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Immobiliendaten

Im aktuellen Sterben eines Großteils der Offenen Immobilienfonds mögen einige 
die längst überfällige Bereinigung erkennen, die nach den Übertreibungen in der 
Hochphase des deutschen Immobilienmarktes erwartet worden war. Derweil 
hofft der Autor auf eine Zeitenwende hin zu einer Ära der Transparenz. Tatsäch-
lich versuchten die Offenen Fonds vergeblich, den transparenten börsentäglichen 
Handel der Anteilscheine mit intransparenten, weil nur einmal jährlich ermittel-
ten Immobilienwerten in Einklang zu bringen. Doch statt Bewertungsintervalle 
zu verkürzen und dafür zu sorgen, dass detaillierte Marktdaten schneller und 
flächendeckend verfügbar sind, wurde die Handelbarkeit der Fondsbeteiligungen 
eingeschränkt. Ein Zukunftsmodell sieht anders aus.  (Red.)

Lehren aus der Fondskrise: mehr Markteffizienz  
durch Transparenz

Keinem Menschen des Mittelalters war 
bewusst, dass er im Mittelalter lebt. 
Geschweige denn erlebte er bewusst das 
Ende des Mittelalters und den Übergang 
in die Neuzeit. Wie denn auch – befin
den doch erst die nachfolgenden Gene
rationen mit dem Blick zurück über sol
che Übergänge. Zumeist machen sie 
Umbrüche dabei an einem epochalen 
Ereignis fest. Und es ist durchaus mög
lich, dass zukünftige Generationen in der 
heutigen Zeit, also der zweiten Dekade 
des 21. Jahrhunderts, einen solchen epo
chalen Umbruch sehen – und hier den 
Beginn eines neuen Zeitalters festma
chen: das Zeitalter der Transparenz. Das 
Informationszeitalter, in dem wir seit 
ungefähr 20 Jahren leben, hätte dann 
sein Ende gefunden beziehungsweise 
hätte sich zum besagten Zeitalter der 
Transparenz weiterentwickelt. 

Dass der Begriff der Transparenz mo
mentan eine Hochkonjunktur erlebt, 
geht dabei selbst auf eine Art epochales 
Ereignis zurück: auf die Finanzkrise von 
2008. In der Folge wird – wenngleich 
auch eher im Stillen oder von kleineren 
akademischen Zirkeln – konstatiert, dass 

die gängigen Wirtschaftsmodelle ausge
dient haben. Denn die Modelle, die fast 
200 Jahre das Gerüst der Ökonomie be
gründeten und eine Klammer des Wis
sens und Handelns bildeten, scheinen 
keine Antworten mehr zu geben auf das, 
was heute gefordert wird: eine ausrei
chende Risikobeherrschung. 

Modelle mit Gleichgewichtsbedingungen 
seien nicht mehr adäquat, so die Ver
fechter der neuen Markttransparenz. Ein 
Plus und ein Mehr an Information – so 
scheint es – ist der Schlüssel zu mehr 
Systemstabilität. In diesem Ruf nach 
mehr Transparenz wird die vielzitierte 
Vertrauenskrise sichtbar. Denn Vertrauen 
ist eine Gratwanderung zwischen Wissen 
und Nichtwissen – erst Vertrauen ermög
licht eine Entscheidung oder Investition 
trotz Nichtwissens in bestimmten Teilge
bieten. 

Erste Fortschritte

Auch Investitionen in Immobilien sind 
immer mit einer gewissen Unsicherheit 
verbunden. Umfangreiches, lückenloses 
und transparentes Wissen über die jewei
ligen Teilimmobilienmärkte, in die inves
tiert werden soll, war in Deutschland 
bislang ein Traum. Sicherlich sind viele 
andere Märkte noch deutlich intranspa
renter als Deutschland. Bis zu einem 
gewissen Level muss aber eben auch in 
Deutschland mit Nichtwissen gelebt 
werden. 

Folglich wird in der deutschen Immobili
enwirtschaft die Forderung nach mehr 
Transparenz seit einiger Zeit immer lau
ter. Dabei sind durchaus Fortschritte 

festzustellen: Aufbauend auf der Trans
parenzidee der Gesellschaft für Immo
bilienwirtschaftliche Forschung (gif) vor 
20 Jahren hat es eine Reihe erfreulicher 
Entwicklungen gegeben. Jüngstes Bei
spiel ist die Transaktionsdatenbank des 
Zentralen Immobilien Ausschusses (ZIA), 
die einen ersten Schritt hin zu einer öf
fentlichen Datenbank darstellt.

