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Immobilienmarkte: Transparenz
als Wettbewerbsfaktor

Torsten Knapmeyer

Die Globalisierung hat in den vergangenen Jahren die Transparenz und damit die
Verfiigbarkeit von Informationen zu den Miet- und Investmentmirkten
entscheidend verbessert. Fiir international agierende Immobilieninvestoren
bedeutet dies im Umkehrschluss, dass Standorte mit undurchsichtiger Datenlage
ein hoheres Investitionsrisiko darstellen und somit nach gréBeren Risikopramien
verlangen, erklart der Autor. Detaillierte Marktinformationen niitzen aber nicht
nur den Investoren, sondern auch den Mietern. Folglich sollten sie beide die
Offenlegung ihrer Transaktionsdaten anstreben. (Red.)

Transparenz ist ein essenzieller Faktor
flr die Immobilienmarkte. Die Verfiig-
barkeit von Daten zu den Miet- und
Investmentmarkten steigert die Attrakti-
vitat eines Investitionsstandortes und ist
damit ein internationaler Wettbewerbs-
vorteil. Flir Immobilieninvestoren be-
schleunigt sie Entscheidungs- sowie
Transaktionsprozesse, senkt Kosten und
verbessert das Risikomanagement. Vor
allem die Globalisierung hat in den ver-
gangenen Jahren fiir mehr Durchblick
auf den Miet- und Investmentmarkten
gesorgt.

Als einer der maBgeblichen Akteure im
institutionellen Bereich, investieren Of-
fene Immobilienfonds inzwischen lber-
wiegend auBerhalb ihres Heimatmarktes.
Damit sind Informationen tiber die Ziel-
markte und daraus abgeleitete Einschat-
zungen in den vergangenen Jahren im-
mer wichtiger geworden. AuBerdem
entsteht durch die Internationalisierung
der Kapitalstrome ein gewisser Druck auf
Regierungen, etwaige Hindernisse aus
dem Weg zu rdumen, um beispielsweise
den biirokratischen Aufwand zu mini-
mieren.

Die Bedeutung
von Marktdaten

Die Transparenz eines Immobilienmarktes
wird anhand der Verfligbarkeit klas-
sischer KenngroBen wie beispielsweise
dem Bruttoinlandsprodukt oder Arbeits-
marktdaten auf nationaler und regio-
naler Ebene sowie immobilienwirtschaft-
lichen Daten wie dem Flachenbestand,
Flaichenumsatz, Leerstand, Neubauvolu-
men oder den Mieten bestimmt. Um
diese Daten einheitlich messen zu kon-
nen, hat die Gesellschaft fiir Immobilien-

wirtschaftliche Forschung (gif) eine Rei-
he von Definitionen und Richtlinien
vorgelegt und damit vor allem dem
deutschen Markt zu mehr Transparenz
verholfen. Auch Unternehmen wie Bul-
wien-Gesa oder Property Market Analysis
(PMA) bieten seit geraumer Zeit ein
breites Spektrum an Informationen an.

Dennoch gibt es bei der Verfligbarkeit
einzelner Daten nach wie vor erhebliche
Defizite. Wahrend in den Vereinigten
Staaten die Bestdnde auf Teilmarktebene
fiir verschiedene Marktsegmente (Biiro,
Einzelhandel, Logistik) problemlos ver-
fligbar sind, ist die Datenlage zu Birofla-
chen an den A- und B-Standorten in
Deutschland erst seit einigen Jahren
zufriedenstellend. Daflir waren umfang-
reiche Bestandsaufnahmen notig. Deut-
lich schlechter ist es um Informationen
zu den Einzelhandelsflachen der Bundes-
republik bestellt. Die letzte bundesweite
Vollerhebung, die Handels- und Gast-
stattenzahlung aus dem Jahr 1993, liegt
bereits 17 Jahre zuriick.

Was fiir die Datenbeschaffung an den
Mietmarkten gilt, trifft auch auf die
Investmentmarkte zu: Der deutsche
Markt ist hier wenig durchsichtig, da aus
Datenschutzgriinden viele Informationen
zu Immobilientransaktionen nicht 6f-
fentlich zuganglich sind. Gerade Daten
zu Kaufer, Verkaufer, Kaufpreis und Ren-
diten sind aber von groBer Bedeutung.
Sie erleichtern die Beurteilung geplanter
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Investitionen, indem sie Vergleichsmog-
lichkeiten schaffen.

