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unterworfen. Dies kann zum vollständigen Verlust des investierten Kapitals führen. 
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Dieses Dokument ist kein Verkaufsprospekt und stellt kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Anteilen dar. Die in diesem  
Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung oder Finanzanalyse dar, sondern geben lediglich die Ansichten 
von WealthCap wieder. soweit nicht anders angegeben, beruhen die in diesem Dokument enthaltenen Ansichten auf recher-
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schaftlichen und anderen rahmenbedingungen. sämtliche rechte sind vorbehalten. Das Werbematerial dient ausschließlich 
Werbe und Informationszwecken, es ist nicht an die persönlichen Verhältnisse und bedürfnisse eines Anlegers angepasst und 
ersetzt keine individuelle beratung.

Die Verkaufsprospekte zu unseren Fonds sind elektronisch oder als Druckstücke in Deutschland kostenlos erhältlich bei der 
Wealth Management Capital Holding gmbH , Am eisbach 3, D-80538 München. WealthCap ist ein Markenname der unter-
nehmensgruppe unicredit s.p.A.
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3VorWort

Liebe Leserinnen und Leser,

mit dem WealthCap Marktbericht Büroimmobilien Deutschland möchten wir Ihnen  
einen Überblick über die aktuelle wirtschaftliche Lage, die entwicklungen im büroimmobilien-
markt Deutschland und unsere strategische Ausrichtung in diesem für uns wichtigen segment 
geben. zu den themen, die uns heute bewegen, zählt auch die Frage, inwieweit sich der ein-
stieg in den sachwert büroimmobilie noch lohnt oder ob bereits Überhitzungstendenzen auf 
den Immobilienmärkten zu erkennen sind. Wir haben daher die typischen Kriterien für eine 
preisblase analysiert und erläutern diese in unserem Fokusthema.

DaS WiCHtigSte iM ÜBeRBliCk

�� Die deutsche Wirtschaft zeigt sich trotz leichter eintrübung robust 

�� es besteht weiterhin hohe nachfrage nach Investmentmöglichkeiten in büroimmobilien, 
 insbesondere an den top-5-standorten

�� Der deutsche Investmentmarkt für gewerbeimmobilien entwickelt sich aktuell weiter  
dynamisch, der bürovermietungsmarkt verhaltener 

�� Investoren nehmen als Antwort auf das knappe Angebot an Core-Immobilien – also  
bestandsimmobilien in guter Lage mit guter Mieterbonität – zunehmend andere  
standorte, nutzungsarten und objekte mit Aufwertungspotenzial ins Visier 

�� Auf basis unserer Immobilienmarkt-Analyse vom 04.12.20141 sehen wir in Deutschland  
aktuell keine Immobilienblase – weder im büromarkt noch im Wohnungsmarkt, kurz fristige 
Überhitzungen in einzelnen teillagen im Wohnungsmarkt sind jedoch durchaus möglich.

 
Wir sind der Meinung, dass Immobilieninvestitionen in Deutschland nach wie vor eine  
zukunftsinvestition sind. umso wichtiger sind eine sorgfältige Auswahl des Investments  
und die Wahl eines Qualitätsanbieters. sprechen sie uns an.

 
Ihre gabriele Volz 
WealthCap geschäftsführung

Gabriele Volz
geschäftsführerin in den bereichen 
Vertrieb, produkt- und risikomanagement,  
Corporate Functions

1 www.wealthcap.com/download/WealthCap_Immobilienmarktanalyse.pdf
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4 VoLKsWIrtsCHAFt

Volkswirtschaft 

konjunktuR unD aRBeitSMaRkt

nach einem guten start ins Jahr 2014 mit einem Wirtschafts-
wachstum von 0,7 % im 1. Quartal hat die deutsche Wirt-
schaft im weiteren Jahresverlauf an Dynamik verloren. Die 
höheren geopolitischen risiken – vor allem der Konflikt in der 
ost-ukraine – und eine verhaltene globalwirtschaftliche Dy-
namik drückten auf die stimmung in Deutschland und euro-
pa und führten zu schlechteren realwirtschaftlichen zahlen. 
nach einem stagnierenden 2. Quartal erholte sich die deut-
sche Wirtschaft im Herbst leicht und zeigte im 3. Quartal des 
Jahres 2014 ein Wachstum von 0,1 %. positive Impulse ka-
men von den privaten Haushalten, die ihre Konsumausgaben 
kräftig erhöhten. Darüber hinaus stützte der Außenhandel 
die deutsche Wirtschaft, die Investitionen waren hingegen 
rückläufig.1

Für das gesamtjahr 2014 wurden die Wachstumsprognosen 
aufgrund der im Jahresverlauf eingetrübten Konjunktur nach 
unten korrigiert. Im uniCredit-Konzern gehen wir dennoch 
davon aus, dass Deutschland auf Wachstumskurs bleibt, und 
erwarten für 2014 ein Wachstum von 1,5 % und für 2015 
von 1,6 %. Wachstumstreiber wird dabei weiter der private 
Konsum sein, denn die privaten Haushalte profitieren von der 
nach wie vor guten Lage am Arbeitsmarkt: Die Arbeitslosen-
quote lag saisonbereinigt stabil bei 6,8 % im Januar und 
6,6 % im november 2014.2

0,1 %
Bruttoinlandsprodukt  

(gegenüber Vorquartal)1

0,08 %
3-Monats Euribor4

6,6 %
Arbeitslosenquote2

0,8 %
Inflationsrate3

1  Destatis, pressemitteilung vom 14.11.2014.

2  bundesagentur für Arbeit, Monatsbericht november 2014.