Gänzlich neu ist das Sammeln von Daten 
im Übrigen nicht: Vor allem im Bezahl
bereich ging die Entwicklung beachtlich 
schnell vonstatten – zumindest vergli
chen mit dem Feld, in dem Informatio
nen und Daten kostenlos zur Verfügung 
gestellt werden. Unabhängig davon, ob 
für Daten bezahlt werden muss oder 
nicht, gibt es ein erhebliches Transpa
renzgefälle zwischen den großen fünf 
Immobilienhochburgen und den restli
chen rund 70 B und CStandorten. Im
mobiliendeutschland ist also noch immer 
ein eher semitransparentes Immobilien
informationsland. 

Und Deutschland krankt nach wie vor 
daran, dass einer Veröffentlichung von 
Daten mannigfaltige individuelle Gründe 
entgegenstehen. Sie sind rechtlicher Art 
(„Die Parteien beschließen Stillschwei
gen“), fußen auf Ignoranz („Was habe ich 
davon, wenn ich die Daten herausgebe?“) 
oder auf Geheimniskrämerei („Das ist 
mein Wissen!“). Häufig wird auch (falsch 
verstandener) Datenschutz als Grund 
bemüht. Nun sind die einzelnen Motive 
singulär nicht von der Hand zu weisen. 

Warum sollte einer seine Datensätze an 
jemanden herausgeben, der diese Infor
mationen sammelt – und dem im Ext
remfall sogar noch etwas dafür bezahlt 
werden muss, um die eigenen Daten als 
Teil einer Benchmark zurückzuerhalten? 
An dieser Denkhaltung beißen sich pro
fessionelle Anbieter von Immobilienda
tenbanken und indizes seit Jahren die 
Zähne aus. Vielen Marktteilnehmern ist 
der Preis für solche Dienste in Relation 
zum erhofften unmittelbaren Wettbe
werbsvorteil zu hoch.

Warum tut man sich in Deutschland so 
schwer, den Kaufpreis oder – noch 
schlimmer – den Verkaufspreis seines 
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Einfamilienhauses zu benennen? Warum 
sind es bisher nur einige wenige, die zum 
Beispiel die Ankaufsrenditen öffentlich 
zugänglichen Datenbanken zur Verfü
gung stellen? Die Marktteilnehmer sind 
letztlich alle vermeintlich rational, sie 
alle sind studierte Entscheider, die wis
sen, dass das System nur durch ein Mehr 
an Information an Stabilität gewinnt – 
zum Nutzen aller.

Systemischer Zwang

Die notwendige Markttransparenz er
höht die Effizienz – dies sei durchaus als 
ökonomischer Imperativ verstanden. 
Umfassende Transparenz birgt dabei aber 
auch einen systemischen Zwang, denn 
sie beschleunigt letztlich die Entwicklun
gen an den Immobilienmärkten. Ein Ex
empel hierzu liefert die Produktklasse 
der Offenen Immobilienpublikumsfonds. 
Dabei handelt es sich geradezu um ein 
Paradebeispiel dafür, wie transparente 

und dynamische Echtzeitinformationen 
(Mittelzu und Abflüsse), die auf stati
sche EinmalInformationen treffen (Ob
jektbewertung einmal pro Jahr) eine 
Entwicklung hervorrufen, die fast die 
Hälfte der Produktklasse mit der Kraft 
einer Lawine unter sich begräbt. In den 
kommenden Jahren wird sich die Immo
bilienbranche einem grundlegenden 
Wandel unterziehen müssen. Institutio
nelle Investoren und vermögende Priva
te, die direkt oder indirekt in Immobilien 
investieren, wünschen sich eine fundierte 
Datengrundlage und Vergleichswerte als 
Basis für ihre Entscheidung. Die Klasse 
der Geheimniskrämer wird hier erhebli
che Probleme haben, am Markt zu beste
hen. 

Nur solche Teilnehmer, die für ausrei
chend Transparenz und Informationsab
deckung sorgen und diese Informationen 
auch nahezu in Echtzeit liefern, gewin
nen den Kunden – sei es in wohnungs
wirtschaftlichen oder gewerblichen Im
mobilienmarktsegmenten. Mehr noch. 

Immobilienmärkte leiden unter wirtschaftlichen Entwicklungen

Vor dem Hintergrund des zurückhalten
den wirtschaftlichen Wachstums und 
des fehlenden Vertrauens in die Spar
politik sowie die Zentralbanken wird 
nach Ansicht von Henderson Global 
Investors das Verhalten der Immobilien
investoren in Europa 2012 zurückhal
tend sein. Nach Ergebnissen des aktuel
len Marktberichts zu den Auswirkungen 
der aktuellen politischen Entwicklun
gen wird der kurzfristige Erfolg der 
Reformen nicht nur von Wirtschafts
experten, sondern auch von Investoren 
angezweifelt. Es ist zu erwarten, dass 
Investoren ihre Transaktionen länger 
prüfen und ihre Investitonsentschei
dungen aufgrund der Unsicherheiten 
verschieben. Die Wertentwicklung von 
Immobilien dürfte demzufolge besten
falls stagnieren.

