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IMMOBILIENMARKT DEUTSCHLAND:  
ZWISCHEN OPTIMISMUS UND SKEPSIS

Auch wenn es sich an der Croisette wirk-
lich sehr gut aushalten lässt und der deut-
sche Transaktionsmarkt 2018 mit einem 
Volumen von rund 78 Milliarden Euro ein 
Rekordjahr erlebte: Konjunkturelle Eintrü-
bungen und globale politische Risiken 
dämpfen die Stimmung professioneller Im-
mobilieninvestoren. Das zeigt das neue EY-
Trendbarometer Immobilien-Investment-
markt, für das rund 300 am deutschen 
Markt aktive Investoren befragt wurden. 
Denn: Transaktionen im Spätzyklus und ei-
nem speziellen politischen Umfeld erfor-
dern ein besonderes Augenmaß. 

Der Konjunkturmotor stottert

In seiner jüngsten Konjunkturprognose 
hat das Münchener Ifo-Institut seine 
Wachstumsprognose für die deutsche 
Volkswirtschaft erneut gesenkt: auf nun 
nur noch 1,1 Prozent. Auch der Inter-
nationale Währungsfonds senkte seine 
Prognose für Deutschland auf etwas weni-
ger pessimistischere, aber immer noch 
niedrige 1,3 Prozent. Von der Gesamtkon-
junktur kann sich auch die Immobilien-
wirtschaft – immerhin einer der größten 
Industriezweige hierzulande – nicht ab-
koppeln. 

Etwas Entwarnung kann jedoch gegeben 
werden: Die genannten Prognosen basieren 
auf der Annahme einer sich abschwächen-
den Binnennachfrage. Diese präsentiert sich 
bislang jedoch robust. Als naheliegendster 
Effekt einer sinkenden Binnennachfrage 
kann zudem ein sich verlangsamendes 
Mietpreiswachstum gelten. Die Investment-
nachfrage hingegen wird zuvorderst von 
der Zinspolitik und dem einhergehenden 
Mangel an Anlagealternativen getrieben. 

Wenn sich dieses Umfeld nicht gravierend 
verändert, sollte der Transaktionsmarkt auf 
hohem Niveau verbleiben. Das sehen auch 
83 Prozent der von EY befragten Inves-
toren so. Fast jeder – 97 Prozent – der 
 Umfrageteilnehmer verlieh dem deutschen 
Immobilien-Investmentmarkt zudem das 
Prädikat attraktiv bis sehr attraktiv (siehe 
Abbildung 1).

Brexit beflügelt internationale 
Nachfrage

Auch im europäischen Vergleich kann sich 
Deutschland aus Investorenperspektive se-
hen lassen: 95 Prozent der Befragten hal-
ten die Bundesrepublik für einen in Europa 
attraktiven bis sehr attraktiven Standort. 
Dennoch besteht die Sorge, dass globale 
politische Risiken auch auf den sicheren 
Hafen Deutschland durchschlagen. 71 Pro-
zent der Umfrageteilnehmer befürchten 
das, während im Vorjahr noch 59 Prozent 
dieser Meinung waren (siehe Abbildung 2). 
Zunächst einmal ergeben sich aber kon-
traintuitive Effekte: Der Brexit etwa ist – 
egal in welcher Form er nun vollzogen 
werden wird – sicherlich weder ein Kon-
junkturprogramm für Großbritannien noch 
für die kontinentaleuropäischen Volkswirt-
schaften.

Für das als stabil geltende Deutschland 
hingegen könnte sich dadurch eine höhere 
Nachfrage ergeben. Über das bereits häufig 
diskutierte Ziel für internationale Unter-
nehmen aus dem Finanz- und Bankensek-
tor, Frankfurt am Main, hinaus wird oft 
noch übersehen: Für international agieren-
de Investoren wie etwa asiatische, kanadi-
sche oder US-amerikanische Pensionskas-
sen steht Deutschland nun viel stärker im 
Fokus. Deren Blick fiel bisher selten nach 
Deutschland und konzentrierte sich vor al-
lem auf London. 

