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Immobilien-Investmentmarkt: Nach dem Boom ist vor dem Boom?

Management Summary

Der Immobilien-Investmentmarkt, auf dem
die institutionellen Anleger in gewerblich
genutzte Immobilien investieren, ist fir die
Immobilienbranche von grofler Bedeutung:
schlieflich werden hier die Preise und da-
mit auch die Rendite bestimmt. Wihrend
der Immobilien-Investmentmarkt frither im
Wesentlichen vom Vermietungsmarkt ge-
pragt war, wird dieser seit ungefihr einem
Jahrzehnt immer stirker vom Kapitalmarkt
abhingig. In dieser Studie wird der Frage
nachgegangen, warum und wie es zu dieser
Entwicklung kam und welche Konsequen-
zen sich daraus ergeben?

Der Immobilen-Investmentmarkt wird so-
wohl durch die Realwirtschaft (Vermie-
tungsmarkte) als auch vom Kapitalmarkt
und dem Finanzmarktumfeld beeinflusst.
Friher waren Immobilien eher langfristi-
ge Kapitalanlagen. Selbst wenn Immobilien
nicht zur Eigennutzung, sondern als Kapi-
talanlage gekauft wurden, stand das eher
langfristige Halten der Immobilie im Vor-
dergrund (,buy and hold“-Strategie). Indiz
fir diese Sichtweise war auch die Finanzie-
rung, die ublicherweise durch langfristige
Hypotheken erfolgte. Der Preis/Wert einer
Immobilien bestimmte sich von daher auch
durch den Nutzwert der Immobilien: der
Preis als ein Vielfaches (Multiplikator) der
Miete. Heute dagegen ist ein stirkerer Ein-
fluss des Kapitalmarktes als friither festzu-
stellen. Kurzfristig orientierte Anleger wa-
ren vor allem in den Boomjahren verstirkt
auf dem Markt aktiv.

Die Verinderungen des Immobilien-Invest-
mentmarktes lassen sich auf mehrere Fakto-
ren zurlickfiihren. Ein entscheidender Bei-
trag fir den Wandel kam von der globa-
len Liquiditits- und Vermogensentwicklung,
ohne die die drei weiteren Trends sich wohl
nur schwerlich hitten durchsetzen kénnen.
Die Liquiditdtsschwemme hat zu einer Nied-
rigzinsphase und letztlich zu einer Vermo-
genspreisinflation gefiihrt. Dies wurde auch
durch den Leverage-Effekt begiinstigt.

Weitere Einflussgroflen haben sich in den
letzten Jahren gewandelt. Die Globalisie-

rung zeigt sich auf den Immobilien-Invest-
mentmirkten z.B. im Auftreten von mehr
und vor allem neuen Marktteilnehmern und
darin, dass mehr Mirkte im Fokus stehen.
Weiterhin ist eine zunehmende Verzahnung
von Immobilien- und Kapitalmarkten fest-
zustellen. Dies ist darauf zuriickzufiihren,
dass Kapitalmirkte zum einen eine Alter-
native fir die Finanzierung von Immobili-
endeals zur klassischen Kreditfinanzierung
darstellen. Zum anderen wurde der Kapi-
talmarkt auch zur Refinanzierung der Im-
mobilienkredite genutzt. Immobilien sind
zudem zu einem ,Asset” geworden, sie
haben sich in der Sicht der Anleger/Inves-
toren geindert: Sie werden als ein Asset be-
handelt. Diese Trends haben dazu gefiihre,
dass Immobilien zu einem Investmentgut
geworden sind. Der Preis/Wert der Immo-
bilie, die im Fokus des Immobilien-Invest-
mentmarktes steht, wird heute viel starker
durch die Bedingungen des Kapitalmarktes
bestimmt.

Dieser grundlegende Wandel des Immo-
bilien-Investmentmarktes zeigt sich auch
in der Entwicklung der Volumen: sowohl
global als auch in Deutschland. Das zu-
nehmende Interesse zu Beginn des vergan-
genen Jahrzehnts miindete in den Boom
2006/07 und als Gegenreaktion in den da-
rauf folgenden Absturz. Wenn auch nicht
in den Ausmaflen, so ist dies doch der ty-
pische Ablauf eines Zyklus. Die Beson-
derheit liegt in der Volatilitdt, die auf die
EntwicklungderglobalenLiquidititzuriick-
zufithren ist.

Abschlieflend erfolgt der Ausblick mit der
Frage, ob nach dem Boom schon der nichste
Boom und damit auch die nichste Krise zu
erwarten ist? Wesentliche Grundlage hierfiir
sind weiterhin niedrige Zinsen. Entscheidend
ist aber, dass die opportunistischen, auslin-
dischen Investoren die Assetklasse ,,deutsche
Immobilien” in den Fokus nehmen. Zudem
missen die Banken wieder in der Lage sein,
das wesentlich hohere Transaktionsvolumen
finanzieren zu konnen. Dafir ist ein funkti-
onierender Kapitalmarkt, auch fiir Verbrie-
fungen, eine Voraussetzung.
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1. Der Immobilien-
Investmentmarkt

Unter dem Immobilien-Investmentmarkt
wird im Sinne dieser Studie der institutio-
nelle (bzw. professionelle) Teil des Immobi-
lienmarktes verstanden, welcher Investitio-
nen in gewerblich genutzte Immobilien zum
Gegenstand hat. Dabei werden einzig die
Transaktionen institutioneller Investoren,
wie u.a. Immobilienfonds, Versicherungen,
Immobilien-AGs oder auslindische Inves-
toren, erfasst, so dass private Anleger keine
Berticksichtigung finden. Die Transaktionen
der Marktteilnehmer zielen dabei auf die Re-
alisierung einer Rendite, welche zum einen
aus Vermogenszuwichsen durch Wertstei-
gerungen der Immobilien oder zum anderen
durch Mieteinnahmen erzielt werden kon-
nen. Die traditionelle Eigennutzung der Im-
mobilie ist damit nicht das primire Ziel des
Investments.

Der so definierte Immobilien-Investment-
markt war mit seinen Transaktionen von
jeher von grofler Bedeutung fiir die gesam-
te Immobilienbranche. Auf diesem Markt
bilden sich durch das Zusammentreffen von
Angebot und Nachfrage die Preise fiir Im-
mobilien. Wird die Relation zwischen dem
so bestimmten Immobilienpreis und dem
Cash Flow (u.a. Mieten) oder der Wert-
steigerung des Objektes ermittelt, ergeben
sich die entsprechenden Renditekennziffern.

Immobilien-Investmentmarkt

Diese konnen dann beispielsweise bei Port-
folioentscheidungen fiir den Vergleich mit
anderen Investments wie Aktien oder Bonds
herangezogen werden. Diese Querverglei-
che werden mehr und mehr erforderlich, da
durch die Entwicklung der letzten Jahre die
Verzahnung zwischen traditionellem Immo-
bilien- und Kapitalmarkt deutlich enger und
unumkehrbar geworden ist. Die noch vor
dieser Zeit ubliche getrennte Betrachtung
beider Mirkte wiirde heute ein zu einge-
schrinktes Bild vergleichbarer Anlagealter-
nativen ergeben.

Keine einheitliche Definition

Bis heute gibt es jedoch keine einheitliche
Definitiondes Immobilien-Investmentmark-
tes, so dass je nach Analyse unterschiedli-
che Abgrenzungen vorgenommen werden.
Wie bereits einleitend dargestellt, werden
in dieser Untersuchung die institutionellen
Anleger betrachtet, welche in gewerbliche
Immobilien und Entwicklungsgrundstiicke
mit kiinftiger gewerblicher Nutzung inves-
tieren. Die dazu im Gegensatz stehenden
privaten Investoren, welche Immobilien zur
Eigennutzung oder Kapitalanlage erwer-
ben, werden hier nicht weiter beriicksich-
tigt (dennoch sind sie in einigen Statistiken
enthalten). Daneben werden Investments in
Wohnimmobilien teilweise ebenfalls nicht
weiter betrachtet, unabhingig davon, ob es
sich um institutionelle oder private Inves-
toren handelt. Aus der nicht trennscharfen
Abgrenzung des Marktes resultieren je nach

Immobilien-Vermietungsmarkt
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Studie unterschiedliche Ergebnisse (z.B.
beztiglich der Investmenthdhen) oder sogar
verschiedene Entwicklungstrends.

Gesteigertes Interesse erfuhr der Immobi-
lien-Investmentmarkt durch die Entwick-
lung der letzten Jahre. Nach einer tiber lange
Jahre relativ gleichmifigen Entwicklung des
globalen und auch des deutschen Marktes
schnellte das Investmentvolumen in den Jah-
ren 2006 und 2007 nach Oben. Nach diesem
Boom wiederum setzte eine vergleichbare
Gegenbewegung ein. Diese Studie beschaf-
tigt sich mit der Frage, ob diese Entwicklung
eine einmalige Konstellation war oder ob aus
der derzeitigen Marktlage abgeleitet werden
kann, dass der Immobilien-Investmentmarkt
sich bereits wieder in einer Vor-Boom-Phase
wie vor 2005 befindet.

2. Die Entwicklung des
Immobilien-Investment-
marktes

Neben den Immobilienmirkten hat sich in
den vergangenen Jahren insbesondere auch
der Immobilien-Investmentmarkt radikal
gewandelt. Vor der Vereinigung kennzeich-
nete den deutschen Immobilienmarkt im
Vergleich zu seinen internationalen Pen-
dants (z.B. USA) eine kaum vorhandene In-
vestmenttradition. Die Verinderungen be-
gannen in Deutschland zu Beginn der 90er
Jahre, in denen Immobilien zunehmend als
Assetklasse etabliert wurden. Anfang des
letzten Jahrzehnts legte die Entwicklung
dann deutlich an Dynamik zu, was auch am
weit iiberdurchschnittlichen Wachstum des
Transaktionsvolumens zu erkennen ist.

Ausgangssituation: ,buy and hold“

Zunichst waren die Investoren vorwie-
gend Bestandhalter, die die Immobilien als
langfristige Kapitalanlage ansahen und da-
her auch keine schnell umsetzbaren , Exit-
Strategien“ benotigten. Die Marktteilneh-
mer, deren Verhalten durch die konsequente
Verfolgung des ,buy and hold“-Ansatzes
charakterisiert war, kamen zumeist aus der
Immobilienbranche und waren durch diese

gepragt. Wertbestimmend fiir eine Immo-
bilie und ihr Entwicklungspotenzial waren
mafigeblich der Vermietungsmarkt und des-
sen Perspektiven. Der Preis ergab sich durch
den abdiskontierten Wert der erwarteten zu-
kiinftigen Mieteinnahmen eines Objektes,
womit den Zukunftserwartungen eine grofie
Bedeutung zukam (auch hinsichtlich Im-
mobilienspekulation). Das Investment war
damit Vermietungsmarkt-orientiert und die
Rendite direkt durch die zukiinftigen Miet-
einnahmen bestimmt.

Drei wesentliche Trends

Der einsetzende Wandel des Immobilien-
Investmentmarktes wurde im Besonderen
durch drei Trends geprigt. Zum einen die
Globalisierung, die neben neuen Mirk-
ten und Marktteilnehmern auch zu mehr
Transparenz und einem hoheren Professio-
nalisierungsgrad fiithrte. Daneben sorgte
die zunehmende Verzahnung von Immobi-
lien- und Kapitalmarkt fiir weitere Dyna-
mik. Dies zeigte sich in einem verinderten
Verhalten der Marktteilnehmer sowie durch
ein deutlich hoheres Angebot an mittelba-
ren Immobilienanlagealternativen wie z.B.
Verbriefungen. Schliefilich zeigt sich in den
letzen Jahren, dass sich neben klassischen
Investmentformen, wie beispielsweise Ak-
tien oder Wertpapiere, auch die Assetklasse
yImmobilie“ erfolgreich am Kapitalmarkt
etablieren konnte. Hierdurch haben auch
neue Investorengruppen diese Anlageform
(direkt oder mittelbar) fiir sich entdeckt.

Grundlegende Voraussetzung:
Globale Liguiditdt

Eine grundlegende Voraussetzung ist in der
globalen Liquiditits- und Vermdgensent-
wicklung zu sehen. Ohne diese Rahmenbe-
dingungen hitten die drei zuvor genannten
Trends sich nicht in gleicher Weise durch-
setzen konnen. Bedingt durch eine mehr als
ausreichende Verfligbarkeit von internatio-
naler Liquiditdt kam es zu einer Niedrigzins-
phase, welche es in dieser Form noch nicht
gegeben hatte. Diese niedrigen Zinsen haben
in Verbindung mit dem Leverage-Effekt zu
einer deutlichen Zunahme der Nachfrage ge-
fihrt, was sich in der Folge in einer Vermo-
genspreisinflation niederschlug.
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In der Summe hat die Entwicklung der letz-
ten Jahre dazu gefiihrt, dass die Immobilien-
Investmentmirkte weitaus stirker durch die
Entwicklung auf den Kapitalmirkten be-
stimmt werden. In gleicher Weise, wie die
Kapitalmirkte an Bedeutung gewonnen ha-
ben, ist der Einfluss der Vermietungsmarkte
auf die Marktentwicklung zuriickgegangen.
Die Immobilienpreisentwicklung wird heute
in einigen wesentlichen Bereichen durch den
Kapitalmarkt, dessen Entwicklung und sei-
ne spezifischen Anforderungen bestimmt.
Bei bedeutenden Marktteilnehmer domi-
nieren daher mittlerweile auch die ,buy and
sell“- oder die ,buy and manage“-Strategien,
fur deren Erfolg kurzfristige Wertinderun-
gen erforderlich sind. Damit tritt aktives
Immobilien(portfolio)-Management  mehr
in den Fokus als das traditionelle Verwalten
der Bestinde.

