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Mipim Special

Wirtschaftliche Dynamik, eine junge Bevölkerung und hohe Rechtssicherheit stel-
len für Investoren allein schon verlockende Rahmenbedingungen dar. Wenn hierzu 
noch ein Nachfrageüberhang nach hochwertigen Flächen, eine hohe Bonität von 
Projektentwicklern und Flächennutzern sowie eine unternehmerisch ausgerichtete 
Verwaltung, die Bauvorhaben rasch und fast ohne Auflagen genehmigt, hinzu-
kommen, dann sind damit für Immobilieninvestoren beinahe alle Kriterien eines 
idealen Marktes erfüllt. Ganz real sind diese Rahmenbedingungen in der Türkei, 
weshalb der Autor für das Land und die sich dort bietenden Chancen schwärmt. 
Nur die Inflationsrate müsste noch weiter gesenkt werden.  (Red.)

Der Immobilienstandort Türkei aus Investorensicht

Es ist an der Zeit sich von einigen vor­
gefassten Meinungen über das Land an 
der Schnittstelle zwischen Orient und 
Okzident zu verabschieden. Das Land hat 
sich zu einem der weltweit erfolgreichs­
ten Wachstumsmärkte gewandelt – ein 
Tigerstaat Europas. Dabei sind der Weit­
blick, die nüchterne Analyse, die struktu­
rierte Planung und vor allem die Umset­
zungsgeschwindigkeit, mit der die Türkei 
ihre Visionen und Ziele umsetzt, beein­
druckend.

Wirtschaftswunder unter dem 
Halbmond 

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) wuchs 
zwischen 2001 und 2011 im Schnitt um 
nominal 11,6 Prozent per annum gemes­
sen in US­Dollar (Quelle: IMF). Zwar hat 
die türkische Wirtschaftsentwicklung im 
Jahr 2012 ebenfalls die Folgen der glo­
balen Wirtschaftsflaute erlebt. Dennoch 
konnte ein Wachstum von plus 3,6 Pro­
zent erzielt werden. Die Inflation bleibt 
als Folge des starken Wachstums weiter­
hin eine Herausforderung. Ein Balance­
akt, den der Zentralbankchef Erdem  
Başçi mit teils unkonventionellen Maß­
nahmen so erfolgreich ausübt, dass er 

vom renommierten Financial­Times­
Fachmagazin „The Banker“ zum weltweit 
besten Zentralbankchef des Jahres 2012 
gewählt wurde. Die Zentralbank hält für 
2013 eine Inflationsrate von 5,0 bis 5,3 
Prozent für möglich.

Die Staatsverschuldung der Türkei lag im 
Jahr 2012 mit rund 37 Prozent des Brut­
toinlandsproduktes (Quelle: IMF) in ei­
nem gesunden Bereich. Mancher EU­
Staat würde sich freuen, wenn er alleine 
das geltende Maastricht Kriterium mit 
seiner Höchstgrenze von 60 Prozent in 
naher Zukunft wieder erreichen könnte. 
Mit Blick auf ihre Wirtschaftskraft belegt 
die Türkei inzwischen weltweit Platz 16, 
nur fünf Länder Europas konnten sich 
besser positionieren.

Eine Herausforderung bleibt für die Tür­
kei das Handelsbilanzdefizit. Nach wie 
vor importiert das Land mehr Güter und 
Dienstleistungen, als es exportiert. We­
sentliche Gründe hierfür sind die hohe 
Nachfrage insbesondere nach westlichen 
Konsumgütern und der Import von Vor­
produkterzeugnissen zur Endfertigung 
im eigenen Land. Der notwendige Ener­
giebedarf wird zudem in hohem Maße 
durch Importe gedeckt. Beides Aspekte, 
die auch die Inflation schüren.

Als erste Lösungsansätze gelten: Das 
Wachstum muss weniger volatil aber 
nachhaltig (auf vergleichsweise hohem) 
Niveau erfolgen, der Zufluss von weite­
rem spekulativen Geld muss einge­
schränkt, zugleich aber der Kaufkraftent­
wertung über hohe Zinsen entgegenge­
wirkt werden. Zudem bemüht sich die 
Türkei seit Jahren um die Sicherung ihres 
eigenen Energiebedarfs und hat dazu das 
gigantische Südostanatolien­Projekt auf 
die Beine gestellt. 