3 Deutsche bundesbank, Monatsbericht november 2014.

4 uniCredit research, Weekly Focus vom 12.12.2014.
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5IMMobIL IenMArKt DeutsCHLAnD

inFlation, gelDpolitik unD ZinSen

Die zinsen bleiben aller Voraussicht nach historisch niedrig. 
so rentierten beispielsweise 5-jährige euro-swaps zum ers-
ten Mal in ihrer geschichte bei deutlich unter 1 % p. a. zum 
30.09.2014 lag die rendite bei 0,45 % und damit unter der 
Inflationsrate von 0,8 %.

Für 2015 rechnen wir mit einem rückgang der Inflationsrate 
in Deutschland auf 0,6 % (prognose 2014: 0,9 %). Da die 
wirtschaftliche erholung in der eurozone eher verhalten 
bleibt und die Inflationsrate im euroraum nur die 1%-Marke 
erreichen dürfte – die europäische zentralbank (ezb) strebt 
eine Inflation von knapp 2 % an –, wird die ezb ihren expan-
siven Kurs voraussichtlich fortsetzen. Im september hatte sie 
die Leitzinsen nochmals auf ein neues rekordtief von 0,05 % 
gesenkt. Damit bewegt sich die teuerungsrate weiterhin auf 
einem niedrigen niveau.1 Für Anleger bedeutet dies renditen 
nahe null oder negative realrenditen. sollte die ezb mittel-
fristig die Leitzinsen erhöhen, würden die langfristigen ren-
diten zwar steigen – unserer einschätzung nach allerdings 
nicht auf vergangene niveaus.2 Aus diesen gründen suchen 
Anleger verstärkt alternative Investitionsmöglichkeiten – 
etwa sachwerte wie Immobilien – und sind bereit, im einzel-
fall deutlich mehr risiko einzugehen.

1 europäische zentralbank (www.ecb.europa.eu/ecb).

2  Invesco (2013); Hohe laufende erträge trotz niedriger staatsanleihen – Wunsch oder Wirklichkeit?, WealthCap.

3 Cbre, Deutschland Investment Quarterly, Q3 2014.

4 Colliers International (2014): Deutschland, bürovermietung und Investment, Q3 2014.

uniCredit research

KaufKraftVerlust durch neGatiVe realrenditen

Juni
2009

Juni
2009

Juni
2010

Juni
2012

Juni
2013

Juni
2014

Juni
2015

–2 %

–1 %

0 %

1 %

2 %

3 %

4 %

–3%

 Realrendite Euro-Swap 5 Jahre abzgl. Inflationsrate D
 Realrendite 3M Euribor abzgl. Inflationsrate D

Prognose
unicredit
research

bis Q3-2015

Immobilienmarkt  
Deutschland

inveStMentMaRkt

Am deutschen Investmentmarkt für gewerbeimmobilien wur-
den in den ersten drei Quartalen 2014 25,4 Mrd. eur umge-
setzt, dabei entfällt rund die Hälfte des transaktionsvolumens 
auf büroimmobilien. An zweiter stelle folgen Handels-
immobilien mit 25 % Anteil am transaktionsvolumen, Logisti-
kimmobilien machen knapp 10 % aus. unter den top-5-stand-
orten ist München der gefragteste Markt, gefolgt von berlin 
und Hamburg. Auf dem vierten platz landet Frankfurt, dahin-
ter Düsseldorf, das einen zuwachs um 25 % gegenüber dem 
Vorjahr verzeichnen konnte.3

veRMietungSMaRkt

Der Vermietungsmarkt zeigt kein komplett einheitliches 
deutsches bild: Die durchschnittlichen Mietpreise für den 
Quadratmeter bürofläche variieren zwischen 12,84 eur (ber-
lin) und 18,83 eur (Frankfurt am Main) – wobei Frankfurt am 
Main mit der höchsten Durchschnittsmiete auch die höchste 
Leerstandsquote von 11,5 % ausweist. Die höchsten spitzen-
mieten werden in Frankfurt (38,00 eur/qm) und München 
(33,00 eur/qm) erzielt. An einigen standorten resultierte die 
unsicherheit über die weitere konjunkturelle entwicklung in 
einer zurückhaltung der Mietinteressenten, sodass der büro-
vermietungsmarkt insgesamt hinter der Dynamik des Invest-
mentmarktes zurückbleibt.4

Cbre, Deutschland Investment Quarterly, Q3 2014

0 1 2 3 4

3,52 Mrd. eur

2,57 Mrd. eur

2,37 Mrd. eur

2,10 Mrd. eur

1,62 Mrd. eur

München

berlin

hamburg

frankfurt

düsseldorf

transaKtionsVoluMen der toP-5-standorte

+37 %

+10 %

+38 %

–23 %

+25 %

in Mrd. eur

Definition euro-Swap: Der euro-swap ist ein fixer zinssatz, den europäische banken für gelder mit bestimmten 
Laufzeiten über einem Jahr untereinander vereinbaren.
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Die Top-5-Standorte in Kürze1