2.1 Giinstige Rahmenbedingungen:
Globale Liquiditats- und Vermogens-
entwicklung

Grundsitzliche Voraussetzung fiir die ra-
sante Entwicklung der Asset-Klasse ,Im-
mobilien war eine enorme Ausdehnung
der im Umlauf befindlichen Geldmenge als
Folge einer expansiven Geldpolitik der Zen-
tralbanken. Diese Entwicklung ist bereits
seit der Asienkrise 1997 zu beobachten und
wurde durch die durch das Platzen der ,,Dot.
com“-Blase ausgeloste Krise 2001 noch wei-
ter forciert. Schaubild 2 zeigt deutlich, dass

sich das Wachstum der globalen Liquiditit
in Relation zum globalen Bruttoinlands-
produkt weit iiberproportional entwickelte.
Bereits in Folge der Asienkrise betrug die
Wachstumsdifferenz im Jahr 1999 rd. vier
Prozentpunkte. Nach der ,Dot.com“-Krise
schnellte die Wachstumsdifferenz auf enor-
me zwolf Prozentpunkte im Jahr 2003 hoch,
nach bereits vier Prozentpunkten im Vor-
jahr. In den Jahren 2005 und 2006 ist eine zu-
riickhaltendere Ausdehnung der Geldmenge
erkennbar, das Wachstum der Liquiditit
bleibt aber dennoch iiber dem des Brutto-
inlandsproduktes. Die erneute Riickkehr
zu einer weit Uiberproportionalen Geldmen-
genausweitung wurde durch den Ausbruch
der globalen Finanzkrise ausgelost. Im Jahr
2007, dem Zusammenbruch des Subprime-
Marktes in den USA betrug die Wachstums-
differenz bereits wieder neun Prozentpunkte
und wuchs im Jahr darauf auf knapp zwolf
Prozentpunkte an.

Ziel der expansiven Geldpolitik war es
jeweils, konjunkturelle Schwichephase zu
iberwinden. Vor allem das Federal Reserve
Board, aber auch die Europiische und Japa-
nische Zentralbank haben in dieser Weise
agiert, da sie keine Inflationsgefahren gese-
hen haben (EZB) oder diese fiir nachrangig
angesehen haben (FED). Bemerkenswert ist
an dieser Entwicklung, dass die Geldmen-
ge (Liquiditit) deutlich stirker ausgeweitet
wurde als das Wachstum des Bruttoinlands-
produktes dies erfordert hitte. Dies bedeutet
einen Uberschuss an globaler Liquiditit.

Globale Liquiditat und reales Bruttoinlandsprodukt

in v.H.

T T T T T T T T
1990 1992 1994 1996 1998

Globales reales Bruttoinlandsprodukt Globale Liquiditit

Globale Liquiditit = Wachstumsraten der (weiten) Geldmengen von US, UK, Japan und Euroland
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T T T T T T T T
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Schaubild 2

Quelle: Stat. Amter, eigene Berechnung
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Grundsitzlich wird Liquiditit durch die
Zentralbanken in Form von Zentralbank-
geld bereitgestellt. Dieses besteht aus dem
Banknotenumlauf und den Guthaben der
Kreditinstitute bei der Notenbank sowie
deren Mindestreserveverpflichtung. Dieses
Basisgeld 16st einen Geld- und Kreditschop-
fungsprozess durch das Bankensystem aus,
der letztlich zu Geldformen unterschiedli-
cher Liquiditit fithrt. Die von der EZB be-
nutzte weiteste Definition dieser Geldmenge
ist die Geldmenge M3. Diese Mittel kénnen
von Wirtschaftssubjekten dann fiir die Be-
zahlung von Gitern und Dienstleistungen
(Transaktionsmotiv) genutzt werden. Auf
diese Weise wird das Bruttoinlandsprodukt
mit Liquiditdt unterlegt. Eine in Relation
zum Wachstum des Bruttoinlandsproduktes
zu hohe Ausdehnung der Geldmenge kann
Inflation zur Folge haben.

Einder Liquidititsentwicklung entsprechen-
der Anstieg der Verbraucherpreise konnte
aber bis heute nicht beobachtet werden. Im
Gegenteil, deren Entwicklung zeigt sich re-
lativ stabil. Dies wirft die Frage nach dem
Verbleib der zweifelsfrei vorhandenen inter-
nationalen Uberschussliquiditit auf.

Eine Méglichkeit der Absorption der Liqui-
ditdt besteht in realem Wirtschaftswachs-
tum. Der daraus resultierende hohere Bedarf
an Transaktionskasse konnte dann durch
die bereits vorhandene Liquiditit gedeckt
werden. Eine weitere denkbare Moglichkeit
besteht in einer strukturellen Verinderung
in der Geldnachfrage. In diesem Fall wire
die gestiegene Nachfrage nach liquiden An-
lagen keine voriibergehende, sondern eine
dauerhafte Erscheinung und wirde damit
die Liquiditdt absorbieren. Untersuchungen
der EZB haben gezeigt, dass ein nicht uner-
heblicher Anteil der Geldmenge M3 diesem
geanderten Verhalten zuzurechnen ist.

SchlieBlich kann die Uberschussliquiditit zu
einer Vermogenspreisinflation fithren. Stei-
gende Preise fiir Fondsanteile, Wertpapiere,
Rohstoffe oder Immobilien wiren die Folge.
Sowohl die Entwicklung vor dem Platzen
der ,Dot.com®- als auch der Immobilien-
blase zeigen, dass ein wesentlicher Teil der
internationalen Uberschussliquiditit diesen
Weg gefunden hat.

Die verfiigbare Liquiditat ermoglicht einer-
seits Zinsarbitragegeschifte durch die Ge-
schiftsbanken, andererseits aber auch die
Nutzung der Leverage Effektes zur Steige-
rung der Eigenkapitalrendite durch die In-
vestoren. Niedrige Leitzinsen verstirken das
Renditepotenzial der Anlage, da durch die
niedrigen Refinanzierungskosten Banken
Zinsarbitragegeschifte realisieren konnen.
Hierbei leihen sich die Banken giinstiges
Geld und legen es beispielsweise in Staats-
papieren an. Diese haben eine hohere Ver-
zinsung, so dass durch die Zinsarbitrage ein
laufender Gewinn realisiert werden kann.
Fiir die Banken sind diese Geschifte nahezu
ohne Risiko, so dass sie einen Teil der Mittel
auch fur risikoreiche Anlagen mit entspre-
chend hoherer Rendite verwenden, in der
Folge steigen deren Kurse. Auf diese Weise
erhoht sich das Kreditschopfungspotenzial
der Banken, so dass sie in der Lage waren,
den Investmentboom in den Jahren 2005-
2007 zu finanzieren. Zinsdifferenzen bzw.
Renditespreads werden so eine wichtige Be-
zugsgrofle fiir die Anleger. In Schaubild 3
sind die Renditespreads zwischen einem In-
vestment in Bliroimmobilien und 10-jihri-
gen Staatsanleihen in Deutschland einander
gegentibergestellt.

In ihrer Entwicklung zeigen die Renditen
der Biiroimmobilien iiber nahezu den ge-
samten Beobachtungszeitraum eine deut-
lich bessere Performance als die 10-jahrigen
Staatsanleihen. Damit werden sie zu interes-
santen Alternativen im Rahmen moderner
Portfoliostrategien (vgl. auch Abschnitt 2.4),
was durch die steigende Nachfrage in der
Folge auch zu steigenden Immobilienpreisen

fihrt.

Die zu beobachtenden Differenzen in den
erzielbaren Renditen und die Zinsen fir
Fremdkapital machen die Ausnutzung des
»Leverage Effektes” fiir Investoren interes-
sant. Hierbei handelt es sich um einen Hebel-
effekt, mit dessen Hilfe die Rentabilitit des
eingesetzten Eigenkapitals gesteigert werden
kann. Ist der Fremdkapitalzins kleiner als
die Rendite des Gesamtkapitals, ist die Vor-
aussetzung fir die Wirkung des positiven
Leverage Effektes erfillc und die Eigen-
kapitalrendite durch eine Erhohung des
Anteils des Fremdkapitals steigerbar. Ist die
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Renditespreads zwischen 10-Jahres-Staatsanleihen und Biiroimmobilien

in v.H.
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die Relation andersherum, kommt es zum
negativen Leverage Effekt, der die Eigen-
kapitalrendite reduziert. Die in den Jahren
2005 bis 2007 massiv in den deutschen Im-
mobilienmarkt eintretenden auslindischen
Investoren, Haupttriger des Immobilien-
investment-Booms, haben in hohem Mafie
vom positiven Leverage Effekt profitiert und
konnten mit seiner Hilfe auflergewohnlich
gute Renditen erzielen. Zusitzlich war durch
die erfolgten und erwarteten Wertsteigerun-
gen ein hoherer Leverage Effekt moglich.
Gerade opportunistisch ausgerichtete Inves-
toren setzten in hohem Mafle auf den Leve-
rage Effekt.

Wie bereits beschrieben konnte eine struk-
turelle Veranderung der Geldnachfrage die
internationale Uberschussliquiditit absor-
bieren, so dass es nicht zu einer Inflation
bei den Verbraucherpreisen kommt. Dies
erhoht allerdings das Risiko einer Vermo-
genspreisinflation, wenn Haushalte aus ei-
ner verbesserten Vermogensposition heraus
Anlagealternativen suchen. Dies steigert die
Nachfrage nach geeigneten Vermogenswer-
ten, so dass Preissteigerungen die Folge sind.
Mit der Immobilie als der klassischen wert-
stabilen Anlageform (,Betongold®) und der
Moglichkeit, tiber den Kapitalmarkt auch
kleinere Anteile an Immobilien zu erwer-
ben, steigt die Attraktivitit der Bildung von
Immobilienvermogen.

In den vergangenen Jahren hat zudem die
hohe Unsicherheit der zukiinftigen Ent-

Schaubild 3
Quelle: Stat. Bundesamt, CBRE, eigene Berechnung

wicklung der gesetzlichen Rentenversiche-
rung zu einer Verinderung der Einstellung
der Haushalte beziiglich des Vermogensauf-
baus geftihrt. Die liquideste Vermogensform
ist dabei das Geldvermogen. In Schaubild 4
ist die Geldvermogensbildung der privaten
Haushalte in Deutschland dargestellt.

Die Lockerung der Geldpolitik in Folge der
,Dot.com“- und der Finanzkrise hat sich
jeweils in einer deutlich erkennbaren Stei-
gerung der Geldvermogensbildung gezeigt.
Zum Geldvermogen zihlen hierbei die klas-
sischen Anlageformen bei Banken, Invest-
mentfonds, verschiedenen Versicherungen
und Wertpapiere. In dem Mafle, in dem Im-
mobilien als Anlagealternative bei der Geld-
vermogensbildung darstellen, werden die
Immobilienmirkte durch diese Entwicklung
beeinflusst werden. Damit kann die zuneh-
mende Vermdgensbildung in Deutschland
auch als struktureller Effekt die Immobi-
lienmirkte betreffen, welcher die Nachfrage
nach Immobilienassets und damit nach Im-
mobilien steigert.

Insgesamt schafft so die internationale Uber-
schussliquiditit die Voraussetzung fiir die
fulminante Entwicklung der Asset-Klasse
Immobilien. Sie birgt aber auch die Gefahr
der Bildung neuer Blasen an den Immobi-
lienmirkten. Durch die engere Verzahnung
von Kapital- und Immobilienmarkt kann
der Transmissionsprozess mit deutlich er-
hohter Geschwindigkeit ablaufen — in beide
Richtungen.
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Geldvermdgensbildung der privaten Haushalte in Deutschland 1991-2009
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2.2 Trend I: Globalisierung

Ein wichtiger Faktor fiir die rasante Verin-
derung der deutschen Immobilienmarkte
stellt die Globalisierung dar, welche den Im-
mobilienmarkt mit allen positiven und nega-
tiven Konsequenzen erreicht hat. Nach den
internationalen Assetmirkten verinderte der
Prozess der Globalisierung auch das Wesen
der Immobilieninvestmentmarkte. Zunichst
geschah dies im angelsichsischen Raum,
dann aber auch in Europa und Deutschland.

Globalisierung Definition

Globalisierung bezeichnet allgemein den
Prozess der zunehmenden weltweiten Ver-
netzung nahezu aller Lebensbereiche. Hier-
zu zihlen neben Okonomie und Okologie
auch Politik, Kultur und Sicherheit. Die zu-
nehmende Vernetzung der Welt schafft neue
Abhingigkeiten, so dass Entwicklungen und
Probleme, die zuvor isoliert betrachtet wer-
den konnten, nun von zusitzlichen globalen
Groflen beeinflusst oder gar bestimmt wer-
den.

