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BUroimmobilien

Ende der Baisse

Nach Berechnungen des Instituts der deutschen Wirtschaft K6ln konnen die
BuUroimmobilien in diesem Jahr etwa 2 Prozent an Wert gewinnen. Damit
tastet sich die Bundesrepublik zwar an die internationale Konkurrenz heran,
doch es bleibt immer noch ein Unterschied von fast 10 Prozentpunkten
zu den Wertsteigerungen in anderen wichtigen Industrielandern. Auch
der sogenannte Total Return — er setzt sich zusammen aus der laufenden
Einkommensrendite und der Wertsteigerung - signalisiert furr die deutschen
Buroimmobilienlandschaft Nachholbedarf: In Frankreich, Schweden, Irland
und dem Vereinigten Konigreich lag die Immobilienrendite im Jahr 2006
bei Uber 20 Prozent, in Deutschland mit -0,9 Prozent sogar im negativen
Bereich.

Die gute Konjunktur hierzulande durfte die Wertentwicklung der Biiro-
immobilien allerdings jetzt auch in Deutschland beschleunigen. Nach
IW-Berechnungen steigt der Wert der Buroimmobilien um etwa 2 Pro-
zentpunkte, wenn die Wirtschaft real um 1 Prozentpunkt wachst. Dieser
Zusammenhang erklart, warum etwa in Irland die Immobilienpreise immer
neue Rekordhdhen erreichen: Auf der Griinen Insel legte die Wirtschaft
in den vergangenen zwei Jahrzehnten um rund 6 Prozent jahrlich zu, in
Deutschland aber nur um 2 Prozent pro Jahr.

Dr. Manfred Jager, Dr. Michael Voigtlander: Determinanten der Renditen von Biiro-
immobilien, in: IW-Trends 4/2007
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Anlage zu Pressemitteilung Nr.44 /2007 des Instituts der deutschen Wirtschaft Kéln

Bliroimmobilien

Im Schneckengang bergauf

Wihrend sich Anleger im Ausland
in den vergangenen Jahren iiber zwei-
stellige Renditen ihrer Biirotiirme
freuten, waren solche Investitionen
hierzulande ein Verlustbringer. Dies
diirfte sich jedoch dndern: Wie eine
Studie des Instituts der deutschen
Wirtschaft Koln (IW) zeigt, klettern
die Renditen mit dem Wirtschafts-
wachstum. Bis sie in Deutschland das
internationale Niveau erreicht haben,
wird es aber noch etwas dauern.™

Versicherungen und offene Immobi-
lienfonds hatten in den letzten Jahren nur
wenig zu lachen — zumindest als Haupt-
eigentiimer deutscher Biiroimmobilien.
Standig sackten die Immobilienwerte
weiter nach unten.

Laut Investment Property Databank
(IPD) haben Biiroimmobilien in der
Bundesrepublik seit 2002 iiber 18 Pro-
zent an Wert verloren.

In anderen Landern konnten sich die
Investoren dagegen jedes Jahr iiber zwei-
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stellige Renditen freuen, vor allem auf-
grund der Wertsteigerung der Biiros. In
Frankreich, Schweden, Irland und dem
Vereinigten Konigreich lag die Immobi-
lienrendite im Jahr 2006 bei tiber 20 Pro-
zent. Sie setzt sich zusammen aus der
Einkommensrendite, die sich aus den
laufenden Mieteinnahmen ergibt, und der
Wertsteigerung — letztgenannte wird als
Wertianderungsrendite bezeichnet.

Fiir den deutschen Markt bedeutet die
maue Lage im Inland aber auch Gliick
im Ungliick: Viele auslidndische Inves-
toren setzen wieder auf die Bundesrepu-
blik; schlieflich miisse es nach Schwi-
chephasen auch wieder aufwirts gehen,
so die Meinung der Experten.

Von 2005 bis 2006 haben die inter-
nationalen Anleger iiber 50 Milliarden
Euro in den deutschen Gewerbeimmo-
bilienmarkt investiert — das waren
iiber 60 Prozent aller Kiufe in der
Branche.

Immer wieder ist dabei zu héren, dass
man unbedingt am deutschen
Aufschwung teilhaben mochte.
Die Investoren schliefen also
unmittelbar von der Wirtschafts-
entwicklung auf die Immobili-
enrenditen. Thre deutschen Pen-
dents teilen diese Einschitzung
jedoch mehrheitlich nicht: Sie
kaufen derzeit eher im Ausland
und verkaufen ihre Bestdnde im
Inland.

Das IW hat den Zusammen-
hang zwischen Konjunktur und
Wertentwicklung der Biiroim-
mobilien nun empirisch analy-
siert. Dabei wurden Daten aus
sieben Léndern tiber einen Zeit-
raum von fast 20 Jahren ausge-
wertet. Das Ergebnis: Die aus-
lindischen Investoren haben
recht — jedenfalls teilweise.

Wichst die Wirtschaft real
um 1 Prozentpunkt, so steigt der
Wert der Biiroimmobilien um
etwa 2 Prozentpunkte. Das er-
klart, warum etwa in Irland die
Immobilienpreise immer neue
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Rekordhohen erreichen: Auf der Griinen
Insel legte die Wirtschaft in den ver-
gangenen Jahren um rund 6 Prozent
jéhrlich zu. In Deutschland lag die Wirt-
schaftsperformance hingegen zwischen
1989 und 2006 nur bei unterdurchschnitt-
lichen 2 Prozent pro Jahr — im Mittel
kamen alle betrachteten Lander dagegen
durchschnittlich auf 3,1 Prozent.

Dariiber hinaus beeinflusst auch der
Realzins die Immobilienpreise. Das ist
nicht verwunderlich, denn bei sinkenden
Zinsen werden Investitionen in Sachan-
lagen, wie etwa Immobilien, attraktiver
— was wiederum die Preise treibt. Aller-
dings ist das Ergebnis eher diirftig: Ge-
hen die realen Zinsen um 1 Prozentpunkt
zuriick, steigen die Werte der Biiroim-
mobilien ebenfalls um etwa 1 Prozent-
punkt. In den betrachteten Landern sind
die Realzinsen jedoch nur um durch-
schnittlich 0,08 Prozentpunkte jahrlich
gesunken.

Einen wesentlich groferen Effekt hat
dagegen die Wertdnderungsrendite des
Vorjahres. Diese flieit zur Halfte in die
Bestimmung der aktuellen Wertsteige-
rung ein.

Weil dieser Wert zuletzt kaum merk-
lich gestiegen ist, geht es auch bei den
deutschen Biirorenditen trotz brum-
mender Konjunktur eher im Schnecken-
tempo bergauf — denn abgesehen von
Schocks wirkt sich jegliche gesamtwirt-
schaftliche Veridnderung nur allméhlich
in der Branche aus.

Vor diesem Hintergrund wird es auf
dem Gewerbeimmobilienmarkt in
Deutschland kaum eine echte Aufholjagd
geben (Grafik):

Laut IW-Berechnungen konnen die
Biiroimmobilien in diesem Jahr etwa
2 Prozent an Wert gewinnen.

Damit tastet sich die Bundesrepublik
zwar an die internationale Konkurrenz
heran, doch es bleibt immer noch ein
Unterschied von fast 10 Prozentpunkten
zu den Renditen in den USA, Frankreich
und Australien.

*)  Vgl. Manfred Jager, Michael Voigtlinder: Determinanten
der Renditen von Biiroimmobilien, in IW-Trends 4/2007
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