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US-Kapital auf dem Rückzug aus 
deutschen Immobilien 

Siegfried C. Fernitz

Fünf Jahre lang kauften von US-Investoren gespeiste Opportunity-Funds  
in großem Stil deutsche Immobilien. Obwohl deren Anlagestrategie ohnehin  
nur kurzfristig ist, gleicht der jetzt eingeleitete Rückzug einer ungeordneten 

Flucht. Denn während ein Konjunkturaufschwung und dadurch steigende 
Immobilienpreise respektive sinkende Renditen sowie höhere Zinsen für die 

Fremdfinanzierung erwartet wurden, haben die Erwerber der großen 
Wohnungspakete den Privatisierungswillen ihrer Mieter doch deutlich über- und 

den politischen Protektionismus merklich unterschätzt, stellt der Autor fest. (Red.)

Der Autor
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Nach drei Boomjahren auf dem deut-
schen Immobilieninvestmentmarkt zie-
hen sich amerikanische und aus US-
Kapital gespeiste britische, opportunis-
tische Anleger nun aus Deutschland 
zurück. Der Zenit am deutschen Invest-
mentmarkt ist erreicht, das Transakti-
onsvolumen wird im nächsten Jahr  
sinken.

Bekannte Marktzyklen

Der deutsche Immobilienmarkt ist zwei-
felsohne attraktiv. Schon allein der Sta-
tus als größte Volkswirtschaft mit dem 
größten Immobilienbestand in Europa 
sichert deutschen Immobilienbesitzern 
hohe Aufmerksamkeit seitens institutio-
neller und privater Anleger. Den ersten 
Boom ausländischer Investoren erlebten 
die Deutschen 1988 bis 1991, als die 
Schweden und Holländer Objekte im 
großen Stil erwarben. In den neunziger 
Jahren waren dagegen inländische Fonds 
und Versicherungsgesellschaften die 
wichtigsten Akteure im eigenen Land. 
Ausländer hielten sich unter anderem 
auch wegen des komplizierten Steuer-
rechts beim Erwerb deutscher Immobili-
en zurück. 

Erst ab 2003 stiegen opportunistische, 
aus US-Kapital gespeiste Anleger in den 
deutschen Immobilienmarkt ein und 
veränderten damit das Marktgeschehen. 
Die Transaktionsvolumina stiegen in 
schwindelnde Höhen, und enorme Port-
folios wechselten fast unbesehen in 
kürzester Zeit den Besitzer.

Seit 2005 vermeldet die Degi Research 
Rekordumsätze auf dem deutschen Im-
mobilieninvestmentmarkt. Während das 
Transaktionsvolumen von 2000 bis 2004 

jährlich zwischen gut 20 bis knapp 30 
Milliarden Euro schwankte, haben 2005 
Immobilien in einem Gesamtwert von 
41,2 Milliarden Euro in Deutschland den 
Besitzer gewechselt. 

Für 2006 errechneten die Immobilienex-
perten ein Volumen von 46,1 Milliarden 
Euro – ein Plus von zwölf Prozent. Und 
es geht weiter bergauf: 2007 prognosti-
zieren die Spezialisten mit knapp 60 
Milliarden Euro einen neuen Rekord. 
Allein im ersten Halbjahr 2007 wurden 
Immobilien in einem Gesamtwert von 
29,4 Milliarden Euro verkauft.

Die angelsächsische Sicht

Ausländische Investoren haben in den 
vergangenen Jahren Deutschland für 
sich entdeckt, allen voran Opportunity- 
und Private-Equity-Funds aus den USA 
und Großbritannien. Nach einzelnen 
Investitionen in 2003 und 2004 hielten 
Anleger wie Cerberus, Lone Star, Black-
stone, JER, Carlysle oder Fortress 2005 
im großen Stil Einzug. 

Sie spezialisierten sich zunächst auf 
Wohnimmobilienportfolios und haben 
dann ihren Schwerpunkt auf Portfolios 
mit Gewerbeimmobilien verlagert. 2005 
stammten 50,2 Prozent der Anlagen in 
deutsche Immobilien aus den USA (20,5 
Prozent) und Großbritannien (29,7 Pro-
zent). 2006 ging immerhin noch rund 

ein Drittel der Gesamtinvestitionen auf 
die Amerikaner (22,9 Prozent) und 
Briten (9,6 Prozent) zurück. Die Deut-
schen orientierten sich derweil gen Aus-
land und überließen erstmals Anlegern 
aus aller Welt den Vorrang im eigenen 
Land.

Anders als die meisten ausländischen 
Investoren beispielsweise aus Irland, 
Dänemark, Schweden, Frankreich, Spani-
en oder Israel sind die Amerikaner und 
diejenigen Briten, die aus amerika-
nischem Kapital gespeist werden (das ist 
die Mehrheit der britischen Investoren), 
mit kurzfristigen Anlageperspektiven 
nach Deutschland gekommen. Aus ihrer 
Heimat haben sie klare finanzielle Vor-
gaben mitgebracht. 