Die Globalisierung selbst ist dabei im Kern
kein neues Phinomen. Wird hierunter die
genannte zunehmende Integration und Ver-
netzung verschiedenster Lebensbereiche ver-
standen, kann von einem dauerhaften Pro-
zess gesprochen werden, der sich parallel zur
Menschheitsgeschichte entwickelte. Ebenso
wie deren Entwicklung nicht linear verlief,
erfolgen auch die durch die Globalisierung
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hervorgerufenen Verinderungen schubwei-
se, von jeweils anderen Faktoren getrieben.

Der Begriff ,Globalisierung” fand mit dem
letzten Schub der Entwicklung Eingang
in den allgemeinen Sprachgebrauch. In
Deutschland ist dies seit den 90er Jahren des
letzten Jahrhunderts der Fall. Ein wichtiger
treibender Faktor fiir diesen Entwicklungs-
schub, insbesondere unter 6konomischer
Perspektive, waren neben der weiter vor-
anschreitenden Offnung von Mirkten fiir
internationale Akteure die Innovationen in
den Bereichen Informations- und Kommu-
nikationstechnologien sowie der Logistik.

Globalisierung und Welthandel

Das Welthandelsvolumen stieg in Relation
zur Weltproduktion in den letzten Jahren
tiberproportional an (vgl. Schaubild 5). Dies
ist deutlicher Beleg fiir die sich global inten-
sivierenden Handelsbeziehungen und die da-
mit zunehmende Verflechtung. Diese zeigt
sich in global strukturierten Wertschop-
fungsketten und der damit verbundenen
Ausnutzung von Spezialisierungsgewinnen.

Globalisierung und Kapitalmdrkte

Bei den internationalen Investitionen zeigt
sich die deutliche Zunahme besonders bei
den Direktinvestitionen. Diese umfassen
im Allgemeinen Unternechmensbeteiligun-
gen, Fusionen und Kiufe sowie reinvestierte
Ertrige von auslindischen Tochtergesell-
schaften sowie Kredite zur Griindung von
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Warenproduktion und -handel weltweit (1950-2007)
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Unternehmen im Ausland. Schaubild 6 ver-
anschaulicht die Entwicklung fiir den Zeit-
raum 1970 bis 2007. Deutlich zu erkennen
ist der rasante Anstieg in den 90er Jahren,
aber auch die Auswirkungen der durch das
Platzen der ,Dot.Com®“-Blase ausgelosten
Finanzkrise 2001. Seit 2003 hat die Entwick-
lung der auslindischen Direktinvestitionen
allerdings zu alter Dynamik zurtickgefun-
den bzw. diese sogar noch steigern kénnen.

Die Daten zeigen auf eindrucksvolle Weise
die Wandlung von klassischen binnenmarkt-
orientierten Unternehmen hin zu weltweit
agierenden Beteiligungsgeflechten. Deren
Aufbau erfordert die rasante Steigerung der
globalen Transaktionen, besonders auch im
Bereich ,Mergers and Acquisitions®.

Globalisierung: Neue Mdrkte

Einen deutlichen Wandel weisen auch die
internationalen Kapital- und Investment-
mirkte auf. Getrieben von der Suche nach
Rendite erschlieffen sich die Anleger immer
weitere Markte. Zunehmend werden Invest-
ments nicht mehr nur der Investitionsfinan-
zierung und der Vermogensbildung wegen
nachgefragt, die Wertpapierspekulation hat
als Motiv fiir den Erwerb von Aktien deut-
lich an Gewicht gewonnen.

Diese zunehmende globale Interdependenz
zeigt sich selbstverstandlich auch auf den
Immobilienmirkte. Da die gehandelten Ob-
jekte aber immobil und die Mirkte zunichst
haufig sehrintransparent waren, erreichte die

Auslandische Direktinvestitionen (1970-2007)
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Globalisierung die Immobilienmirkte mit
einiger Verzdgerung. Eine Voraussetzung
war die Offnung von Mirkten fiir interna-
tionale Akteure. In diesem Zusammenhang
sind die Staaten Osteuropas zu nennen, aber
auch China und weitere asiatische Immobi-
lienmirkte zahlen hierzu. Diese neuen Mark-
te werden mit wachsender Geschwindigkeit
und Intensitit in die bereits globalisierten
Strukturen anderer Immobilienmirkte inte-
griert.

Neben den traditionell starken Immobilien-
mirkten in den USA und Europa kommt
der weiteren Entwicklung insbesondere den
Emerging Markets in Asien eine hohe Be-
deutung zu, da diese noch iiber gutes Wachs-
tumspotenzial verfiigen. Damit sind diese
Immobilienmirkte attraktive Alternativen
im Rahmen einer internationalen Diversifi-
zierung von Portfolios.

Globalisierung: Neune Aktenre

Vorangetrieben wurde diese Integration
durch neue, auslindische Investoren, zu de-
nen auch Banken und vor allem kurzfristig
orientierte institutionelle Investoren geho-
ren. Zunichst kam es zu vermehrten Trans-
aktionenauf dem deutschen Wohnungsmarkt
(insb. Paketverkiufe von Wohnungen), ab
etwa 2006 nahm dann das Interesse aus-
lindischer Anleger an Gewerbeimmobilien
deutlich zu. Die in Schaubild 7 dargestellten
Daten der Bulwien Gesa AG zeigen den Ho-
hepunkt des Anteils auslindischer Anleger

am Transaktionsvolumen in Deutschland
in den Jahren 2005 bis 2007, in denen rund
zwel Drittel aller Aktivititen auslindischen
Investoren zuzurechnen ist.

Leicht differenziert sind die Ergebnisse der
Makler von Jones Lang LaSalle. Sie sehen
den Anteil auslindischer Anleger bereits im
Jahr 2005 bei zwei Dritteln. 2006 stieg dieser
auf etwa 80 v. H., um im Folgejahr wieder-
um auf 68 v. H. zurtickzugehen.

Wichtige Akteure fiir diese rasante Entwick-
lung auslindischer Investments waren inter-
national agierende Hedge-Fonds, die durch
eine spekulative Anlagestrategie charakte-
risiert sind. Zudem wird gezielt mit Hilfe
des Leverage-Effektes die Eigenkapitalren-
dite gesteigert. Durch die Erzielung hoher
Renditen verbreitete sich dieser Fondstyp in
den ab Ende der 90er Jahre sehr rasch und
gewann damit deutlich an Einfluss auf die
Marktentwicklung. Sie waren durch ihre
Anlagestrategie in Verbindung mit ihrem
aggressiven Auftreten in besonderem Mafle
verantwortlich dafiir, dass die Immobilien-
preise stark anstiegen. Den Bedeutungszu-
wachs institutioneller Investoren belegt auch
die Entwicklung des Anteils des Vermogens
institutioneller Investoren am Bruttoin-

landsprodukt jeweils (vgl. Schaubild 8).

Nach dem Platzen der ,Dot.com“-Blase
konnten die institutionellen Anleger in den
Folgejahren wieder an Anteilen zurtick-
gewinnen. Es zeigt sich allerdings, dass

Anteil auslandischer Anleger am Transaktionsvolumen 1990-2009
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Anteil Vermogen* institutioneller Investoren am BIP 2000-2007
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Deutschland gegeniiber den angelsichsi-
schen Lindern zwar eine dihnliche Entwick-
lung, aber ein deutlich niedrigeres Niveau
aufweist.

Fir die Immobilienmirkte bedeutet der
vermehrte Markteintritt neuer Akteure mit
anderen Geschiftsmodellen einen enormen
Anstieg der Wettbewerbsintensitit. Trotz
eines deutlich erhohten Marktvolumens kam
es zu hoheren Preisen und Multiplikatoren.
Bei den immobilienfinanzierenden Banken
sind durch die auch hier erhohte Wettbe-
werbsintensitit die Margen unter Druck ge-
raten. Zudem wurden bei der Kreditvergabe
neben anderen Verinderungen hohere Loan-
to-Value-Relationen iblich.

Neben die klassischen Immobilienmarktak-
teure, die hiufig primir auf die nationalen
Mirkte fokussiert waren, tritt damit ein
neuer Typus. International agierende, op-
portunistisch ausgerichtete Investoren mit
einem eher kurzfristigen Anlagehorizont.
Diese richten ihre Entscheidungen an Port-
foliostrategien aus und suchen sich gezielt
Anlageklassen aus, zu denen auch Immobi-
lien zdhlen.

Zunehmende Markttransparenz

Im Zuge der Globalisierung hat sich auch
die Markttransparenz deutlich verbessert.
Zum einen haben sich vermehrt Analysten
mit dem Marktgeschehen auseinanderge-
setzt. Die von ihnen angefertigten Analy-

sen erhohen die Markttransparenz fiir alle
Akteure nachhaltig. Zum anderen erhoht
die vermehrte Einfithrung internationaler
Standards und international anerkannter
und bekannter Produkte die Transparenz.
Damit werden nationale Besonderheiten, die
zu asymmetrischer Information unter den
Marktteilnehmern fiihrt, zunehmend redu-
ziert.

Trotz dieser Fortschritte lisst die Transpa-
renz der Immobilienmirkte aber dennoch
weiter Wiinsche offen. Wobei im interna-
tionalen Vergleich deutliche Unterschiede
festzustellen sind. Die verfiigbare Datenlage
erweist sich als einerseits sehr diinn und eher
mit regionalem Bezug, andererseits als sehr
uneinheitlich strukturiert, da viele Daten
von einzelnen Marktteilnehmern zu eigenen
Zwecken erhoben werden. Einheitliche und
fur alle Akteure verfiigbare Informationen
iiber Bestinde, Umsitze und Preise sind im
Falle der Immobilienmirkte nach wie vor
nur teilweise verfiigbar.

» Professionalisierung“
der Immobilienmdarkte

Unter Professionalisierung wird im Kern
verstanden, dass Marktteilnehmer klar de-
finierte Businesspline erarbeiten und befol-
gen, die bereits geeignete Exit-Strategien fiir
einzelne Objekte oder Immobilienportfo-
lios enthalten. Damit wird die Abkehr von
der traditionellen ,buy and hold“-Strategie
der Immobilienbranche und die Zunahme

13



Immobilien-Investmentmarkt: Nach dem Boom ist vor dem Boom?

kurzfristiger renditegetriebener Tradings
zu einem Wesensmerkmal der Professiona-
lisierung. Zudem wird Professionalisierung
gleichgesetzt mit dem Einsatz moderner
Portfoliostrategien und der Entwicklung
neuer Produkte, wie sie auf den Kapitalmark-
ten bereits seit Lingerem genutzt werden.
Dadurch kommt es zu einer immer engeren
Verzahnung zwischen dem Kapitalmarkt auf
der einen und dem Immobilienmarkt auf der
anderen Seite (vgl. hierzu auch Abschnitt
2.3).

2.3 Trend II: Zunehmende Verzahnung
von Immobilien- und Kapitalmarkt

In der Vergangenheit nutzte die Immobili-
enbranche den Kapitalmarkt zur Beschaf-
fung von langfristigem Fremdkapital fiir
Objektfinanzierungen. Der Kapitalmarkt
ist neben dem Geld- und dem Kreditmarkt
Teil des Finanzmarktes. Die zu diesem
Zweck tblichen Instrumente waren auf der
einen Seite der klassische Hypothekarkre-
dit, welcher mit Hilfe der Emission von
Pfandbriefen durch die Hypothekenbanken
refinanziert wurde. Auf der anderen Seite
agierten offene und geschlossene Immobi-
lienfonds im Rahmen der durch den Staat
definierten engen regulatorischen Bedin-
gungen. Entscheidend fir die Investition
in ein Projekt waren die erwarteten zu-
kiinftigen Ertriage eines Objektes, so dass
der Vermietungsmarkt groflen Einfluss auf
den Immobilieninvestmentmarkt hatte und
zumeist die langfristig orientierte ,buy and
hold“-Strategie bei einem Investment zum
Einsatz kam.

Neune Rahmenbedingungen

Dieses Bild hat sich in den vergangenen Jah-
ren fir Investoren und Banken deutlich ge-
wandelt. Neben den typischen Marktakteu-
ren ist der Anteil internationaler Investoren
enorm angestiegen. Dies verfolgen bei ihren
Investment-Entscheidungen allerdings eher
kurzfristige Strategien.

Fiir die Banken hat sich der regulatorische

Rahmen verindert. Zum einen ist das Pfand-
privileg nicht mehr auf die Hypothekenban-
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ken beschriankt, so dass unter bestimmten
Bedingungen auch andere Banken ihre Re-
finanzierung mit Hilfe der Emission von
Pfandbriefen gestalten konnen. Zum ande-
ren erfordern die neuen Eigenkapitalrichtli-
nien (,,Basel IT1“) eine risikoorientierte Pers-
pektive und ein entsprechendes Management
des Portfolios. Risiko- und eigenkapitalent-
lastenden Refinanzierungsformen tiber den
Kapitalmarkt kommen somit eine weit ho-
here Bedeutung zu. Eine solche Refinanzie-
rungsform ist die Securitisation bzw. Ver-
briefung, welche in den USA bereits seit den
70er Jahren eingesetzt wird und sich in den
vergangenen Jahren in Deutschland, auch in
Folge der zunehmenden Globalisierung, im-
mer mehr durchsetzt hat.