Zusammenfassend zdhlen die angloame-
rikanischen Staaten Australien, USA und
Kanada sowie das Vereinigte Kénigreich
zu den weltweit transparentesten Mark-
ten. In Europa gibt es in einigen Ldndern
noch Defizite. So st6Bt man beispielswei-
se in Italien und der Schweiz bei der
Suche nach frei zuganglichen Immobili-
enmarktdaten schnell an Grenzen. Noch
schlechter ist es um Informationen zu
Lateinamerika und den asiatischen Mark-
ten, mit Ausnahme von Hongkong und
Singapur, bestellt. Und das bei zwei Re-
gionen, fir die sich global agierende
Anleger zunehmend interessieren. Makler
kdnnen hier zwar teilweise mit Daten
tiber Mieten und Leersténde behilflich
sein, Informationen lber Investitionen
sucht man jedoch meist vergeblich.

Internationaler
Transparenzvergleich

Auch wenn es auf den ersten Blick abs-
trakt erscheint: Die Transparenz eines
Marktes wird bei einer Investitionsent-
scheidung zum wichtigen Wettbewerbs-
faktor. Sie kann das Entscheidungskalkil
eines Investors, der wie etwa ein Fonds-
manager eines Offenen Immobilienfonds
mit fremdem Geld verantwortungsvolle
Entscheidungen zu treffen hat, maBgeb-
lich beeinflussen. So miissen Investiti-
onen in Landern, in der die Datenbasis
weniger aussagekraftig ist, vorsichtiger
getatigt werden. Weil sie mit einem ho-
heren Risiko verbunden sind, wird aus
Investmentsicht eine groBere Risikopra-
mie fallig. Damit kann fiir den gleichen
erwarteten Einkommensstrom eines
Objektes ein niedrigerer Preis gezahlt
werden. Die Anfangsrendite misste folg-
lich steigen.

Will man, um Orientierungspunkte fiir
den Risikoaufschlag zu haben, die Trans-
parenz einzelner Lander miteinander
vergleichen, so kann man sich zunachst
mit Hilfe eines etablierten Indikators zur
Einschatzung der Transparenz, dem Jones
Lang Lasalle-Transparenz-Index (JLL-
Index), anndhern. Dieser Index basiert
auf einer Umfrage unter Immobilienex-
perten und berticksichtigt in der aktu-
ellen Fassung 82 Markte. Die Transparenz
eines Marktes wird dabei nicht nur als
die ,Abwesenheit" von Korruption ver-
standen, sondern auch an Kriterien wie
dem Zugang zu Indizes und Zeitreihen
zur Performancemessung festgemacht.
Zudem erfasst die Erhebung, ob immobi-
lienspezifische Marktdaten, insbesondere



Miet-, Leerstandsangaben und Rendite-
angaben, vorhanden sind. SchlieBlich
wird darauf geachtet, ob der Marktteil-
nehmer nach ethischen Standards han-
delt und Gesetze sowie regulatorische
Vorgaben konsequent anwendet und
widerspruchsfrei interpretiert.

Gestiegene Professionalitit
in den Immobilienméarkten

Neben 20 Hauptfragen werden mit wei-
teren Fragen die Wertermittlung und die
Mdglichkeit der Fremdfinanzierung ab-
gedeckt. Die Ergebnisse werden zu einer
Gesamtkennzahl zusammengefasst. Die-
ser Messwert ermdglicht es anschlieBend,
den jeweiligen Immobilienmarkt auf
einer Skala einzuordnen. Diese unterteilt
die Markte in fiinf Ausprdgungen, von
+hoch transparent” bis ,undurchsichtig".
Die jlingste Auswertung des JLL-Index
bestétigt die eingangs gemachte Aussa-
ge: Die globalen Immobilienmarkte sind
in den vergangenen Jahren transparenter
geworden.

Die Professionalitat ist also gestiegen.
Und auch nach dieser Auswertung sind
es die nordamerikanischen Markte in
Kanada und den USA, die als besonders
transparent angesehen werden. Ahnlich
gut ist es um Australien, Neuseeland
sowie die europdischen Markte GroBbri-
tannien, Niederlande, Frankreich, Schwe-
den und Belgien bestellt. Sie alle liegen
in der Spitzengruppe. Deutschland folgt
dicht dahinter im europdischen Mittel-
feld. Ergibt sich fiir Markte innerhalb
eines Landes ein heterogenes Bild, ist es
sinnvoll, starker zu differenzieren. Ein
gutes Beispiel ist China: Wahrend dort
die sogenannten Tier-1-Stadte mit einem
Transparenz-Rating im Mittelfeld bewer-
tet werden, landen die Tier-2- und Tier-
3-Stadte eine Klasse darunter. Gerade bei
den groBen Emerging Markets sollten
internationale Investoren daher die regi-
onalen Besonderheiten nicht aus den
Augen verlieren.

