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Was bringt 2020 far die Immobilienwirtschaft?
Eine Antwort in sechs Teilen

Prof. Dr. Tobias Just, FRICS, Universitat Regensburg und IREBS Immobilienakademie

Oh, das neue Jahr hat bereits begonnen. Und es ist nicht nur ein Schaltjahr, sondern auch
noch eines von jenen Jahren, die bei Langfristprognostikern dank ihrer Zahlenredundanz
eine Zeit lang sehr beliebt waren.® Es ist vielleicht gleichermaRen Fluch und Segen der
wachsenden Berufserfahrung, dass ich beim Thema ,friihere Langfristprognosen® geradezu
sentimental werden kann. Doch solche Sentimentalitat soll in diesem Neujahrsstandpunkt
nicht aufkommen, denn es geht allein um sechs absehbare Themen, die die deutsche
Immobilienwirtschaft 2020 bestimmen werden und die ich bereits in den sozialen Medien
genannt, aber noch nicht ausftihrlich begriindet habe.

1) Der Aufschwung setzt sich fort. Auch 2020 wird ein nachfragestarkes Immobilien-
jahr werden. Die Konjunktur hat sich bisher weniger stark abgekihlt, als im Sommer
2019 noch zu befiirchten war, vor allem, weil die geldpolitischen Akteure auf beiden
Seiten des Atlantiks weiterhin Vollgas geben und weil der Brexit allméhlich seinen
Schrecken zu verlieren scheint. Die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe ist
saisonbereinigt zwar ricklaufig (letzter Datenstand Oktober 2019) und auch die
Beschaftigung geht in der Industrie leicht zuriick. Doch insgesamt rechnen die Kon-
junkturauguren damit, dass sich die Konjunktur 2020 wieder stabilisiert, es also bei
einem Rezessionchen bleiben dirfte. Und weil in den letzten Jahren weder zu viele
Wohnungen noch zu viele Gewerbeimmobilien gebaut wurden, ist ein Riickgang der
Mieten nicht zu erwarten. Ausnahmen gibt es allenfalls in Teilsegmenten, die eher
unter Struktur- als unter Konjunkturanpassungen zu leiden haben. Die Immobilien-
preise dirften sogar weiter steigen, weil das Nullzinsumfeld sowie die fehlende Ver-
schuldungsneigung der 6ffentlichen Hand weiterhin fir einen Mangel an Anlagen-
alternativen mit halbwegs stabilen Cashflows sorgen. Institutionelle und private An-
leger werden also auch 2020 mangels Alternativen zu Recht in Immobilien
investieren.

2) Mehr Risiko. Wenn Mieten also im Grol3en und Ganzen langsamer steigen als
Preise, missen Anleger haufiger in starker risikobehaftete Immobilien investieren
(Projektentwicklungen, Randlagen, Nischensegmente, Betreiberimmobilien), um eine
stabile Cashflow-Rendite zu erzielen. Banken dirften daher (etwas) vorsichtiger
agieren. Fir massiv bremsende Vorsicht fehlt den Kreditinstituten allerdings die
Strategiealternative. Daher wird diese Vorsicht nur dazu fuhren, ein paar arg bunte
Immobilienbliten zu verhindern. Der intensivere Wettbewerb um Boden/Fachkréfte/
Kapital durfte zu etwas starkerer Konsolidierung unter Immobilienmarktakteuren und
bei Immobilienfinanzierern sorgen.

3) Wettbewerb um Fachkréafte. Wenn es also keine heftige Abkiihlung am Markt geben
wird, bleibt der intensive Wettbewerb um Fachkrafte in allen Segmenten der Immo-

! Google Scholar wirft fir die Zeichenfolge ,Deutschland 2020“ Giber 900 Treffer aus, fast doppelt so
viele wie fir ,Deutschland 2030 und nahezu dreimal so viele wie fur ,Deutschland 2050“. Zum Glick
steht bei diesem Standpunkt nicht die Literaturexegese, sondern die aktuelle und auf den
Immobilienmarkt fokussierte Kurzfristbetrachtung im Mittelpunkt.
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bilienbranche erhalten. Die Digitalisierung (siehe Punkt 5) wird diese Entwicklung nur
in wenigen Teilbereichen dampfen. Kriegsahnliche Zustadnde auf Arbeitsmarkten,
vulgo war for talents, werden auch 2020 wohl nur auf Panels mit Fihrungskraften be-
schworen. Im wahren Leben geht es um etwas mehr Gehalt, mehr spannende Auf-
gaben, Flexibilitat, Anerkennung und solche eher friedlichen Anreizmechanismen.

4) Suche nach dem richtigen MalRR der Regulierung. Die Immobilienwirtschaft
inklusive der Immobilienfinanzierung ist in den letzten Jahren in den Mittelpunkt zahl-
reicher regulatorischer Ma3nahmen geruckt. Weil Wohnen ein nicht substituierbares
Gut ist und fur die meisten Haushalte den mit Abstand gréf3ten Ausgabeposten in
ihrem Budget darstellt, bleibt die Versorgung der Menschen mit erschwinglichem
Wohnraum auch 2020 DAS immobilienpolitische Ziel. Der politische Druck durfte
auch bei langsamer steigenden Mieten angesichts der erreichten Mietniveaus in den
Kernstadten nicht kleiner werden. Immerhin besteht Hoffnung, dass die zum Tell
ideologisch aufgeheizte Diskussion um Mietdeckel oder Enteignungen an Schérfe
verliert; dann namlich, wenn sich zeigt, dass der Mietanstieg vor allem dort reduziert
wurde, wo mehr gebaut wurde. Empirie kann ein sehr erfolgreicher Streitschlichter
sein. Doch die Mietenregulierung ist nicht die einzige Regulierungskeule fir die
Branche; allméahlich werden sich Immobilienfinanzierer auf ,Basel IV* vorbereiten
mussen. Diese Vorbereitung erzwingt héhere Margen. Im Kredit-Risikostandardan-
satz sind deutlich héhere Risikogewichte fiir immobiliengesicherte Darlehen vorge-
sehen. Dem koénnen sich Institute nicht entziehen, egal wie intensiv der Wettbewerb
um attraktive Kunden ist.

