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Expo Real Special

Wie groß ist das Risiko einer Immobilienblase in Deutschland? Die schmerzlichen 
Erfahrungen der Finanzmarktkrise noch spürend, interessiert diese Frage neben 
den Investoren natürlich auch die finanzierenden Institute selbst und deren Auf-
seher wie die deutsche Bundesbank. Der Autor beruhigt: Die gegenwärtige Ent-
wicklung sei mit der Situation vor der Finanzmarktkrise nicht vergleichbar. Die 
Preise seien trotz der teils dynamischen Entwicklung weitaus weniger anfällig für 
externe Schocks, die verschärften Eigenkapitalregeln hielten die Banken auch 
zukünftig davon ab, überzogene LTV auszureichen und damit sei eine vergleich-
bare Erschütterung des Bankensystems mit entsprechenden Auswirkungen auf 
die Gesamtwirtschaft deutlich unwahrscheinlicher.  Red.

Markt-Déjà-vu Investmentboom?

Der deutsche Investmentmarkt boomt. 
Spürbar gestiegene Transaktionsvolumi-
na und gesunkene Spitzenrenditen, die 
zwar noch über den Tiefständen von 
Mitte 2007, gleichzeitig aber unter dem 
langjährigen Durchschnitt liegen, unter-
streichen das große Interesse sowohl 
nationaler als auch internationaler In-
vestoren an deutschen Immobilien. 

Die Treiber vor der 
Finanzmarktkrise

Die zu beobachtende Dynamik lässt bei 
manchem Marktteilnehmer Erinnerun-
gen an die Zeit vor der Finanzkrise wach 
werden und Befürchtungen aufkeimen, 
dass wir uns bereits erneut in einer 
Überhitzungsphase befinden. Aber ist 
die aktuelle Situation wirklich mit den 
damaligen Boomjahren vergleichbar? 
Welche Parallelen, aber vor allem auch 
Unterschiede, lassen sich erkennen, 
wenn neben dem „gefühlten Unwohl-
sein“ einzelner Akteure die harten Rah-
menbedingungen und Einflussfaktoren 
analysiert werden? 

Ein wichtiger und plausibler Grund war 
das gute gesamtwirtschaftliche Umfeld, 

das sich in den Jahren 2006 und 2007 
in BIP-Wachstumsraten zwischen 3 Pro-
zent und 4 Prozent ausdrückte. Viele 
Investoren, gerade auch internationale, 
gingen von vergleichbaren Zuwächsen 
auch in den Folgejahren aus, was zu 
erheblichen Mietsteigerungen und  
somit zu Upside-Potenzialen führen 
würde.

Von größerer Bedeutung war aber si-
cherlich das gesamte Finanzierungsum-
feld. Durch das Instrument der Verbrie-
fung waren Banken in der Lage, auch 
große Kredite in weiten Teilen außer-
halb ihrer eigenen Bücher zu platzieren 
und damit das Risiko weiterzugeben. 
Gleichzeitig kauften sie aber selbst 
umfangreiche Verbriefungsanteile, so-
dass es sich letztendlich nur um eine 
Umverteilung und größere Splittung 
von Risiken handelte. 

Trotzdem führte diese Situation dazu, 
dass viele Banken bereit waren, Trans-
aktionen zu finanzieren, die sie früher 
nicht getätigt hätten. Dies äußerte sich 
zum einen darin, dass in großem Um-
fang auch Value-add- und opportunis-
tische Käufe begleitet wurden, zum 
anderen in hohen Loan to Value (LTV)-
Relationen. Die durchschnittlichen LTV-
Quoten erreichten damals 70 Prozent 
oder mehr. 

Einzelne Deals, auch großvolumige, 
wurden sogar mit LTV von über 90  
Prozent finanziert. Für die Investoren 
bestand damit die Möglichkeit, mit 
relativ wenig Eigenkapital große Deals 
stemmen zu können und durch ent-
sprechende Leverage-Effekte eine  
Verzinsung auf ihr eingesetztes Equity 
zu erzielen, das in anderen Anlage-
klassen, auch in den schon weit ge-
laufenen Aktienmärkten, nicht zu  
er reichen war. 

