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Konjunktur- und Strukturrisiken in deutschen

Immobilien-Assetklassen
Prof. Dr. Tobias Just, FRICS, Universitat Regensburg und IRE|BS Immobilienakademie

Studierende der Immobilienwirtschaft lernen in einer der ersten Vorlesungen, dass Immo-
bilienmarkte in spezifischer Weise mit gesamtwirtschaftlichen Dynamiken verbunden sind. Sie
lernen, dass Immobilien ,normale® Guter sind, weil sie normal auf Einkommensanderungen
reagieren: Steigen die Einkommen, fragen Haushalte und Unternehmen mehr Giter und damit
auch mehr Flachen, also Immobilien, nach; sinken die Einkommen, passt sich der Flachen-
verbrauch zwar etwas verzdgert, aber in ahnlicher Weise nach unten an.

Kurz darauf lernen die Studierenden, dass diese Zusammenhénge fur alle Immobilienklassen
gelten, aber unterschiedlich ausgepragt sind, weil andere Bestimmungsfaktoren natirlich
ebenfalls wirken, und diese kdnnen sehr unterschiedlich sein. Dies kbnnen andere kurzfristig
wirkende Konjunkturfaktoren sein oder langfristig wirkende Strukturfaktoren wie demo-
grafische, 6kologische oder gesellschaftliche Trends.

Aus diesem Zusammenspiel von kurzfristig wirkenden Konjunkturfaktoren (z. B. Einkommens-
oder Zinshewegungen) und langfristig wirksamen Strukturdynamiken resultieren letztlich die
fur die Portfoliosteuerung sinnvollen Abgrenzungen der Anlageklassen, weil sie das Diversi-
fizierungspotenzial gemischter Portfolios bestimmen.

Dies lasst sich anhand einfacher Grafiken illustrieren: Hierflr habe ich einen Frihindikator fur
die Immobilienanlageklassen, den bulwiengesa-Klimaindex fur jeweilige Anlageklassen, mit
dem ifo-Index zur Beurteilung der aktuellen Geschaftslage verglichen. Wirden alle Immo-
bilienklassen in gleichem MalRRe und ausschlieBlich von der Gesamtkonjunktur abhéngen,
ergaben sich fur alle Klassen dieselben Verlaufe: Im nordéstlichen Quadranten ware in Auf-
schwungsphasen ein positiv-(linearer) Zusammenhang zu erkennen, der in Abschwungs-
jahren im sidwestlichen Quadranten eine positiv-(lineare) Entsprechung hatte.

Tatséchlich zeigen die folgenden Schaubilder jedoch deutlich assetklassenspezifische Unter-
schiede auf. Letztlich zeigen alle funf untersuchten Klassen (Buro, Handel, Hotel, Logistik und
Wohnen) eigene Verlaufe, doch fur diesen Standpunkt kommt es auf drei Unterscheidungen
an, um zu zeigen, wie Konjunktur- und Struktureffekte auf diese beiden Indikatoren wirken und
wie sich diese Unterschiede grafisch veranschaulichen lassen.

1. Die Last der Strukturanpassung (Buro und Handel)

Die Nachfrage nach Gewerbeimmobilienflachen hangt zeitnah und stark am konjunkturellen
Tropf; nachlassende Wirtschaftsaktivitdt mindet direkt in geringer Flachennachfrage. Fir
Buroimmobilien ist dies im Schaubild fir die Jahre vor der Pandemie gut zu erkennen. Die
beiden Fruhindikatoren bewegen sich wie entlang eines gezogenen Fadens.
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Dies &ndert sich mit der Coronapandemie. Es kam regelrecht zu einer Niveauverschiebung
nach unten. Seit 2020 bewegen sich die Bluromarkteinschatzungen nahezu unabhangig von
der gesamtwirtschaftlichen Lagebeurteilung auf einem Niveau unterhalb von 100 Index-
punkten; geman Kalibrierung des Index ist dies die Wachstumsschwelle fir Biromarkte. Eine
Erholung ist am aktuellen Rand noch nicht zu erkennen. Die konjunkturelle Beziehung
zwischen Biro- und Gesamtwirtschaft ist also weiterhin durch den Strukturschock gestort.

Geschaftsklima: Biiro koppelt sich von Gesamtwirtschaft ab
x-Achse: ifo-Geschaftslage, Diffusionsindex in Punkten
y-Achse: bulwiengesa, Geschaftsklimaindex Baroimmobilien, 100=Wachstumsschwelle
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Quellen: ifo-Institut, bulwiengesa, eigene Darstellung

Ein ahnliches Bild zeigt sich fur den Einzelhandel. Hier hat der Strukturbruch jedoch bereits
vor der Pandemie eingesetzt. Zwischen 2017 und 2022 konnten positive gesamtwirtschaftliche
Signale lediglich die insgesamt rezessive Stimmung relativ aufhellen, jedoch nicht in einen
Aufschwung verwandeln. Der Handel steckte auch nach dem Ende des Corona-Schocks tief
im stdostlichen Quadranten fest.

