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Allen Zyklen auf
Gewerbeimmobilienmarkten

trotzen

Ob das Know-how selbst gestellt oder mit Partnern abgedeckt werden soll, ist keine
Entweder-oder-Frage — Gutes Nebeneinander und Erganzen moglich

Borsen-Zeitung, 5.10.2016
Die Mérkte fiir Gewerbeimmobilien
sind regelmal3igen Zyklen unterwor-
fen. Jede Phase eines Immobilienzy-
klus — iiber Abschwung, Stabilisie-
rung und Erholung hin zur Boom-
phase und folgender Marktsattigung
— bringt fiir die Marktakteure ganz
eigene Herausforderungen mit sich.
Besonders fiir die Kreditgeber an
den  Gewerbeimmobilienmarkten
sind die fachlichen Anforderungen
aufgrund mannigfaltiger Bediirfni-
sprofile ihrer Kunden dabei sehr
vielschichtig. Was zeichnet also ei-
nen iiber alle Zyklen hinweg nach-
haltig erfolgreichen Finanzierer
aus? Und worauf sollten Marktak-
teure im Umgang mit Expertise ach-
ten?

Aus Sicht des Kunden ist ganz we-
sentlich, dass ein Finanzierer ausge-
pragtes immobilienspezifisches
Know-how bereithélt. Dieses driickt
sich in der individuellen, personli-
chen Betreuung des Kunden und in
der Fahigkeit aus, ihm maf3geschnei-
derte Finanzierungslosungen anbie-
ten zu konnen. Das erfordert profun-
de Marktkenntnisse, Verstdndnis fiir
die verschiedenen Objektarten und
die unterschiedlichen Marktbedin-
gungen in den Regionen der Welt —
und das unter Beriicksichtigung der
jeweiligen Phase eines Immobilien-
zyklus.

Die Einflussfaktoren auf Immobi-
lienzyklen sind dabei dufderst kom-
plex. Vereinfacht lassen sich exogene
und endogene Faktoren unterschei-
den, die auf die Immobilienméarkte
einwirken und zu Ungleichgewich-
ten am Immobilienmarkt fiihren
konnen. Zu Ersteren zdhlen dullere
Einfliisse, wie etwa Verdnderungen
wichtiger 6konomischer Variablen,
zum Beispiel der Wirtschaftslei-
stung, des Beschéftigungsgrads oder
der Leitzinsen. Strukturelle Veran-
derungen im soziotkonomischen
Umfeld spielen dabei ebenso eine
Rolle wie langfristige gesellschaftli-
che Megatrends — beispielsweise der

technologische Wandel, die Digitali-
sierung oder die demografische Ent-
wicklung. Auch die Politik wirkt von
auflen auf die Immobilienméarkte
ein, etwa durch Regulierung oder
Steuern.

Heterogenitat beachten

Endogene Faktoren dagegen sind sy-
stemimmanent. Zu den wichtigsten
hier zu nennenden Kategorien zah-
len Zeitverzogerungen, sogenannte
»Time Lags“. Trifft beispielsweise
eine steigende Nachfrage nach Im-
mobilien auf ein Angebotsvolumen,
das kurzfristig fix ist, dann verhin-
dern diverse Time Lags eine Reak-
tion iiber das Mengengeriist, wie es
auf vielen anderen Markten zu beob-
achten ist, womit zunéchst nur der
Preismechanismus greifen kann.
Erst nach und nach verdndert sich
dann auch das Angebotsvolumen.
Zudem spielt die Heterogenitét bei
Immobilien eine wichtige Rolle.