BeRlin

investmentmarkt
Der berliner Investmentmarkt erzielte ein plus von 10 % auf 
2,6 Mrd. eur transaktionsvolumen gegenüber dem Vorjahr 
und damit das höchste 9-Monats-ergebnis seit 2007. Dies re-
sultiert vor allem aus großvolumigen Verkäufen von projekt-
entwicklungen und grundstücken in toplagen. büroimmobi-
lien stehen in der Hauptstadt erneut an erster stelle, denn 
rund 70 % des gesamten transaktionsvolumens fließen in 
diese nutzungsart. Die spitzenrendite gibt auf 4,65 % nach.

vermietungsmarkt
Mehrere großanmietungen von unternehmen aus den bran-
chen technologie, Medien, telekommunikation und online-
handel führen zu einem plus von rund 11 % beim Flächenum-
satz. Die spitzenmiete zeigt sich stabil bei 22,50 eur/qm und 
die Leerstandsquote sinkt um 0,6 prozentpunkte auf 8,3 %. 
Die Durchschnittsmiete des gesamten berliner büromarktes 
steigt leicht auf  12,84 eur/qm.

DÜSSelDoRF

investmentmarkt
Drei großdeals sorgen für ein gutes ergebnis auf dem Düs-
seldorfer Investmentmarkt und lassen das transaktionsvolu-
men um 25 % auf 1,6 Mrd. eur steigen. büroimmobilien ste-
hen ganz oben auf dem einkaufszettel der Investoren und 
machen die Hälfte des transaktionsvolumens aus. Die spit-
zenrendite liegt bei 4,70 %.

vermietungsmarkt
büromieter zeigen sich in Düsseldorf trotz stabiler wirtschaft-
licher Lage der stadt insgesamt zurückhaltend. Dazu kommt, 
dass es im bisherigen Jahresverlauf kaum großvolumige Ab-
schlüsse über 5.000 qm gab. beides führt zu einem rück-
gang beim Flächenumsatz (–19 % auf 237.800 qm). Die Leer-
standsquote ist mit 10,6% leicht rückläufig. Mangelndes Flä-
chenangebot in toplagen lässt die spitzenmiete um 3,6 % 
auf 26,50 eur/qm sinken. Die Durchschnittsmiete geht auf 
13,24 eur/qm zurück, denn auch hier zeigt sich, dass quali-
tativ hochwertige Flächen in guter Lage zunehmend knapp 
werden und Mieter auf alternative Lagen oder objektqualität 
ausweichen.

standort-baroMeter berlin

(30.09.2013  
vs. 30.09.2014)

transaktionsvolumen 

Spitzenrendite 

leerstandsquote 

Durchschnittsmiete 

Spitzenmiete 

standort-baroMeter düsseldorf

(30.09.2013 
vs. 30.09.2014)

�� transaktionsvolumen 

�� Spitzenrendite 

�� leerstandsquote 

�� Durchschnittsmiete 

�� Spitzenmiete 

1 Cbre, büromarktberichte berlin, Düsseldorf, Hamburg, Frankfurt, München, Q3 2014.
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FRankFuRt

investmentmarkt
Als einziger der top-5-standorte muss Frankfurt am Main ei-
nen rückgang beim transaktionsvolumen hinnehmen: –23 % 
auf 2,1 Mrd. eur. zum Jahresende werden jedoch noch eini-
ge großvolumige transaktionen erwartet. Mit 80 % Anteil 
büroimmobilien verzeichnet Frankfurt unter den top-
5-standorten den größten Anteil dieser nutzungsart am 
transaktionsvolumen. Die spitzenrendite sinkt auf 4,70 %.

vermietungsmarkt
Das Fehlen großvolumiger Abschlüsse und ein begrenztes 
hochwertiges Flächenangebot in zentralen Lagen führt in 
Frankfurt zu einem rückgang beim Flächenumsatz (–21 %) 
auf 262.400 qm. Die nachfrage konzentriert sich stark auf 
zentrale und innenstadtnahe standorte und lässt die Durch-
schnittsmiete auf 18,83 eur/qm steigen. Auch der Leer-
standsabbau setzt sich weiter fort und führt zu einer deutlich 
gesunkenen Leerstandsquote von 11,5 % (Vorjahr: 14,5 %). 
Die spitzenmiete bleibt stabil bei 38,00 eur/qm.