Strategiewechsel weg vom

wbuwy and hold“

Die vom Kapitalmarkt vorgegebenen An-
forderungen fir Investments in Immobilien
werden im Zuge dieser Entwicklung immer
bestimmender fiir den Immobilienmarkt.
Ein am Immobilieninvestmentmarkt festzu-
stellender Strategiewechsel bei Banken und
Investoren zeigt dies. Die Banken setzen da-
bei auf ein aktives Portfoliomanagement und
verfolgen klar definierte Exit-Strategien.
Dies bedeutet einen Strategiewechsel hin zu
»buy and sell“ oder ,buy and manage®. Im
Falle der ,buy and sell“-Strategie handelt
es sich zwar um eine strukturierte Immo-
bilienfinanzierung mit der entsprechenden
Risikolibernahme in der Bilanz der Bank,
dass eigentliche Ziel besteht jedoch darin,
die Finanzierung bzw. Teile davon ziigig an
den Kapitalmarkt weiter zu geben. Der ,buy
and manage“-Ansatz ist eine Kombination
aus den beiden Extremen ,buy and hold“
und ,,buy end sell“. Die Bank bleibt tiber den
gesamten Finanzierungszeitraum Ansprech-
partner des Kunden (ganz im Sinne einer
klassischen ,Hausbank®), unabhingig von
den jeweils gewihlten Exit-Instrumenten.
Damit wird die Funktion der Bank zu der
eines typischen Intermediirs zwischen dem
Kunden auf der einen und dem Kapitalmarkt
auf der anderen Seite. Sie kann auf diese
Weise ihren Kunden aus der Immobilien-
wirtschaft den Kapitalmarkt erschlieffen,
muss andererseits aber dessen Bedingungen
berticksichtigen.
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Dieser Strategiewechsel zeigt sich auch bei
den Investoren, welche mit klar definierten
Exit-Strategien agieren. Sie verfolgen eben-
falls hauptsichlich den ,buy and manage®-
Ansatz, wobei sie gezielt zum Zwecke des
aktiven Risiko- bzw. Renditemanagements
Immobilien in ihre Portfolios aufnehmen.

Instrumente der Verzahnung

Die zunechmende Verzahnung zwischen Im-
mobilien- und Kapitalmarkt wird mit Hil-
fe unterschiedlicher Instrumente erreicht.
Dies sind zum Beispiel die Verbriefung bzw.
Mortgage Backed Securities (MBS) oder Real
Estate Investment Trusts (REITs).

Mortgage Backed Securities sind eine spe-
zielle Form der Asset Backed Securities
(ABS). Hierbei verauflert oder verbrieft ein
Kreditinstitut Teile seiner Kreditrisiken aus
Immobilienkrediten tiber die Begebung von
Schuldverschreibungen. MBS sehen die Ver-
auflerung des Forderungsbestandes des Ori-
ginators (Bank oder Unternehmen) an eine
rechtlich selbstindige Gesellschaft, die eigens
dafiir gegriindet wird, vor. Diese Zwecksge-
sellschaft (Special Purpose Vehicle) hat die
Aufgabe, Forderungsbestinde anzukaufen
und durch die Emission von Wertpapieren,
die durch den Forderungsbestand gesichert
sind, die Forderungskiufe zu refinanzieren
(Off-Balance-Sheet Finanzierung). Im Ge-
gensatz zu Pfandbriefen erscheinen diese
Wertpapiere nicht in der Bilanz der originie-
renden Stelle, da diese den Pool der decken-
den Vermogenswerte zur Durchfiihrung der
Verbriefung an die ausgebende Stelle iiber-
tragt.

MBS werden in Abhingigkeit von der Nut-
zungsart der Immobilie weiter in Residenti-
al Mortgage Backes Securities (RMBS) bei
Wohnimmobilien und Commercial Mort-
gage Backed Securities (CMBS) bei Ge-
werbeimmobilien unterschieden. Hierbei
wird aus theoretischer Sicht eine Vielzahl
homogener Immobiliendarlehen in Sicher-
heitenpools mit unterschiedlichen Risiko-
Rendite-Tranchen zusammengefiihrt und
im Anschluss an eine spezielle Zweck- (oder
Vehikel-) Gesellschaft verkauft. Diese emit-
tieren die MBS schlussendlich am Kapital-
markt. Auf diese Weise werden die Risiken

an den Kapitalmarkt weitergegeben und
die Banken konnen eine Entlastung ihres
regulativen Eigenkapitals erzielen, da die-
se Finanzierungsform nicht bilanzwirksam
ist (Off-Balance-Finanzierung). Damit bil-
den die MBS eine Briicke, die den Immobi-
lien- und den Kapitalmarkt miteinander ver-

bindet.

Durch MBS ergeben sich fiir die Akteure der
Immobilienbranche vor allem eine vorzei-
tige Verbesserung der Liquidititssituation
und gegebenenfalls gilinstigere Finanzie-
rungskonditionen als diese im traditionellen
Hypothekengeschift moglich wiren. Fiir
Finanzinstitute hat die Weiterveriuflerung
verbriefter Kredite den weiteren Vorteil, dass
weniger Reserven zur Ausfallsicherung vor-
gehalten werden miissen. Das frei werdende
regulatorische Eigenkapital ermdglicht es
thnen, neue Kredite zu vergeben.

Die MBS auf die Subprime-Immobilien in
den USA gelten aber auch als die Auslo-
ser der weltweiten Finanzkrise. Um dies in
Zukunft zu verhindern, will die Bundes-
regierung demnichst eine entsprechende
EU-Richtlinie umsetzen. Dabei soll ein In-
stitut zukiinftig nur dann in Verbriefungen
investieren diirfen, wenn eine Erklirung
urspriinglichen Kreditgebers vorliegt, dass
dieser einen Teil der Risikoposition selbst
halt. Zur besseren Beurteilung von Risiken
der Verbriefung sollen zudem strengere Kri-
terien und genauere Begriffsbestimmungen
sowie eine Informationspflicht der Investo-
ren eingefithrt werden.

Bei einem Real Estate Investment Trust
(REITs) handelt es sich um eine Kapital-
gesellschaft, zumeist in Form einer Akti-
engesellschaft, deren Unternehmenszweck
in der Abwicklung direkter oder indirekter
Immobiliengeschifte besteht. Diese konnen
der Erwerb, die Errichtung, der Verkauf so-
wie die Vermietung und Verpachtung eigener
und die Finanzierung fremder Immobilien
sein. Es kann sich sowohl um borsennotierte
(public REITs) oder nur einem bestimmten
Anlegerkreis zugingliche Gesellschaften
(private REITs) handeln. Die wichtigste Be-
sonderheit der REITs besteht in ihrer steu-
errechtlichen Behandlung. Auf Ebene der
Kapitalgesellschaft gilt die Befreiung von
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Unternehmenssteuern, die Besteuerung der
Ertrige geschieht erst auf der Ebene der An-
leger. Dieses Steuerprivileg ist allerdings an
bestimmte Anforderungen gekniipft, die
von Land zu Land durchaus variieren kon-
nen. Die wichtigste Vorgabe ist hierbei, dass
der Grof3teil der Ertrage (80 bis 100 v. H.) in
Form einer Dividende an die Anleger ausge-
schiittet werden muss, die diese dann nach
threm individuellen Steuersatz zu versteuern
haben. REITs sind damit Akteure am Kapi-
talmarkt und stellen dhnlich wie eine klassi-
sche deutsche Immobilienaktiengesellschaft
eine Verbindung zwischen beiden Mirkten
her. Neben der Befreiung von den Ertrag-
steuern unterscheiden sich die REITs von
der Immobilienaktiengesellschaft zusitzlich
durch den Zwang zur Borsennotierung (wie
u.a. in Deutschland). REITs er6ffnen Anle-
gern die Moglichkeit der indirekten Immo-
bilienanlage. Die Anteile sind wiederum frei
handelbar erschlieflen auch den Anlegern die
Moglichkeit zu Immobilieninvestments, die
diese Moglichkeit sonst nicht hitten.

Neue Risiken fiir Immobilienmdrkte

Die engere Verzahnung des deutschen Im-
mobilien- mit dem internationalen Kapital-
markt birgt allerdings nicht zu vernachlis-
sigende Risiken. Immobilieninvestments
werden hierdurch sehr viel anfilliger fur
geopolitische Risiken, starke Wechselkurs-
schwankungen und Trends an den inter-
nationalen Kapitalmirkten. Zwar haben
diese Entwicklung auch in der Vergangen-
heit bereits Immobilienmirkte beeinflusst,
aber die Wirkungen waren eher indirekt.
Heute sind deren Folgen fir die Immobi-
lienmirkte unmittelbarer, schneller und
massiver. Die neu auf dem deutschen Markt
auftretenden Investoren unterscheiden sich
von herkdmmlichen Immobilieninvestoren
der Vergangenheit. Fiir sie ist die Immobi-
lie ein Investitionsobjekt wie andere Assets
auch, welches primir Cash Flow produzie-
ren soll und jederzeit gegen andere Vermo-
genswerte ausgetauscht werden kann. Die
Investoren sind zudem gezwungen, sich
mit globalen politischen und &konomi-
schen Entwicklungen zu befassen, die im
Kern zunichst den Kapitalmarkt betreffen.
Die Gesetzmafligkeiten des Kapitalmarktes
beeinflussen auf diese Weise zunehmend
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die Entwicklung der Immobilienmirkte.
Durch die vorhandene internationale Li-
quiditdt, die Transparenz und globale Port-
foliostrategien steht der deutsche Immobi-
lienmarkt durch die Verzahnung mit dem
Kapitalmarkt in Konkurrenz zu anderen
Assetmarkten.

2.4 Trend llI: Immobilien als Asset-Klasse

Grundsitzlich werden am Kapitalmarkt
die die verschiedenen Anlagemoglichkeiten
nach Asset- oder auch Anlageklassen struk-
turiert. Die wichtigsten Asset-Klassen sind
in diesem Zusammenhang Aktien, Renten,
Rohstoffe und Immobilien. Alternative In-
vestments wie Hedge-Fonds, Private Equity
und Derivate werden tblicherweise der An-
lageklasse des jeweiligen Basiswertes zuge-
ordnet und stellen keine eigenstindige An-
lageform dar.

Konkurrierende Kapitalmarkrassets

AlsFolgederzuvordargestellten Verzahnung
zwischen Immobilien- und Kapitalmarkt
beeinflussen die Kapitalmarktentwicklun-
gen nun auch die Immobilieninvestment-
mirkte. Immobilien stehen mit anderen As-
set-Klassen um das weltweit zur Verfiigung
stehende Kapital im Wettbewerb. Durch die
neuen Finanzierungsinstrumente ist aus ih-
nen eine fungible Anlagealternative auch fiir
international titige Investoren geworden.
So kann die Immobiliennachfrage steigen,
weil andere Anlagealternativen gerade eine
Schwichephase durchlaufen und fir die
Anleger weniger attraktiv sind. Diese kapi-
talmarktgetriebenen Entwicklungen werden
zukiinftig unmittelbarer auf die Immobi-
lieninvestmentmarkte wirken. Die bereits zu
beobachtenden kiirzeren Haltedauern bele-
gen dies.

Portfoliostrategie

Fir die Anlageentscheidung der Investoren
spielt diese Strategie eine wesentliche Rolle.
Mit ihrer Hilfe kann die Gesamtrendite und
das Gesamtrisiko eines Portfolios durch die
Verinderung der Asset-Allocation gesteuert
werden. Die unterschiedliche Entwicklung
der Einzelwerte in den verschiedenen Asset-
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Klassen ermoglicht eine positive Perfor-
mance des Portfolios, obwohl einzelne Teile
sich vielleicht negativ entwickelt haben. Zwei
typische Strategien stellen die Fokussierung
und die Diversifikation dar. Erwartet ein
Anleger in bestimmten Anlagesektoren ein
geringeres Risiko oder eine besonders hohe
Rendite, engagiert er sich verstirkt in die-
sen Asset-Klassen. Fiir die Beurteilung der
Anlagesituation muss er aber entsprechende
Informationen und Erfahrungen verfiigen.
Im Falle der Diversifikation minimiert ein
Anleger die Abhingig von der Entwicklung
einer einzelnen Asset-Klasse durch eine aus-
reichende Streuung. Auf diese Weise kann
durch die Diversifikation das Risiko bei ge-
gebener geplanter Rendite minimiert oder
aber bei vorgegebenem Risiko die Rendite
maximiert werden. Zudem lassen sich bei-
de Strategievarianten kombinieren, indem
beispielsweise ein Anleger in Immobilien
investiert, die Investments aber weltweit
verteilt.