Dies galt vor allem bei riskanteren 
Transaktionen, in denen die Projektren-
dite über den Finanzierungskosten lag 
und die Leverage-Effekte voll griffen. 
Genau aus diesem Grund entfielen in 
den Jahren vor der Finanzkrise auch 
über 60 Prozent des Investmentumsat-
zes auf Portfoliodeals, häufig im Value-
add- oder opportunistischen Marktseg-
ment. 

Im langfristigen Vergleich sind Portfo-
lioanteile von 25 Prozent bis 35 Prozent 
die Regel. Auch der mit knapp 80 Pro-
zent hohe Anteil von großen Transaktio-
nen über 50 Millionen Euro am Umsatz, 
der üblicherweise eher im Bereich von 
50 Prozent bis 60 Prozent liegt, unter-
streicht die in dieser Zeit gängigen Me-
chanismen und Markttreiber. „Big was 
beautiful“!

Das gesamtwirtschaftliche 
Umfeld heute

Zwar konnte die deutsche Wirtschaft 
2010 und 2011 ähnlich zulegen wie 
2006 und 2007, verantwortlich hier - 
für waren aber in erster Linie Nach-
holeffekte aufgrund des starken Ein-
bruchs 2009. Demgegenüber lag das 
BIP-Wachstum 2012 (0,7 Prozent) und 
2013 (0,4 Prozent) nicht auf einem  
Niveau, bei dem von außergewöhn-
lichen Effekten auf die Immobilien-  
und insbesondere die Vermietungs-
umsätze auszugehen ist. 

Trotzdem legten die Investmentmärkte 
dynamisch zu. Gleiches gilt für das lau-
fende Jahr, in dem die optimistischen 
Prognosen von gut 2 Prozent mittler-
weile zu Recht wieder spürbar nach 
unten korrigiert wurden, wie die nega-
tive BIP-Entwicklung im zweiten Quar-
tal 2014 zeigt. 

Mit anderen Worten: Die Motivation  
der Investoren in Deutschland viel Geld 
anzulegen, spiegelt nicht die Erwar-
tungshaltung an überproportionale 
Wachstumsperspektiven wider. Ge- 
sucht wird vielmehr die Stabilität.  
Innerhalb der Währungsunion steht 
Deutschland ausgesprochen gut da. 
Gleiches gilt auch für die Perspektiven 
der nächsten Jahre. 

Wolfgang 
Schneider

Head of Research, BNP Paribas Real 
Estate GmbH, Hamburg

Der Autor

Sprechen Sie uns an: 
Telefon: 030 / 2125-2662 
E-Mail: wohnen@ibb.de
www.ibb.de/wohnen_modernisieren

Energetische Gebäudesanierung für Vermieter und Investoren.
Mit unseren passenden Finanzierungslösungen fördern wir Sie bei der Modernisierung 
oder Sanierung Ihrer Immobilie in Berlin – gerne auch in Kombination mit Ihrer Hausbank. 
Unsere Berater freuen sich auf ein Gespräch.

 Für ausgewählte 

Produkte bieten wir 

Ihnen besondere Zinsvorteile!
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Abbildung 1: Eigenkapitalentwicklung im gewerblichen Investmentmarkt

Quelle: BNP Paribas Real Estate, August 2014

Ein gesunder Arbeitsmarkt und mehr als 
freundlich gestimmte Verbraucher sind 
weitere Faktoren, die Deutschland von 
anderen Ländern abheben. In der Kon-
sequenz bedeutet dies, Anleger glauben 
an eine, gerade im internationalen Kon-
text, stabile Entwicklung. 

