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Drei Jahre nach der Grundsteinlegung
ist der Biiro- und Wohnkomplex namens
Arabeska Mitte 2015 in Miinchen eroff-
net worden.

Bauherr und Investor ist die Bayeri-
sche Arzteversorgung, eines der zwolf
Versorgungswerke unter dem Dach der
Bayerischen Versorgungskammer.
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Immobilien als Inflationsschutz

Das grofle ,,Ja,

Beatrix Boutonnet

Auf Investoren Uben Immobilien der-
zeit einen extrem grof3en Reiz aus. Eine
wichtige Rolle spielt dabei in Deutsch-
land — sowohl fir institutionelle als
auch fur Privatanleger — immer noch
der Mythos vom Inflationsschutz. Doch
ganz so einfach ist es darum nicht be-
stellt.

Die Gefahr lauert Gberall: In Deutsch-
land ist Furcht vor einer Inflation stets
latent vorhanden. Und nicht nur Klein-
sparer haben diese oft irrationale Furcht.
,»Die Angst einer Inflation ist auch bei
deutschen Investoren fest im genetischen
Code verankert”, sagt Michael Denk,
Geschaftsfiihrer der Doric Investment
GmbH und Partner bei der Quadoro, der
Immobilientochter der Doric Gruppe. Wa-
rum das so ist? Deutschland hat zwei gro-
Re Wahrungsreformen durchlebt. Heute
kdnnen sich zwar nur noch wenige an die
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aber ...“

Hyperinflation des Jahres 1923 erinnern,
die immer wieder als Begrindung fur die
Inflationsangst herangezogen wird, doch
die Wahrungsreform nach dem 2. Welt-
krieg und ihre Folgen haben viele per-
sonlich erfahren. Derzeit tragen auch die
aktuellen politischen und wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen das lhrige dazu bei,
das Unsicherheitsgefuhl zu verstérken:
Die Anlagezinsen verharren auf Rekord-
tiefs, die EZB druckt Geld, um die Folgen
der Finanzkrise abzumildern. In Verbin-
dung mit der enormen Neuverschuldung
der wichtigsten Industrienationen, stellen
sich Investoren daher berechtigterweise
die Frage, wo sie ihr Geld tiberhaupt noch
sicher anlegen kdénnen.

Sachwerte als vermeintlicher
Rettungsanker

In fast keiner anderen Region der Welt
spielen Immobilien bei Investoren eine so
wichtige Rolle wie in Deutschland. Mit
Sachwerten verbinden viele immer noch
eine hohe Stabilitat und einen Schutz vor
dem Werteverfall — besonders seit der Fi-
nanz- und Schuldenkrise. Ganz Unrecht
haben sie damit nicht. Denn wéhrend das
Papiergeld in den Wahrungsreformen
schnell nicht mehr das Papier wert gewe-
sen ist, auf dem es gedruckt worden war,
hatten Eigentiimer ihre Immobilien relativ
sicher Gber die Reformen gebracht. Na-
tarlich hatte und hat der Staat immer eine
Madglichkeit in problematischen Zeiten
auch uber Sachwerte an Geld zu kommen.
Bei Immobilien ist es sogar besonders ein-
fach, denn Immobilieneigentiimer kénnen
die Gebédude weder verstecken noch au-
Rer Landes bringen. Nach den Wahrungs-
reformen 1923 und 1948 verordnete der
Staat den Immobilienbesitzern beispiels-
weise auch Zwangshypotheken, die quasi
als Zusatzsteuer in den folgenden Jahren
abbezahlt werden mussten. In den hoch-
verschuldeten Euro-Staaten wie Italien
und Griechenland wurden in der Krise
neue Immobiliensteuern eingefiihrt.
Immobilien also als Inflationsschutz zu
bezeichnen, wére zu kurz gegriffen. ,,Im
historischen Kontext gesehen ist die Aus-
sage zwar immer noch weitgehend rich-
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tig, wenngleich sie nun mit der Ergéan-
zung ,.,immer weniger verbunden werden
muss®“, sagt Dr. Thomas Beyerle, Mana-
ging Director von Catella Property Valua-
tion GmbH in Frankfurt. Heute werde die
Aussage zunehmend durch den Begriff
»Substanzerhalt” abgelost.