Die klassischen Eigenschaften der Immo-
bilie als wertstabiles Investment mit guten
Ertrigen machen sie zu einem fir die In-
vestoren sehr interessanten Asset. Auf der
anderen Seite bedeutet dies aber auch eine
Entkopplung des Objektes von den Investo-
ren, die die jeweiligen Immobilien zumeist
tiberhaupt nicht kennen. Spekulative Preis-
entwicklungen werden auf diese Weise er-
moglicht, welche eben nicht auf immobilien-
typische Marktentwicklungen zurtickgehen,
sondern ithre Ursache in Verinderungen des
Kapitalmarktes haben.

3. Daten und Statistiken

Eine exakte Definition von Immobilien-
Investmentmairkten liegt nicht vor, so dass
von den verschiedenen Marktbeobachtern
(u.a. Makler) unterschiedliche Abgren-
zungen vorgenommen werden. Aufgrund
der Vertraulichkeit bei den Kaufvertrigen
gibt es bei der Erfassung der Transaktio-
nen — regional differenziert — grundlegende
Schwierigkeiten. Somit werden teilweise
nur plausible Schitzungen vorgenommen,
die einen Teil der beobachtbaren Abwei-

chungen erkliren konnen. Da keine offi-
ziellen Statistiken vorliegen, werden von
den Marktbeobachtern auch nur die Invest-
ments berticksichtigt, von denen sie Kennt-
nis erlangen. Weiterhin werden je nach
Quelle neben den gewerblichen Immobi-
lienobjekten auch Wohninvestments be-
riicksichtigt. Ublicherweise werden sowohl
mit Share- als auch mit Asset-Deals beide
Unterarten von Immobilieninvestitionen
erfasst. Als Share-Deal werden solche
Transaktionen bezeichnet, bei denen In-
vestoren nicht die betreffenden Immobilien
selbst erwerben, sondern Anteile an einer
Objektgesellschaft, die ihrerseits eine oder
mehrere Immobilien hilt. Beim Asset-Deal
erwirbt der Investor eine Immobilie hinge-
gen direkt (von der IVD werden nur diese
Deals berticksichtigt). Ebenfalls erfolgt die
Unterscheidung zwischen institutionellen
und privaten Investoren nicht einheitlich,
so dass sich unterschiedliche statistische
Entwicklungen ergeben.

3.1 Der globale Immobilien-
Investmentmarkt

Das Geschehen auf den weltweiten Immobi-
lien-Investmentmarkten wird von den amt-
lichen Statistiken nicht erfasst, so dass hier
auf die Daten der Makler bzw. Analysten
zuriickgegriffen wird. Im Folgenden wer-
den iiberwiegend die Daten von Cushman
& Wakefield fiir die gewerblichen Transak-
tionen verwendet; auf anderen Quellen wird
gesondert hingewiesen.

Datenlage uneinbeitlich

Unterschiede in den Daten kénnen im We-
sentlichen auf folgende Ursachen zuriick-
gefiihrt werden. So werden bei den gewerb-
lichen Transaktionen die Investments in
Biiro-, Einzelhandel-, Logistik- und Spezi-
alimmobilien sowie sonstigen Immobilien
erfasst, nicht aber die Transaktionen bei
Development-Projekten sowie die Investi-
tionen in Mehrfamilienhduser. Unterschie-
de konnen sich so durch differenzierte Ab-
grenzungen bei den gewerblichen Objekten
erkliren. Zudem konnen selbst bei gleicher
Tendenz die zugrunde liegenden Werte sehr
unterschiedlich sein.
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Weiterhin lassen sich die Unterschiede durch
die Verwendung von Wechselkursen be-
griinden. Die Transaktionen werden jeweils
in US-Dollar (USD) und somit mit Hilfe
eines Wechselkurses erfasst, wenn sie in an-
derer Wihrung getitigt werden. Bei Jones
Lang LaSalle werden z.B. die Transaktions-
werte zum jeweiligen durchschnittlichen
Tageskurs des Quartals in USD umgerech-
net. Somit werden die Wechselkursschwan-
kungen nicht herausgerechnet, wodurch
sich allein schon deutliche Unterschiede bei
den Transaktionswerten ergeben konnen.
Wechselkursschwankungen zwischen den
verschiedenen Jahren haben zum einen teil-
weise signifikanten Einfluss auf die Wachs-
tumsraten der Transaktionen. So wuchs das
globale Transaktionsvolumen 2006 in USD
um knapp 30 v. H. und in Euro nur um gut
20 v.H. Zum anderen sind die Wechselkur-
se als wichtige Determinante fiir die Asset-
Allokation immer wieder Anlass fiir Spe-
kulationen, teilweise werden Transaktionen
hierdurch erst ausgelost. So profitierte z. B.
Grofibritannien 2009 von der relativen
Schwiche des britischen Pfunds.

Letztlich ist sehr auffallend, dass die Daten-
reithen in den verschiedenen Jahresberich-
ten nicht miteinander kompatibel sind. Die
Wertangaben fiir die vorangegangenen Jah-
re stimmen hiufig nicht mit den Angaben
aus den Vorjahresberichten aus der gleichen
Quelle tiberein, von daher sind die Aussagen
auch nur bedingt aussagefihig. Eine Ursache
hierfiir kann der frithe Veroffentlichungster-
min sein, so dass in dem Folgejahr mit hoher
Wahrscheinlichkeit Verinderungen vorge-
nommen werden miissen.

Dynamische Entwicklung des globalen
Immobilien-Investmentmarktes

Auf dem globalen Immobilien-Investment-
markt war in der ersten Hilfte des vergan-
genen Jahrzehnts eine sehr dynamische Ent-
wicklung festzustellen (vgl. Schaubild 9). Ins-
gesamt haben sich die weltweiten Transak-
tionen im Aufschwung mehr als versechs-
facht. So war z.B. das durchschnittliche
Transaktionsvolumen eines Quartals im Jahr
2006 genauso hoch wie das im gesamten Jahr
2001. Auf dem Zenit im Jahr 2007 betrug das
globale Transaktionsvolumen nach Cush-
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man & Wakefield iiber 1.061 Mrd. USD (nach
Jones Lang LaSalle: 759 Mrd. USD). Im dar-
auf folgenden Abschwung ging das Volumen
aber bis 2009 wieder drastisch um zwei Drit-
tel zurtick, bei Jones Lang LaSalle betrug der
prozentuale Riickgang sogar 72,5 v. H. Dies
ist darauf zuriickzufiithren, dass deutliche
Differenzen beim globalen Transaktions-
volumen bestehen: Cushman & Wakefield
weist ein Volumen von 366 Mrd. USD aus,
wihrend Jones Lang LaSalle nur 209 Mrd.
USD angibt. Die Unterschiede liegen vor al-
lem beim Transaktionsvolumen in Asien.

Gemeinsam ist bei allen Analysen die An-
nahme, dass die Talsohle im Sommer 2009
wieder durchschritten worden ist. Das glo-
bale Transaktionsvolumen war im II. Halb-
jahr doppelt so hoch wie im ersten Halbjahr.
Die Kaufer wurden von den relativ zu ande-
ren Assets niedrigen Preisen und hohen Ren-
diten angezogen. Auflerdem hat sich die Li-
quidititssituation verbessert, auch wenn die
Banken noch immer zuriickhaltend in ihrer
Kreditpolitik sind. Letztlich war es eben-
falls der Ausblick auf verbesserte realwirt-
schaftliche Bedingungen. Auch wenn es in
den meisten Regionen Verbesserungen gab,
wuchs das Transaktionsvolumen besonders
stark in Asien (It. Cushman & Wakefield).

Biiroimmobilien dominieren

Bei den Objekten dominierten bei den In-
vestoren iber alle Jahre mit Ausnahme von
2009 die Biiroimmobilien. Fasst die Hilfte
des Transaktionsvolumens entfiel auf Biiros.
In der Gunst der Investoren folgten Ein-
zelhandels- und Logistikimmobilien. Zwar
wiesen beide Bereiche absolutes Wachstum
auf, das aber im Marktvergleich unterdurch-
schnittlich ausfiel, so dass deren Anteile am
Marktvolumen sanken. Tendenziell mehr
Anteile gewannen hingegen die sonstigen
Immobilien. Im Verlauf des Booms kamen
zunehmend mehr Investoren auf den Markt,
die ein opportunistisches Risikoprofil auf-
wiesen. Sie suchten eine hohere Rendite
abseits der traditionellen Mirkte. Das Jahr
2009 stellt gegentiber den Vorjahren eine
Ausnahme dar. Die Investments in die tradi-
tionellen Objekte brachen ein, wohingegen
insbesondere in Asien It. Cushman & Wake-
field in Grundstiicke investiert wurde.
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Globaler Immobilien-Investmentmarkt
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Nach den Investmentzielen hatten die USA
bis 2008 stets das hochste Transaktions-
volumen. In der ersten Hilfte des letzten
Jahrzehnts fand hier sogar die Mehrzahl der
Transaktionen statt. Im folgenden Boom
setzte rasch die Suche nach neuen Invest-
mentmoglichkeiten ein, aber auch in den
Core-Mirkten wurde weiter investiert. Die
zunehmend auf dem Markt auftretenden
opportunistischen Investoren suchten ho-
here Rendite auch in aufstrebenden oder
B-Mirkten (neue geografische Mirkte, die
auflerhalb der Core-Bereiche liegen). Daher
sank der Anteil der USA zunichst auch nur
leicht. Erstmalig tauchte China 2007 unter
den Top 10 Ziellindern auf und wurde 2009
erstmals zum grofiten Investmentmarkt der
Welt, gefolgt von UK und erst an dritter
Stelle folgten die USA.

2008 Abkiiblung der Entwicklung

Der Riickgang im Kreditangebot und die
stark angestiegenen Kosten der Finanzierung
von Immobilientransaktionen fiihrten 2008
zu deutlichen Riickgingen der Aktivititen.
Auch wenn die Symptome des Problems
ahnlich sind, erfolgte der Riickgang regional
und insbesondere auf Ebene der Linder sehr
differenziert.

Der Boom an den globalen Immobilien-
Investmentmirkten zeigte sich am deut-
lichsten an dem starken Anstieg der Cross-
Border Investments, bei denen Kiufer und/

T
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Schaubild 9
Quelle: Cushman & Wakefield; eigene Berechnung

oder Verkaufer sich in einer anderen Region
als die Immobilie selbst befindet. Noch An-
fang des vergangenen Jahrzehnts waren nur
geringe Aktivititen von Investoren in ande-
ren Lindern zu verzeichnen. Im Zuge des
Booms beim Transaktionsvolumen stieg der
Anteil der Cross-Border Investments konti-
nuierlich an und erreichte im Jahr 2007 mit
durchschnittlich einem Drittel des Volumens
seinen Hohepunkt. Der Zusammenbruch
zeigte sich hier auch wiederum eindrucks-
voll. Die Cross-Border Investments sind seit
Threm Hohepunkt 2007 drastisch gefallen,
nach Recherchen von DTZ um gut 80 v. H.
bis zum Jahr 2009.

2009 Binnenmarktkonzentration

Im Jahr 2009 konzentrierten sich die Trans-
aktionen wieder vornehmlich auf den je-
weiligen Binnenmarkt: der Marktanteil der
grenziiberschreitenden Kiufe sank auf nur
noch ein Fiinftel der Transaktionen (nach
Jones Lang LaSalle waren es sogar nur noch
10 v. H.). Besonders stark waren die Emerg-
ing Markets in Lateinamerika, Europa und
Asien betroffen, die vor allem unter dem
drastischen Wechsel der Risikostrategie der
Investoren litten. Auf der einen Seite scheu-
ten die Investoren das Risiko; auf der anderen
Seite standen Kredite nur eingeschrankt fiir
derartige Aktionen zur Verfiigung.

Die Entwicklung des Transaktionsvolumens
und die Finanz- und Wirtschaftskrise hat
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sich entsprechend auf die Wertentwicklung
der Immobilien ausgewirkt. Aufgrund des
Fehlens eines weltweiten Indikators wird auf
verschiedene nationale Indikatoren zuriick-
gegriffen, um die Preisentwicklung u.a. auch
bei den einzelnen Objektarten im Zeitablauf
nachzuvollziehen. Allen gemeinsam ist aber
ein dhnlicher Verlauf, so liegt der Tiefpunkt
bei den Werten ungefihr im Jahr 2004/05
und der danach einsetzende Boom hatte sei-
nen Hohepunkt in 2007. Der anschlieffende
Abschwung endete weitgehend im vergange-
nen Jahr.

Preisentwicklung vom Investmentzyklus
bestimmit

So stiegen die Preise fiir Biiroimmobilien in
New York um rund 150 v. H., um dann wie-
der um 60 v. H. bis 2009 zu sinken. Dement-
sprechend liegen die Werte heute ungefihr
wieder auf dem Niveau von 2004. Die Ren-
diten sanken zunichst um tber 400 Basis-
punkte, um dann wieder um gut 250 Basis-
punkte zu steigen. Die Werte europdischer
Immobilen werden von CB Richard Ellis
auf der Basis ihrer Fondsbewertungen ana-
lysiert und geben so einen Uberblick iiber
die Entwicklung von institutionell gehal-
tenen Investments. Mit dem Riickgang der
Marktliquiditit ist auch bei CBRE ein Wert-
riickgang bei allen Immobilienarten festzu-
stellen. Nach sieben aufeinander folgenden
Quartalen kam es im IV. Quartal 2009 im
Durchschnitt aller europiischer Markte zu
einer Stabilisierung.