Mit hohem Kapitaleinsatz  
auf schnelles Geld aus

Ihre Investitionsbudgets für den deut-
schen Markt sind genauso klar definiert 
wie die zu erzielenden Renditen. Ihre 
Budgets sind enorm, entsprechend hoch 
ist ihr Anlagedruck. Da ist es nur fol-
gerichtig, dass sie sich nicht auf Ein-  
zel objekte, sondern auf Portfolios kon-
zentrieren. Und auch hier überflügeln 
sie ihre Wettbewerber aus anderen  
Ländern bei Weitem. Während nord-
ame rikanische Investoren 2006 durch-
schnittlich 285 Millionen Euro pro 
Transaktion über den Tisch schoben,  
lag der Mittelwert über alle Anleger  
in Deutschland bei 133 Millionen Euro 
pro Kauf.

Die Investoren mit amerikanischem Ka-
pital sind gekommen, um das schnelle 
Geld zu machen. Mit zweistelligen Ren-
ditezielen vor Augen ist ihnen der Ein-
stieg in den deutschen Immobilienmarkt 
gelungen, als er in der Talsohle lag. Zu 
günstigen Preisen sicherten sie sich die 
großen Immobilienportfolios. So hat 
beispielsweise Whitehall das Spring-
Portfolio für 2,45 Milliarden Euro von 
der Degi sowie 51 Prozent des 4,5 Milli-
arden Euro teuren Warenhaus-Portfolios 
von Karstadt/Quelle gekauft. 

Fortress erwarb den kompletten Woh-
nungsbestand der Stadt Dresden für 
1,74 Milliarden Euro. Zusammen mit 
Fortress hat Eurocastle das Mars-Portfo-
lio der DB Real Estate für 2,1 Milliarden 
Euro übernommen. Beim Einkauf setzen 
die Anleger einerseits auf das Wertstei-
gerungspotenzial der antizyklisch einge-
kauften und unterbewerteten Objekte, 
andererseits auf die niedrigen Zinsen. 
Gepaart mit einer hohen Fremdfinanzie-
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rung sorgen sie für den nötigen Leve-
rage-Effekt. 

Die Immobilien selbst betrachten sie 
indes meist nur oberflächlich. Der starke 
Käuferwettbewerb, der hohe Anlage-
druck, die Größe der Portfolios und die 
damit verbundenen hohen Analysekos-
ten sowie das Ziel, die Pakete kurzfristig 
wieder auf den Markt zu bringen, spre-
chen gegen eine gründliche Due Dili-
gence sämtlicher Einzelobjekte. Dass 
kein einziges großes Portfolio allein aus 
erstklassigen sowie optimierungswür-
digen Immobilien besteht, ist jedem 
Immobilienspezialisten klar.

Rückzugssignale

Nach rund drei Jahren ist nun der Zenit 
erreicht, aus New York erschallt „Kom-
mando zurück“. Gemäß der kurzfristi-
 gen Anlagestrategie haben sich bereits 
einige Amerikaner und Briten von ihren 
ersten Paketen getrennt. 2006 war je-
der zweite Verkauf auf dem Wohnungs-
markt ein Wiederverkauf. Zum Beispiel 
veräußerte Apellas, ein zum Imperium 
von George Soros gehörendes Unterneh-
men, 4 900 Wohnungen in Berlin an die 
Immobilienfirma Gagfah. 2007 war 
Blackstone als Verkäufer eines Woh-
nungspaketes im Wert von 1,6 Milliar-
den Euro maßgeblich an der drittgröß-
ten Transaktion des ersten Halbjahres 
auf dem deutschen Investmentmarkt 
beteiligt. 

Weitere Desinvestitionen sind im Gan-
ge. Sie lassen auf einen raschen Rück -
zug des opportunistischen US-Kapitals 
aus Deutschland schließen, denn die 
Ver käufer erzielen nicht die Preise, die 
sie benötigen, um ihre Zielrenditen zu 
erwirtschaften. Zudem hat die Politik 
G-REITs für den Wohnungsmarkt nicht 
zugelassen und damit den Anlegern,  
die auf G-REITs als Exitstrategie speku-
liert hatten, einen Strich durch die 
Rechnung gemacht. Generell hatten  
die amerikanischen und britischen In-
vestoren auf dem Wohnungsmarkt den 
Privatisierungswillen der Mieter über- 
und den Protektionismus von Politikern 
und Lobbyisten unterschätzt.