Das bislang größte Entwicklungsprojekt 
des Landes sieht die Errichtung von 22 

Staudämmen, 19 Wasserkraftwerken und 
Bewässerungstunneln vor. Zudem ist der 
Bau von zwei Atomkraftwerken geplant. 
Diese Anstrengungen zur Verbesserung 
der Handelsbilanz tragen inzwischen 
erste Früchte. Lag das Handelsbilanzdefi­
zit Anfang 2012 noch bei rund zehn 
Prozent, so liegt es inzwischen bei etwa 
sieben Prozent des Bruttoinlandsproduk­
tes.

Rahmenbedingungen für 
Investoren 

Die Ratingagentur Fitch hat im Novem­
ber 2012 die erfolgreichen Anstrengun­
gen der Türkei honoriert und das Land 
auf Investmentstatus hochgestuft. Ge­
lobt wurden insbesondere die investo­
renfreundlichen Rahmenbedingungen. 
Beim Thema Rechtssicherheit ist die 
Türkei beispielsweise den BRIC­Ländern 
(Brasilien, Russland, Indien und China) 
um Jahrzehnte voraus. Ein dem deut­
schen System vergleichbares Grund­
buch existiert seit über 150 Jahren.  
Es herrscht in wesentlichen Teilen das 
Schweizer Obligationenrecht, das Han­
delsgesetz ist dem deutschen HGB an­ 
gelehnt und das türkische BGB besteht 
zu 90 Prozent aus dem deutschen BGB. 
Die Unabhängigkeit der Gerichte ist 
insbesondere in Wirtschafts­ und Ei­
gentumsfragen gegeben.

Auch politisch hebt sich die Türkei von 
anderen Wachstumsmärkten ab. Die re­
gierende AKP wird unternehmerisch ge­
führt. So müssen die Bürgermeister der 
Türkei halbjährlich zum Rapport nach 
Ankara und darlegen, in welcher Weise 
sie ihrem Land und den Bürgern gedient 
haben. Maßstab hierfür sind unter ande­
rem die erfolgten Infrastrukturmaßnah­
men, wie die Errichtung öffentlicher 
Einrichtungen und der Bau von Straßen. 
Aus diesem Grund ist es auch kein Wun­
der, dass im Baugenehmigungsplan­
Verfahren die Gemeindevertreter für ihre 
Interessen eintreten und Genehmigungen 
an den Bau von Schulen, Straßen, Brü­
cken oder Parks knüpfen. Finanziert 
durch das investierende Kapital und do­
kumentiert in offiziellen Verträgen.

Wie skizziert, ist die langfristige Stabili­
tät des Zuflusses ausländischer Direktin­
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vestitionen ein wichtiges Ziel für die 
Türkei. Die türkische Regierung hat im 
letzten Jahr ein neues Gesetz verabschie­
det, das es Ausländern in Zukunft leich­
ter machen soll, Immobilien in der Türkei 
zu erwerben. Es dürfen nunmehr von 
Ausländern direkt bis zu 30 Hektar Land 
(statt bislang 2,5 Hektar) erworben wer­
den. Dies lockt auch verstärkt Kapital aus 
den Golf­Regionen an, die bislang in der 
Türkei in reinen Immobilieninvestitionen 
unterrepräsentiert waren.

Demografie und Wohnungsbau  

Die türkische Gesellschaft ist weit von 
einer Überalterung entfernt. Das Durch­
schnittsalter liegt bei 28,5 Jahren, über 
50 Prozent sind unter 30 Jahre alt. Mit 
mehr als 75 Millionen Einwohnern stellt 
die Türkei Europas zweitgrößte Bevölke­
rung nach Deutschland. Bei der aktuellen 
Wachstumsrate von jährlich rund einem 
Prozent wird die Türkei bereits bis 2020 
Deutschland als bevölkerungsreichstes 
Land Europas ablösen. Die Geschwindig­
keit des Bevölkerungswachstums nimmt 
jedoch langsam ab. So war der Zuwachs 
der Geburtenrate im Jahr 2012 gegen­
über dem Vorjahr mit 0,12 Prozent rück­
läufig, ein Trend wie er in Industrielän­
dern zu verzeichnen ist.

Dabei konzentriert sich das Wachstum 
insbesondere auf die Städte. So haben 
bereits zwölf Städte der Türkei mehr als 
eine Million Einwohner. Auch in der 
Türkei steigt die Scheidungsrate kontinu­
ierlich an und das Single­Dasein ist be­
liebter denn je. Neue Wohnungen wer­
den benötigt, das gilt insbesondere für 
die Großstädte. Die Öffnung der Märkte 
und die vereinfachte Investition in Im­
mobilien für ausländisches Kapital treibt 
dabei zusätzlich die Entwicklung im 
Wohnsektor an.

