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German Debt Project 2026: Der Rezession folgt
eine Restrukturierungsphase. Folgt darauf

auch die Renaissance?

Prof. Dr. Tobias Just (FRICS), IREBS — Universitat Regensburg und
Simon Wiersma, IREBS — Universitat Regensburg

Bereits zum 14. Mal haben wir in diesem Herbst die Ergebnisse des IREBS German Debt
Projects vorgestellt, unserer Auswertung zur gewerblichen Immobilienfinanzierung in
Deutschland. In diese Analyse flieRen sowohl Datenfragebdgen als auch die Befragungs-
ergebnisse personlich gefuhrter Interviews mit Bankenvertretern ein.

Die Studie umfasst Uber 120 Seiten mit detaillierten Darstellungen zur Marktentwicklung,
Schwerpunktsetzung sowie zu einzelnen Finanzierungsparametern. Die fur uns wichtigs-
ten Entwicklungen lassen sich funf Botschaften zuordnen.

Erstens spiegeln die Daten sowie die personlichen Einschatzungen der Gesprachspartner,
dass der Wettbewerb zweigeteilt ist: Es gibt einen starken, zuletzt sogar intensiver gefthr-
ten Wettbewerb um Core-Immobilien. (Fast) alle Marktakteure scheinen sich um dieselben
wenigen hochwertigen, gut vermieteten und energetisch effizienten Objekte in den Metro-
polregionen zu raufen. Seit funf Halbjahren wird das Wettbewerbsumfeld als verscharfend
eingeschatzt. Doch bei dieser mittleren Bewertung lohnt sich eine genaue Differenzierung.
Wie das folgende Schaubild illustriert, meldet eine wachsende Zahl an Banken zumindest
in den letzten zwei Halbjahren eine ricklaufige Wettbewerbsintensitat. Offenbar drangt der
intensive Wettbewerb um die Top-Assets einige Akteure in die peripheren Lagen. Dort ist
das Wettbewerbsumfeld entspannter.

Dieser allmahliche Strategiewechsel lasst sich auch daran ablesen, dass mehr Akteure
Burofinanzierungen wieder eine etwas groRere Chance geben moéchten. Insgesamt ist die
Einschatzung des Burosegments etwas vorteilhafter als in den letzten zwei Jahren. Gleich-
wohl gilt auch hier, dass im Mittelpunkt des Interesses Core-Immobilien stehen und dass
die meisten Banken beabsichtigen, auch in den kommenden Jahren ihre Birofinan-
zierungsportfolios auszudunnen.
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Veranderung des Wettbewerbsdrucks:
Antworten nach Richtung (in %)
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Quelle: IREBS German Debt Project 2026

Zweitens — und dies ist durchaus mit dem Punkt eins verbunden — zeigt sich auch in
diesem Jahr, dass die Immobiliendarlehen im Schnitt deutlich frGher auslaufen als in den
Jahren vor 2024. Mehr als ein Drittel aller Darlehen hat eine Laufzeit von nur zwei Jahren.
Hier spiegelt sich nicht nur die Hoffnung vieler Darlehensnehmer auf sinkende Zinsen,
sondern das allgemein anhaltend unsichere Marktumfeld. Vor allem aber durfte ein gro3er
Teil durch Refinanzierungen von Darlehen begriindet sein, die eine Hoffnungsbricke fur
ein starkeres Marktumfeld in der (kurzfristigen) Zukunft darstellen durften. Diese Bricke
l&sst sich nicht beliebig verlangern und wird zunehmend fur Projektentwickler und Grund-
stucksfinanzierungen und damit auch fur die Banken zunehmend herausfordernd. Dies gilt
insbesondere fur reine Gewerbeimmobilienfinanzierungen. Die Laufzeitenstruktur far
institutionelle Wohnungsfinanzierungen ist weniger kurzfristig ausgerichtet.