Ein kurzer Blick auf die Inflation

Der Begriff ,,Inflation” kommt aus dem
Lateinischen und steht fir ,,sich auswei-
ten*. In der Wirtschaft versteht man da-
runter die Ausdehnung der Geldmenge
seitens der Notenbanken, mit der Folge,
dass die Geldmenge schneller wéchst
als die reale Guterproduktion und es zu
einem Kaufkraftverlust kommt. Derzeit
ist das Schreckgespenst der Deutschen
nur ein Schatten. Im Mirz 2016 lag die
Inflationsrate bei 0,3 Prozent. Historisch
betrachtet ist es ein extrem niedriger Wert.
Zum Vergleich: In der ersten Hélfte der
1980er Jahre lag die durchschnittliche
Inflationsrate in den Industriestaaten bei
neun Prozent. Rund 20 Jahre spéter pen-
delte sie sich auf zwei Prozent ein. Nun ist
sie deutlich unter die Ein-Prozent-Marke

gesunken. Grund ist der anhaltend nied-
rige Olpreis, der auch die Anstrengungen
der EZB untergrébt mit der Lockerung der
Geldpolitik die Markte mit einer héheren
Kaufkraft zu stimulieren.

Warum will die EZB die Inflation stei-
gern? Hinter den politischen Bemuhun-
gen steckt die Furcht einer Deflation.
Viele Okonomen halten sie in Krisensitu-
ationen fiir geféhrlicher als eine Inflation,
da sie die Konjunktur noch weiter schwé-
chen wiirde. Der Grund: In einer Deflati-
onsphase verschieben die Konsumenten
groBere Anschaffungen in der Hoffnung
auf weiter sinkende Preise. Dieses Ver-
halten schwécht die Konjunktur weiter.
Das will man verhindern. Anscheinend
sehen die Politiker derzeit aber keine an-
dere Strategie um die Mérkte anzufachen,
als die Geldhdhne weit zu 6ffnen. Das, so
befurchten Experten, koénnte gefahrlich
werden, wenn beim Anspringen der Kon-
junktur die Inflationsraten aus dem Ruder
laufen. Inzwischen allerdings sollten auch
die Notenbanken aus der Vergangenheit
gelernt haben, die Inflationsrisiken ken-
nen und wissen, welche Gegenmalinah-
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men nach einer Konjunkturstabilisierung
einzuleiten sind.

Doch auch wenn steigende Inflationsra-
ten kommen konnten, sind die Investoren
im Irrtum, wenn sie glauben, allein eine
Investition in Immobilien bote grundsatz-
lich und immer einen vollstandigen Schutz
gegen einen Werteverfall, sagt UIf Buhle-
mann Head of Portfolio Investment & Ad-
visory Germany bei Colliers International,
Berlin. Als im Markt etablierte Methode
sieht Buhlemann vor allem den Vergleich
des Total Returns der Immobilie mit der
Steigerungsrate des Verbraucherpreisin-
dex wahrend der Haltedauer der Immobi-
lie. ,,Wirklich exakte Vergleiche zwischen
Total Return und Inflation lassen sich®,
erklart Buhlemann, ,aber erst nach dem
Abschluss der Investitionsphase, das heif3t
nach Verkauf der Immobilie anstellen.*

