungsrechnung an und in 7 Studiengingen
wird Marketing gelehrt. Neben Grundkenntnissen in BWL
bieten die Studiengéinge aber auch eine speziell auf die
Immobilienbranche zugeschnittene Facherauswahl an. So
steht in 21 der 71 Studiengidnge Immobilienvertragsrecht
als Spezialisierung auf dem Stundenplan, Immobilienbe-
wertung kann bei 17 Studiengéngen gewéhlt werden, wéh-
rend Baukonstruktion nur an 14 Ausbildungseinrichtungen
angeboten wird.

Britische Studiengénge in Immobilienokonomik haben
ein dhnliches Angebot an Veranstaltungen, sie legen je-
doch einen stirkeren Schwerpunkt auf Immobilienrecht
und das damit verbundene Steuerrecht. Allen angelsichsi-
schen Studiengédngen im Bereich Immobilienékonomik ist
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der Schwerpunkt auf klassische finanzokonomische Féa-
cher wie Investition und Finanzierung gleich. Aulerdem
wird ein stirkerer Schwerpunkt auf Bewertungstechniken
von Immobilien gelegt.
schieden sind die deutschen Studienginge den angelsich-
sischen jedoch sehr dhnlich, so dass davon ausgegangen
werden kann, dass die deutschen Ausbildungsinstitute mit

Abgesehen von diesen Unter-

ihren immobilienékonomischen Studiengédngen durchaus
international konkurrenzfahig sind.

Da die Ausbildung zum Immobiliendkonom Zuwachs
fiir Immobilienunternehmen liefern soll und nicht auf die
Ausbildung von akademischem Nachwuchs abzielt, sollten
diese Studiengéinge durch einen hohen Praxisbezug ge-
kennzeichnet sein. Fiir Studienanfénger sollte ausreichend
Zeit fiir Praktika gegeben sein, wiahrend bereits Berufstati-
gen ein begleitendes Studium mdglich sein sollte. Bei
genauerer Betrachtung der Ausbildungsmoglichkeiten fallt
jedoch auf, dass nur 28 der 71 Studienginge ein berufsbe-
gleitendes Studium zulassen, die Mehrzahl dies jedoch
nicht vorsieht. Hier sollten sich die Ausbildungsinstitutio-
nen stirker an den Wiinschen der Immobilienwirtschaft
und der Studenten orientieren, die beide von berufsbeglei-
tenden Studiengéingen profitieren werden, da erlerntes
Wissen hierdurch stirker mit Erfahrung der Praxis ver-
bunden werden kann.

Nur bedingt berufsbegleitend
Anzahl der Studiengénge, die ein berufsbegleitendes Studium
anbieten
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Fakultiten, die rein immobilienwirtschaftliche Stu-
diengénge anbieten, sind neben den Ingenieurswissen-
schaften, welche mit 26 Studiengéngen vertreten sind, die
Wirtschaftswissenschaften, wobei sich hier 14 volkswirt-
schaftliche Fakultdten und 20 betriebswirtschaftliche Fa-
kultiten engagieren. Die Rechtswissenschaften scheinen
keine Spezialisierungen auf Miet-, Bau- oder Immobilien-
recht anzubieten. Diese sind hochstwahrscheinlich schon
in den privatwirtschaftlichen Vorlesungen integriert. Die

International Real Estate Business School in Regensburg
ist hier jedoch Vorreiter mit einem Lehrstuhl fiir Immobi-
lienrecht. Uberraschend ist, dass Architektur-Lehrstiihle
nur drei Studiengéinge im interdisziplindren Feld der Im-
mobiliendkonomik anbieten und sich eher auf ihr Kernge-
schift konzentrieren. Fiir die Zukunft wére es durchaus
fruchtbar, wenn Ingenieure, Architekten und Wirtschafts-
wissenschaftler gemeinsam interdisziplindre Studiengénge
anbieten. Gerade fiir den Bereich Gebdudemanagement
wiére dies von Vorteil.

Ingenieure und Wirtschaftswissenschaftler bie-

ten Ausbildung an
Anzahl der Fakultaten mit immobilienwirtschaftlichen Studien-
gangen
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Alles in allem scheint dieses wachsende Feld gut auf-
gestellt zu sein. Zum einen gibt es fiir den an der Immobi-
lienwirtschaft interessierten Studenten mittlerweile genii-
gend Auswahlmdglichkeit an Studiengéngen, zum anderen
scheinen die Studienginge keine Betriebswirtschaft mit
Schwerpunkt Immobilien zu sein, sondern sind speziell
auf den Immobiliensektor zugeschnitten. Dies ist vor al-
lem daran zu ersehen, dass geniigend Spezialisierungsstu-
diengiinge vorhanden sind. Verbesserungsbedarf besteht
jedoch im Bereich des berufsbegleitenden Studiums und
der Executive Master Programme, die speziell als Weiter-
bildungsmdglichkeiten flir Beschiftigte mit mehrjdhriger
Berufserfahrung gedacht sind. Da es sich hier jedoch um
einen noch sehr jungen Studienbereich handelt, ist in den
nichsten Jahren mit Erweiterungen und Verbesserungen
zu rechnen. Hilfreich wiren in jedem Fall Studien, welche
den Personalbedarf der Immobilienwirtschaft genauer
analysieren. Einen Weg stellen hier beispielsweise Umfra-
gen dar, bei denen gezielt die von den Unternehmen ge-
forderten Spezialisierungen und allgemeinen Fertigkeiten
der Absolventen erhoben werden.
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BlUroimmobilien

Gut aufgestellt fiir den
Abschwung

Was vor einigen Monaten noch als unwahrscheinlich
galt, ist nunmehr Konsens unter den Okonomen: Die Fi-
nanzmarktkrise wird die Realwirtschaft treffen. Die Frage
ist nur noch, in welchem Ausmal: Der Sachverstindigen-
rat geht aktuell flir Deutschland im Jahr 2009 von einer
Stagnation aus, andere wie etwa der Internationale Wéh-
rungsfonds, erwarten sogar ein Minus von 0,8 Prozent.
Damit gilt es als sicher, dass auch die Aussichten fiir den
Immobilienmarkt eingetriibt werden. Insbesondere der
Biiroimmobilienmarkt steht hier im Fokus, da er in beson-
derer Weise von der Konjunktur abhingt.