Konstanter Konsum – Chancen 
für Einzelhandelsimmobilien 

Aktuell existieren rund 300 Shopping­
center mit 108 Quadratmeter Einzelhan­
delsfläche pro 1 000 Einwohner in der 
Türkei. Damit liegt das Land weit unter 
dem EU­Durchschnitt von rund 185 Qua­
dratmetern. Der Konsum in einzelhan­
delsrelevante Güter beläuft sich in der 
Türkei auf rund 45 Prozent der gesamten 
Konsumausgaben (3. Quartal 2012: 76 
Milliarden US­Dollar). Diese Quote ist in 
der Türkei erstaunlich konstant. Norma­
lerweise schwanken Konsumausgaben in 
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Abhängigkeit vom Bruttoinlandsprodukt 
recht deutlich.

Problematisch ist jedoch das viel zu 
geringe Angebot an modernen Einzel­
handelsimmobilien. Die meisten exis­
tierenden Shoppingcenter entsprechen 
nicht den Anforderungen von institu­
tionellen Investoren. Zudem sollten die 
Einzelhandelszentren in puncto Layout 
und Flexibilität der vierten Generation 
an Shoppingcentern entsprechen. Nur 
der hoch frequentierte Standort, ver­
bunden mit dem besseren Konzept, opti­
malen Branchen­Mieter­Mix und State­
of­the­Art Center­Management wird 
sich langfristig durchsetzen. Genau diese 
Kriterien sind für eine Investitionsent­
scheidung unabdingbar, da das türkische 
Planungsrecht keinerlei Schutzmecha­
nismen vorsieht. Der Wettbewerber kann 
problemlos das doppelt so große Shop­
pingcenter an der gegenüberliegenden 
Kreuzung errichten. Qualität ist deshalb 
für den langfristigen Erfolg absolut 
entscheidend.

Auf 100 Prozent Eigenkapitalbasis lie­
gen Einzelhandels­Projektentwicklungen 
bei einer Eingangsrendite zwischen neun 
und zwölf Prozent, in Ausnahmefällen 
bei 14 Prozent. Mit 50 Prozent Fremdka­
pital, das aufgrund der Bankenmarge bei 
langfristigen Finanzierungen recht hoch 
ist, sind dank des Leverage­Effektes mitt­
lere jährliche Renditen von 15 bis 20 
Prozent in einem Fünf­Jahres­Anlage­
horizont darstellbar. Internationale Anle­
ger konzentrieren sich auf Büroimmobili­
en in Istanbul und dort fast ausschließlich 
auf den „Central Business District“ von 
Maslak und Levent auf der europäischen 
Seite. Das Gesamtangebot von Top­Bü­
roimmobilien (Grade A) beträgt für die 
13­Millionen­Metropole am Bosporus  

nur rund 2,2 Millionen Quad ratmeter.  
Das entspricht etwa dem Büroflächenbe­
stand von Prag, wobei die tschechische 
Hauptstadt nur etwa zehn Prozent der 
Einwohner von Istanbul hat. Innerhalb  
der nächsten fünf Jahre dürften rund 
1,35 Millionen Quadratmeter Büroflä­
chen hinzukommen. Aktuell sind bereits 
0,55 Millionen Quadratmeter im Bau.

Hochwertige Büroimmobilien 
stark nachgefragt 

Die Absorptionsrate bei neuwertigem 
Angebot ist hoch. Diese Büroflächen 
werden meist gekauft und nicht gemie­
tet. Floor­by­Floor­Käufe von Büroflä­
chen über Teileigentum sind die Regel, 
denn darin liegt die Rendite für Projekt­
entwickler. Abnehmer für diese Art von 
Büroflächen sind eher türkische Unter­
nehmer und weniger die großen interna­
tionalen Konzerne, die eine Repräsentanz 
in der Türkei suchen. 

Das Land zwischen Mittelmeer und 
Schwarzem Meer glänzt in Bezug auf 
den Immobilienmarkt mit überdurch­
schnittlich hohen Renditen, wie man es 
in einem Wachstumsmarkt erwartet. Die 
Rahmenbedingungen für Investitionen 
sind hingegen schon lange nicht mehr 
auf dem Niveau eines Schwellenlandes. 
Das Rechtssystem ist bereits jetzt auf 
dem Niveau westeuropäischer Länder. 
Triebkraft für die positive Entwicklung 
am Bosporus ist und bleibt aber die dy­
namische Wirtschafts­ und Bevölke­
rungsentwicklung. Dabei schafft die 
Türkei mit entsprechenden Rahmenbe­
dingungen Stabilität und Vertrauen für 
internationales Kapital. Und sie handelt, 
statt abzuwarten. 




