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Markt- und Objektbewertung

Die Volatilitat an den deutschen Immobilienmarkten

nimmt deutlich zu

Das anhaltende Interesse in- und ausldandischer Investoren an deutschen Im-
mobilien hat die Preise an den Immobilienmérkten hierzulande deutlich steigen
lassen. Angesichts der weiterhin niedrigen Zinsen und mangelnder Anlageal-
ternativen sind Immobilieninvestments fiir zahlreiche institutionelle, aber auch
private Anleger, auch auf dem aktuellen Preisniveau aus Sicht des Autoren
noch interessant. Allerdings kann der Preisanstieg nicht unbegrenzt anhalten
und frither oder spiter ist mit einer Korrektur zu rechnen. Tritt diese Situation
ein, dann diirfte der Einbruch der Immobilienpreise vermutlich stirker ausfal-
len als in den Jahren nach der Finanzkrise ab 2007. Das liegt vor allem daran,
dass sich die Bewertungspraxis in Deutschland den internationalen Gepflogen-
heiten immer stirker anndhert und sich Preissteigerungen am Markt folglich
auch immer starker als Wertzuwachse in den Bilanzen und Fondszahlen wider-
spiegeln. Kommt es zu einer Preiskorrektur am Markt, wird dies daher kiinftig

auch deutlicher in den Bilanzen sichtbar werden.

Spatestens seit 2012 steigen die Preise
fiir Immobilien in Deutschland - und

das nicht nur in den sieben groBen
Metropolen. Langst interessieren sich
Investoren auch fiir Objekte abseits der
bekannten A-Lagen, sodass auch in die-
sen Marktsegmenten deutliche Preisan-
stiege zu verzeichnen sind. Beispielsweise
sind die Preise flr Eigentumswohnungen
in Stadten wie Aachen, Braunschweig,
Erfurt, Kassel, Kiel, Potsdam, Rostock

und Wolfsburg zwischen 2010 und 2014
um jeweils mehr als 30 Prozent gestiegen
- und teilweise sogar um mehr als

40 Prozent.

Die Ursachen sind bekannt. Niedrige
Kapitalmarktzinsen und vergleichsweise
erschwingliche Preise machten deutsche
Immobilien fiir Investoren in den vergan-
genen flinf Jahren immer interessanter.
Gepaart mit politischer und wirtschaft-
licher Stabilitat sowie positiven Bevolke-
rungsprognosen fiir die deutschen Bal-
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lungsregionen ergibt sich ein tiberaus
attraktives Anlageszenario. Institutionel-
le sowie private Kapitalanleger liber-
schwemmen den deutschen Markt regel-
recht mit Kapital. Das Angebot hat sich
bereits drastisch verknappt und kann die
hohe Nachfrage mittlerweile nicht mehr
decken. Entsprechend stark steigen die
Preise.

In vielen Stadten hohe
Blasengefahr

Auch wenn niemand von einer Blase
reden mag: Das DIW Berlin ermittelte
schon vor rund einem Jahr 31 Stadte,

in denen die Preisdynamik bei Neubau-
wohnungen nicht durch eine entspre-
chende Entwicklung der Mieten erklart
werden konnte und es somit ernstzuneh-
mende Hinweise fir spekulative Uber-
treibungen gab. Zu den betroffenen
Stadten zéhlten beispielsweise Hamburg,
Potsdam, K6In und Miinchen. Das For-
schungsinstitut Empirica spricht bereits
von 110 Stadten, in denen eine hohe
.Blasengefahr” bestehe. Dennoch schei-
nen Kapitalanleger bereit, auch noch
hohere Preise zu akzeptieren - wie die
neuerlichen Steigerungen im aktuellen
Jahr offenbaren.

Doch jede Euphorie hat irgendwann ein
Ende und eine Preiskorrektur am deut-
schen Immobilienmarkt wird friiher oder
spater unweigerlich einsetzen. Die Frage
ist nur wann das geschieht - und mit
welchen Folgen.

Red.

Die letzte Krise nach dem Preisboom der
Jahre von 2004 bis 2007 hat der deut-
sche Immobilienmarkt im Gegensatz zu
den Markten zahlreicher anderer Linder
relativ unbeschadet tiberstanden. Die
Immobilienpreise in Deutschland gaben
gegen Ende 2008 leicht nach, um sich
dann zunéchst seitwarts und ab 2011
wieder aufwarts zu entwickeln.

