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Ausblick fur die deutschen Immobilien-
markte 2017: Die Unsicherheit wachst

Prof. Dr. Tobias Just, Universitdt Regensburg und IREBS Immobilienakademie

Die deutsche Wirtschaft ist weiterhin in einer guten Verfassung: Das Bruttoinlandsprodukt
durfte im laufenden Jahr um preisbereinigt fast 2 % zulegen. Die Arbeitslosenquote ist 2016
auf nahezu 6 % und damit fast auf die Halfte des Wertes von 2005 gefallen. Die Unterneh-
men schatzen ihre Geschaftslage im Rahmen der Geschéaftsklimabefragung des ifo-Instituts
auch im Oktober 2016 Uberwiegend als gut ein.

Zuletzt legte sogar die Erwartungskomponente in diesem Klimaindex wieder deutlich zu,
nachdem sie das gesamte Jahr 2016 unentschlossen zwischen Auf- und Abschwungsigna-
len oszillierte. Fir 2017 rechnen die meisten Konjunkturforscher damit, dass sich der Auf-
schwung mit nur leichten Bremsspuren fortsetzen wird. Doch dieser Aufschwung ist keines-
wegs risikofrei: Chinas Wirtschaftswachstum bleibt weiterhin deutlich unterhalb des langjah-
rigen Mittelwerts, die Eurolandkrise ist nicht abgehakt, der Brexit ist zwar beschlossen, aber
in seinen Auswirkungen noch nicht ansatzweise durchdeklinierbar, geopolitische Unsicher-
heiten bleiben mit der Ukraine-Krise, dem Syrien-Konflikt und den autoritaren Entwicklungen
in der Tlrkei sozusagen direkt in Europas Vorgérten sehr hoch. Die aus diesen geopoliti-
schen Verwerfungen resultierenden Migrationsbewegungen lassen sehr unterschiedliche
Szenarien zu.

Und zu diesem Kuddelmuddel von Einflussfaktoren stellen sich mit der Wahl Donald Trumps
zum 45. Prasidenten der Vereinigten Staaten zahlreiche Fragen zu seinen konkreten wirt-
schafts- und auf3enpolitischen Weichenstellungen. Am wahrscheinlichsten durften binnen-
wirtschaftliche Konjunkturprogramme und vereinzelte Abschottungsmaf3nahmen fiir die US-
Wirtschaft sein. Fir die Immobilienwirtschaft in den USA wirkt dies isoliert betrachtet wahr-
scheinlich kurzfristig positiv. Die Auswirkungen fir Europas Immobilienmarkte sind weniger
eindeutig abzuleiten: Sollte die Trump-Administration tatsachlich staatliche Ausgaben erho-
hen, Steuern senken und gleichzeitig Zdlle erhdhen, diirfte dies im Trend die Inflation in den
USA und auch in Europa ankurbeln und den Druck zu héheren Zinsen auf beiden Seiten des
Atlantiks erhéhen.

Gunstige Gemengelage

Insgesamt ist die gesamtwirtschaftliche GrofRwetterlage fur Deutschland also gut bei anhal-
tend hoher Unsicherheit. Vielleicht kénnte sich mehr Spielraum fiir steigende Zinsen in Euro-
land ergeben.

Fir die Immobilienwirtschaft ist diese Gemengelage im Saldo weiterhin positiv. Beginnen wir
mit den Implikationen fur die Wohnungsmarkte: Die stabile Wirtschaft sorgt sowohl fur stei-
gende Einkommen als auch flr Zuwanderung nach Deutschland. Gerade in den Ballungs-
rAumen und Universitatsstadten wird die Nachfrage nach Wohnraum hoch bleiben. Zwar sind

1/3



STAN D P U N KT IRE|BS Immobilienakademie
International Real Estate Business School
[ | Universitat Regensburg

Ausgabe 56 | 12. Dezember 2016

die Fertigstellungszahlen in den letzten Jahren stetig gestiegen und dirften 2017 doppelt so
grol3 ausfallen wie im Jahr 2009. Mit dann 270.000 wirden jedoch auch 2017 immer noch zu
wenige Wohnungen erstellt, um den akuten Mehrbedarf zu befriedigen.

Tatsachlich entspricht das fur 2017 erwartete Fertigstellungsvolumen nicht einmal dem lang-
jahrigen Mittelwert fur die letzten 25 Jahre. Es wird also trotz der deutlichen Belebung noch
immer nicht genug gebaut in den meisten deutschen Stadten. Daher werden die Mieten wei-
ter steigen. Die Mietpreisbremse andert nichts an der Knappheit, sie fihrt allenfalls dazu,
dass die Mieterh6hungen verdeckt stattfinden oder dass Mietwohnungen in Eigentumswoh-
nungen uberfihrt werden. Dies bedeutet auch, dass die hohen Mieten in den Kernstadten
zunehmend Nachfrage in Umlandgemeinden drangen werden.