Risiken am Bau schmälern Attraktivität 
von Forward Deals

Der deutsche Markt hingegen galt, nicht 
zuletzt auch aufgrund seiner polyzentri-
schen Struktur, als eher unübersichtlich. 
Dieser einstige Nachteil verkehrt sich im-
mer mehr zum Vorteil – je näher der Brexit 
rückt und je konfuser die Aussicht für den 
Investmentmarkt Großbritannien mit sei-
nem Zentrum London wird. Daher steigt 
nun auch die Nachfrage dieser sehr lang-
fristig orientierten Investorengruppe nach 
Großprojekten etwa in Berlin, Frankfurt am 
Main oder München. 

Als noch größere Gefahr als die, die von po-
litischen Eingriffen ausgeht, wird die brem-
sende Wirkung des sehr stark ausgelasteten 
Baugewerbes eingeschätzt. Eine Folge, die 
noch vor kurzem als äußerst unwahr-
scheinlich gegolten hätte: Die Attraktivität 
von Forward Deals nimmt laut Einschät-
zung von 53 Prozent der Umfrageteilneh-
mer ab. Aufgrund der gestiegenen Baukos-
ten sowie möglichen Verzögerungen durch 
eine zu hohe Auslastung der ausführenden 
Bauunternehmen verliert diese bislang 
noch sehr populäre Investmentvariante zu-
nehmend an Attraktivität.

Eine weitere Sorge, die damit zusammen-
hängt: 82 Prozent der Befragten befürch-
ten, dass sich durch die hohe Auslastung 
des Baugewerbes dessen dringend not-
wendige Modernisierung verzögert. Von 
der Digitalisierung dieser recht konservati-
ven Branche werden deutlich positive Ef-
fekte erwartet, die auf den vollständigen 
Lebenszyklus und damit die gesamte Im-
mobilienwirtschaft wirken. Ein prägnantes 
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Beispiel ist das Building Information Mo-
deling (BIM). 

Neben der Effizienzsteigerung für Planung 
und Bau wird auch die Bewirtschaftungs-
phase neu organisiert. Sämtliche Daten lie-
gen in einer Plattform vor und können so-
mit schnell, effizient und medienbruchfrei 
genutzt werden. Was für die Bauwirtschaft 
gilt, gilt – mit Abstrichen – auch für die 
Immobilienbranche: Zwar haben mittler-
weile fast alle der befragten Investoren die 
Potenziale der Digitalisierung erkannt – so 
versprechen sich 94 Prozent der Umfrage-
teilnehmer eine höhere Effizienz durch au-
tomatisierte Prozesse. Dennoch wird eine 
schleppende Umsetzung konkreter Digitali-
sierungsprojekte kritisiert. Das bemängeln 
89 Prozent der Investoren. Hier liegt also 
noch ein längerer Weg vor der Immobilien-
branche.

Transaktionsmarkt als Indikator für 
digitale Veränderungen?

Anders als bei der Digitalisierung der Un-
ternehmen unserer Branche sind auf dem 
Transaktionsmarkt schon deutlichere Effek-
te des Megatrends Digitalisierung erkenn-
bar. Und das gilt für alle Assetklassen. Im 
Bürosegment werden Co-Working-Produk-
te immer attraktiver. Das sehen 91 Prozent 
der befragten Investoren so. Etwas überra-
schend: Für 70 Prozent der Investoren ge-
winnen auch unattraktive dezentrale Lagen 
an Attraktivität. Der Lagenachteil kann 
durch eine hohe Konnektivität der Gebäude 
kompensiert werden. Überhaupt gilt ein 
neues Augenmerk auf die Konnektivität 
von Gebäuden: 69 Prozent der Befragten 
schätzen, dass diese künftig so wichtig 
wird wie die Lage. 