An anderen bedeutenden Immobilien-
markten zeigte sich unterdessen ein ganz
anderes Bild: Mit Ausnahme Finnlands
und Deutschlands brachen die Immobi-
lienwerte im Jahr 2008 beinahe flichen-
deckend ein. Am stérksten betroffen
waren in Europa GroBbritannien, Dane-
mark und Schweden. Selbst Investoren,
die eine gute Mietrendite erzielten,
mussten aufgrund der starken Wertver-
luste auch bei den sonst als so stabil
bezeichneten Wohnimmobilien negative
Total-Returns hinnehmen.

Dennoch interessierten sich viele Inves-
toren jahrelang starker fiir andere Lander
als fiir Deutschland und entdeckten den
deutschen Immobilienmarkt erst relativ
spat fiir sich. Die Erklarung dafiir liefert
ein langfristiger Vergleich. So konnten
langfristig orientierte Investoren bei-
spielsweise in Schweden und GroBbri-
tannien innerhalb der letzten 15 Jahre
Gesamtrenditen von mehr als zehn Pro-
zent pro Jahr erzielen, wiahrend deutsche
Wohnimmobilien ,nur" eine vergleichs-
weise niedrige Verzinsung von jahrlich
5,2 Prozent boten. Wahrend sich die
Immobilienwerte vor allem in den angel-
sachsisch gepragten Landern in deutli-
chen Wellen auf und ab bewegen, fielen
die Preisschwankungen in Deutschland
bislang vergleichsweise moderat aus.

Deutsche Immobilien nicht
so haufig gehandelt

Woran liegt das? Der deutsche Immobi-
lienmarkt gilt allgemein als sehr sicher
und wenig volatil. Es sind keine Gberaus
groBen Preissteigerungen zu erwarten,
dafiir aber auch keine tiefen Einbriiche.
Dies liegt zum einen daran, dass Immobi-
lien in Deutschland bislang nicht so hau-
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fig gehandelt wurden wie beispielsweise
in GroBbritannien oder den USA. lhr
Wert wurde deshalb entsprechend selte-
ner in der Praxis bestatigt. Zum anderen
erfolgte die Bewertung der gehandelten
Objekte in Deutschland traditionell eher
restriktiv und zurlickhaltend:

Auch wenn der Markt steigende Preise
anzeigte, wurde die entsprechende Wert-
steigerung nur sehr vorsichtig in die
Immobilienbewertung und damit in die
Bilanzen Ubertragen. Salopp formuliert:
Deutsche Immobilien haben den Ruf, sich
stabil zu entwickeln, also werden sie auch
stabil bewertet. Bei einem Preissturz an
den Immobilienmarkten - wie ab 2008

- war die Fallhdhe dementsprechend
geringer als an anderen Markten. Im
Gegensatz dazu geht die angelsichsische
Immobilienbewertung sehr viel realisti-
scher mit den Immobilienwerten um.

Unterschiede in der Transparenz

Am britischen Markt verfahren traditio-
nell mehr Investoren nach dem ,Buy and
Sell”. Die Marktphasen wurden und wer-
den aktiv genutzt, wobei auch in Ab-
schwungphasen kaum nachlassende Akti-
vitdt zu beobachten ist. Vielmehr werden
die Portfolios neu geordnet und Verluste
werden zum Teil bewusst in Kauf genom-
men. Der Handel mit Immobilien entwi-
ckelt sich deshalb dort wesentlich dyna-
mischer und Wertentwicklungen werden

zeitnah realisiert und abgebildet. Eine
Wertreduktion war in der Finanzkrise ab
2008 infolgedessen nicht nur deutlich
splirbar, sondern auch messbar.