Zur Erklarung: Wéhrend der Haltedauer
kann lediglich ein Monitoring angestellt
werden, das einen geschatzten, erzielbaren
Verkaufspreis, also einen Marktwert zum
jeweiligen Stichtag beriicksichtigt und da-
mit ein nicht ganz sicheres Prognoseele-
ment enthélt. Ein Beispiel: Besonders Bi-
roimmobilien werden marketingtechnisch
gerne wegen der indexierten Mietvertrage
als Instrument zum Inflationsschutz ange-
fihrt. MSCI (friiher IPD) ermittelt regel-
méaRig fur ein Immobilien-Portfolio mit
knapp 2.000 Objekten in Deutschland und
einem Gesamtwert von rund 50,1 Milliar-
den Euro den Total Return. Der Anteil der
Biiroimmobilien betrdgt dabei 22,8 Mil-
liarden Euro. Uber die letzten zehn Jahre
im Ruckblick betrachtet, lag der Durch-
schnitt des Total Returns dieses deutschen
Biiroportfolios bei 3,2 Prozent pro Jahr.
In der gleichen Zeit betrug der Durch-
schnitt der Inflationsrate 1,4 Prozent jahr-
lich. Das bedeutet, dass die Investition in
dieses Immobilienportfolio Uber diesen
Zeitraum einen mehr als guten Schutz ge-
gen die Inflation dargestellt hat. Doch ist
diese Kennziffer allgemein auf deutsche
Buroimmobilien zu Ubertragen? ,,Nein!*
sagt Buhlemann deutlich. Das beliebte
Marketinginstrument  ,,Inflationsschutz
durch Biroimmobilien® sei eine viel zu
allgemeine Aussage, die es zu prazisieren
gélte, spielten doch neben der allgemei-
nen Marktféhigkeit der Immobilie, also

Mikrostandortqualitat und Objektqualitét
vor allem auch die Entwicklung des Mak-
romarktes und der Marktmiete sowie das
Verhdltnis von An- und Verkaufspreis ei-
ne wichtige Rolle. Insbesondere die Wahl
des optimalen Verkaufszeitpunktes hat ei-
nen groflen Einfluss auf das Endergebnis
der Investition.

Der Inflationsschutz von Immobilien ist
empirisch nicht so einfach nachzuwei-
sen, bestétigt auch Helge Scheunemann,
Head of Research bei JLL. Beschaftige
man sich tiefgreifender mit der Materie,
zeige sich schnell, wie vielfaltig sie sei.
Zwar konne man verschiedene Modell-
varianten berechnen. Man konne auch
pauschal argumentieren, fur den Fall, dass
verniinftig indexierte Mietvertrage und
Darlehensvertrdge vorlagen, Immobilien
durchaus ein guter Inflationsschutz seien.
Doch wiére das nur eine sehr oberflachli-
che Betrachtung, so Scheunemann wei-
ter. Letztendlich hange der Erfolg eines
gewerblichen Investments hauptsachlich
vom Mieter ab. Denn: Ohne Mieter keine
Wertsteigerung — er sei das A&O des Im-
mobilieninvestments.

Einen grundsitzlichen Inflationsschutz
bieten Immobilien also nicht. Vielmehr
héngt der Markt in erster Linie von An-
gebot und Nachfrage ab, weil} auch Denk.
Der langjahrige Immobilienexperte bringt
noch einen interessanten Aspekt ins Spiel.
Er trennt das Thema Inflation in die klas-
sische Inflation, die ihren Niederschlag
in den monatlich gemessenen Verbrau-
cherpreisen findet und in die Inflation der
Sachwerte. Beide Themen wiirden immer
gerne vermischt. Das macht er an einem
konkreten Beispiel klar. Von 1993 bis
2010 war die reale Entwicklung der Im-
mobilienpreise negativ, die Inflationsrate
hoher als heute. In den letzten funf Jah-
ren dagegen haben die Immobilienpreise
massiv zugelegt, so Denk weiter, dabei
war die Inflation sehr niedrig. Eigentlich
mehr noch als das, bisweilen sah man so-
gar fast deflatorische Tendenzen. Dahinter
stehe auch die Sorge um den Euro. Das
zeigt: Die Inflation und die Wertentwick-
lung der Sachwerte missen nicht zwin-
gend korrelieren.