Im Wohnsegment steigen Serviced- und 
Mikroapartments für 85 und 83 Prozent 
der Befragten in der Gunst der Investoren. 
Ähnlich wie Co-Living-Spaces folgt deren 
Attraktivität für Investoren einem sich ver-
ändernden Nutzerverhalten im Zuge der 
Digitalisierung. Die Gesellschaft wird zur 
Sharing Economy, flexible Nutzungsmodel-
le und pauschale Serviceangebote sind in 
vielen Bereichen längst zum Alltag gewor-
den. Diese neuen Anforderungen finden 
sich in den genannten neuen Wohnformen 
wieder, die daher auch von den Nutzern 
immer stärker nachgefragt werden.

Rechenzentren rücken in den Fokus

Der deutlichste Zusammenhang zwischen 
Digitalisierung und Investmentmarkt of-
fenbart sich bei der Nachfrage nach 

 Rechenzentren. Diese rücken im Zuge der 
Digitalisierung für 79 Prozent der von EY 
befragten Investoren in den Fokus. Ebenso 
frappierend lässt sich die Wirkung der 
 Digitalisierung beobachten, wenn man die 
Segmente Logistik und Einzelhandel ver-
gleicht. Wenn Rechenzentren die Infra-
struktur für die Digitalisierung schlechthin 
darstellen, dann bilden Logistikimmobilien 
das Rückgrat für den wachsenden E-Com-
merce. 81 Prozent der Investoren rechnen 

mit steigender Attraktivität von Zentral-
lagern. 

Last-Mile-Storage-Produkte hingegen wer-
den sogar von 93 Prozent der Umfrageteil-
nehmer als attraktiv eingeschätzt. Gleich-
zeitig verliert der stationäre Einzelhandel 
an Boden. Die Mehrheit der befragten In-
vestoren sieht sogar Betriebsarten wie die 
zuletzt so beliebten Fachmarktzentren auf 
der Verliererseite der Digitalisierung.

Quelle: EY Real Estate

Abbildung 1: Attraktivität Deutschlands als Standort für Immobilieninvestments 
(in Prozent)
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„Die Kapazitätsengpässe des Baugewerbes
führen zu steigenden Preisen und 
Verzögerungen von Bauvorhaben.”

„Projektentwicklungen müssen zukünftig
die Anforderungen an eine smarte Infra-

struktur erfüllen (Konnektivität, Ladestati-
onen für Autos, smarte Energiekonzepte).“

„Eine mögliche Mietrechtsreform wird
zu wenig Entlastung auf den ange-

spannten Wohnungsmärkten führen.“

„Eine anhaltend hohe Auslastung im Bau-
gewerbe verzögert auch eine Moderni-
sierung/Digitalisierung der Baubranche

(zum Beispiel Einführung von BIM)."

„Politische und wirtschaftliche
Instabilitäten (Brexit, Strafzölle)
können auch auf den deutschen

Immobilienmarkt durchschlagen."

„Kommunen greifen verstärkt in den
Immobilienmarkt ein (Ausübung von

Vorkaufsrechten, Sicherung strategischer
Grundstücke durch städtebauliche Maß-

nahmen, Milieuschutz et cetera)."

Ich stimme nicht zuIch stimme eher nicht zuIch stimme eher zuIch stimme zu

Quelle: EY Real Estate

Abbildung 2: Zustimmung zu einzelnen Thesen rund um das deutsche  
Immo bilienmarktumfeld für 2019 (in Prozent)

Kernaussagen:

Deutschland wird von nahezu al-
len Befragten (97 Prozent) auch 
im Jahr 2019 als attraktiver oder 
sehr attraktiver Standort für 
Immobi lieninvestments gesehen 
(97 versus 94 Prozent).

Im Gegensatz zum Vorjahr beur-
teilen nur noch 41 Prozent den 
deutschen Immobilienmarkt als 
„sehr attraktiv“ (2018: 52 Pro-
zent).

Der Anteil der Befragten, die den 
Standort Deutschland als „weni-
ger attraktiv“ einschätzen, ist 
leicht gesunken (3 versus 6 Pro-
zent).

Vergleich zum Vorjahr (2019 ver-
sus 2018)
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