5) Digitalisierung wird normal. In den letzten Jahren wurde sehr viel tber den Aufhol-
bedarf der Immobilienbranche im Bereich der Digitalisierung lamentiert. Dies flihrte
zu zahlreichen Publikationen und Veranstaltungen. Hunderte Proptechs wurden ge-
griindet. Doch die Immobilienbranche ist kein Schnellboot, sie ist eher ein Super-
tanker. Hektisch-disruptive Wendemanoéver passen weder zur Komplexitat noch zur
Tradiertheit und Regelgebundenheit der Branche. Doch auch Supertanker kénnen
ihren Kurs andern, und genau dies lasst sich derzeit in der Immobilienbranche be-
obachten. 2020 wird dann zwar sicherlich nicht das klar bestimmbare Wendejahr sein
— das ware auch kaum moglich, beschreibt Digitalisierung doch einen Prozess und
kein Ergebnis —, aber um im Bild zu bleiben, wird das Ruder der Branche hart einge-
schlagen bleiben. Standards werden erarbeitet, Pilotprojekte durchgefihrt und Er-
fahrungen gesammelt und multipliziert. Digitalisierung wird zunehmend eine ganz
normale Managementaufgabe, der sich alle Unternehmen stellen mussen. Dadurch
wird es zu einem Ausleseprozess kommen, der sich in einer Abschwungphase ver-
starken durfte.

6) Arbeit am Image. Die Immobilienbranche ist maf3geblich dafir verantwortlich, dass
Menschen angemessen wohnen und arbeiten, und sie leistet einen wichtigen Beitrag
dafir, dass wir hinreichend und effizient mit Giutern versorgt werden und letztlich
Freude am Leben haben. Dies ist eine Leistung von Millionen Arbeitnehmern in
Hunderttausenden Unternehmen. Dennoch uberwiegt in der Offentlichkeit das Bild
von allein renditegetriebenen Spekulanten. Dieses Zerrbild beschreibt nur eine
Minderheit in der Branche angemessen. Doch gleichzeitig verwundert die iberschau-
bare Zahl der Mitglieder in der Immobilienbranche, die sich harten ethischen
Standards wie jenen der RICS oder des Instituts fur Corporate Governance unter-
werfen. Und selbst diese Standards interessieren Wohnungsmieter allenfalls mittel-
bar; langfristig lasst sich ein positives Image nur durch dazu passende Aktivitaten
aufbauen. Mochte die Immobilienbranche also einen Imagewandel in der Offentlich-
keit schaffen, reicht es nicht, in professionellere Kommunikation zu investieren,
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sondern es muss mehr darauf geachtet werden, dass die erfolgreich umgesetzten
Projekte sichtbar werden und die Effizienzverbesserung auch bei den Nutzern auf der
Habenseite ankommt. Fir einen Imagewandel ware es ebenfalls sinnvoll, die Bei-
trage, welche die Immobilienbranche fir ressourcenschonendes Wirtschaften sowie
fur menschenfreundliche Stadte leistet, zu starken. Es ist zwar (wahrscheinlich) rich-
tig, dass wir heute in den gesiindesten deutschen Stadten unserer Geschichte leben
und dass die mittlere Flachenversorgung und durchschnittliche Wohnqualitat so hoch
sind wie noch nie. Dies bedeutet jedoch nicht, dass wir am Ende der Geschichte an-
gekommen sind. Wenn es gelingt, aufzuzeigen, wie sich das Leben der Menschen
dank der Immobilienwirtschaft morgen verbessern durfte, wird sich das Image auf-
hellen kénnen — vorausgesetzt, die Erwartung wird spater nicht enttauscht.

Keiner dieser sechs Aspekte steht isoliert. Tatsachlich gibt es vielfaltige Wechselbeziehun-
gen: Beispielsweise ist eine intelligente Stadt in der Regel auch eine menschlichere Stadt,
die mehr Daten nutzt und mit Ressourcen schonend umgeht. Ebenso ist es richtig, dass die
skizzierten sechs Teilantworten Uberwiegend auch in das Folgejahr 2021, eventuell sogar
dariiber hinaus reichen werden. Dies gilt insbesondere fir die Teile zwei bis sechs, wahr-
scheinlich aber auch fur das erste Thema. Bei diesem ist die Abhangigkeit von gesamtwirt-
schaftlichen und vor allem von Zinsbewegungen jedoch so stark, dass die Unsicherheit bei
Thema eins am hochsten ist. Und schliel3lich wird sich das Immobilienjahr 2020 nicht allein
auf diese sechs Themen beschrénken; dafir ist die Branche viel zu heterogen.
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