Renditen (durchschnittlich tber alle Sektoren)

in v.H.

Diese Entwicklung spiegelt sich auch bei den
Renditen wider (vgl. Schaubild 10). Seit Ende
der 9Qer Jahre sinken die Renditen (insge-
samt im Durchschnitt aller Objekte) in den
drei Weltregionen Nordamerika, Europaund
Asien, wenn auch nicht bei allen Objekten
und in allen Regionen im gleichen Ausmafl
und jederzeit. Ausgelost durch die seit 2004
stark steigenden Preise kam es zu dem ver-
nehmlichen Riickgang der Yields. Insbeson-
dere aber in den sich entwickelnden Mirkten
war der Renditertickgang dramatisch. Die
Talsohle wurde im Verlauf des Jahres 2007
erreicht, wobei dies in Nordamerika und
Europa im L. und in Asien im II. Halbjahr
geschah.

Die Finanz- und Wirtschaftskrise liefl die
Nachfrage nach Immobilien zusammen-
brechen, mit den entsprechenden Auswir-
kungen auf Preise und damit Renditen. Seit
dem stiegen die Renditen in Nordamerika
kontinuierlich um rund 150 Basispunkte an,
jedoch schwichte sich der Anstieg im letz-
ten Halbjahr deutlich ab. In Europa betrug
der Anstieg hingegen gut 125 Basispunkte,
aber in 2009 kam es seit dem Sommer schon
wieder zu einem leichten Riickgang. Weni-
ger ausgepragt war der Anstieg in Asien mit
nur rund 50 Basispunkten, wobei hier schon
seit dem Jahresende 2008 die Renditen wie-
der fallen. Die stagnierende Entwicklung bei
den Renditen (und fallenden bei den prime
assets) in den letzten Monaten ist auf eine
wachsende Nachfrage und einem dazu nicht
korrespondieren Anstieg beim Angebot zu-
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Quelle: Cushman & Wakefield; eigene Berechnung
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riickzuftihren. Insgesamt gehen wir davon
aus, dass in den meisten Mirkten die Rendi-
ten ithren Hohepunkt im Verlauf dieses Jah-
res gefunden haben.

3.2 Der deutsche Immobilien-
Investmentmarkt

Der Immobilienbestand institutioneller In-
vestoren in Deutschland wird von der Bul-
wienGesa AG auf insgesamt rund 385 Mrd.
Euro fur das Jahr 2009 geschitzt. Dabei
entfallen die grofiten Anteile mit rund ei-
nem Drittel auf Geschlossene Fonds und zu
einem Viertel auf Immobilien-Leasingge-
sellschaften. Gut ein Fiinftel des Bestandes
wird von ausldndischen Investoren gehalten
(vgl. Schaubild 11). Auch wenn das Anla-
geverhalten nicht eindeutig den einzelnen
Investorengruppen zuzuordnen ist, erfolgt
ein derartiger Versuch von der BulwienGesa
AG. Ergebnis dieser groben Abschitzung ist,
dass das langfristige Anlageverhalten bei den
Investoren dominiert und die kurzfristigen
Anlagestrategien nur eine untergeordnete
Rolle spielen. Anlagestrategie und -horizont
konnen aber nur schwerlich den einzelnen
Investmenttypen zugerechnet werden und
auch innerhalb der einzelnen Investoren-
gruppen sind diese differenziert. Insbe-
sondere durch das verstirkte Vordringen
ausliandischer Investoren hat sich das Anla-
geverhalten insgesamt verindert: sowohl die
Strategie als auch die Haltedauer werden ak-
tiv von den Investoren bestimmt.

Vier Phasen der Immobilien-Investment-
marktentwicklung in Deutschland

In den vergangenen Jahren hat sich der deut-
sche Immobilien-Investmentmarkt spiirbar
gewandelt und ist deutlich dynamischer ge-
worden; unterschieden werden konnen drei
verschiedene Phasen. Bis zur Vereinigung
war dieser Markt jahrelang fast ausschlief3-
lich von deutschen Investoren dominiert. So
gehorten Lebensversicherungen und Offene
Immobilienfonds zu den einzigen nennens-
werten institutionellen Investoren, die iber-
wiegend eine ,buy and hold“-Strategie ver-
folgten. Mit Beginn der 90er Jahren kamen
verstarkt weitere Investoren auf den Markt:
die Geschlossenen Immobilienfonds. Deren
Expansion ist vor allem auf steuerliche As-
pekte zuriickzufithren. Fiir Anleger waren
sie vornehmlich ein Steuersparvehikel dank
der grof8zligigen steuerlichen Forderung wie
z.B. der Sonder-AfA. Insgesamt war es ein
vergleichsweise abgeschlossener Markt und
auslindische Investoren waren fast nicht
vorhanden.

Eine Abkehr zur ,buy and sell“-Strategie
und ein vermehrtes Interesse deutscher An-
leger an auslindischen Mirkten mit dem
gleichzeitigen Auftreten auslindischer In-
vestoren in Deutschland kennzeichneten
die folgende Periode. Ab Ende der 9Qer
Jahre kamen die auslindischen Investoren
in deutlich hoherer Zahl hinzu, wozu vor
allem die internationalen Beteiligungsgesell-
schaften (Private-Equity-Fonds) zahlten. In

Deutschland: Investmentvolumen institutioneller Anleger
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Deutschland erwarben diese tberwiegend
groflere Portfolios, die zunichst vornehm-
lich aus dem Wohnungsbereich stammten.
Zunehmend wurden dann auch Gewerbeim-
mobilienportfolios gehandelt. Die Port-
foliotransaktionen und die Aktivititen der
ausliandischen, opportunistisch orientierten
Anleger trugen wesentlich zu den Rekord-
transaktionsvolumina bei.

Ab Mitte des letzten Jahrzehnts verbuchte
der deutsche Immobilien-Investmentmarkt
immer neue Rekorde. Es engagierten sich
zunehmend weitere opportunistische In-
vestoren, die immer risikofreudiger wurden
und die giinstigen Kapitalmarktbedingun-
gen ausnutzten. Einige Marktteilnehmer
agierten in diesen Boomjahren primir wie
Finanzinvestoren und waren zur Steige-
rung ihrer Eigenkapitalrenditen sehr hoch
fremdfinanziert. Fir einige Investoren
wurde dies zu einem zentralen Element
ithrer Strategie.

Das Verhalten opportunistischer Investoren
ist auch durch die Marktbedingungen zu
erkliren. Aufgrund der starken Liquiditdts-
entwicklung befanden sich die Zinsen auf
historischen Tiefstinden. Dies ermoglichte
den Leverage-Effekt. Das relativ hohe Ren-
diteniveau und niedrige Finanzierungskos-
ten erhohten bei hohem Fremdkapitaleinsatz
die Eigenkapitalrendite drastisch. Gleich-
zeitig wurden dadurch auch die Finanzie-
rungen immer spekulativer. Auch wenn es
bereits ab Jahresmitte 2007 — dem Zenit des
Investmentzyklus — zu einem deutlichen
Rickgang der Aktivititen kam, wurde 2007
das hochste jemals in Deutschland getitigten
Gewerbeimmobilien-Transaktionsvolumen
erreicht.

Durch die internationale Finanz- und Wirt-
schaftskrise haben sich 2008 auch die Rah-
menbedingungen des Immobilien-Invest-
mentmarktes geindert. Die Anfangsrenditen
der Investments waren in den Vorjahren
deutlich gesunken, gleichzeitig haben sich
die Finanzierungskosten erhoht. Aufgrund
des brach liegenden Interbankenmarktes
sind die Liquiditdtskosten deutlich ange-
stiegen. Die Banken verfolgten zudem eine
sehr viel restriktivere Kreditvergabepolitik.
So sind auch ihre Anspriiche an den zu leis-
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tenden Eigenkapitaleinsatz der Investoren
gestiegen. Die Renditespanne der Investoren
verkleinerte sich und somit auch die Mog-
lichkeit, die Verzinsung des Eigenkapitals
mit Hilfe eines hohen Fremdkapitalsanteils
zu erhohen. Entsprechend inderten sich
auch die Investoren. Die opportunistischen,
rein leverage-gesteuerten Anleger zogen sich
zuriick und sicherheitsorientierte Anleger
dominierten. Auf der Kiuferseite domi-
nierten nun wieder Anleger mit einem ver-
gleichsweise hohen Eigenkapitaleinsatz

Als Resultat der verinderten Rahmenbe-
dingungen hat sich das Transaktionsvolu-
men 2008 um rund zwei Drittel verringert
und halbierte sich 2009 noch einmal auf nun
rund 13 Mrd. Euro. Dabei kam es aber im
Verlauf des Jahres 2009 zu einer Trendum-
kehr. Im ersten Halbjahr waren die Aktivi-
taten fast vollstindig zum Erliegen gekom-
men; im zweiten Halbjahr 2009 — und vor
allem im IV. Quartal — kam es zusammen
mit der wirtschaftlichen Erholung zu einer
moderaten Belebung.

Die Belebung am Immobilien-Investment-
markt ist auch darauf zuriickzufiihren, dass
es zu einer zunehmenden Anniherung der
bis dahin deutlich divergierenden Preisvor-
stellungen von Kdufern und Verkiufern kam.
Vielfach wurden aus den frither opportunis-
tisch ausgerichteten auslindischen Investo-
ren Verkdufer. Sie waren gezwungen, sich
angesichts der nicht erfiillten Geschiftsstra-
tegien von ihren in der Boomphase gekauf-
ten Immobilienbestinden in Deutschland
zu trennen. Auch bei den Kiufern kam zu
einem Wandel. Die Renditespreads sanken
und die Finanzierungskosten niherten sich
wieder den Immobilienrenditen von Biiro-
und Einzelhandelsobjekten an. Die eigenka-
pitalstarken Investoren konzentrierten sich
dabei vor allem auf Core-Immobilien, also
moderne Objekte an guten Standorten mit
bonititsstarken Mietern.

Besonderbeit der Entwicklung

Um die Besonderheit der Entwicklung in
den Boomjahren herauszuarbeiten, wird ein
Vergleich mit den Durchschnittswerten die-
ser Jahre vorgenommen. Nach den Statisti-
ken der BulwienGesa AG lag das Transak-
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tionsvolumen der institutionellen Investoren
in den Jahren zwischen 1993 und 2004 relativ
konstant bei gut 20 Mrd. Euro. Schon 2005
hatte sich das Investmentvolumen im Ver-
gleich zum Durchschnitt der Vorjahre ver-
doppelt, in den beiden Folgejahren war es je-
weils um mehr als das Dreifache hoher (2007:
knapp 80 Mrd. EUR). Bei diesem lingerfris-
tigen Vergleich stellen die zwei Rekordjahre
2006 und 2007 zwei absolute Ausnahme-
ergebnisse dar. Auch das Ergebnis von 2008
war noch tiberdurchschnittlich, wihrend das
Jahr 2009 mit einer Abweichung von rund
40 v. H. vom langfristigen Trend eine starke
Ubertreibung nach unten darstellt.

Bedentung auslindischer Investoren

Die Immobilien-Investmentmirkte erfuh-
ren einen erheblichen Schub durch den Ein-
stieg internationaler Investoren. Angestoflen
und im Wesentlichen verantwortlich fiir den
Boom waren die auslindischen Investoren,
die erstmals 2004 vermehrt auftraten. In die-
sem Jahr aber verdringten sie zunichst vor-
wiegend die inlindischen Investoren. Erst in
den Folgejahren kam es durch die Auslinder
zu einem drastischen Anstieg der Transak-
tionen. Waren es zunichst Transaktionen
auf dem Wohnungsmarkt (Paketkiufe von
Wohnungen), nahm 2006 auch das Interes-
se ausldndischer Investoren an gewerblichen
Immobilien deutlich zu. Im Schaubild sind
die Daten der BulwienGesa AG dargestellt,
die den Hohepunkt in den Jahren 2005 bis
2007 sehen. In dem Zeitraum wurden rund
zwel Drittel aller Aktivititen von Auslin-
dern getitigt.

Erst 2006/07 folgten mit einer deutlichen
zeitlichen Verzoégerung die inlindischen
Investoren. Hierbei waren es im Inland vor
allem Immobilien Aktiengesellschaften und
Spezialfonds fiir institutionelle Anleger, die
sich in den Boomjahren iiberdurchschnitt-
lich engagierten. In diesen Jahren haben sich
dagegen die Versicherungen bzw. Pensions-
kassen sowie die Offenen und Geschlosse-
nen Immobilienfonds wesentlich weniger
engagiert als im langfristigen Durchschnitt.
Im letzten Jahr waren die auslindischen In-
vestoren fast wieder vollstindig verschwun-
den, wenn iiberhaupt, dann traten sie als
Verkaufer auf.

