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Transparenz ist relativ -

Politik sollte sich verstarkt um
Immobilienma

rkte kimmern

hne Zweifel konnte Deutsch-
O lands Immobilienmarkt inner-

halb der letzten Jahre massiv
an Transparenz gewinnen. Der Global
Real Estate Transparency Index
(GRETI) von JLL unterstreicht ein-
drucksvoll diese positive Entwicklung.
Deutschland zdhlt seit wenigen Jahren
auch zu den zehn vom GRETI als
,sehr transparent” eingestuften Lan-
dern. Unternehmen wie bulwiengesa,
Empirica, MSCI, RCA, Immobilien-
scout, Yardi und viele andere Anbieter
bereiten intensiv Daten auf und unter-
stlitzen so die Professionalisierung der
Branche. Die zunehmende Allokation
von grenziiberschreitenden Investitio-
nen in Deutschland hangt zum Teil
auch mit dieser fortschreitenden
Transparenz zusammen. Auf die als
,sehr transparent” eingestuften Lan-
der des Indexes entfallen zusammen
75 % des globalen Investitionsvolu-
mens in Gewerbeimmobilien - der
grof3e Einfluss von Transparenz auf
Immobilien-Investitionsentscheidun-
gen und Marktstabilitét ist somit
offensichtlich. Ist diese Situation
Grund genug, sich auf den erreichten
Lorbeeren auszuruhen und lediglich
den Status quo zu erhalten? Bei genau-
er Betrachtung ist dies mitnichten der
Fall, und es gibt weiterhin massiven
Handlungsbedarf.

Hierfiir sprechen zundachst ein paar
generelle Argumente. Auf den oberen
vier Ringen dominiert weiterhin die
sog. Anglosphére: Grofibritannien,
Australien, Kanada und die USA -
es besteht also generell noch deutlich
,Luft nach oben“. Dariiber hinaus
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erwarten Anleger, die eine Multi-
Asset-Veranlagung verfolgen, mit zu-
nehmender Allokation in die Anlage-
klasse Immobilie in steigendem Mafle
auch hierzulande eine Paritat der
Standards gegeniiber anderen Asset-
Klassen. Von einer vergleichbaren
Transparenz wie bei Aktien oder
Anleihen ist der deutsche Immobilien-
markt jedoch weiterhin meilenweit
entfernt.

Wihrend die vorgenannten Argu-
mente mehr oder weniger auch auf
andere Lander zutreffen wiirden, gibt
es jedoch auch verschiedene ,grof3ere
Baustellen, die auf einen anhaltend
hohen Handlungsbedarf speziell
hierzulande hindeuten. Hiervon
sollen exemplarisch drei vollstandig
unterschiedliche Facetten hier naher
vorgestellt werden.

Mit der relativ neuen Wohnimmo-
bilienkreditrichtlinie und dem Finanz-
aufsichtsrechtergdnzungsgesetz soll
die Vermeidung sog. makroprudenzi-
eller Risiken und damit die Stabilisie-
rung bzw. Erhéhung der Widerstands-
kraft des deutschen Finanzsystems
sichergestellt werden. Besonderes
Augenmerk wird hierbei auf die
Immobilienmarkte gelegt. Aufgrund
der Tatsache, dass das aktuelle Preis-
niveau auf einem Allzeithoch notiert,
diagnostizierten der Europdische Aus-
schuss fiir Systemrisiken (ESRB), der
Ausschuss fiir Finanzstabilitit (AFS)
sowie viele weitere Organisationen
bereits das Bestehen von Gefahren-
potenzialen. Die Bundesbank und die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) sind hierbei die

zentralen Instanzen zur Feststellung
dieser moglichen Risiken und zur
Sicherstellung der ,,Abwehr einer
drohenden Gefahr fiir die Finanz-
stabilitat”. Dabei stiitzen sich beide
Institutionen in hohem Maf3e nicht
nur auf das Datenmaterial der 6ffent-
lichen Hand selbst, sondern auch auf
Quellen von Drittanbietern. Die teil-
weise diametral entgegengesetzte
Einschédtzung in Bezug auf mogliche
Marktiibertreibungen von bulwienge-
sa und Empirica - den beiden ,Daten-
schwergewichten“ der Branche - illus-
triert jedoch eindrucksvoll, dass die
Unsicherheit in Bezug auf die Validitat
und die Reliabilitat der verfiigbaren
Datengrundlagen sowie deren Inter-
pretation weiterhin sehr hoch ist.