Well gleichzeitig die Anleihezinsen niedrig und die Unsicherheiten hoch bleiben, dirfte auch
die Begeisterung von privaten und institutionellen Anlegern fir deutsche Wohnimmaobilien
ausgepragt bleiben. Seit 2009 stiegen die Wohnungspreise in deutschen Stadten in jedem
Jahr schneller als die Mieten. Dies gilt zwar nicht fir jede einzelne Stadt Deutschlands, aber
fur die meisten Stadte und im Durchschnitt auch fir alle. Die Mietrendite, die Relation aus
aktueller Miete und vereinbartem Kaufpreis, sank bereits 2015 in jeder 3. deutschen Stadt
auf den niedrigsten Wert seit der Wiedervereinigung. In einem weiteren Drittel aller Stadte
liegt die Mietrendite nicht mehr als 20 Basispunkte oberhalb des Tiefstwertes.

Es ist also vielerorts sehr schwer geworden, einen Kaufpreis aus moglichen Mieteinnahmen
(oder gesparter Miete) zu erwirtschaften. Auch die Erschwinglichkeit, gemessen als Relation
aus Kaufpreis und verfligbaren Einkommen eines Haushalts, hat sich in den meisten deut-
schen Stadten spurbar verschlechtert. Fir die besonders attraktiven Grof3stadte wie Miin-
chen, Berlin, Hamburg, Frankfurt sowie flr zahlreiche Universitatsstadte hat sich die Er-
schwinglichkeit starker verschlechtert als in den USA vor der Finanzkrise. Auch die Mietren-
diten fielen in den besonders begehrten Stadten Deutschland in etwa so stark wie in den 10
grofiten Stadten der USA in den Jahren vor der Finanz- und Wirtschaftskrise.

Vorsicht behalt die Oberhand

Haben wir in Deutschland also bereits eine spekulative Ubertreibung auf den Wohnungs-
markten? Ubertreibung ja, wenngleich nicht flachendeckend, spekulativ mit dem Beige-
schmack der Irrationalitat, eher nein. Letztlich drangen die niedrigen Anleihezinsen sowohl
institutionelle als auch private Anleger, die eine Cash-Rendite bendtigen, regelrecht in die
Immobilienmarkte. Trotz des starken Riuckgangs der Mietrendite fallt diese eben weiterhin
spurbar héher aus als die Anleihezinsen. Fir private Kaufer kommt noch immer hinzu, dass
die niedrigen Zinsen auch bedeuten, dass die Finanzierungslast trotz der steigenden Preise
noch immer besser zu heben ist als vor 10 Jahren. Hinzu kommt, dass eben nicht Gibermafig
spekulativ gebaut wird, anders als in Spanien, Irland oder den USA bis 2006. Noch tberwie-
gen also vorsichtige Kaufleute, die sich mit weniger Cash-Rendite zufrieden geben missen
auf den deutschen Wohnungsmarkten, und nicht die Zocker.
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Doch sollte eines der Risikoszenarien, z.B. die Abkihlung Chinas, steigende Zinsen, weniger
Zuwanderung, starker ausfallen als aktuell eingepreist, dann ist die Aussage, es gabe ,nur*
nachvollziehbaren Uberschwang natiirlich kein hinreichender Schutz vor sinkenden Woh-
nungspreisen. Kurzum, fiir 2017 ist eher mit weiter steigenden Preisen zu rechnen, doch
dadurch werden die Riickschlagrisiken eher zunehmen.

Positiver Sog fur Gewerbeimmobilien

Ahnliches lasst sich fiir die Gewerbeimmobilienmarkte sagen: Auch hier begiinstigt das ak-
tuelle gesamtwirtschaftliche Umfeld die Nachfrage nach Biro- und Einzelhandelsflachen,
und auch hier sind die Preise in den letzten Jahren spurbar starker gestiegen als die Mieten,
so dass die Mietrenditen fuir sehr viele Gewerbeimmobilienmérkte historische Tiefststande
erreicht haben. Objekte mit bonitatsstarken Mietern in den Innenstadten landen immer selte-
ner auf den Transaktionsméarkten. Wer solch eine als besonders sicher empfundene Immobi-
lie im Portfolio hat, gibt sie ungern wieder her. Zwar lieBen sich hohe Wertzuwachse realisie-
ren, doch so lange die potenziellen Verkaufer nicht wissen, was sie mit den Einnahmen ma-
chen, unterbleibt der Verkauf. So drangen Investoren im Anlagenotstand in kleinere Stadte
und in riskantere Teilméarkte. Gerade Betreiberimmobilien profitierten von dieser Umschich-
tung. Dort ist immer dann Vorsicht geboten, wenn die Kaufer noch nicht tber Erfahrung mit
solchen Spezialimmobilien verfigen.

Alles in allem kdnnte 2017 noch ein gutes Immobilienjahr werden. Doch Anleger mussen die
anwachsenden Risiken sehr ernst nehmen und einen Liquiditatspuffer fir steigende Zinsen
einplanen.
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