Schnelle Auswirkungen der Finanz- und
Wirtschaftskrise auf die Wertentwicklung

Die internationale Finanz- und Wirt-
schaftskrise hat sich nicht nur vergleichs-
weise schnell und direkt auf Umfang und
Tempo der Transaktionen sondern auch auf
die Kaufpreis- und Renditeentwicklungen
ausgewirkt. Fir die Darstellung der Wert-
entwicklung wird im Folgenden auf den
Indikator VICTOR von Jones Lang LaSalle
zuriickgegriffen. Es wird die Wertent-
wicklung fir Biroimmobilien in fiinf Top-
Standorten in Deutschland im VICTOR
erfasst. In wichtigen Teilmirkten wird die
Preisentwicklung des vermieteten Biirofla-
chenbestandes untersucht und ungewichtet
in einem Gesamtindex gemittelt. Hiernach
ist der Indikator von seinem Tiefpunkt im
letzten Quartal 2004 um mehr als 30 v. H.
bis Mitte 2007 angestiegen. Danach kam es
zu kontinuierlichen Wertverlusten, so dass
zur Jahresmitte 2009 mit einem Indexstand
von knapp 100 der Ausgangswert des Jah-
res 2003 wieder erreicht wurde. Seit diesem
Tiefpunkt haben sich die Werte wieder leicht
erholt. Dabei profitierten die Mirkte von
dem deutlich aufgehellten Investmentum-
feld mit fallenden Anfangsrenditen in allen
Mirkten. Die Erholungsphase wird stark
von externen Einfliissen bestimmt. Neben
den indirekten Einfluss der Realwirtschaft,
durch ihre Kopplung tiber die Vermietungs-
mirkte, werden direkte Effekte des Kapital-
marktes (Finanzmarktumfeldes) die weitere
Entwicklung bestimmen.

Renditeentwicklung anband des German
Property Index

Bei der Darstellung der Renditeentwicklung
wird der German Property Index (GPI) ver-
wendet. Der GPI ist ein Immobilien-Perfor-
mance-Index, der auf der Grundlage vor-
handener Marktdaten von der BulwienGesa
AG berechnet wird (vgl. Schaubild 12). Der
GPI stellt die Gesamtrendite der Immobilie
(Total Return) dar und ergibt sich aus dem
Capital Growth Return (Wertinderungs-
rendite) und dem Cash Flow Return (Ren-
dite aus laufenden Mietertrigen). Der Index
berechnet sich aufgrund von 127 Marktstad-
ten in den Segmenten Biiro, Einzelhandel,
Wohnen und Logistik.
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German Property Index
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Der zyklische Verlauf des GPI wird insbe-
sondere durch die Entwicklung des Capital
Growth bestimmt, wihrend der Cash Flow
tber die Jahre hinweg relativ stabil ist. Ent-
sprechend des hohen Transaktionsvolumens
mit der starken Nachfrage auslindischer In-
vestoren in 2007 erreicht der GPI aufgrund
der hohen positiven Wertinderungen seinen
Hohepunkt. Noch 2008 verzeichnete der
GPI eine positive Wertverinderung aller Im-
mobilien, wihrend fiir die Jahren 2009 und
2010 von der BulwienGesa AG eine negative
Entwicklung prognostiziert wird.

Exkurs: Immobilienumsétze des IVD

Zum bundesweiten Transaktionsgeschehen
auf den Immobilienmirkten bestehen kei-
ne amtlichen Statistiken. Daher werden an-
ders als bei den Daten der Makler vom Im-
mobilienverband Deutschland (IVD) die
Immobilienumsitze niherungsweise aus
dem Grunderwerbsteueraufkommen ab-
geleitet, das vom Bundesministerium der
Finanzen erhoben wird. Das Immobi-
lientransaktionsvolumen beziehungsweise
der Immobilienumsatz umfasst simtliche
privaten und gewerblichen Immobilien-
transaktionen, die der Grunderwerbsteuer
unterliegen. Dementsprechend werden in
der IVD-Statistik Share-Deals — also der
Verkauf von Immobilien-Unternechmen
nicht erfasst. Da die Uberwiegende Zahl
der Transaktionen der Grunderwerbsteuer
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unterliegt, ist diese Statistik ein geeignetes
Mittel, die jdhrlichen Immobilienumsitze
zu erfassen.

Das Transaktionsvolumen unterlag dabei im
Zeitablauf erheblichen Schwankungen (vgl.
Schaubild 13). Wihrend Mitte der 90er Jahre
sich vor allem der Wiedervereinigungsboom
positiv bemerkbar machte, waren es sonst
vor allem steuerliche Anderungen durch den
Gesetzgeber, die sich auswirkten. Vorzie-
heffekte durch die Abschaffung der Eigen-
heimzulage (2006) und die Erhohung der
Grunderwerbsteuer (2007) begiinstigten die
Umsatzentwicklung. Aber erst der Boom an
den Investmentmirkten fithrte zu deutli-
chen Verinderungen. Der Boom wirkte sich
auch auf die Zusammensetzung der Objekte
aus. Hatten die gewerblichen Objekte zuvor
einen Anteil von rund 20 v. H. am Umsatz,
stieg dieser Anteil in den Boomjahren auf
rund ein Drittel.

Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat die
Umsitze — vor allem wegen der Finanzie-
rungsschwierigkeiten bei groflen Transakti-
onen — wieder deutlich zuriickgehen lassen.
Nach Riickgingen um die jeweils rund 15
v.H. lag der Umsatz im Jahr 2009 bei rund
135 Mrd. Euro. Der aktuelle Immobilienum-
satz befindet sich somit wieder auf dem Ni-
veau der Jahre 2002 bis 2005 und unter dem
langfristigen Durchschnitt. Der wesentliche
Riickgang des Transaktionsvolumens ist zu-
riickzufithren auf den Bereich der gewerb-
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lichen Investments und hier vor allem auf das
Fernbleiben internationaler Finanzinvestoren.

Die Immobilienumsitze des IVD spiegeln
den gesamten Markt wider, wobei zu be-
achten ist, dass bei diesem Indikator die pri-
vaten Haushalte dominieren. Hingegen ist
der Marktanteil institutioneller Investoren
eher klein; vor dem Boom lag er bei durch-
schnittlich rund 20 v. H. und stieg wihrend
des Booms auf gut 30 v. H. Im letzten Jahr
lag er aufgrund des geringen Engagements
dieser Investoren nur bei knapp 10 v. H. Es
ist aufgrund der Zusammensetzung mit ei-
ner geringeren Volatilitit bei diesem Indi-
kator zu rechnen. Die privaten Haushalte
reagieren relativ robust gegeniiber der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung, wihrend
institutionelle Investoren sehr viel sensib-
ler reagieren. So ldsst sich auch der deut-
liche Riickgang der Umsitze dieser Investo-
rengruppe in den letzten beiden Jahren er-
kliren.

4. Zukunftsperspektiven:
Boom in Sicht?

Exkurs: Immobilienzyklus

Die Aktivitit auf den Immobilienmirkten
folgt grundsitzlich einem zyklischen Ver-
lauf, der in die folgenden vier Phasen unter-

T T
2008

Schaubild 13
Quelle: IVD

schieden wird, welche in threr Dauer durch-
aus variieren konnen.

Der ,up-cycle® besteht aus der Projekt-
entwicklungs- und Uberbauungsphase. In
der Projektentwicklungsphase kommt es
bedingt durch die stark zunehmende Fli-
chennachfrage zu steigenden Mieten, wo-
durch wiederum eine Ausdehnung des
Flichenangebotes ausgelost wird. Diese An-
gebotserhohung fithrtin der folgenden Uber-
bauungsphase noch zu weiterer Flichenaus-
dehnung, obwohl die Nachfrage bereits
wieder schrumpft und die zunehmenden
Leerstinde sich negativ auf die Mietpreise
auswirken. Diese Entwicklung miindet dann
wieder in die Phase der Marktbereinigung.
Die zyklischen Bewegungen sind das Ergeb-
nis einer Kombination aus Angebots- und
Nachfragewirkungen, die als exogene Fak-
toren auf die Immobilienmirkte einwirken.

In der Phase der Marktbereinigung kommt
es bedingt durch ein Uberangebot an Baufer-
tigstellungen zu sinkender Flichennachfrage
und zunehmenden Leerstinden durch man-
gelnde Absorption. Daraus resultieren ent-
sprechend niedrige Mieten. In der anschlie-
enden Marktstabilisierungsphase bleibt es
zwar zunichst bei relativ niedrigen Mieten,
durch die zunehmende Flichennachfrage
erhoht sich allerdings die Absorption, wo-
durch wiederum die Leerstinde abnehmen.
Beide Phasen werden auch im so genannten
»down-cycle“ zusammengefasst.

25



Immobilien-Investmentmarkt: Nach dem Boom ist vor dem Boom?

Exkurs: Investment-Boom

Der typische Ablauf eines Investment-
Booms wurde von Charles Kindleberger in
seiner ,,Anatomy of a Typical Financial Cri-
sis“ untersucht. Er unterscheidet in Anleh-
nung an Hyman Minsky fiinf charakteristi-
sche Phasen. Er betont besonders die Rolle,
die eine leverage-getriebene Kreditaufnahme
zur Finanzierung spekulative Assets beim
Entstehen einer Blase spielt.

Am Startpunkt der Entwicklung steht eine
Verinderung (,Displacement®), die durch
einen exogenen Schock auf das makrooko-
nomische System ausgelost wird. Dabei
konnen diese ,,Schocks® sehr unterschied-
licher Natur sein. Es kann sich um eine
Miss- oder Rekordernte, Kriegsbeginn oder
Kriegsende, politische Faktoren oder die
Einfiihrung grundlegender neuer Technolo-
gien handeln. Entscheidend ist, dass sich ein
niedriges Zinsniveau als Resultat der Verin-
derung einstellt. Ist die Verinderung lang
anhaltend genug, wird sie die 6konomischen
Erwartungen und Gewinnmoglichkeiten
verindern. Die Globalisierung weitet dabei
das Wirkungsgeflecht deutlich aus.

Im Anschluss an die Verinderung kommt es
nun zur Euphorie (,Euphoria“). Die neuen
Gewinnmoglichkeiten locken immer mehr
Anleger an. Der Bankensektor versucht in
dieser Situation seine Moglichkeiten der
Geld- und Kreditschopfung voll auszunut-
zen. Dariiber hinaus werden neue Banken
und Investmentgesellschaften gegriindet
sowie neue Finanzierungsinstrumente zur
Schaffung von mehr Liquiditit entwickelt.
In dieser Phase kann es auch zu einem ge-
samtwirtschaftlichen  Entwicklungsschub
kommen, wenn z.B. in Folge der Euphorie
die Nachfrage zunimmt und Unternehmen.
Dieser Schub wiederum heizt die Euphorie
der Marktteilnehmer noch weiter an.

Im Stadium der Manie (,Mania“) iiberhit-
zen die Mirkte und es kommt zu Blasenbil-
dungen. Die Marktteilnehmer haben extrem
optimistische Zukunftserwartungen hin-
sichtlich der weiteren 6konomischen Ent-
wicklung und gehen von einem Szenario mit
dauerhaft steigenden Preisen aus. Dies fithrt
zur Zunahme spekulativer Geschifte, die
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Anlagen werden lediglich zum Zweck des
spateren Verkaufs zu einem hoheren Preis
getitigt. Die Gewinne der bislang erfolgreich
agierenden Anleger werden zum Magnet fiir
immer neue Investoren, die hyperaktiv nach
irgendwelchen Anlageméglichkeiten suchen,
um ihrerseits von der Gesamtentwicklung
zu profitieren.

Erreicht der Investment-Boom seinen Hohe-
punkt, werden die ersten Insider beginnen
aus dem Markt auszusteigen. Dies ist der Be-
ginn der Phase der Besorgnis bzw. des Um-
schwungs (,Revulsion). Einzelne Ereignis-
se konnen diese auslosen, wie beispielsweise
das Auffliegen eines Schwindels oder der
Zusammenbruch eines Unternehmens. Es
setzt eine allgemeine Ernilichterung ange-
sichts der Erkenntnis der viel zu hoch getrie-
benen Preise ein, die langfristigen (funda-
mentalen) Wert der Anlage in keiner Weise
mehr wiedergeben. Nun fallen die Preise,
Unternehmensinsolvenzen nehmen zu und
es beginnt die letzte Phase, die Torschluss-
panik (,Panic®).

Wie auch die Manie treibt die Torschluss-
panik sich mit wachsendem Momentum
selber an. Nun wollen moglichst alle An-
leger den Markt wieder verlassen und aus
thren Investments aussteigen. Dies bringt
die Preise noch weiter unter Druck und
das Geschiftsmodell der Kursspekulati-
on bricht zusammen. Drei Dinge kénnen
diese Entwicklung stoppen: Erstens fallen
die Preise auf ein derartig niedriges Ni-
veau, dass Investoren in wenig liquide An-
lageklasse zuriickkehren. Der Handel mit
den Assets wird zweitens zeitweilig bel
der Unterschreitung von Preisuntergrenzen
ausgesetzt. Schliefllich kann drittens eine
Zentralbank die Marktteilnehmer tber-
zeugen, dass sie Liquiditit in ausreichender
Menge bereitstellen wird, um die Nachfrage
danach zu befriedigen.

