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Im Gespräch

„Die nächsten zwei bis drei Jahre weiter sehr günstige 
Konditionen für Fremdkapital“

Im Ausland gilt Deutschland zu Recht  
als stabil und berechenbar, wenn es  
um langfristige Immobilieninvest- 
ments geht. Besonders Pensionsfonds, 
Institu tionelle, Fonds und Family Offi-
ces sind hier aktiv. Die Investoren su-
chen dabei Banken, die sich im heimi-
schen Markt sehr gut auskennen und 
trotzdem an den wichtigen europäi-
schen Finanzzen tren Ansprechpartner 
und Expertise bieten können.

Tendenziell gab es eine Verschiebung zu 
mehr Transaktionen mit internationalen 
Kunden. 2014 entfielen schon rund 40 
Prozent des gewerblichen Immobilien-
transaktionsvolumens auf Auslandsin-
vestoren. Die Umsetzung erfolgte dabei 
zum Teil über nationale und internatio-
nale Asset Manager.

I&F Sind Finanzierungen aggres
siver geworden – mehr Leve

rage, höhere LTVs, mehr Klumpen
risiken durch Konzentration auf der 
Kundenseite?

Die Finanzierungsbedingungen sind 
weiterhin noch nicht aggressiv. Die  
LTVs werden um drei Prozentpunkte  
im Durchschnitt über alle Nutzungs-
arten auf rund 75 Prozent ansteigen.

Für großvolumige Core-Immobilien  
mit institutionellen Kunden liegen  
die LTVs aufgrund der vorhandenen 
Liquidität und des vorhandenen  
Eigenkapitals partiell bei rund 50  
Prozent.

Bei gewerblichen Projektentwick- 
lungen in Core-Lagen sind nur manch- 
mal Finanzierungsbedingungen mit 

hoher Loan to cost (LTC) bis zu 100  
Prozent zu beobachten, wobei dies  
zum Teil über die Vorvermietung  
oder Letter of intent (LOI) für den  
Verkauf mitigiert wird.

Durch Kundenkonzentration beding- 
te Klumpenrisiken können aber durch 
mögliche weitere Merger im Bereich  
der Wohnungsunternehmen weiter  
ansteigen. Das muss man aufmerk- 
sam beobachten. Jede Bank wird  
wohl daher auf Basis ihrer Bilanz- 
summe und des vorhandenen Eigen-
kapitals sowie ihrer Branchenauftei-
lung Klumpengrenzen festlegen und 
dann gegebenenfalls Kredite syndi-
zieren.

I&F Entwickelt sich die Eigen 
kapitalsituation der Kre 

ditnehmer in ausreichendem  
Maße?

Für die großen nationalen wie auch 
internationalen Adressen ist die Eigen-
kapitalsituation derzeit üppig. Gene- 
rell ist viel Liquidität vorhanden. Für  
die deutschen Projektentwickler im 
Mittelstand ist die Eigenkapitalaus-
stattung eher relevant. 

Jedoch gibt es auch für die Projekt-
realisierung Möglichkeiten, das  
Eigenkapital zu stärken. Unter an de- 
rem können hier auch spezialisierte 
Beteiligungsfirmen – wie zum Beispiel 
unser Tochterunternehmen Bayern-
Immo und andere – mit Eigenkapital-
tranchen bei interessanten Projektie-
rungen behilflich sein. 

I&F Wie hat sich der Wettbe 
werb innerhalb der Branche 

der Geldgeber/Finanzierer entwi
ckelt?

Der Wettbewerb um gute Finan - 
zierungen mit stabilen Cashflows  
und Projektentwicklungen mit re- 
nommier-ten Adressen hat merklich 
zugenom-men. Insbesondere bei Kre-
diten mit Laufzeiten von 10 bis 20  
Jahren treten verstärkt Versicherun- 
gen auf.

I&F Wie haben sich die Finanzie
rungsvolumen im deutschen 

Immobilienmarkt im Jahre 2014 ent
wickelt (inklusive Ausblick 2015)?