Das Interesse basiert also stärker auf 
einer langfristigen und nachhaltigen 
Strategie und nicht wie in den Jahren 
vor der Finanzkrise auf einkalkulierten, 
kurzfristigen Upside-Potenzialen. Aus 
Marktsicht ist der heutige Investitions-
ansatz als erheblich gesünder und trag-
fähiger zu bewerten.

Hohe Attraktivität von 
Immobilieninvestments

In den Jahren vor der Finanzkrise hatten 
Investoren durchaus die Möglichkeit, 
auskömmliche Renditen mit extrem 
sicheren Anlagen zu erzielen. So lag die 
Umlaufrendite für mit AAA bewertete 
zehnjäh rige deutsche Staatsanleihe 
2006 und 2007 bei 4 Prozent oder sogar 
noch darüber. In den letzten zweiein-

Sprechen Sie uns an: 
Telefon: 030 / 2125-2662 
E-Mail: wohnen@ibb.de
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halb Jahren wurden sie dagegen im 
Durchschnitt nur mit 1,6 Prozent ver-
zinst. Mitte 2014 lag der entsprechende 
Wert sogar nur noch bei 1,3 Prozent. 
Das bedeutet, dass in den Boomjahren 
der Abstand zwischen Staatsanleihen 
und den Spitzenrenditen für Premium-
Büroobjekte weniger als 100 Basispunk-
te betrug. 

Trotzdem erreichten die Investitionsvo-
lumina immer neue Rekordhöhen. Diese 
sogenannte Risikoprämie ist in den 
letzten Jahren dagegen auf über 300 
Basispunkte angewachsen, ein im lang-
fristigen Vergleich noch nie erreichter 
Wert. Selbst mit sehr teuren Immobilien, 
die aufgrund ihrer Lage- und Objekt-
qualität sowie einer nachhaltigen Mie-



28 Markt-Déjà-vu Investmentboom?Immobilien & Finanzierung 19 — 2014 29

xxxxxx686

2005 2006 2007 2008 20092000 2001 2002 2003 2004 2010 2011 2012 2013 Juni
2014

0

0,01

0,02

0,03

0,04

0,05

0,06

in
 P

ro
ze

nt

Spitzenrendite Büro

Abbildung 3: Zinssatz der EZB für Hauptrefinanzierungsgeschäfte 

Quelle: Deutsche Bundesbank, BNP Paribas Real Estate  Stand: Jahresende
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Abbildung 2: Spitzenrenditen Büro im Vergleich zu Staatsanleihen

Quelle: BNP Paribas Real Estate, August 2014

INSTITUT FÜR FINANZMANAGEMENT
AN DER HOCHSCHULE FÜR WIRTSCHAFT UND UMWELT NÜRTINGEN-GEISLINGEN

Berufsbegleitendes 
MBA-Studium

Management and Finance

Management and Real Estate

MBA «Step by Step»

 www.mba-studiengang.de  
Tel. +49 (0)7022 929-228

10 Ja
hre

MBA

C A M P U S      
 F

I N
A

N
C

E
®

terstruktur ein relativ geringes Risiko-
profil aufweisen, können Anleger mo-
mentan noch über 3 Prozent mehr 
Rendite erwirtschaften als mit AAA-
Staatsanleihen. 

Aus Investorensicht stellen Immobilien-
investments demzufolge im aktuellen 
Umfeld eine sehr attraktive und vor 
allem rational begründbare Anlage  
dar. Dies gilt insbesondere für institu-
tionelle Käufer, die ihr Gesamtport- 
folio unter dem Aspekt eines ausge-
wogenen Chancen-/Risikoprofils struk-
turieren müssen. 

Aber auch private Anleger und Familiy 
Offices tun sich momentan schwer, 
wirtschaftlich interessante Anlage-
strategien ohne erhebliche Immobilien-
anteile umzusetzen. Das große Interesse 
der Investoren an deutschen Immobilien 
und die hohen Transaktionsvolumina 
resultieren demzufolge aus einer öko-
nomischen Logik und nicht aus überzo-
genen Erwartungen. 