Auf der Suche nach Sicherheit werden 
Immobilieninvestoren weiterhin Prime
Objekte in CoreLändern nachfragen. 
Kaum interessant sind dagegen nach wie 
vor opportunistische Immobilien. Ange
sichts der Abkühlung des britischen 
Immobilienmarktes, der sich in der Ver
gangenheit als verlässlicher Frühindika
tor für die europäischen Immobilien
märkte erwiesen hat, ist aber mit einem 
Ende der Preiserhö hungen zu rechnen. 
Das gilt für die als sicher angesehenen 
Märkte wie Deutschland, Frankreich, 

Schweden und die Schweiz. Im Gegen
satz dazu werden internationale In
vestoren dem aktuellen Marktbericht 
der HendersonExperten zufolge bei 
ihren Investitionsüberlegungen die süd
europäischen Immobilienmärkte 2012 
meiden und den lokalen Anbietern 
überlassen. Die Investitionsbedingun
gen seien derzeit unter anderem auf
grund der schwierigen wirtschaftlichen 
Entwicklungen und der staatlichen 
Sparmaßnahmen, der unternehmens 
und konsumentenbelastenden Steuer
reformen und einem damit verbunde
nen Nach frageabschwung nicht attrak
tiv.

Bezüglich des deutschen Immobilien
marktes hat Jones Lang Lasalle eine 
andere Auffassung als Henderson. Dem
nach ist Deutschland dank der ökonomi
schen und immobilienwirtschaft lichen 
Entwicklungen in der jüngeren Vergan
genheit für die langfristig orientierten 
Anleger weiterhin attraktiv. 

Schon die Boomjahre 2006 und 2007, in 
denen jeweils rund 50 Milliarden Euro 
bundesweit in Gewerbeimmobilien 
 investiert wurden, waren stark durch das 
Engagement ausländischer Investoren 
geprägt. Deren Anteil belief sich dabei 
jeweils auf etwa drei Viertel des Transak
tionsvolumens. Nachdem infolge der 

Transparenz wird eine Voraussetzung, um 
überhaupt auf das Radar der Käufer 
beziehungsweise Investoren zu kommen. 

Fakt ist: Echtzeitdaten gibt es in der 
Immobilienwirtschaft bisher nicht. Publi
zierte Daten haben einen historischen 
Charakter – mal mehr (beispielsweise bei 
jährlichen Marktberichten), mal weniger 
(bei vierteljährlichen Publikationen). Dies 
wird sich jedoch im Sinne eines Zeitalters 
der Transparenz zumindest teilweise 
ändern. Im Mehr und im Meer an Infor
mationen, das in den kommenden Jahren 
in und an den Immobilienmärkten er
wartet werden darf, wird sich der Wett
bewerb vor allem über die dahinterlie
genden Datenbanken definieren. Dabei 
sollten die gemeinsamen Anstrengungen 
in den kommenden Jahren zum einen 
auf Freiwilligkeit, zum anderen auf einer 
möglichst breiten und aktuellen Markt
abdeckung fußen – nach dem Motto: 
weniger Frankfurt – mehr Freiburg, und 
wenn schon nicht tagesaktuell, so doch 
bitte so schnell wie möglich.

Finanzmarktkrise 2008 sowohl der 
Anteil als auch das absolute Volumen 
deutlich zurückgingen, kauften Auslän
der zwischen 2009 und Frühjahr 2012 
zwar nur für 18,9 Milliarden Euro ein 
und damit etwa halb so viel wie in den 
Jahren 2006 oder 2007. Allerdings er
höhten sich die Investitionen von Aus
ländern in deutsche Gewerbeimmobili
en von 2010 auf 2011 um ein Drittel 
auf 9,3 Milliarden Euro. Unter den Net
tokäufern bilden die kanadischen In
vestoren die größte Gruppe. Im glei
chen Zeitraum legten deutsche Investo
ren lediglich 15 Prozent mehr Geld in 
heimische Gewerbeimmobilien an. Von 
2009 bis zum Beginn des zweiten Quar
tals 2012 haben sie ihren Anlagebe
stand per Saldo um 1,3 Milliarden Euro 
abgebaut, belegen aber weiterhin einen 
hohen (zweiten) Platz in der Rangliste 
der Nettokäufer.

Zu den Nettoverkäufern zählen im 
gleichen Zeitraum Investoren aus euro
päischen Krisenländern wie Spanien, 
Portugal, Italien und Irland. Seit der 
Finanzmarktkrise ziehen sich USameri
kanische Investoren wieder zurück und 
rangieren auf Platz eins der Nettover
käufer. Diese Anleger hatten mit hohen 
Erwartungen und einer opportunis
tischen Anlagestrategie in der Boom
phase investiert.
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