Die Finanzierungsvolumina haben sich 
2014 stabil entwickelt. Das gesamte 
gewerbliche Finanzierungsvolumen für 
Deutschland beträgt rund 250 bis 300 
Milliarden Euro.

Für 2015 erwarten wir aufgrund der sehr 
guten Rahmenbedingungen einen stabi-
len Markt. Auch CMBS und Verbriefung 
werden in diesem Jahr wieder erstarken. 
So wurden 2014 bereits Verbriefungen 
über 2,6 Milliarden Euro getätigt.

I&F Sehen Sie einen Trend?

Wir beobachten gerade in unseren Im-
mobilienniederlassungen in London,  
Paris und Mailand zunehmend Aktivitä-
ten ausländischer Investoren, die Inte-
resse am deutschen Immobilienmarkt 
haben.

Der deutsche Gewerbeimmobilienmarkt wird auch 2015 eine intensive Nachfra
ge erfahren. Die Rahmenbedingungen sprechen für einen stabilen Markt. Der 
Wettbewerb um gute Finanzierungen hat merklich zugenommen. Aus Sicht des 
Autors sind die Finanzierungsbedingungen noch nicht als aggressiv zu bezeich
nen. Versicherungen werden künftig eine stärkere Rolle bei der Kreditvergabe 
spielen. Vor dem Hintergrund der schwachen wirtschaftlichen Entwicklung in 
Europa und der hohen Staatsverschuldung dürften die Fremdfinanzierungsbe
dingungen in den nächsten zwei bis drei Jahren sehr günstig bleiben. Eigenkapi
tal steht ebenfalls in großem Umfang zur Verfügung. Von asiatischen und US
Investoren sowie Hedgefonds wird Interesse an Eigenkapitalinvestitionen in Im
mobiliengesellschaften oder Transaktionen erwartet.  Red.

Stellvertretender Vorsitzender des 
Vorstandes, Bayerische Landesbank, 
München  
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„Die nächsten zwei bis drei Jahre weiter sehr günstige 
Konditionen für Fremdkapital“

„Generell ist durch die 
EZBEntscheidungen  
der letzten Zeit das Geld 
heute viel zu billig.“

„Schattenbanken in Form 
von Debtfonds oder Hedge
fonds werden sich besonders 
bei großvolumigen Transak
tionen engagieren.“

„Die Finanzierungs 
bedingungen sind  
weiterhin noch nicht  
aggressiv.“

Die großen und in der Fläche aktiven 
Kreditgeber sind aber nach wie vor  
Genossenschaftsbanken, Sparkassen, 
Landesbanken, Realkreditinstitute  
und Großbanken sowie Investoren in 
CMBS. Auslands-
banken spielen auf  
dem deutschen 
gewerblichen 
Immo bilienmarkt 
mit einem Anteil 
von nur zwei Pro-
zent derzeit noch 
eine untergeordne-
te Rolle. 

Tendenziell werden Versicherungen  
ihre gewerblichen Finanzierungsvolu-
mina ausbauen. Der Anteil am Gesamt-
markt bleibt aber auch hier mit zwei 
Prozent kurzfristig recht überschaubar.

I&F Erhalten die „überregulierten“ 
Banken künftig Wettbewerb 

aus dem Bereich der „wenig regulier
ten“ Schattenbanken?

Sogenannte Schattenbanken in Form 
von Debtfonds oder Hedgefonds wer-
den wir am Markt sehen. Diese werden 
sich, begünstigt durch vorhandene Li-
quidität, besonders bei großvolumigen 
Transaktionen enga-
gieren. Im Wettbe-
werb zu den traditio-
nellen Banken mit 
Immobiliengeschäft 
spielen die Schatten-
banken aktuell noch 
eine untergeordnete 
Rolle.

I&F Welche Rolle spielen Ver
sicherungen als Konkurrenten 

bei der Immobilienfinanzierung? 