Doch anders als fur das Birosegment ist fur den Handel eine Entwicklung nach oben zu
erkennen. Seit einigen Monaten verbessert sich die Stimmung im Einzelhandel, obwohl sich
die gesamtwirtschaftliche Lage nicht verbessert. Dies kdnnte dafiir sprechen, dass die gravie-
rendsten strukturellen Anpassungslasten zwar nicht abgeschlossen, wohl aber eingepreist
sind — und dieses preisliche Bertcksichtigen macht Akteure wieder handlungsfahig.
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Geschiftsklima: Der Handel auf langsamem Erholungspfad

x-Achse: ifo-Geschaftslage, Diffusionsindex in Punkten

y-Achse: bulwiengesa, Geschaftsklimaindex Handelsimmobilien, 100=Wachstumsschwelle
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Quellen: ifo-Institut, bulwiengesa, eigene Darstellung

2. Verarbeitung eines Schocks durch eine resiliente Assetklasse (Hotel)

Wahrend der Coronajahre wurden Hotel- und Einzelhandelsimmobilien in zahlreichen
Analysen (zu Recht) in einen Topf geworfen, weil insbesondere diese beiden Immobilienarten
direkt und massiv von den Lockdowns belastet wurden. Erkennbar ist dies im Schaubild fur
Hotels in dem Abwartsruck in den sudgstlichen und voriibergehend sogar stdwestlichen
Quadranten. Doch die Hotellerie wird nicht wie der Handel durch andere Strukturfaktoren be-
lastet, durch einige sogar strukturell beglinstigt. Die logische Konsequenz ist, dass Hotels seit
2024 wieder Aufschwungszeichen zeigen — trotz gesamtwirtschaftlichem Druck. Der Markt fir
Hotelimmobilien ist der Entwicklung im Handel deutlich voraus.

Geschaftsklima: Hotel - Schock und neuer Aufschwung
x-Achse: ifo-Geschaftslage, Diffusionsindex in Punkten
y-Achse: bulwiengesa, Geschéaftsklimaindex Hotelimmobilien, 100=Wachstumsschwelle
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Quellen: ifo-Institut, bulwiengesa, eigene Darstellung
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3. Strukturelle Begtinstigung (Logistik und Wohnen)

In die dritte Kategorie fallen Logistik- und Wohnimmobilien. Die zwei folgenden Schaubilder
zeigen, dass es fir beide Assetklassen zwar auch einen (schwach) positiven Zusammenhang
zwischen gesamtwirtschaftlicher Lage und Immobilienklima gibt — doch fir beide Segmente
gilt, dass sie selbst in den letzten Jahren und wahrend der Pandemie (liberwiegend) oberhalb
der Wachstumsschwelle liegen.

Solch eine Konstellation bedeutet eine strukturelle Beginstigung, Resilienz gegenlber
Konjunkturkrisen. Fir die Logistikimmobilien driicken die konjunkturellen Néte verstandlicher-
weise starker als fur Wohnimmobilien.

Geschaftsklima: Logistik strukturell begiinstigt
x-Achse: ifo-Geschéaftslage, Diffusionsindex in Punkten
y-Achse: bulwiengesa, Geschaftsklimaindex Logistikimmobilien, 100=Wachstumsschwelle
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Quellen: ifo-Institut, bulwiengesa, eigene Darstellung

Tatséachlich liegt die aktuelle Einschatzung des wohnwirtschaftlichen Klimas in etwa auf dem-
selben Niveau wie 2016 oder 2017 — obwohl der ifo-Geschéftslageindex um 40 bis 50 Index-
punkte unterhalb des damaligen Niveaus liegt. In diesem Schaubild kommen die Probleme
und wohl auch wohnungspolitischen Herausforderungen zum Ausdruck, denn hinter den
hohen Indexwerten fur Wohnimmobilien stehen erwartete Miet- und Preiserhéhungen. Die Er-
schwinglichkeit von Wohnimmobilien, eine der grof3ten sozialpolitischen Fragen, bleibt damit
weiterhin ein Problem.
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Geschaftsklima: Wohnen im Zeichen anhaltender Knappheit
x-Achse: ifo-Geschéaftslage, Diffusionsindex in Punkten
y-Achse: bulwiengesa, Geschaftsklimaindex Wohnimmobilien, 100=Wachstumsschwelle
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Quellen: ifo-Institut, bulwiengesa, eigene Darstellung

Prof. Dr. Tobias Just FRICS

IRE|BS Immobilienakademie GmbH
Kloster Eberbach

65346 Eltville

Telefon: 06723 9950-30

E-Mail: tobias.just@irebs.academy
www.irebs.academy

Prof. Dr. Tobias Just FRICS ist Wissenschatftlicher Leiter und Geschéftsfiihrer der IRE|BS Immobilienakademie
und Lehrstuhlinhaber fiir Immobilienwirtschaft an der Universitdt Regensburg.
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