Ein weiteres Beispiel in Bezug auf
akuten Handlungsbedarf im Kontext
der Immobiliendatenverfiigbarkeit
und -transparenz bescherte uns das
Bundesverfassungsgericht (BVerfG)
im Frithjahr dieses Jahres. Es stellte die
Verfassungswidrigkeit der giltigen
Einheitsbewertung fest (10. April 2018
(BVerfG, Urteil des Ersten Senats - 1
BvL 11/14 - Rn. (1-181)) und unterstrich
damit die Notwendigkeit einer langst
iberfalligen Grundsteuerreform in
Deutschland. Einer der jetzt einge-
brachten Ansatze zur Reform wird als
,Kostenwertmodell“ bezeichnet und
baut u.a. auf die Bodenrichtwerte der
Gutachterausschiisse auf. Diese miiss-
ten zur Umsetzung des Vorschlags
flachendeckend, granular, aktuell und
digital verfligbar sein. Ungeachtet der
allgemein hohen Qualitat der deut-
schen Gutachterausschiisse mahnen
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Experten bereits, dass die Anforderun-
gen an Aktualitdt, Detailgenauigkeit
und Konsistenz der Daten in Zukunft
massiv steigen mussten - und vieler-
orts gegenwartig nicht erfillt werden
konnten.

Als Letztes ein eher ,spezieller”
Teilmarkt, bei dem auch der angel-
sichsische Handelsverkehr die poten-
zielle Transparenz vorlebt. Aktuell
bestehen tiber 425 institutionelle Im-
mobilienfonds (Spezial-AIF) mit einem
Volumen von mehr als 110 Mrd. Euro.

Zweitmarktanteilen von institutio-
nellen Investoren gehandelt. 2018 hat
allein der in den USA anséssige Fonds-
manager Landmark Kapitalzusagen in
Hohe von rund 3,3 Mrd. US-Dollar zur
Investition in den Zweitmarkt fiir
Immobilienfondsanteile erhalten.
Hierzulande gab es hingegen aufgrund
der Intransparenz in Bezug auf die
Verfligbarkeit und Bewertung der
Fondsanteile bis dato nur vereinzelte
Off-Market-Transaktionen. Eine h6here
Transaktionshdufigkeit ermoglicht

»Deutschland muss in Bezug auf
Datentiefe und -belastbarkeit sowie
allgemeine Immobilienmarkttransparenz

noch weiter zulegen.«

Zwar werden die Vermoégensgegen-
stande der Immobilienfonds auch
hierzulande mindestens einmal jahr-
lich bewertet, jedoch finden relativ
wenige Transaktionen in Bezug auf
die Anteilscheine der Fondsinvest-
ments statt. Investoren miissen jedoch
nicht zwingend bis zum Verkauf der
letzten Immobilie und der Liquidation
des Fonds warten, um sich von ihrem
Investment zu trennen. In den angel-
sachsischen Landern werden bereits
jetzt jdhrlich ca. 10 Mrd. US-Dollar in
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eine wesentlich hohere Liquiditat,
rasche Verdauf3erungen von 6-12 Wo-
chen und tridgt im positiven Sinne zur
Marktentwicklung bei, da die Anleger
Investitionszeitraume flexibel adjus-
tieren kénnten. Im UK und in den
USA werden deutlich mehr Informati-
onen zum Zweitmarkt fiir Immobilien-
fondsanteile gesammelt und veroffent-
licht. Dies ware auch hierzulande
wiinschenswert.

Unseren drei komplett unterschied-
lichen Beispielen ist gemein, dass sie

bei einer gesamthaften Betrachtung
den massiven Handlungsbedarf in
Bezug auf die Verbesserung der
Transparenz der Immobilienmarkte
in Deutschland unterstreichen. Dies
betrifft - wie exemplarisch gezeigt -
Daten mit volkswirtschaftlicher
Relevanz, Daten zur Erfillung regula-
torischer Vorgaben und auch Daten
fir bestimmte Teilsegmente der
Immobilienmérkte. Verbidnde wie der
Zentrale Immobilien Ausschuss e. V.
(Z1A), Bildungs- und Forschungsein-
richtungen wie die IREBS, aber auch
die kommerziellen Anbieter unter-
stiitzten die fortschreitende Markt-
professionalisierung in dieser Hin-
sicht massiv. Auch die Digitalisierung
der Branche optimiert die Erfassung,
Aufbereitung und Analyse von Daten
stetig. Es wére jedoch wichtig und
wiunschenswert, dass auch die Politik
verstdrkte Anstrengungen unter-
nimmt, den 6ffentlich verfiigbaren
,Datenkranz Immobilienwirtschaft*
gezielt zu verbessern. Der ,sichere
Anlagehafen Deutschland” muss in
Bezug auf die Datentiefe und -belast-
barkeit sowie die allgemeine Immo-
bilienmarkttransparenz noch weiter
zulegen.

Unter Leitung von Prof. Dr. Sven Bienert
befasst sich ein Kreis von mehr als 40
renommierten Experten und FUhrungs-
kraften in der DVFA Kommission Immo-
bilien mit Investmentthemen rund um den
Immobilienbereich. http://www.dvfa.de/
verband/gremien/immobilien.html
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