Hinter den Refinanzierungen verbirgt sich auch die dritte Entwicklung: Die Banken berich-
ten fur 2025 (und das erste Halbjahr 2026) von einem deutlich gestiegenen Neugeschaft,
erlautern jedoch auch, dass es sich bei einem grol3en Teil dieses Geschafts nicht um
.echtes“ Neugeschaft handelt, sondern um Prolongationen. Entsprechend sind die posi-
tiven Wachstumszahlen im Neugeschaft eher ein Abbild der anhaltend rezessiven Markt-
lage im Transaktions- und Projektentwicklungsmarkt als ein Aufschwungssignal fur die
Zukunft.
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Falligkeiten aus verschiedenen GDP-Berichtsjahren
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Quelle: IREBS German Debt Project 2018, 2022 und 2026

Dies droht dann — und dies ist die vierte Entwicklung — eher zur Belastung als zur Chance
heranzuwachsen, wenn sich das gesamtwirtschaftliche Umfeld nicht zlgig bessert. Eine
solche ,Wildcard“ wird zwar nicht kategorisch ausgeschlossen, doch die Marktein-
schatzungen zu Inflation, Zinsentwicklung sowie zur kinftigen Entwicklung des Trans-
aktionsmarktes lassen eher auf eine allmahliche, langsame Aufwartsdynamik als auf einen
rapiden Aufschwung schlie3en. Entsprechend stellt sich als Folge der anhaltenden Markt-
schwache zunehmend die Frage, wie effizient und effektiv Portfolios umstrukturiert werden
kénnen. Tatsachlich nahm das Volumen an Non-Performing Loans in den letzten Jahren
bereits splrbar zu. Die absoluten Werte, wie sie in der folgenden Abbildung dargestellt
werden, geben freilich nicht dieselben Risikoinformationen Uber die Finanzierungsmarkte
wieder, wie sie es 2010 taten, weil die Ratingmodelle der Banken auch im Zuge regu-
latorischer Auflagen verscharft wurden, weil ihre Eigenkapitalhinterlegung besser ist und
weil das Volumen des gesamten Marktes gewachsen ist. Dennoch ist zu erwarten, dass
Transaktionen von NPL-Portfolios zunehmen werden. Dies kann eine teilweise Belebung
des gesamten Transaktionsmarktes bedeuten. Aus der Restrukturierung folgt also zu-
mindest eine begrenzte Renaissance.
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Non-Performing -Loans (NPL) in Mrd. €
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Quelle: IREBS German Debt Project 2026

Eine Ruckkehr zum alten ,normal“ wird dies kaum sein, denn der frihere Marktzustand
vor 2022 ist vor allem aus heutiger Perspektive alt, aber eben nicht normal gewesen. Vor
allem sehr niedrige Zinsen sind angesichts anhaltend hoherer Inflationsrisiken unwahr-
scheinlich.

Dass eine Ruckkehr zu den Bewertungen und Marktusancen der 2010er-Jahre nicht zu
erwarten ist, liegt auch am veranderten Regulierungsumfeld. Funftens schauen namlich
alle Aufsichtsbehdrden mit wachsamen und prifenden Augen auf die gewerblichen Immo-
bilienfinanzierungsdaten der Banken. Diese intensive Betreuung hat den Aufbau héherer
Eigenkapitalquoten begunstigt. Aber die datengetriebene Regulierung hat dann eine
Schattenseite, wenn unvollstandige Vertrage nicht alle Informationen einer Vertragsbe-
ziehung abbilden. So bleiben — zumindest nach Einschatzung vieler Interviewpartner —
regionale und assetklassenspezifische sowie vertragspartnerspezifische Besonderheiten
im engen Netz von Regulierungsvorgaben unberucksichtigt. Die Regulierung konnte in
unbeabsichtigter Folge die Bewegung zu den wenigen Core-Segmenten verstarken, weil
alle Banken ihre Portfolios qualitativ aufwerten méchten und dies in denselben wenigen
Assets suchen. Dort entsteht Margendruck, und gerade die peripheren Lagen, wo haufiger
auch erschwingliche Formate finanziert werden konnten, werden finanzierungsseitig ver-
teuert. Insofern ist es zumindest nachvollziehbar, dass perspektivisch der sektorale
Kapitalpuffer fur Wohnungsfinanzierungen beendet wird.
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Die aktuelle Studie kann hier kostenpflichtig bestellt werden.
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