Marktreife und Risiko

Die Betrachtung der Transparenz alleine
reicht nicht aus, wenn ein global agie-
render Investor ,faire” Risikoaufschlage
betrachten, Investitionsprozesse strate-
gisch planen und schlieBlich eine am
Immobilienzyklus orientierte Steuerung
betreiben will. Dazu sind neben Markt-
daten und der Transparenzeinschatzung
noch weitere Informationen von Bedeu-
tung. Wichtig ist es, das jeweilige insti-
tutionelle Umfeld zu bewerten, indem
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neben der Transparenz weitere Aspekte
eine Rolle spielen. Stets sollten auch das
Liquiditatsrisiko und die Bonitat eines
Landes ins Kalkil gezogen werden.

Institutionelle Faktoren, die fiir den In-
vestmentprozess eine Rolle spielen, sind
etwa das politische System, Rechtsstaat-
lichkeit und Eigentumsrechte, die Frei-
heit des internationalen Handels, das
Vorhandensein regulatorischer Handels-
barrieren und Kapitalmarktkontrollen
sowie die Handhabung biirokratischer
Transaktionen in einem Land.

Fiir das Liquiditatsrisiko eines Landes ist
dessen MarktgrdBe entscheidend, sie
wirkt sich unmittelbar auf das Exitrisiko
aus. Die MarktgroBe korreliert zudem in
direkter Weise mit der Professionalitat
und damit auch der Marktreife eines
Immobilienmarktes. Da aber tatsachliche
Angaben uber die GroBe fur die we-
nigsten Markte in vergleichbarer Form
vorliegen, verwendet die Deka-Bank bei
ihren Analysen eine Approximation, die
auf verschiedenen wirtschaftlichen Indi-
katoren beruht.

Datenaggregation zu einem
Score-Wert

Die Bonitat eines Landes wird mit Hilfe
von Landerratings gemessen. Dafiir ver-
wendet das Institut den Deka Country
Risk Indicator (DCRI), ein etabliertes MaB
flir das Ausfallrisiko von Staatsanleihen
und Transferrisiken. Dem DCRI liegen
sowohl Experteneinschatzungen zu den
politischen Rahmenbedingungen eines
Landes zugrunde, vor allem aber ein
Messwert zu harten 6konomischen Daten
wie BIP-Wachstum, Inflationsvolatilitat,
Wechselkurse, Verschuldung.

Um diese Informationen zu biindeln,
haben Immobilienmarktanalysten einen
Indikator entwickelt, der die beschrie-
benen Faktoren zu einer Gesamtkennzahl
aggregiert und damit das Risiko von
Investmentmarkten bewerten kann. Der
Deka Real Estate Country Score (DIRECS)
ordnet jedem Land einen Messwert zwi-

Tabelle 1: DIRECS-Wert und
Investmentstile

Strategie DIRECS
Core 90-100
Core plus 80-89
Balanced 70-79
Value Added 50-69
Opportunistic 0-49
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schen 0 und 100 zu. Ein Wert von 100
signalisiert dabei das bestmdgliche Ra-
ting, ein Wert von null das schlechteste,
wobei den DIRECS-Werten bestimmte
Investmentstrategien zugeordnet werden
konnen.

Mit Hilfe des Indikators lassen sich wert-
volle Schlussfolgerungen ziehen: Inves-
toren mit geringem Risikoappetit wer-
den sich typischerweise in Landern mit
DIRECS-Werten zwischen 80 und 100
umsehen, wahrend sich risikobewusste
Investoren auf der Suche nach hdheren
Ertrdgen auch in Landern mit niedrigerer
Risikoeinstufung engagieren sollten.

Differenzierung der Markte
in Europa

Dort miissten die Anfangsrenditen ent-
sprechend hoher sein. Lander mit einem
Rating gréBer oder gleich 50 befinden
sich im sogenannten Investmentgrade-
bereich, wahrend in den Landern mit
einem DIRECS-Wert unter 50 die Risiken
so hoch erscheinen, dass sie fiir ein In-
vestment in einem Offenen Immobilien-
fonds lblicherweise nicht infrage kom-
men. Als fokussierter Core-Investor tatigt
Deka Immobilien ihre Immobilieninvest-
ments schwerpunktmaBig in den etab-
lierten und liquiden Immobilienmark-
ten beziehungsweise Wirtschaftsmetro-
po-len, die einen DIRECS-Wert grdBe
80 aufweisen.

