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Die Unternehmen der Immobilienwirtschaft schat-
zen ihre Lage deutlich schlechter ein als noch im
Vorquartal, besonders die Wohnungswirtschaft
verzeichnet eine Eintriibung. Auch Berlin hat als In-
vestitionsstandort verloren. Ursachlich dafiir diirf-
te vor allem die Politik und die aktuell 6ffentlich
diskutierten Regulierungsvorschlage sein.

Seit der ersten Welle des IW-Immobilien-Index im 2.
Quartal 2014 hat sich die Wohnungswirtschaft als sehr
zufrieden mit ihrer Lage gezeigt. Oft erreichte der Lage-
wert der Wohnungswirtschaft 90 und mehr Punkte, was
bedeutet, dass der Uberwiegende Teil der Wohnungs-
wirtschaft ihre Lage als gut einschatzt. Bisheriger Tief-
punkt war ein Wert von 75,4 am Ende des Jahres 2014,
also kurz vor Einflihrung der Mietpreisbremse. Im aktu-
ellen Quartal fiel der Wert aber auf 70,4, ein Minus von
mehr als 8 Punkten gegenliber dem Vorquartal. Auch
die Erwartungen der Wohnungswirtschaft haben sich
noch einmal eingetribt, sie sind nun mit -4,5 erstmals
im negativen Bereich. Das bedeutet, dass nun mehr Un-
ternehmen mit einer Verschlechterung als einer Verbes-
serung der Lage rechnen.

Auch in den anderen Segmenten des Immobilienmark-
tes hat sich die Lageeinschatzung verschlechtert, im
Segment Handel liegt der Lagewert nurnoch bei 57,1, im

Burosegment immerhin bei knapp 70. Aktuell die beste
Lageeinschatzung haben die Projektentwickler mit 72,7
Punkten. Auch wenn die Lage in diesen Segmenten teils
schlechter eingeschatzt wird als in der Wohnungswirt-
schaft, ist doch der grolée Unterschied, dass Projektent-
wickler und Gewerbeimmobilieninvestoren zumindest
noch positive Erwartungen haben, und diese sich auch
teilweise gebessert haben (Abbildung). Der Erwartungs-
wert variiert hier zwischen 13,7 (Projektentwickler) und
20,0 (Handel).

In der Gesamtbetrachtung sinkt damit aber das Immo-
bilienklima, das Lage und Erwartungen zusammenfasst,
fur die gesamte Immobilienwirtschaft auf 38,7 und da-
mit den niedrigsten Wert seit 2014.

Eine mogliche Erklarung fur diese Entwicklung ist die
konjunkturelle Eintribung. Das IW rechnet nur noch mit
einer Wachstumsrate von 0,7 Prozent in diesem Jahr (IW
Forschungsgruppe Konjunktur, 2019). MaRgeblich hier-
fir sind Unsicherheiten im Welthandel, ausgel6st durch
den Handelskonflikt zwischen den USA und China, aber
z. B. auch durch die Brexit-Plane. Allerdings gab es auf-
grund der Unsicherheiten noch keine Beschaftigungs-
einbulen, was fur die Immobilienwirtschaft besonders
relevant ware. Angesichts des grofRen Fachkrafteman-
gels ist damit auch nicht zu rechnen, selbst wenn die Er-



Stimmungseinbruch in der Immobilienwirtschaft

Ergebnisse des IW Immobilien-Index im 2. Quartal 2019 (in Klammern Verdnderung gegentiber dem Vorquartal).
Der Index erfasst vierteljahrlich die Geschaftslage von groRen Immobilienunternehmen und Projektentwicklern.
Die Werte ergeben sich aus dem Anteil der positiven abziiglich der negativen Antworten.
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tragslage sich verschlechtert (Burstedde/Risius, 2017).
Hinzu kommt, dass die konjunkturellen Unsicherheiten
flr export-orientierte Unternehmen relevant sind, nicht
aber fir Unternehmen mit dem Fokus auf das Inland, so
dass Investoren ihre Anlagen eher umschichten wiirden
- zum Beispiel eben in die Immobilienwirtschaft. Auch
die Immobilienwirtschaft selbst rechnet nicht mit einem
konjunkturellen Einbruch, denn die Unternehmen er-
warten mehrheitlich weiter steigende Mieten.