HaMBuRg

investmentmarkt
Hamburg erzielt beim transaktionsvolumen ein deutliches 
plus von 38 % auf 2,4 Mrd. eur. Wie auch an den anderen 
top-standorten führen büroimmobilien klar die beliebtheits-
skala bei den nutzungsarten an und kommen auf einen An-
teil von rund 66 %. Die spitzenrendite gibt leicht nach auf 
4,55 %.

vermietungsmarkt
Der büroflächenumsatz steigt auf 374.500 qm, das sind 
14 % mehr als im Vorjahr und bedeuten den stärksten zu-
wachs unter den top-5-standorten. Auch hier leisten mehre-
re großabschlüsse einen wesentlichen beitrag. Die spitzen-
miete klettert auf 24,50 eur/qm und die Durchschnittsmie-
ten legten auf 14,73 eur/qm zu. 

betrug die Leerstandsquote zum ende des letzten Jahres 
noch 8,1 %, so verbessert sie sich zum 30.09.2014 auf 7,6 %.

standort-baroMeter franKfurt

(30.09.2013 
vs. 30.09.2014)

transaktionsvolumen 

Spitzenrendite 

leerstandsquote 

Durchschnittsmiete 

Spitzenmiete 

standort-baroMeter haMburG

(30.09.2013 
vs. 30.09.2014)

transaktionsvolumen 

Spitzenrendite 

leerstandsquote 

Durchschnittsmiete 

Spitzenmiete 
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MÜnCHen

investmentmarkt
Die Isarmetropole zählt weiter zu den wirtschaftsstärksten 
regionen Deutschlands und punktet mit bevölkerungs-
wachstum und geringer Arbeitslosenquote. Investoren zieht 
es ungebremst nach München, was sich in dem anhaltend 
dynamischen Investmentmarkt und einem notorisch knap-
pen Flächenangebot zeigt: Das transaktionsvolumen steigt 
um 37 % auf 3,5 Mrd. eur,  mit 72 % büroimmobilienanteil. 
Hier zeigt sich der Angebotsengpass besonders stark: Die 
nachfrage nach Core-objekten ist bei begrenztem Angebot 
weiterhin hoch, zunehmend schwenken Investoren aber 
auch auf andere objektklassen, Lagen und risikostrategien 
um. Die spitzenrendite für büroobjekte stabilisierte sich im 
Jahresverlauf bei 4,45 %. 

DIe top-5-stAnDorte In KÜrze

vermietungsmarkt
Die anhaltende Verknappung auf der Angebotsseite lässt die 
Durchschnittsmiete um rund 5 % auf 15,82 eur/qm steigen, 
damit liegen die Mieten rund 10 % über dem Durchschnitt 
der letzten fünf Jahre. Hier ist ein deutliches stadt-Land-ge-
fälle zu beobachten, denn der Mietpreisanstieg kann beina-
he ausschließlich innerhalb des stadtgebiets beobachtet wer-
den. Die spitzenmiete klettert um 3 % auf 33,00 eur/qm. 
Der büroflächenumsatz erreicht 419.200 qm. 

Im Vergleich mit den großen Immobilienmärkten in europa 
verfügt München mit 7,0 % weiterhin über eine der niedrigs-
ten Leerstandsquoten (–0,1 prozentpunkte im Vergleich zum 
Vorjahr). Darin zeigen sich die moderate Fertigstellungspipe-
line für neue büroflächen sowie Flächenabgänge und um-
widmungen früherer bürogebäude. 

überblicK – büroiMMobilien zuM 30.09.2014

Berlin Düsseldorf Frankfurt Hamburg München

transaktionsvolumen 2,57 Mrd. eur 1,62 Mrd. eur 2,10 Mrd. eur 2,37 Mrd. eur 3,52 Mrd. eur

Spitzenrendite 4,65 % 4,70 % 4,70 % 4,55 % 4,45 %

leerstandsquote 8,3 % 10,6 % 11,5 % 7,6 % 7,0 %

Durchschnittsmiete 12,84 eur/qm 13,24 eur/qm 18,83 eur/qm 14,73 eur/qm 15,82 eur/qm

Spitzenmiete 22,50 eur/qm 26,50 eur/qm 38,00 eur/qm 24,50 eur/qm 33,00 eur/qm

Cbre, büromarktberichte, Q3 2014.

ÜBeRBliCk – BÜRoiMMoBilienMaRkt

standort-baroMeter München

(30.09.2013 
vs. 30.09.2014)

transaktionsvolumen 

Spitzenrendite 

leerstandsquote 

Durchschnittsmiete 

Spitzenmiete 



WealthCap Marktbericht büroimmobilien Deutschland, Januar 2015

9DIe top-5-stAnDorte In KÜrze

1 Colliers International (2014): Deutschland, bürovermietung und Investment, Q3 2014, Cbre, Deutschland Investment Quarterly, Q3 2014.

2 uniCredit KrQ3, september 2014.

3 Deutsche Hypo, real estate special, Juni 2014.

4  WealthCap-eigene Definition für b-standorte: bochum, bonn, bremen, Dortmund, Dresden, Duisburg, essen, Hannover, Karlsruhe, Leipzig, Mannheim, Münster, nürnberg, 
Wiesbaden; C-standorte: Aachen, Augsburg, bielefeld, braunschweig, Darmstadt, erfurt, erlangen, Freiburg (breisgau), Heidelberg, Kiel, Lübeck, Magdeburg, Mainz, 
Mönchengladbach, Mülheim (ruhr), offenbach, osnabrück, potsdam, regensburg, rostock, saarbrücken, Wuppertal.