Gewerbeimmobilien unterschei-
den sich teils erheblich in ihrer Aus-
gestaltung, nicht nur hinsichtlich
der Lage, sondern auch in ihrer Gro-
Re, Qualitit, Modernitat, Flexibilitat
oder ihrem baulichen Zustand. So-
mit ist eine Vergleichbarkeit selbst
innerhalb desselben Marktes immer
nur mit Einschrdnkungen mdglich.
Die Heterogenitédt schréankt zudem
auch die Transparenz im Vergleich
zu anderen Vermégensmarkten wie
Aktien oder Anleihen ein. Blasenbil-
dungen und Wertschwankungen
werden dadurch begiinstigt, da In-
formationen iiber Fehlentwicklun-
gen tendenziell erst mit einer gewis-
sen Verzogerung die Marktteilneh-
mer erreichen.

Hlrrationaler Uberschwang*

Das Verhalten der Marktteilnehmer
und psychologische Faktoren sind
weitere wesentliche Faktoren im Zu-
sammenspiel der Mechanismen an
den Immobilienmérkten. So tritt in

einer ldngeren Aufschwungphase
bei den Marktteilnehmern eine opti-
mistische Grundeinschdtzung ein
und sie schreiben gedanklich den ge-
genwértig beobachteten Trend der
Wertsteigerung fort. Jeder mochte
am Trend partizipieren, und somit
entkoppeln sich die Preise von ihren
fundamentalen Faktoren. Der spé-
tere Nobelpreistréger Robert J. Shil-
ler beschrieb ein solches Verhalten
im Jahr 2000 - damals analog be-
trachtet mit Bezug auf die Aktien-
markte — als ,irrationalen Uber-
schwang“. Ein solches Verhalten
lasst sich auch auf andere Anlage-
maérkte iibertragen, etwa die be-
rithmte Tulpenmanie im Holland
des 17. Jahrhunderts oder auch auf
die Uberhitzung der Immobilien-
markte in den USA, die schlieRlich
in die Wirtschaftskrise von 2007 bis
2009 gefiihrt hat. B

Im erwéhnten irrationalen Uber-
schwang setzen die Marktteilneh-
mer auf einen weiter steigenden
Preis. Damit einher geht ein abneh-
mendes Risikobewusstsein. Der Li-
quiditdtszufluss in die Markte ist
hoch, und die Preise steigen zu-
néchst noch weiter. Treten dann je-
doch Zweifel auf und es findet sich
niemand mehr, der bereit ist, noch
hohere Preise zu zahlen, so platzt
die Blase. Die Abwartsentwicklung
beschleunigt sich und kann in eine
negative Ubertreibung miinden.

Diese Prozesse konnen durch ver-
schiedene Reaktionen der Finanzie-
rungsgeber noch verstdrkt werden.
Denn wahrend einer Rezession miis-
sen sie potenzielle Abschreibungen
und leistungsgestorte Kredite ver-
kraften, welche das Eigenkapital be-
lasten kénnen. Die Aufmerksamkeit
des Managements und der gesamten
Belegschaft des Kreditgebers fokus-
siert sich zunehmend auf die Risiko-
minimierung. In der Folge werden
die Kreditvergabestandards ver-
scharft und weniger Kredite ausge-
reicht, was die Investitionstétigkeit
auf den Gewerbeimmobilienmérk-
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ten zusdtzlich belastet. Umgekehrt
erhohen die Finanzierungsgeber in
Aufschwungphasen mit positiven
konjunkturellen wirtschaftlichen Er-
wartungen ihre Finanzierungsbe-
reitschaft und erleichtern so die In-
vestitionstatigkeit.

Starke Zyklizitat

Die beschriebenen Faktoren zeigen
deutlich die grundsétzlich starke Zy-
klizitit der Gewerbeimmobilien-
mérkte und wodurch diese beein-
flusst werden. Die Zyklizitat betrifft
und umfasst — durchaus mit Verzo-
gerungen und in unterschiedlichen
Starken — unterschiedliche Lander,
Miérkte und Objektarten. Die hohe
Bedeutung der Liquiditdt in den
Mirkten wird dabei ebenso oft ver-
gessen wie die Besonderheiten der
Immobilien und ihrer Geografien.
Immobilien sind heterogen und da-
mit nur eingeschrankt vergleichbar,
und auch die Lander unterscheiden
sich in rechtlichen und kulturellen
Fragestellungen sowie in den allge-
meinen Marktusancen.