Bei Kreditlaufzeiten ab zehn Jahren 
treten wie gesagt Versicherungen als 
Wettbewerber auf oder werden als  
Konsortialpartner bei Finanzierungen 
– auch von uns – verstärkt eingebun-
den. Wir nutzen als Universalbank  
unser vorhandenes Netzwerk zu  
den Versicherungen, um den Kunden  
ein komplettes Finanzierungspaket  
an zu bieten. So entsteht eine vorteil- 
hafte Situation für Bank, Versiche- 
rung und Kunde. Wir sind mit den  
Ver sicherungen in laufenden Ge-
sprächen.

I&F Wie gestaltet sich die Refinan
zierung für die BayernLB? 

Gab und gibt es ausreichend „lange“ 
Refinanzierungsmittel?

Generell ist durch die EZB-Entschei-
dungen der letzten Zeit das Geld  

heute viel zu billig. 
30-jährige Bundes-
anleihen liegen  
aktuell nur noch  
bei 1,2 Prozent. Das 
Thema „Negativzins“ 
wird intensiv dis-
kutiert.

Die Bayern-LB ver-
fügt natürlich über genügend lang- 
fris tige Refinanzierungsmittel für ihr 
Geschäft. So wurden 2014 über den 
Kapitalmarkt Anleihen über 5,8 Milliar-
den Euro emittiert, davon 2,3 Milliarden 
Euro gedeckt. Dazu 
haben wir für rund 
5,2 Milliarden Euro 
Pfandbriefe mit 
einer Überdeckung 
von zirka 80 Prozent  
im Umlauf. Bei Be-
darf würden wir 
auch jederzeit wei-
tere Pfandbriefe 
über unseren Fun-
dingplan hinaus emittieren können, 
soweit sich die Überliquidität im  

Markt normalisiert. 

I&F Welche Rolle 
spielt der Pfand

brief in Zeiten billigen 
Geldes?

Der Pfandbrief ist für den 
Bayern-LB-Konzern ein 

fester Refinanzierungsbaustein mit 
einem Anteil von 20 Prozent neben 
unseren Refinanzierungsquellen aus 
dem Primärmarkt (DKB) und über den 
Verbund mit Sparkassen. Unsere Refi-
nanzierung ist stark kundenbasiert und 
damit weniger anfällig verglichen mit 

anonymisierten und volatilen Kapital-
marktzugängen.

I&F Blick in die Glaskugel –  
wie lange gibt es das Para 

dies billigen Eigen und Fremd
kapitals noch?

Aufgrund der schleppenden wirt-
schaft lichen Erholung in Europa  
mit einer Staatsverschuldung von  
insgesamt 10 Billionen Euro werden  
wir wohl zumindest über die nächs - 
ten zwei bis drei Jahre sehr günstige 
Konditionen für Fremdkapital  
sehen.

Das Eigenkapital steht aufgrund feh-
lender Anlagealternativen und dem 

generell sehr 
nied rigen Zins-
niveau mit 
 einem risikolo-
sen Zinssatz von 
0,5 Prozent für 
zehn Jahre, 
kom biniert mit 
der aktuellen 
Euro-Schwäche, 
weiterhin in 

großem Umfang zur Ver fügung. Gerade  
für asiatische und US-Investoren so- 
wie Hedgefonds wird es im jetzigen 
Umfeld immer interessanter werden, 
Equity in Immobilien AGs oder Trans-
aktionen auch hier in Deutschland zu 
investieren.

Fazit: Der deutsche Immobilienmarkt 
wird auch im Vergleich mit anderen 
europäischen Märkten eine wichtige 
Rolle spielen. Eigenkapital steht bei er-
wartetem volkswirtschaftlichen Verlauf 
in den nächsten zwei bis drei Jahren für 
die Marktteilnehmer in großem Umfang 
zur Verfügung. Die weitere Entwicklung 
wird dabei auch sehr stark von der Zins- 
und der Euro-/US-Dollar-Kursentwick-
lung abhängen.

Nächste Tagesseminare der vdpPfandbriefAkademie:

Informationen und Anmeldung unter: 
www.pfandbriefakademie.de   
info@pfandbriefakademie.de

24. März 2015: Immobilienfinanzierung USA
23. April 2015: Immobilienfinanzierung Spanien
 6. Mai 2015: Immobilienfinanzierung UK
15. September 2015: Immobilienfinanzierung Polen
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