auSBliCk unD StRategie

Mit blick auf die konstanten rahmenbedingungen für den 
gewerblichen Investmentmarkt in Deutschland gehen wir 
davon aus, dass der deutsche Immobilienmarkt seine positi-
on als zweitwichtigster Investmentstandort europas hinter 
großbritannien halten wird und im gesamtjahr 2014 ein 
transaktionsvolumen von mehr als 35 Mrd. eur erreicht wer-
den kann.1 Für 2015 erwarten wir, dass die Märkte sich in 
den deutschen großstädten weiter robust entwickeln. Die 
spitzen- und die Durchschnittsmieten sollten bei begrenztem 
Angebot stabil bleiben.2

Wir beobachten auch, dass Anleger angesichts des knappen 
Angebots und teilweise hohen preisniveaus für Core-objekte 
in top-Lagen deutschlandweit immer stärker nach Alternati-
ven suchen. eine mögliche option ist das Ausweichen in die 
sogenannten b-städte oder b-Lagen, also abseits der sieben 
deutschen großstädte (A-städte) respektive zentralen Lagen. 
Analysen zum deutschen bürosektor zeigen, dass sich Inves-
titionen in b-städte durchaus lohnen können.3

Im rahmen unserer Immobilienstrategie konzentrieren wir 
uns weiterhin auf Immobilienmärkte mit wirtschaftlicher und 
politischer stabilität sowie einer hohen transparenz, daher 
richten wir unseren Fokus bei direkten Investitionen auch 
künftig auf Deutschland. Der regionale schwerpunkt wird 
weiter auf den wichtigsten großstädten sowie auf aussichts-
reichen b-/C-standorten liegen, insbesondere in den seg-
menten büro, einzelhandel und Logistik.

bei der objektauswahl für büroimmobilien setzen wir aktuell 
auf die sieben deutschen großstädte („A-städte“) sowie 
gute b- und C-standorte.4

WealthcaP strateGie bei der obJeKtausWahl

WealthCap immobilien

Wesentliche Kriterien: Lage und Gebäudesubstanz

A-Städte und gute B-Standorte

Fokus Gewerbeimmobilien: 1. Büro; 2. Einzelhandel/Shopping

Fokus Zukunft: Objekte, Standorte und Lagen mit Perspektive

ausWahlKriterien für büro-/GeWerbeinVestMents

Wirtschaftliche
Eckdaten

Einwohner

Demographische  
Entwicklung

Wirtschaftsstruktur

Arbeitslosenquote

Kaufkraft

Immobilienwirtschaftliche
Eckdaten

Transaktions- 
volumen

Flächenbestand

Leerstand

Geplante Fertigstellungen

Anzahl der Bürobeschäftigten

Mieten, Ankaufspreise 
und Renditen
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Fokusthema: 
Haben wir bereits eine Immobilienblase?

Inmitten niedriger zinsniveaus, kontinuierlich steigender Im-
mobilienpreise und knappen Immobilienangebots in den 
top-Lagen sind Anleger verunsichert: Lohnt sich der einstieg 
in den sachwert büroimmobilie noch oder droht die vielbe-
schworene Immobilienblase? oder noch drastischer: Haben 
wir bereits eine blase? Wir analysieren die aus unserer sicht 
zugrunde liegenden Faktoren und zeigen, warum deutsche 
Immobilien gerade im niedrigzinsumfeld eine zukunftsinves-
tition sind. 

DeR BliCk ZuRÜCk

Woher kommt die Angst? Wer die aktuelle Medienbericht-
erstattung nach der jüngsten zinssenkung der europäischen 
zentralbank und die preisentwicklung für deutsche Immobili-
en verfolgt, der kommt an der Frage nach einer möglichen 
Immobilienblase nicht vorbei. Denn der Anstieg der preise 
auf dem deutschen Wohnimmobilienmarkt in den letzten 
Jahren, besonders in zentralen Lagen der deutschen top 
5-standorte, löst bei vielen bedenken aus. schnell werden 
Vergleiche mit den Immobilienblasen in spanien und Irland 
gezogen. Dass in Deutschland in der Vergangenheit einiges 
anders war, zeigt das schaubild 1.

Klar ist, dass der Anstieg spekulativer bauinvestitionen im 
niedrigzinsumfeld ein wesentlicher treiber der blasenbildung 
in spanien und Irland war. nehmen wir das beispiel spanien: 
Die bauinvestitionen in relation zum bruttoinlandsprodukt 
stiegen bis 2007 rasant, wohingegen Deutschland im selben 

zeitraum sogar einen leichten rückgang verzeichnete. Haupt-
verantwortlich hierfür war das vergleichsweise niedrige zins-
niveau, das eine starke expansion des Kreditvolumens nach 
sich zog. es kam zu einer regelrechten Kreditschwemme. Die 
preise lösten sich immer stärker von den realen Wirtschafts-
daten. Als dann die europäische zentralbank sukzessive die 
zinsen erhöhte, konnten viele Haushalte und Firmen ihre va-
riabel verzinsten Kredite nicht mehr bedienen – die blase 
platzte.