Globale Aussagen beziiglich einer Immo-
bilie und ihre Moglichkeit zum Inflations-
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schutz zu treffen, ist nahezu unmdoglich,
héngt der Inflationsschutz doch auch stark
vom Standort der Immobilie ab. So verlie-
ren Regionen mit schlechten wirtschaftli-
che Perspektiven. Junge Menschen wan-
dern ab und die Preise fir Immobilien
stiirzen ab. In Stadten mit starkem Zuzug
und deren Umland steigen sie. Hier gilt es
allerdings, auch den Mikrostandort zu be-
trachten. Fir den Renditeerfolg ist nicht
die Stadt als Ganzes, sondern hdufig der
Stadtteil oder ein bestimmter Stralenzug
ausschlaggebend.

Das Immobilien-Credo ,,Lage, Lage, La-
ge* sei natiirlich wichtig, bestétigt auch
Denk, doch langfristig sei entscheidend
wie viele Menschen die Immobile nutzen
wollen — und zwar nach Anzahl, Wirt-
schaftskraft und Bedirfnissen. Das gelte
sowohl fir die gewerblichen Immobilien
als auch fur die Wohnimmaobilien. Das Ar-
gument des Eigenheims zur Altersvorsor-
ge halte er auch nicht fiir stichhaltig, stiin-
den in bestimmten Regionen doch viele
H&user leer oder seien schlecht oder gar
nicht modernisiert und instand gehalten.

Das werde immer gerne vergessen: Der
Wert von Immobilien sinke auch durch
ihre Alterung. Das kdnne man zwar durch
bauliche MalRnahmen Kkorrigieren, doch
das koste Geld, so Denk.

Ein weiterer Aspekt bei steigenden Infla-
tionsraten seien steigende Fremdfinanzie-
rungskosten. Sie konnen fiir den Cashflow
von Immobilien schnell ein Problem wer-
den. L&uft die Zinsbindung aus und die
Anschlussfinanzierung ist nur noch zu
schlechteren Konditionen maéglich oder es
wurde eine variable Zinsbindung verein-
bart, ist eine Eintriibung der Rendite vor-
programmiert, bestatigt Scheunemann.
Auf die Schonheit der Immobilie kommt
es nicht immer an, erklart Denk. Letztend-
lich muss sie zweckméRig fur die Mieter
sein. Sei eine Immobilie allerdings flr
Reprasentationszwecke gedacht, spiele
das Design eine wichtigere Rolle. Die
Menschen missen sich darin wohlfiihlen.
Das sei entscheidend, sagen alle Experten
Ubereinstimmend. Eine hohe Technisie-
rung ist zwar vielerorts notwendig, doch
sie durfe nicht zum Selbstzweck werden,

LI\

und den Bedurfnissen der Menschen wi-
dersprechen, erganzt Denk. Sonst wiirde
oft der gegenteilige Effekt erreicht.

Fazit

Wenn es sich um eine Investition in qua-
litativ gute Gewerbe- oder Wohnimmobi-
lie in wachsenden, stabilen und liquiden
Mérkten in Verbindung mit einem profes-
sionellen Asset-Management handelt und
der Investor nicht unter Zeitdruck bezug-
lich des Exits steht, bieten Immobilien
meist immer noch eine deutlich Gber der
Inflationsrate liegende Eigenkapitalverz-
insung an, zieht Buhlemann das Fazit.
Allein aufgrund des Arguments ,,Inflati-
onsschutz* sollte gleichwohl nie eine Im-
mobilie gekauft werden, sind doch Stand-
ort und Lage die eigentlich malgeblichen
Investitionsargumente, erganzt Beyerle.

Beatrix Boutonnet
Freie Wirtschaftsjournalistin
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