Zudem wird kein Zinsschock von den befragten Immo-
bilienunternehmen erwartet. Im Gegenteil: Waren es im
letzten Quartal noch 15,2 Prozent der Unternehmen, die
mit schlechteren Finanzierungsbedingungen gerechnet
haben, und Ende 2018 sogar fast ein Viertel, sind es jetzt
nur noch 12,6 Prozent. Knapp 78 Prozent der Unterneh-
men rechnen dagegen mit gleichbleibend guten Finan-
zierungsbedingungen, fast 10 Prozent sogar mit Verbes-
serungen.

Somit bleibt als groltes Risiko derzeit das politische
Risiko, woflir auch spricht, dass sich besonders bei der
Wohnungswirtschaft Lage und Erwartungen eingetribt
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haben. Schlieflich richten sich die zunehmenden Re-
gulierungsvorschlage wie die Idee eines Mietendeckels,
die Diskussionen um weitere Kappungen von Moderni-
sierungsumlagen sowie nicht zuletzt die Vergesellschaf-
tungsinitiativen explizit gegen die privaten Unterneh-
men der Wohnungswirtschaft. Diese Diskussionen und
die beflrrchteten Einschnitte treffen aber langst auch
Genossenschaften und kommunale Wohnungsunter-
nehmen, da auch diese hohere Mieteinnahmen zur Re-
finanzierung von Investitionen bendtigen (Schonball,
2019).

Auch die Antworten auf die diesmalige Sonderfrage
deuten an, dass vor allem die Politik fir den Stim-
mungswandel verantwortlich ist. Gefragt wurde nach
den attraktivsten Standorten fir Immobilieninvestitio-
nen, wobei gewahlt werden konnte zwischen den sie-
ben grolten Stadten, einer der nachst groferen Stadte
oder einem anderen, kleineren Standort. Diese Frage
wurde bereits 2017 gestellt, damals war Berlin in allen
Immobiliensegmenten deutlich vorne. Besonders in der
Bundeshauptstadt, wo die Diskussionen tber mogliche
Regulierungen besonders harsch und ideologisch ge-



fuhrt werden, sind die Werte fir Wohnimmobilien nun
gefallen. Nur noch 34 Prozent sehen Berlin als den bes-
ten Standort fir Wohnungsinvestitionen an, 2017 waren
es noch knapp 39 Prozent. Damit liegt Berlin allerdings
immer noch vor Hamburg mit 10 Prozent. Auffallig ist
jedoch, dass sich bei der Einstufung als Birostandort
die Bewertung deutlich weniger verandert hat, hier ist
sie sogar von 38,0 auf 39,3 gestiegen. Bei Blros folgen
Frankfurt und Minchen auf den Platzen. Standorte au-
Rerhalb der GroRstadte spielen fir institutionelle Inves-
toren sowie grofsere Unternehmen immer noch eine un-
tergeordnete Rolle.

Aus Sicht all derjenigen, die mehr Regulierungen und
auch Vergesellschaftungen wiinschen, wird der Stim-
mungseinbruch bei Investoren positiv bewertet wer-
den. Schlieflich besteht ein Ziel ja gerade darin, grofke
Investoren aus dem Markt zu drangen. Doch dies ist
letztlich sehr kurzfristig gedacht. Die Investitionen im
Immobilienmarkt kommen Uber die Grunderwerbsteu-
er auch den Landern zu Gute, und die erzielten Ver-
kaufserlose schaffen auch bei den Unternehmen und
Privatpersonen auch Moglichkeiten, in z. B. Unterneh-
mensgrindungen zu investieren. Vor allem aber sind
die Vorhaben ein Signal an andere Unternehmen, die
zum Beispiel Arbeitsplatze in der Hauptstadt oder auch
anderen Metropolen schaffen wollen. Sie missen sich
zunehmend fragen, ob sie noch gewiinscht sind und ob
sie auf langfristig planbare Rahmenbedingungen set-
zen konnen. Hinzu kommt, dass die Mieten keinesfalls
sinken werden, wenn es weniger Investoren in den Im-
mobilienbestand gibt - schlielRlich bilden sich die Mie-
ten aus dem Zusammenspiel von Nachfrage (Haushalte
und deren Einkommen) sowie dem Angebot (Bautatig-
keit), und an dieser Relation andert sich durch den Weg-
fall von Investoren nichts. Im Gegenteil, wenn auch die
Bereitschaft sinkt, kinftig noch in den Wohnungsbau
zu investieren, konnte sich die Verdrangung von Inves-
toren endgultig als Pyrrhus-Sieg herausstellen, weil die
Anspannung im Markt dann sogar noch weiter steigt.
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