Tabelle 2 zeigt die Analyseergebnisse
einer Auswahl von Landern im Invest-
mentgradebereich. An der Spitze, im
risikodrmsten Core-Segment, steht auch
hier neben Nordamerika und Australien
in erster Linie Westeuropa. Der Blick auf
die groBeren Staaten der europdischen
Wéhrungsunion zeigt deutliche Unter-
schiede im Risikoprofil. So werden die
Niederlande, Frankreich und Deutschland
dem Core-Segment zugeordnet, wahrend
die Immobilienmarkte in Belgien, Spani-
en oder Irland als risikoreicher eingestuft
werden. Italien und Portugal befinden
sich im Balanced-Segment und Grie-
chenland gar in der vierten Risikoklasse,
im Bereich Value Added.

Transparenz als
Wettbewerbsfaktor

Auch wenn der Zusammenhang zwischen
einer Risikoklasse und einer (theore-
tisch) gerechtfertigten Anfangsrendite
beschrieben wurde, so darf die Einteilung
in die verschiedenen Segmente nicht
darliber hinweg tduschen, dass auch in
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den Landern mit hoherem Risiko kurz-
fristig sehr niedrige Anfangsrenditen
gezahlt werden kdnnen. Irland ist hier
flr das beste Beispiel. Im langfristigen
Vergleich sollten international tatige
Investoren dieses Risikokalkiil nicht
vernachldssigen.

Zyklische und damit kurzfristige Aus-
schldge und AusreiBer dandern nichts

daran, dass Transparenz ein Wettbe-
werbsfaktor fiir die Immobilienméarkte
ist, der neben der Marktreife, den insti-
tutionellen Gegebenheiten und der Boni-
tat eines Landes eine geplante Investiti-
on beeinflusst.

Trotzdem kann aus einer hohen Transpa-
renz nicht automatisch ein geringeres
Investitionsrisiko oder gar eine Rendite-

Tabelle2: DIRECS-Werte ausgewihlter Linder

garantie abgeleitet werden. Zu viele
Faktoren spielen hier eine Rolle. Wenn
beim FuBball ,die Wahrheit auf dem
Platz liegt", so liegt sie bei einem Immo-
bilieninvestment in der Lage und im
Objekt - und hier steckt der Teufel oft
im Detail. Transparenz, Marktdaten und
institutionelles Umfeld unterstiitzen
zwar, ersetzen aber nicht die Experten-
analyse vor Ort. 4

JLL- Freiheit Regula- Internatio- GroBe des
Trans- Rechts- | des interna- torische nale Kapital- Eigen- Gewerbe-
parenz- | Urbani- staat- tionalen Handels- verkehrs- Biiro- | tums- | immobilien-
Land DIRECS | Bonitat index sierung | lichkeit Handels barrieren kontrollen kratie | rechte marktes
Core
GroBbritannien 97 95 100 100 100 93 96 100 77 100 100
USA 94 95 100 83 92 94 100 80 79 100 100
Kanada 93 95 100 81 100 85 98 88 85 100 91
Niederlande 98] 95 100 84 100 100 100 100 74 100 83
Frankreich 92 95 100 75 92 92 100 79 Ul 100 100
Danemark 91 95 95 93 100 97 100 98 89 100 69
Deutschland 91 95 98 67 100 96 100 62 77 100 100
Australien 90 95 100 97 100 80 100 48 79 100 86
Schweden 90 95 100 89 100 96 100 64 83 100 74
Core Plus
Hongkong 89 78 99 100 100 100 100 100 92 100 76
Belgien 88 87 100 100 82 100 100 73 73 100 75
Singapur 87 77 99 100 100 100 100 95 100 100 70
Norwegen 85 95 92 75 100 77 88 70 76 100 72
Spanien 85 95 94 74 77 85 94 50 63 85 91
Schweiz 85 95 89 67 100 80 87 64 83 100 75
Finnland 82 95 98 47 100 91 100 62 81 100 66
Irland 82 87 99 43 99 100 100 100 82 100 66
Osterreich 82 87 94 54 100 94 100 58 81 100 72
Luxemburg 82 95 85 100 100 100 79 82 100 45
Japan 82 95 75 53 96 69 85 49 il 100 100
Balanced
Italien 77 77 91 56 59 87 82 74 58 62 97
Portugal 75 87 83 39 81 88 95 79 64 85 64
Chile 74 67 59 97 81 100 96 100 83 100 58
Korea (Stid) 70 65 53 83 85 88
Value Added
Malaysia 67 69 79 61 72 92 82 33 70 62 60
Griechenland 64 67 63 42 67 76 85 52 64 69 69
Mexiko 63 57 59 74 46 81 80 43 53 54 86
Ungarn 61 49 Ul 55 72 100 91 66 68 77 56
Litauen 53 45 55 54 77 91 91 70 64 62 36
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