Doch was war der wesentliche unterschied? zu zeiten des 
spanischen und irischen Immobilienbooms gab es eine regel-
rechte umstrukturierung der Volkswirtschaft hin zur Immo-
bilienwirtschaft: In spanien lag der Anteil der bauinvestitio-
nen am bIp in der spitze im Jahr 2006 bei 22 %, in Irland bei 
21 %. In spanien dominierte zudem eine Wirtschaftspolitik, 
die dem entstehen von Immobilienblasen eher förderlich 
war. so führte zum beispiel die reform zur Landnutzung 
dazu, dass Agrarland für Immobilienbau nutzbar gemacht 
wurde.1 Deutschland hatte schon damals eine vergleichswei-
se moderate Wirtschaftspolitik. Dazu kam ein institutionelles 
deutsches system – mit strenger bonitätsprüfung bei den 
banken und einer überwiegenden Vergabe von Krediten mit 
fester Verzinsung – das dem entstehen von Immobilienpreis-
blasen eher hinderlich war – und ist!

schaubild 1: übersicht entWicKlunG Wesentlicher Kennzahlen

 (periode 1: vor blase, 2003–2007, periode 2: nach blase, 2008–2012)

Durchschnittl.  
langfristiger Zinssatz1 

Durchschnittl. reales Wirt-
schaftswachstum (Bip)

Bauinvestitionen2

in Relation zum Bip
veränderung der preise 
für Wohnimmobilien3

anleger- 
verhalten

periode 1 periode 2 periode 1 periode 2 periode 1 periode 2 periode 1 periode 2

Spanien 3,9 % p. a. 4,8 % p. a. 3,5 % p. a. –0,9 % p. a. 20,9 % 15,3 % 57,4 % –23,8 % spekulativ

irland 3,9 % p. a. 6,3 % p. a. 4,9 % p. a. –1,5 % p. a. 19,4 % 8,7 % 49,3 % –46,3 % spekulativ

Deutschland 3,9 % p. a. 2,8 % p. a. 1,7 % p. a. 0,8 % p. a. 9,3 % 9,7 % –2,8 % 14,6 % risikoavers

1 nominal, 10-jährige staatsanleihen.

2 Wohnbauten und nichtwohnbauten.

3 nominale Häuserpreisindizes.

eCb statistical Data Warehouse, eurostat, sachverständigenrat Jahresgutachten 2013/2014

1 DIW berlin, Wochenbericht nr. 17, 2013: geringe gefahr von Immobilienpreisblasen in Deutschland.
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unD Heute? 
inDikatoRen FÜR eine iMMoBilienBlaSe

In der herrschenden Diskussion wird oft vergessen, dass erst 
das zusammenwirken verschiedener Faktoren eine blase ent-
stehen lässt. eine preissteigerung allein macht noch keine Im-
mobilienblase. Doch was sind typische Anzeichen einer Fehl-
entwicklung auf den Immobilienmärkten? Wir analysieren 
die aus unserer sicht wesentlichen Indikatoren (schaubild 2).

Für eine differenzierte betrachtung unterscheiden wir zwi-
schen Wohn- und büroimmobilienmarkt bei den Indikatoren 
Kreditvergabe, Investitionen, preisentwicklung und psycho-
logische Faktoren. Der gesamtwirtschaftliche rahmen gilt für 
beide segmente.

WiRtSCHaFtSWaCHStuM unD ZinSen

Den Immobilienblasen der Vergangenheit waren phasen mit 
überdurchschnittlich starkem Wirtschaftswachstum voran-
gegangen. Irland zeigte in den boomjahren 2003–2007 im 
schnitt jährliche Wachstumsraten von fast  5 %. und hierzu-

lande? Für 2014 wird ein bIp-Wachstum von 1,5 % erwartet.1 
gemäß unserer Definition sehen wir also kein übermäßig 
starkes Wirtschaftswachstum.2 Dazu kommen extrem niedri-
ge zinsen. Allerdings lohnt sich auch hier wieder der Ver-
gleich mit den europäischen nachbarn: Denn problematisch 
waren in spanien nicht die niedrigen zinsen an sich, sondern 
der institutionelle rahmen – also die Kombination aus Wirt-
schafts- und Finanzpolitik und ihre Auswirkungen auf den lo-
kalen Immobilienmarkt. 

WoHnungSMaRkt DeutSCHlanD: 
kReDitveRgaBe unD Bautätigkeit

preisblasen werden oftmals durch eine starke Ausweitung 
des Kreditvolumens und eine „laxe“ Kreditvergabe ermög-
licht. bei betrachtung des Kreditwachstums für den Woh-
nungsbau und der Vergabekriterien zeigt sich seit 2000 je-
doch keine wesentliche Veränderung: Im schnitt betrug das 
Wachstum zwischen 2000 und 2011 1,3 %. In den letzten 
zwei Jahren ist zwar eine leichte belebung spürbar (2012: 
1,3 %, 2013: 2,0 %)3, eine trendwende richtung Wachs-
tumsboom bei den Wohnimmobilienkrediten sehen wir je-

1 uniCredit research, Weekly Focus vom 12.12.2014.

2 starkes Wirtschaftswachstum = jährliches bIp-Wachstum > 2,0 % (10-Jahres-Durchschnitt (2004–2013): 1,3 %).

