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In der ersten Befragung zum ZIA-IW-Immobilien-
stimmungsindex (ISI) seit dem Shutdown bre-
chen die Beurteilungen zur Lage ein, das Immobi-
lienklima erreicht ein Allzeittief. Bestandshalter
aller abgefragten Immobiliensegmente erwarten
dabei eine weitere Verschlechterung der Lage in
den ndchsten 12 Monaten. Insbesondere im Gewer-
beimmobilienmarkt haben Unternehmen iiberdies
schon aktuell mit Mietausfallen zu kampfen.

Die Zahlen zum Infektionsgeschehen machen derzeit
Hoffnung, dass die Lockerungen keinen weiteren Shut-
down der Wirtschaft erfordern. Doch immer offensicht-
licher wird, welchen wirtschaftlichen Schaden die Coro-
na-Pandemie angerichtet hat. Nach Schatzungen des
IW (2020) wird das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2020 um 9 Prozent sinken, die Arbeitslosenquote um 1,5
Prozentpunkte auf 6,5 Prozent steigen. Sollte es keine
zweite Welle und damit keine weitere Beeintrachtigung
von Produktions- und Dienstleistungssektoren geben,
wirde ab dem 2. Halbjahr eine Erholung einsetzen - vor
dem 3. Quartal 2021 wirde das Vorkrisenniveau aber
nicht erreicht werden.

Ein solch massiver Konjunktureinbruch kann auch am
Immobilienmarkt nicht vorbeigehen. Dennoch ist es
Uberraschend, wie stark der Stimmungseinbruch im

Immobilienmarkt ist, da einige Segmente wie etwa der
Wohnungsmarkt als relativ resilient angesehen wer-
den (Oberst/Voigtlander, 2020). Bei der aktuellen Be-
fragungswelle des ZIA-IW-Immobilienstimmungsindex
(Zeitraum: 22. Mai bis 15. Juni 2020) beurteilen die Un-
ternehmen Uber alle Segmente hinweg ihre Lage nur
noch mit einem Wert von 30,2, das entspricht einem
Minus von 47,8 Punkten gegenliber dem Vorquartal und
Uber 40 Punkte niedriger als der bisherige Tiefstand im
2. Quartal 2019 (siehe Abbildung). Auch der Erwartungs-
wert liegt mit 4,3 sehr schlecht. Dies bedeutet zwar,
dass — ausgehend von ihrer aktuellen Lage - insgesamt
etwas mehr Unternehmen eher eine Verbesserung als
eine Verschlechterung der Lage in den nachsten 12 Mo-
naten erwarten, aber angesichts der als schlecht bewer-
teten Ausgangslage reicht dies nicht fir Optimismus.
Insgesamt erreicht das Immobilienklima, das Lage und
Erwartungen zusammenfasst, nur noch einen Wert von
16,9.

Besonders stark ist die Eintribung der Lage bei den In-
vestoren im Buromarkt. In diesem Segment gab es ei-
nen Rickgang um mehr als 54 Punkte. Hier ist auch der
Erwartungswert besonders stark gefallen, er liegt nun
bei minus 13,2 - die Mehrheit rechnet also mit weiteren
Verschlechterungen der Lage. Typischerweise sind BU-
romarkte besonders anfallig fir konjunkturelle Einbri-



Immobilienklima stiirzt ab

Ergebnisse des ZIA-IW-Immobilienstimmungsindex (ISI) im 2. Quartal 2020 (in Klammern Veranderung
gegeniiber dem Vorquartal). Der Index erfasst vierteljahrlich die Geschaftslage von Immobilienunternehmen
und Projektentwicklern. Die Werte ergeben sich aus dem Anteil der positiven abziiglich der negativen
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che, doch diesmal belasten zuséatzlich auch strukturelle
Verschiebungen den Markt (Voigtlédnder, 2020). So konn-
te der Wunsch der Mitarbeiter nach mehr Homeoffice, in
Kombination mit der Notwendigkeit, Kosten zu sparen,
die Buronachfrage dauerhaft senken. Nach den Ergeb-
nissen des ZIA-IW-Immobilienstimmungsindex (ISI) er-
warten 48,8 Prozent der Bestandshalter einen Riickgang
der Buropreise und tiber 57 Prozent einen Rlckgang der
Mieten.

Auch der Handel ist besonders von der Corona-Krise
betroffen. Viele Mieter konnten ihre Laden wochenlang
nicht 6ffnen, einige haben bereits auch schon Insolvenz
angemeldet. Dennoch wird die Lage mit 41,4 verhaltnis-
malig gut bewertet. Tatsachlich unterstreicht dies die
grofbe Diversitat in diesem Segment. Wahrend gerade
im so genannten Non-Food-Bereich viele Handler gro-
fe Probleme haben, stiegen die Umsatze bei Lebens-
mittelhandlern und in Baumarkten an. Dennoch blickt
die Branche insgesamt pessimistisch in die Zukunft, der
Erwartungswert liegt bei minus 3,5. 60 Prozent der be-
fragten Unternehmen erwarten dabei fallende Mieten,
72 Prozent sogar fallende Preise.
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Beide Immobiliensegmente haben (berdies mit Mie-
tausfallen zu kampfen. Die Bundesregierung erlaubt
derzeit Mietern, Mietzahlungen bis zu zwei Jahre zu
stunden, ohne dass hieraus ein Kiindigungsrecht durch
den Vermieter entsteht. Dieses Thema adressierte die-
ses Mal eine Sonderfrage. 24,4 Prozent der Blrovermie-
ter und 23,8 Prozent der Einzelhandelsvermieter berich-
ten, dass sie von Stundungen ,stark betroffen® sind. Die
Auswahlmoglichkeiten waren ,stark betroffen®, ,gering
betroffen®, und ,nicht betroffen®. Zum Vergleich: Woh-
nungsvermieter sind nur zu 1,9 Prozent ,stark betroffen®,
Weitere 62,2 Prozent (BUro) bzw. 76,2 Prozent (Handel)
sind von Mietausfallen nur ,gering betroffen (Wohnen
94,4 Prozent). Folglich ist jeder befragte Einzelhandels-
vermieter entweder stark oder zumindest in geringem
Umfang von Mietausfallen betroffen. Eine weitere Son-
derfrage zeigt, dass der Einzelhandel auch am starksten
mit Umsatzeinbriichen in Folge der Corona-Pandemie
konfrontiert ist. So gaben 37,5 Prozent der Einzelhan-
delsvermieter an, stark von sinkenden Umsatzen be-
troffen zu sein. Bei allen anderen Segmenten gaben nur
jeweils rund 20 Prozent der Unternehmen eine starke
Betroffenheit an.