4.1 Ausblick auf das Immobilienangebot

Im Zuge der allgemeinen wirtschaftlichen
Belebung werden sich auch die Aussichten
fir den deutschen Immobilienmarkt in die-
sem Jahr weiter aufhellen.
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Wohnimmobilien preisstabil

Bei den Wohnimmobilien zeigt Deutschland
sich als eines der preisstabilsten Lander. Eine
geringe Eigentumsquote in Verbindung mit
einer eher konservativen Bewertungs- und
Finanzierungspraxis haben sehr zu dieser
Entwicklung beigetragen. In Verbindung
mit der gesamtwirtschaftlichen Erholung
gewinnen Investments in deutsche Wohn-
immobilien wieder an Attraktivitit, auch fiir
auslindische Investoren.

Da auch der Wohnungsneubau seit Jahren
riickldufig ist bzw. stagniert ist nicht mit
steigenden Leerstandsquoten zu rechnen,
was auf eine stabile Miet- und Preisentwick-
lung schlieflen lasst.

Wieder steigende Preise
bei Gewerbeimmobilien

Etwas anders zeigen sich die Aussichten fiir
die Mirkte fiir Gewerbeimmobilien. Hier
mussten in vielen Fillen bereits Preiszuge-
stindnisse gemacht werden, da die Immobi-
lien in der Boom-Phase zu tiberhohten Prei-
sen gekauft wurden. Fiir die Entwicklung in
den Kernmirkten erwarten wir einen cher
positiven Verlauf. Hier sind bereits Preisstei-
gerungen zu beobachten, die sich auch weiter
fortsetzen werden. In diesen Miarkten finden
sich die Core-Immobilien mit stabilen Cash
Flows und einer guten Preisentwicklung.
Gerade in einem eher risikoscheuen Umfeld
sind dies stark nachgefragte Objekte.

Insgesamt prisentiert sich der deutsche Im-
mobilienmarkt in besserer Verfassung als
viele andere Mirkte weltweit. Er zeigt sich
damit weiter als ein vergleichsweise preis-
stabiler Markt, wodurch er von der letzten
Krise weniger betroffen worden ist als an-
dere internationale Immobilienmirkte. Eine
Erholung der Preise wiirde auch dazu fiih-
ren, dass wieder mehr Objekte angeboten
werden.

Die Voraussetzungen fiir einen erneuten
Boom am Immobilien-Investmentmarkt se-
hen wir in diesem Jahr allerdings nicht er-
fullt. Diese Voraussetzungen bestehen zum
Einen in der Realisierung grofivolumiger
Finanzierungen (,Mega Deals“). Zum An-

deren bedarf es der Riickkehr von Investo-
ren, die nicht nur Core-Immobilien, sondern
auch Objekte an Sekundirstandorten mit
einem anderen Chance-Risiko-Profil nach-
fragen.

4.2 Was machen die Investoren?

Weltweit erholten sich die Immobilien-
Investmentmirkte im ersten Halbjahr 2010
von der internationalen Finanzkrise. Nach
Angaben von Jones Lang LaSalle nahm bei-
spielsweise das globale Transaktionsvolu-
men bei Gewerbeimmobilien im Vergleich
zum selben Zeitraum des Vorjahres um das
Doppelte auf 130 Mrd. USD zu. Dies be-
deutet aber keinesfalls eine Ruckkehr zu den
Rekordvolumina der Vor-Krisen-Zeit. Im
Vergleich hierzu wird fiir 2010 ein Volumen
von weniger als der Hilfte der damaligen
Umsitze erwartet.

Eine iberdurchschnittliche Entwicklung
konnte die Region Amerika verzeichnen. Im
zweiten Quartal konnte das Transaktions-
volumen hier um 54 v. H. im Vergleich zum
schwachen Vorquartal zulegen. Eher unter-
durchschnittlichfieldie Entwicklungin Asien
aus. Hier sank das Transaktionsvolumen um
34 v.H. Dennoch kann fiir das Gesamtjahr
eine Steigerung des Transaktionsvolumens
von ca. 30 v. H. erwartet werden. In der Re-
gion EMEA (Europa, Naher Osten, Afrika)
zeigte das Transaktionsvolumen insgesamt
eine eher durchschnittliche Entwicklung.
Hier konnte im Vergleich zum Vorquartal
ein Zuwachs von 15 v. H. auf 23 Mrd. USD
festgestellt werden. In Relation zum Vorjahr
bedeutet dies eine Zunahme von 80 v. H. Ne-
ben Grofibritannien als bedeutenden Markt
(Anteil am Transaktionsvolumen 40 v.H.)
riicken auch die Mirkte der skandinavischen
Linder, Polens, Frankreichs und Deutsch-
land vermehrt in den Focus der Investoren.
Fir die Gesamtregion wird fiir 2010 mit ei-
nem Wachstum des Transaktionsvolumens
von 35 v. H. gegeniiber 2009 gerechnet.

In Deutschland musste zwar im zweiten
Quartal ein Riickgang des Transaktions-
volumens um rd. 600 Mio. EUR festgestellt
werden, allerdings konnte hier durch die im
Frihjahr durch die Griechenlandkrise aus-
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geloste Verunsicherung auch nicht mehr er-
wartet werden. Hinzu kam die Unsicherheit,
die aus der Diskussion iiber die Verinderung
der gesetzlichen Rahmenbedingungen fiir
offene Immobilienfonds entstand und in
deren Folge einige Fonds erneut schlieflen
mussten. Dennoch sind deutsche Gewerbe-
immobilien weiterhin eine gute Anlage.
Gerade an sichere Investments interessierte
Investoren finden zuriick auf den deutschen
Markt. Wird das komplette erste Halbjahr
im Vergleich zum (schwachen) Vorjahres-
zeitraum betrachtet, relativiert sich das ne-
gative Quartalsbild. Das Transaktionsvo-
lumen konnte auf dieser Basis um 148 v. H.
zulegen.

Generell gilt fiir das Jahr 2010 an den Immo-
bilien-Investmentmarkten, dass die Investo-
ren eher risikolose Anlagealternativen bevor-
zugen. Konkurriert wird derzeit primdr um
Investments in die Kernmirkte. Hier finden
sich gut vermietbare Objekte in Toplagen mit
geringem Mietausfallrisiko. Damit erlebt der
Markt eine Riickkehr des langfristigen An-
lageverhaltens, welches sich an der Ertrags-
kraft einer Immobilie orientiert. Die risiko-
orientierten Trading-Strategien sind derzeit
kaum zu beobachten. Zudem geht der Trend
zu iiberschaubareren Investments, womit die
Zeit der groflen, leverage-getriebenen Mega
Deals erst einmal beendet ist. Kurzfristig
werden aufgrund der weiterhin schwierigen
Finanzierungskonditionen zunichst noch
die eigenkapitalstarken Gesellschaften den
Markt bestimmen. Zu diesen sind Immobi-
lienfonds, Versicherungen, Pensionskassen
und Family Offices zu rechnen.

Sehr viel zuriickhaltender werden in die-
sem Jahr die Private Equity Fonds agieren.
Weltweit haben diese Fonds im vergangenen
Jahr 70 v. H. weniger Kapital akquiriert als
im Vorjahr. Dieser Negativtrend wird 2010
zunichst andauern. Verschiedene Fonds
leiden unter Wertberichtigungen, der ihr
Eigenkapital aufzehrt. Insgesamt erwarten
die Investoren von den Fonds eine deutlich
risikoaversere Strategie als in der Vergan-
genheit, so dass auch diese um die Objekte
in den Kernmirkten mitbieten.

Eine neue Gruppe von Marktteilnehmern
im deutschen Immobilien-Investmentmarkt
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konnten Staatsfonds (Sovereign Wealth
Funds) werden, die fiir die Anlage und Ver-
waltung staatlichen Kapitals verantwortlich
sind. Diese Fonds sind bereits seit Langem
auf den internationalen Investmentmirkten
aktiv. Bislang sind sie im deutschen Markt
nur wenig engagiert, dies konnte sich zu-
kiinftig allerdings durchaus dandern und fir
positive Nachfrageeffekte sorgen.

Grundlegende Voraussetzungen fiir einen
erneuten Boom am Immobilien-Investment-
markt sind zum Einen eine deutlich héhere
Anzahl von Anlegern, von denen zum An-
deren ein hoherer Anteil eine opportunisti-
sche, leverage-getriebene Strategie verfolgt.

4.3 Wie entwickeln sich die
Finanzierungsrahmenbedingungen?

Seit Beginn des Jahres versucht die EZB, die
von ihr zur Krisenbekimpfung bereitgestell-
te Liquiditat Stick fir Stiick wieder vom
Markt zu nehmen. Die Jahresinderungsrate
der Geldmenge M3 ist bis einschliefSlich Mai
negativ. Im Juni kam es mit 0,2 v. H. wieder
zu einer leichten Ausdehnung. Dies zeigt das
Bestreben der EZB, die vorhandene Uber-
schussliquiditit einzusammeln. Sie darf
hierbei allerdings nicht zu abrupt vorgehen,
da die Liquiditdtsversorgung der Banken
tiber den Interbankenmarkt nach wie vor
nicht reibungslos funktioniert. Zudem ver-
meidet die Zentralbank eine Erhéhung der
Leitzinsen, um die konjunkturelle Erholung
nicht zu gefahrden.

Fur die Entwicklungen in den kommenden
Monaten sehen wir vermehrt Chancen, aber
auch Risiken. Zu den Risiken ist die weiter-
hin vorhandene Verunsicherung im Banken-
sektor als direkte Folge der internationalen
Finanzkrise zu rechnen. Ein weiterer Grund
fir die Unsicherheit ist die ungewisse Ent-
wicklung des regulatorischen Umfeldes fur
das Bankengeschift. Dazu zihlt neben der
Diskussion um eine Bankenabgabe auch
die angedachte Transaktionssteuer. Zudem
befindet sich als weitere Reaktion auf die
Finanzkrise das Reformpaket ,Basel III“
derzeit in der Konsultationsphase. Aufler-
dem konnten die in den kommenden Mona-
ten vielfach anstehenden Anschlussfinanzie-
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rungen, u.a. grofler Portfolios, die Markte
belasten.

Chancen ergeben sich vor allem durch das
weitaus  verbesserte makrookonomische
Umfeld, zu dem auch das nach wie vor nied-
rige Zinsniveau zu rechnen ist. Die geringen
Leitzinsen eroffnen den Banken giinstige
Refinanzierungsmoglichkeiten. Auch diirf-
ten geringere Kreditabschreibungen und
Wertaufholungen bei bereits abgeschriebe-
nen Wertpapieren die Refinanzierungsmog-
lichkeiten der Banken verbessern. Zusitzlich
kann der bereits zu beobachtende Anstieg
bei den Verbriefungen den Banken wieder
mehr Spielraum bei der Kreditvergabe ver-
schaffen.

Grundlegende Voraussetzungen fiir einen
erneuten Boom am Immobilien-Investment-
markt wiren zum FEinen, dass das Vertrauen
an die Mirkte (Banken- und Finanzsektor-
sektor) zuriickkehrt. Zum Anderen wire
weiterhin  eine lingerfristig verfiigbare
Uberschussliquiditit mit niedrigen Zinsen
erforderlich, um Zinsarbitragegeschifte der
Banken und leverage-getriebene Investments
der Anleger zu ermdglichen.

Insgesamt sehen wir derzeit die Vorausset-
zungen fiir einen erneuten Boom am Immo-
bilien-Investmentmarkt wie in den Jahren
2005 bis 2007 als nicht gegeben. Vielmehr
rechnen wir mit einem verhaltenen Auf-
schwung. Es liegt an allen beteiligten Akteu-
ren, durch realistische Risikoeinschitzun-
gen und Berticksichtigung fundamentaler
okonomischer Entwicklungsfaktoren die
Bildung einer neuen Blase zu verhindern.
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Ubersicht der bisher erschienenen Studien:

Juni 2001
November 2002
Januar 2004

Mirz 2005
August 2005
Dezember 2005
Mirz 2006

September 2006

April 2007
August 2007
Mirz 2008

August 2008
April 2009
August 2009
Mairz 2010

Die Finanzierung von Fufiballstadien
Krankenhausmarkt im Umbruch (Teil I)

Krankenhausmarkt im Umbruch (Teil II)
— Handlungsoptionen fiir die Zukunft

Immobilienmarkte — Einflussfaktoren und Perspektiven
Real Estate Investment Trusts
Housing Bubble USA — Crash or Soft Landing?

Logistikimmobilien — eine neue Chance
fir den Gewerbeimmobilienmarkt?

Liquiditatsschwemme auf deutschen Immobilienmarkten
Liquidity hurricane in Germany’s property markets
Abenteuerland Asien?

Herausforderungen fiir Einzelhandelsimmobilien

Zukunft der Wohnimmobilien und der
Wohnungsunternehmen in Deutschland

Entwicklungstrends fiir Hotelimmobilien in Deutschland
Demographische Herausforderungen fiir die Immobilienmarkte
Einzelhandelsimmobilien — Trends auf der Angebotsseite

Biiroimmobilienmarkt der Zukunft
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