In der Transparenz, also der fiir alle
Beteiligten anhand konkreter und frei
verfligbarer Fakten nachvollziehbaren
Marktentwicklung, besteht bis heute ein
gravierender Unterschied zwischen an-
gelsachsischen Markten und der soge-
nannten DACH-Region. Der unterschied-
liche Umgang mit Marktdaten ist dabei
traditionell entstanden und die DACH-
Regionen sind dabei, ihren (erheblichen)
Riickstand abzubauen. Nichtsdestotrotz
hat die groBere Transparenz auf angel-
sachsischen Markten zu einer ganzlichen
anderen Marktsicht beigetragen als in
Deutschland oder der Schweiz und Os-
terreich:

In den USA und England sind die Markt-
teilnehmer Preisverdanderungen auch

bei Immobilien seit langem gewohnt.
Dementsprechend sind diese in Investiti-
onsstrategien mit einkalkuliert. Die Ak-
teure an den deutschen Immobilien-
markten hingegen haben gelernt: deut-
sche Immobilien sind langfristig stabil
und werthaltig. Daher versuchten sie
auch so zu agieren und den Markt ent-
sprechend abzubilden: Die Werte fiir
deutsche Immobilien schwanken dem-
entsprechend nur sehr wenig nach oben
oder unten, sind oder waren daher fiir
schwankungserfahrene Anleger eher
uninteressant.

Angesichts der durch die Finanzkrise
ausgelosten Verwerfungen an den Mérk-
ten, die auch fiir angelsdchsische Inves-
toren deutlich ausgepragter waren als in
der von den Marktteilnehmern erlebten
Vergangenheit, wurden die als ,langwei-
liges" Investment betrachteten deut-
schen Immobilien jedoch plotzlich auch
flir jene Investoren attraktiv, die sich
zuvor nicht dafiir interessiert hatten,
inzwischen aber wesentlich vorsichtiger
geworden waren.

Konkurrenzkampf iiber Preise
ausgetragen

Doch die Zeiten dndern sich auch in
Deutschland. Im Gegensatz zu 2005

sind in der aktuellen Hausse nicht liber-
wiegend internationale Einkdufer in
Deutschland unterwegs. Vor allem deut-
sche Investoren konkurrieren intensiv um
die besten Anlagemdglichkeiten - und
zahlen immer hohere Preise. Heute ist
auch der deutsche Markt insgesamt dy-
namischer, und im Rahmen der zahl-
reichen Transaktionen der vergangenen
Jahre wurden viele Objekte und Portfo-
lios neu bewertet, um angemessene Ver-
kaufs- beziehungsweise Einkaufspreise zu
ermitteln. Die entsprechenden Werte
schlagen sich nun - im Gegensatz zu vor
zehn Jahren - auch stérker in den Bii-
chern der Immobiliengesellschaften,
Bestandshalter und Investoren nieder -
inklusive der erfolgten deutlichen Preis-

Abbildung 1: vdp-Immobilienpreisindex fiir Wohnen und Gewerbe
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Quelle: vdp-Immobilienpreis-Index 2014
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Abbildung 2: Total Return aus Wohnimmobilien in den europidischen Staaten 1999 bis 2013
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steigerungen. Die Bewertung deutscher
Immobilienbestande folgt den steigenden
Markten - die Kurven zeigen deutlich
nach oben. Dies bedeutet aber auch, dass
beim nachsten Riickgang des Marktes,
der mit groBer Wahrscheinlichkeit kom-
men wird, auch die Preise an den deut-
schen Immobilienmarkten starker als
bisher beziehungsweise tiberhaupt signi-
fikant fallen missten. Diese Moglichkeit

wird immer haufiger diskutiert. Darauf
sollten sich Investoren und Bestandshal-
ter vorbereiten und ihre Portfolien durch
uber Assetklassen und Regionen breit
gestreute Anlagen absichern. Das gilt
insbesondere fiir jene, die Immobilien
neu und zu relativ hohen Preisen in ihre
Biicher genommen haben. Dennoch:
Auch ein neuerliches ,Soft Landing", also
ein erneutes Ausbleiben eines Marktein-
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bruchs, ist fiir Deutschland noch denkbar.
Dann namlich, wenn in einer dauerhaf-
ten Niedrigzinsphase, wie wir sie seit den
neunziger Jahren in Japan beobachten,
die Marktteilnehmer in Deutschland (und
auch in der Schweiz und in Osterreich)
wie bereits in den Zeiten der Finanzkrise
einen signifikanten Einbruch gemeinsam
verhindern. Nach der nichsten Krise
werden wir schlauer sein. ——
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Madison Real Estate ist einer der fiuhrenden Ankaufer von Zweitmarktanteilen an geschlos-
senen Immobilienfonds. Wenn Sie Anteile veraufern wollen, sprechen Sie mit uns.
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