Nachdem die Finanzierung von Immo-
bilien die ersten Jahre nach der Finanz-
krise fast vollständig zum Erliegen ge-
kommen war, hat sich die Situation 
mittlerweile erfreulicherweise wieder 
deutlich entspannt. Trotzdem sind  
noch erhebliche Unterschiede festzu-
stellen, die zu spürbar stabileren Märk-

ten und geringerer Krisenanfälligkeit 
beitragen. 

Zu nennen sind hier in erster Linie die 
niedrigeren LTV-Quoten, die, obwohl sie 
in den letzten zwei Jahren wieder leicht 
gestiegen sind, durchschnittlich immer 
noch bei um die 50 Prozent oder knapp 
darunter liegen. Der hieraus resultieren-
de höhere Eigenkapitalanteil der Käufer 
trägt dazu bei, dass Investments inten-
siver geprüft werden als unmittelbar vor 
der Finanzkrise und erkennbare Risiken 
im Pricing eine entsprechende Würdi-
gung finden. 

Höhere Eigenkapitalanteile

Hierin liegt auch der Grund für die  
nach wie vor zu beobachtende Fokus-
sierung auf Core-Objekte, auch wenn 
die Bereitschaft in Core-plus- oder  
Value-add-Immobilien zu investieren 
wieder etwas zugenommen hat. Kom-
pensiert werden die weniger aggressi-
ven Finanzierungsbedingungen hin-
sichtlich der LTV aus Anlegersicht teil-
weise durch die niedrigen Zinsen. 

Der Leitzins der EZB, der in den Boom-
jah-ren zwischen 3,5 Prozent und 4,0 
Prozent lag, belief sich Mitte 2014 nur 
noch auf 0,15 Prozent. Diese attrakti-
ven Konditionen, in Verbindung mit  
den einhergehenden Leverage-Effek-
ten, stellen für viele Anleger ein weite-
res rationales Argument dar, umfang-
reich zu investieren.  

Wie die bisherigen Ausführungen bele-
gen, sind die Vorkrisenjahre mit der ak-
tuellen Situation in vielen Bereichen 
nicht vergleichbar. Trotz der dynami-
schen Entwicklung der Investmentmärk-
te und der Preise sind die Märkte weitaus 
weniger anfällig für externe Schocks und 
durch die größere Eigenkapitalunterle-
gung deutlich stabiler. Eine vergleichbare 
Erschütterung des Bankensystems mit 
entsprechenden Auswirkungen auf die 
Gesamtwirtschaft ist aktuell deutlich 
unwahrscheinlicher. 

Hinzu kommt, dass die verschärften 
Eigenkapitalregeln die Banken auch 
zukünftig davon abhalten dürften, 
überzogene LTV auszureichen. Solange 
das Niedrigzinsumfeld Bestand hat und 
sichere Anlagen wie AAA-Staatsanlei-
hen nicht deutlich höhere Zinsen ab-
werfen, werden Immobilieninvestments 
für viele Anleger demzufolge auch wei-
terhin interessant und ökonomisch 
sinnvoll bleiben.
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Mit einem starken Partner kann man
weiter springen!
Entdecken Sie die Services und die Flexibilität einer global aufgestellten 
Verwahrstelle für Immobilien- und Sachwertfonds.  CACEIS bietet Ihnen 
umfassende, KAGB-konforme und auf Ihre Bedürfnisse zugeschnittene 
Dienstleistungen – dabei reicht das Spektrum der Assetklassen 
von  Immobilien, Private Equity, Erneuerbare Energien, Aviation bis 
hin zu Containern.  Ein interdisziplinäres Team aus den Bereichen 
Kundenbetreuung, On-Boarding, Verwahrstelle und Rechtsabteilung 
betreut Sie persönlich und kompetent.  

Ihr Ansprechpartner Christian Hogrebe freut sich auf Sie.
Tel: +49 (0) 89 5400-2298
E-Mail: Christian.Hogrebe@caceis.com
www.caceis.com

... and climbing.
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