In einer Aufschwungphase deh-
nen die Investoren die Risikopara-
meter immer weiter aus. Neue Ak-
teure dringen in die Mérkte, fiir die
Immobilien oftmals eine wenig be-
kannte Assetklasse sind und die
grundlegende Analysen versdumen.
Ohne das notwendige Know-how
treffen diese Investoren dann poten-
ziell risikoreichere Entscheidungen;
und dies gerade in einer Situation,
in der die Preise bereits stark gestie-
gen sind.

Expertise wichtig

Es liegt also auf der Hand, dass ein
Marktakteur ohne ausreichendes
immobilienspezifisches Know-how
iiber alle Immobilienzyklen hinweg
nicht nachhaltig erfolgreich agieren
und erst recht als Partner seine Kun-
den nicht mehrwertig beraten kann.
Doch wie kann er das notwendige
Know-how dafiir vorhalten? Beim
Umgang mit der Immobilienexper-
tise gibt es aus Sicht des Kreditge-
bers grundsétzlich zwei Strategien.
Er kann eigenes Know-how aufbau-
en oder Expertise durch das Koope-
rieren mit einem Partner erwerben.
Das Vorhalten eigenen Know-hows
ist natiirlich kostenintensiv. Es erfor-
dert, dass der Finanzierungsgeber
langfristig stabil an den Mérkten t&-
tig ist, gleichzeitig aber innerhalb
der eigenen Organisation eine hohe
Flexibilitat aufweist. Zudem muss er
vorausschauend mit Blick auf die
verschiedenen Zyklen agieren kon-
nen.

Nicht das gesamte Know-how vor-
zuhalten, bedeutet natiirlich gerin-
gere Investitionen in die eigenen
Strukturen. Unbestritten bleibt, dass
dieses Know-how fiir die verschiede-
nen Fragestellungen rund um eine
Immobilie unverzichtbar ist und
durch Partner ergédnzt werden sollte,
um nicht mangels fundierter Kennt-
nisse Fehlentscheidungen zu treffen
— und zwar sowohl zu Lasten des In-
vestors als auch des Kreditgebers. In
vielen Fallen ist ein Zukauf von ex-
terner Expertise — insbesondere
wenn er partiell und zeitlich befri-
stet geschieht — aber ein durchaus

geeignetes Mittel, um erfolgreich an
den Immobilienmérkten zu investie-
ren. Zum Bei-spiel wenn eine zusatz-
liche geografische oder immobilien-
spezifische  Diversifikation  er-
wiinscht oder eine generelle Abrun-
dung des eigenen Investmentportfo-
lios durch Beteiligungen an Gewer-
beimmobilien angestrebt ist.

Fazit — Gewerbeimmobilien sind
ein anspruchsvolles Anlageprodukt.
Sie weisen durch ihre Heterogenitét
viele Besonderheiten auf, die es pra-
zise zu bewerten gilt. Die Kenntnis
der Gewerbeimmobilienmérkte, ih-
rer aktuellen, aber auch historischen
Entwicklungen, ihrer rechtlichen
Grundlagen ebenso wie die Kenntnis
der Marktusancen und der kulturel-
len Aspekte sind letztlich unerléss-
lich, um in jeder Phase eines Immo-
bilienzyklus erfolgreich zu agieren.
Die Frage, ob das dazu notwendige
Know-how selbst gestellt oder mit
Partnern abgedeckt werden soll, ist
dabei keine Entweder-oder-Frage.
Fiir Marktteilnehmer stellen das Vor-
halten eigenen Know-hows bezie-
hungsweise der partielle Zukauf
von fremdem Know-how zwei
grundsétzlich  strategische  Ge-
schéftsmodelle dar, die gut neben-
einander am Markt existieren und
sich ergédnzen konnen, um die ver-
schiedenen Zyklen bestmoglich zu
antizipieren.
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mitglied der Aareal Bank AG