Schon jetzt ist absehbar, dass das Transaktionsvolumen
deutlich zuriickgeht. Nach den vergangenen Boomjahren
folgt jetzt ein Einbruch, weil viele der bisherigen Kéufer,
insbesondere aus dem angelsdchsischen Raum, Finanzie-
rungsprobleme haben. Hinzu kommt, dass nun auch ei-
genkapitalstarke Investoren, wie etwa offene Immobilien-
fonds, in den Sog der Finanzmarktkrise gezogen wurden.

Fraglich ist hingegen, wie sich der Abschwung auf die
Bestandshalter auswirken wird. Dies hingt entscheidend
von der bisherigen Bautitigkeit und der Biirobeschiftig-
tenentwicklung ab. Das Schaubild verdeutlicht die Ent-
wicklung dieser Grofien in den letzten Jahren.

Mehr Biirobeschiftigte, weniger Neubau
Entwicklung der Anzahl der sozialversicherungspflichtigen Blrobe-
schaftigten und der neugebauten Biiroflachen
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Die Bautitigkeit ist bereits merklich zuriickgegangen.
Wihrend sich in den Jahren 2001 und 2002 noch jeweils
das Biiroflichenangebot um 4 Millionen Quadratmeter
erhoht hatte, betrug der Zuwachs im Jahr 2007 nur knapp
1,4 Millionen Quadratmeter. Fiir 2008 liegen noch keine
Fertigungszahlen vor, doch die im Vergleich zum Jahr
2006 nur leicht erhohte Zahl der Baugenehmigungen deu-

tet an, dass sich die Bautdtigkeit auch in diesem Jahr mo-
derat entwickeln diirfte. Auf der anderen Seite hat sich die
Biirobeschiftigung sehr stark entwickelt. Auf der Basis
von 50 typischen biironahen Berufsgruppen wird die Ge-
samtzahl der sozialversicherungspflichtigen Biirobeschaf-
tigten im Jahr 2007 auf 9,2 Millionen geschétzt. Dies ent-
spricht gegeniiber 2006 einem Zuwachs von 275.000 Ar-
beitspldtzen. Betrachtet man dariiber hinaus auch die Selb-
standigen, so diirfte der Arbeitsplatzzuwachs sogar noch
starker sein. Allein in den Bereichen , Kredit- und Versi-
cherungswesen* und ,,Grundstiicks- und Wohnungswe-
sen” ist die Zahl der Selbstindigen zwischen 2005 und
2006 um 60.000 gestiegen. Aktuellere Zahlen liegen hier
allerdings derzeit nicht vor. Geht man von einem Fléchen-
bedarf von 23 gqm pro Beschéftigtem aus, iiberragte der
Neubedarf an Biirofldchen allein bei den sozialversiche-
rungspflichtigen Angestellten die Neubautitigkeit im Jahr
2007 um 3 Millionen Quadratmeter. Auch fiir 2008 wird
noch mit insgesamt steigender Biirobeschiftigung gerech-
net, da die Beschiftigungsentwicklung dem Konjunktur-
verlauf immer nachléduft. So hat sich die Zahl der Biirobe-
schéftigten im ersten Quartal 2008 noch einmal um 10.000
erhoht.

Konkret bedeutet dies, dass derzeit immer noch Leer-
stande abgebaut werden und teilweise auch noch Potenzia-
le fiir Mietsteigerungen vorhanden sind. Damit ist die
Lage fiir den Biiromarkt deutlich besser als nach dem
Platzen der New Economy Blase. Erst im Laufe des Jahres
2009 ist mit einer Verschlechterung der Ertragslage zu
rechnen. Wie stark diese ausfillt, hingt maB3geblich von
der Beschiftigtenentwicklung ab. Derzeit geht das IW
KolIn noch davon aus, dass es nur einen kleinen Riickgang
bei der Beschiftigung gibt.

Auch mittelfristig sind die Aussichten keineswegs diis-
ter. Der besondere Vorteil des deutschen Immobilienmark-
tes ist, dass es in den zuriickliegenden Jahren keinen
Preisboom gab. Anders als etwa in GrofBbritannien, Irland
oder den USA muss daher nicht mit einem Preisverfall
gerechnet werden. Fiir viele Investoren konnte Deutsch-
land somit einen sicheren Hafen darstellen. Auch weiter-
hin werden schlieBlich Versicherungen, Pensionsfonds
oder auch Staatsfonds ihre Gelder anlegen miissen. Die
Vorraussetzung dafiir, dass diese internationalen Investo-
ren ihre Anlagen zugunsten des deutschen Immobilien-
marktes umlenken, ist jedoch ein hohes Maf} an Transpa-
renz. Nach den Erfahrungen aus der Finanzmarktkrise
werden schlieBlich alle Investoren nur noch dann investie-
ren, wenn sie die Fakten und Risiken genau kennen.

Die nachste Ausgabe des IW-Immobilien-Monitors er-
scheint am 3. Marz 2009
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