3 Deutsche bundesbank (2014): Kredite, langfristig, für den Wohnungsbau.

schaubild 2: tyPische indiKatoren einer iMMobilienblase
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doch nicht. Auch die nach wie vor solide Finanzierungspraxis 
in Deutschland spricht eher gegen eine blasenbildung: ban-
ken finanzieren Immobilien sehr vorsichtig. sie verlangen in 
der regel rund 30 % eigenkapital und beleihen Immobilien 
meist auch nur zu 60 bis 70 %.1 und auch die tilgungsraten 
sind solide. Anders als in spanien und Irland verwirklichen 
die Deutschen ihren traum vom eigenheim eben nicht auf 
pump. Daher sind massive Kreditausfälle hierzulande wenig 
wahrscheinlich.

ein weiterer wichtiger Indikator ist die bautätigkeit. In spani-
en und Irland war nämlich die schaffung eines Überangebots 
wesentlich für das spätere platzen der blase. Interessant ist, 
dass in Deutschland aber nicht zu viel, sondern eher zu we-
nig gebaut wird. Im bundesweiten Durchschnitt entstehen 
derzeit 2,3 Wohnungen pro 1.000 einwohner. zum Ver-
gleich: in spanien und Irland kamen vor dem platzen der bla-
se 16 bis 18 Wohnungen auf 1.000 einwohner. Von einem 
Überangebot an Wohnraum sind wir in Deutschland also 
noch deutlich entfernt (schaubild 3).

ganz im gegenteil: In den begehrten Lagen wie etwa in der 
Münchener Innenstadt ist Wohnraum nach wie vor knapp, 
und die nachfrage übersteigt das Angebot bei Weitem. Das 
Institut für Wirtschaft in Köln schätzt, dass trotz laufender 
bautätigkeit allein in München rund 5.000 Wohnungen jähr-
lich fehlen, in berlin sind es sogar fast 10.000 pro Jahr.2

WoHnungSMaRkt top-5-StanDoRte:  
pReiSentWiCklung unD pSyCHologiSCHe 
FaktoRen

Die aktuelle Diskussion rund um das thema Immobilienblase 
ist stark durch die preisentwicklung auf dem deutschen 
Wohnimmobilienmarkt geprägt. Fest steht: seit 2000 sind 
die Kauf- und Mietpreise für Wohnimmobilien in den deut-
schen großstädten deutlich gestiegen.3 Kritisch wird es aller-
dings erst, wenn sich die entwicklung von Kauf- und Miet-
preisen dauerhaft von den wirtschaftlichen rahmenbedin-
gungen entkoppelt, also eine in den preisen sichtbare Über-
bewertung mit der gefahr einer deutlichen preiskorrektur 
nach unten besteht. bleiben wir beim beispiel München: In 
München geht die „schere“ zwischen Miet- und Kaufpreisen 
deutlich auseinander (+24,4 % bzw. +73,5 % von 2000 bis 
2013), allerdings sind die gründe hierfür weitestgehend fun-
damental begründet. Denn die guten wirtschaftlichen pers-
pektiven und die hohe Lebensqualität machen die stadt at-
traktiv für zuwanderer – vor allem für junge Fachkräfte aus 
dem In- und Ausland.4 neben der anhaltend hohen nachfra-
ge treibt das knappe Wohnraumangebot zusätzlich die prei-
se. Insofern kann der preisanstieg weitestgehend fundamen-
tal begründet werden.

zur psychologie: In den von uns untersuchten Fällen der Im-
mobilienpreisblasen der Vergangenheit waren Anleger in der 

HAben WIr bereIts eIne IMMobIL IenbLAse?

1 DIW berlin (2013): zwischen Immobilienboom und preisblasen: Was kann Deutschland von anderen Ländern lernen?

2 IW Köln (2014): Immobilienmonitor 1/2014.

3 rIWIs bulwiengesa (2014).

4 pricewaterhouseCoopers, Hamburgisches Weltwirtschaftsinstitut (2013): München 2025 – eine Metropolregion und ihre entwicklungsperspektiven.

schaubild 3: fertiGGestellte WohnunGen
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schaubild 4: WohneiGentuMsQuote
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1 Jones Lang Lasalle (2014) , Verband deutscher pfandbriefbanken (2014).

2 pWC (2013): emerging trends in real estate 2013.

3 Colliers International (2014).

4 rIWIs bulwiengesa (2014), prognose 2014 aus: zIA, Frühjahrsgutachten Immobilienwirtschaft 2014.

Colliers International (2014).

boomphase überzeugt, dass die preise weiter steigen wür-
den. Immobilien wurden spekulativ erworben und mit Kredi-
ten finanziert – ein regelrechter Herdentrieb setzte ein. Ist 
eine solche entwicklung heute in Deutschland der Fall oder 
denkbar? eher nein – denn die Deutschen kaufen Wohnei-
gentum meist aus anderen gründen. Inflationsschutz steht 
im Vordergrund. und auch der nachholbedarf der „Mieter-
nation Deutschland“ sollte nicht außer Acht gelassen wer-
den, denn die Deutschen wohnen im internationalen Ver-
gleich viel seltener in den eigenen vier Wänden (schaubild 4).