Aufschwung erfasst auch die 
Immobilienmärkte

Zudem hat sich zwischenzeitlich die 
Marktsituation verändert. Der deutsche 
Immobilienmarkt ist im Aufwärtswind. 
Die Mieten in den Bürozentren ziehen 
an, die Vermietungsumsätze steigen, die 
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Leerstandsraten gehen sukzessive zu-
rück. Die Immobilienpreise steigen, die 
Nettoanfangsrenditen fallen. Zudem 
ziehen die Zinsen an und mindern so 
den Leverage-Effekt bei hoher Fremdfi-
nanzierung. Extrem hohe Renditen sind 
bei einem Ankauf zu aktueller Stunde 
auf dem deutschen Markt nicht mehr 
realisierbar. Damit machen neue Käufe 
der aus opportunistischem US-Kapital 
gespeisten Anleger keinen Sinn mehr. 
Vielmehr ist das Zeitalter für mittel-  
bis langfristige Anleger mit Value-add-
Strategien angebrochen.

Das Angebot an Immobilien wird durch 
den Abzug der Großinvestoren der letz-
ten drei Jahre kurzfristig steigen. Zu-
dem kommen nach wie vor neue Immo-
bilienpakete auf den Markt. Zur Entlas-
tung der Haushalte verkaufen Bund, 
Länder und Kommunen weiterhin – 
wenn auch wegen der verschärften so-
zialpolitischen Diskussion etwas zurück-
haltender – ihre Wohnungsbestände an 
private Investoren. Zudem verfolgen 
viele deutsche Unternehmen ihren Kon-
solidierungspfad weiter. Im Rahmen  
von Umstrukturierungen veräußern sie 
Immobilienbestände, um die nötige 
Liquidität für ihr Kerngeschäft zu er-
langen.

Mittel- und langfristige Investoren 
folgen den Opportunisten

Dem steht eine Nachfrage von auslän-
dischen institutionellen Anlegern, Ver-
sicherungen, Pensionsfonds und Inves-
toren aus der Industrie gegenüber,  
die mittelfristige Anlagemöglichkeiten 
suchen. Sie kaufen kleinere Immobi-
lienpakete und Objekte mit stabilen 
Mieterträgen und Wertzuwachspoten-
zial durch gezieltes Asset Management. 
Sie geben sich im Gegensatz zu den 
angelsächsischen Investoren auch mit 
hohen einstelligen und niedrigen zwei-
stelligen, aber nachhaltigen Renditen 
zufrieden.

Die Portfolios der rein opportunisti-
schen Investoren werden nur zum Teil 
ihre Käufer unter den ausländischen 
Investoren finden, denn auch die Deut-
schen kaufen wieder. In Bezug auf die 
Objekte wird sich schnell die Spreu  
vom Weizen trennen. Die Anleger mit 
mittelfristigem Anlagehorizont werden 
die Rosinen der zu veräußernden Teil-
pakete erwerben. Das bedeutet auch, 
dass die Einzeltransaktionen in Zukunft 
wieder kleiner werden. Zudem wird  
2008 insgesamt das Transaktionsvolu-
men sinken.

Die Immobilien minderer Qualität wer-
den zum Teil entweder über die Bör-  
sen (IPO) und voraussichtlich ab 2008 
auch über G-REITs auf den Markt kom-
men. Das neue Anlagevehikel G-REIT,  
das als Erweiterung des Anlagespek-
trums grundsätzlich positiv zu bewerten 
ist, wird daher schon kurz nach seiner 
Markteinführung durch „faule“ Immobi-
lien in die Kritik geraten. Darüber hinaus 
kommt aus den amerikanischen Portfo-
lios eine große Welle an Non-perfor-
ming Loans auf die deutsche Banken-
landschaft zu. Es wird einige Jahre dau-
ern bis die Immobilienwirtschaft das 
verkraftet haben wird.

Wurde aus den Krisen nichts gelernt?

Die deutsche Immobilienwirtschaft ist 
wie alle Märkte der großen Volkswirt-
schaften immer wieder durch Krisen 
gegangen, doch leider haben die verant-
wortlichen Immobilienprofis wenig dar-
aus gelernt. Sie sind nicht wachsam und 
kritisch genug. Sie analysieren Trends 
und deren Chancen und Risiken zu we-
nig und rüsten sich nicht ausreichend 
für die Zukunft, für die Zeit nach der 
aktuellen Hype. 

Selbstverständlich wird es immer Markt-
zyklen geben, ein Auf und Ab gehört 
zum Marktgeschehen. Aber anders als 
früher muss sich der deutsche Immobili-
enmarkt nicht allein einem deutschen 
oder europäischen, sondern erstmals 
einem weltweiten Wettbewerb stellen. 
Darüber hinaus muss sich die Perfor-
mance von Immobilien seit Ende des 
letzten Jahrtausends nun auch mit der 
Performance anderer Assetklassen  
messen lassen.

Sicher ist das in Deutschland investierte 
Kapital zum ersten Mal so weit ver-
zweigt, dass Folgen bei Kapitalverschie-
bungen wie zum Beispiel bei den Sub-
primes schwer vorhersehbar sind. Um so 
wichtiger ist es, dass die Spitzenköpfe 
der Branche Verantwortung zeigen und 
sich mit diesem Thema vorausschauen-
der auseinandersetzen.
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