Prinzipiell besser sollten Wohnungsvermieter durch die
Krise kommen, da die Nachfrage nach Wohnraum wei-
ter hoch istund Wohnungsmieten weniger stark auf kon-
junkturelle Einbriiche reagieren. Hinzu kommt, dass die
Mietausfalle in diesem Segment weniger massiv sind.
Nur 1,9 Prozent der befragten Unternehmen berichten
von starken Mietausfallen und 94,3 Prozent von gerin-
gen Stundungen. Dennoch bewerten die Wohnungsun-
ternehmen ihre Lage nur noch mit 27,4 von maximal 100
Punkten, ein Minus von 33,6 gegenliber dem Vorquartal.
Allerdings bewerten lediglich 8,3 Prozent der Unterneh-
men ihre Lage tatsachlich als schlecht, die Mehrheit
schatzt ihre Lage als befriedigend / saisoniblich ein.
Anders als in den anderen Segmenten rechnen dari-
ber hinaus mehr Unternehmen mit einer Steigerung
der Mieten (37,5 Prozent) als mit einer Senkung (17,9
Prozent). AulRerdem gehen mehr von einer Steigerung
der Preise in den nachsten 12 Monaten (26,3 Prozent)
als von einer Senkung aus (21,3 Prozent). Auch bei den
Projektentwicklern ist die Gesamtsituation positiver
als bei den Gewerbevermietern. Zwar gab es hier den
groften Einbruch bei der Lagebeurteilung (-65,9), aber
nur 5,9 Prozent der Unternehmen beurteilen ihre Lage
tatsachlich als schlecht. Hinzu kommt, dass der Erwar-
tungswert in diesem Segment am hochsten ist. Deutlich
eingetribt sind die Erwartungen an die Vorvermietun-
gen. Mittlerweile rechnen 32 Prozent der Projektent-
wickler mit abnehmenden Vorvermietungen, nur noch
13,8 Prozent mit einer Zunahme. Bei den Vorverkdufen
hingegen sind die Erwartungen kaum verandert, was auf
die unterschiedlichen Erwartungen hinsichtlich des Ge-
werbe- und Wohnimmobilienmarktes hindeutet.

Gemeinsam ist allen Unternehmen, dass sie eine Ver-
schlechterungderFinanzierungsbedingungen erwarten.
Wahrend im Vorquartal nur 9,4 Prozent der Befragten
von einer Verschlechterung der Finanzierungsbedin-
gungen ausgegangen sind, waren es im 2. Quartal 42,5
Prozent. Dabei dirften die Unternehmen weniger eine
allgemeine Erhéhung des Zinsniveaus flrchten, als viel-
mehr einen Anstieg der Risikopramien sowie mehr Ei-
genkapitalanforderungen.

Insgesamt hat sich die Lage fir die Immobilienwirt-
schaft, ebenso wie fir die Gesamtwirtschaft, binnen

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

weniger Monate deutlich eingetribt. Und anders als
in vergangenen Krisen ist diesmal nicht zu erwarten,
dass deutliche Zinssenkungen neue Preisimpulse im
Immobilienmarkt auslésen. Nichtsdestotrotz sind die
Perspektiven nicht so schlecht. Gerade im Wohnungs-
markt dirfte die Lage weitestgehend stabil bleiben, da
Wohnungen gerade in den Ballungsraumen nach wie
vor knapp sind. Daher durften auch Projektentwickler
weiterhin Auftrage erhalten. Im Gewerbeimmobilien-
markt sind dagegen die Herausforderungen insgesamt
grofer, da strukturelle Herausforderungen, die vor allem
auf die Digitalisierung zurtickzufihren sind, neben dem
konjunkturellen Einbruch gemeistert werden mussen.
Grundsatzlich bleibt aber hier eine Nachfrage beste-
hen, wenn auch vorrausichtlich in geringerem Umfang
als in den Jahren zuvor. Die Krise bietet daher vor allem
denjenigen Unternehmen eine Chance, die mit neuen
Konzepten die Potenziale der Digitalisierung mit den
Bedrfnissen der Nutzer am besten verbinden. Insofern
kann die aktuelle Krise auch einen Wettbewerb der Ide-
en im Gewerbeimmobilienmarkt auslosen.

Firden ZIA-IW-Immobilienstimmungsindex (ISI) werden
vierteljahrlich die Geschaftsfihrer und leitende Ange-
stellte von Immobilienunternehmen, also Bestandshal-
ter, Fremdfinanzierer, Dienstleister der Branche sowie
Projektentwickler befragt. Das Unternehmenspanel der
Befragung hat mittlerweile eine Grofe von gut 400 Fir-
men. An der jetzigen Befragung haben sich 117 Unter-
nehmen beteiligt.
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