BÜRoMaRkt DeutSCHlanD:  
kReDitveRgaBe unD Bautätigkeit

Analog zum Wohnungsmarkt schauen wir im büromarkt auf 
mögliche Veränderungen im Kreditgeschäft und bei der bau-
tätigkeit und stellen fest: Das neugeschäft mit Krediten für 
gewerbeimmobilien hat sich trotz stark gestiegenem trans-
aktionsvolumen in den letzten Jahren kaum verändert. Wäh-
rend das transaktionsvolumen für gewerbeimmobilien 2013 
gegenüber dem Vorjahr um 21,3 % auf 30,7 Mrd. eur klet-
terte, stieg das Kreditneugeschäft im selben zeitraum um le-
diglich 10,3 % auf 53,1 Mrd. eur.1 zum Vergleich: Im 5-Jah-
res-zeitraum hat sich das transaktionsvolumen verdreifacht, 
wohingegen das Kreditneugeschäft mit einem 5-Jahres-zu-
wachs von insgesamt 9,2 % vergleichsweise träge bleibt. 

eine deutlich erhöhte risikobereitschaft der Kreditgeber se-
hen wir zurzeit nicht, auch wenn banken im aktuell wettbe-
werbsintensiven Marktumfeld büroimmobilien teilweise mit 
geringer werdenden eigenkapitalanteilen und Kreditaufla-
gen finanzieren. Auf Investorenseite sehen wir durchaus ei-
nen leicht zunehmenden risikoappetit.2

Für die einschätzung der bautätigkeit analysieren wir die bü-
roflächenpipeline und die Vorvermietungsquote. Auch hier 
wird klar: Allzu viele neue Flächen scheint es an den top-
5-standorten nicht zu geben. In München zeigt sich aktuell 
ein deutlich geringerer Flächenzuwachs als noch im Jahr 
2010. Dazu kommt, dass rund 60 % der neu entstehenden 
Flächen bereits vorvermietet oder eigengenutzt sind (schau-
bild 5).3 Die zahl der bürobeschäftigen, ein wichtiger Indika-
tor für die nachfrage nach büroflächen, steigt hingegen kon-
tinuierlich an: Waren 2010 noch 455.844 Menschen in den 
Münchner büros beschäftigt, sollten es ende 2014 bereits 
rund 493.700 sein, dies entspricht einem Wachstum von 
8,3 %.4 

schaubild 5: büroflächenPiPeline
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BÜRoMaRkt DeutSCHlanD:  
pReiSentWiCklung unD pSyCHologiSCHe 
FaktoRen

Investoren aus dem In- und Ausland zieht es weiterhin nach 
Deutschland und vor allem in die Isarmetropole. In München 
zeigt sich insbesondere seit 2012 im Vergleich zu berlin, 
Hamburg und Co. ein nochmaliges Anziehen der Kaufpreis-
faktoren. Anders als im Wohnimmobilienmarkt geht die 
„schere“ zwischen Miet- und Kaufpreisen bei büroimmobili-
en jedoch nicht ganz so weit auseinander: Insgesamt steigen 
die Kaufpreisfaktoren1 in Münchens zentralen Lagen zwi-
schen 2004 und 2013 um 28,7 %, die Mieten erhöhen sich 
im selben zeitraum um 14,3 % (schaubild 6).

Hinzu kommt auch hier als wesentlicher preistreiber die hohe 
nachfrage in Verbindung mit einem knappen Flächenange-
bot in zentralen Lagen.

Klar ist: Immobilien in Deutschland bleiben eine beliebte An-
lageklasse bei institutionellen Investoren. Wie schon bei den 
privaten Haushalten zählt der Inflationsschutz zu den wich-
tigsten gründen und auch die portfolio-Diversifikation spielt 
eine wesentliche rolle bei der Anlageentscheidung. Im aktu-
ellen niedrigzinsumfeld zeigen die institutionellen Investoren 
durchaus einen leicht zunehmenden risikoappetit, ein spe-
kulatives Herdenverhalten – also genau das gegenteil von  
effizientem Marktverhalten – sehen wir derzeit aber nicht.2 

FaZit unD auSBliCk

Auf basis unserer Analyse sehen wir in Deutschland aktuell 
keine Immobilienblase – weder im büromarkt noch im Wohn-
immobilienmarkt. Kurzfristige Überhitzungen in einzelnen 
teillagen im Wohnungsmarkt sind jedoch durchaus möglich. 
Alle von uns untersuchten standorte weisen gute bis sehr 
gute wirtschaftliche perspektiven auf. preisanstiege sind hier 
weitestgehend fundamental begründet. Dazu bieten die 
niedrigen Kreditzinsen einen wichtigen Investitionsanreiz 
und treiben die Immobiliennachfrage. 

Für die nahe Zukunft erwarten wir daher …

… im Wohnungsmarkt an den top-5-Standorten einen 
anstieg der Mieten und kaufpreise, jedoch nicht mehr 
in der ausprägung der vergangenen jahre und durch 
die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen begründet

… dass die Büromärkte weiter bei positiven unterneh-
mensaussichten und bei guter konjunktur vor allem in 
großstädten mit wachsendem Dienstleistungssektor 
profitieren können

HAben WIr bereIts eIne IMMobIL IenbLAse?

1 Kaufpreisfaktor = Kaufpreis/Mieteinnahmen p. a.

2 pWC (2013): emerging trends in real estate 2013.

schaubild 6: Keine entKoPPlunG Von Miet- und KaufPreisen
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