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Markus Rei3ner, Portfoliomanager bei Pramerica Real Estate Investors

Einfuhrung

Das Transaktionsvolumen im européischen Investmentmarkt ist seit seinem Tiefpunkt im
Jahr 2009 wieder deutlich angestiegen. Dieser flr Immobilienmarkte typische zyklische Ver-
lauf, der seinen Aufschwung meist zusammen mit der absehbaren konjunkturellen Erholung
der Volkswirtschaft beginnt, ist in allen Phasen von der individuellen Risikobewertung der
Investoren gepragt. Die differenzierte Risikobewertung wurde insbesondere zu Beginn des
aktuellen Investitionszyklus, namlich unmittelbar nach der europaischen Finanzmarkt- und
Staatsschuldenkrise kenntlich. Die seit dem Jahr 2009 verfolgte Allokationsstrategie instituti-
oneller Investoren zeugt von einer Polarisierung der Investmentmarkte. Grol3e Metropolen
werden dabei starker nachgefragt als kleinere Markte. Betrachtet man das zu investierende
Kapital als ,diffundierendes Medium®, das in jeder Phase des Investitionszyklus spezifische
Investitionsziele hat, so lasst sich eine hierarchische Ordnung ableiten. Wahrend in friihen
Phasen des Zyklus relativ mehr Kapital in gréReren Stadten allokiert wird, profitieren kleinere
Stadte erst im spateren Verlauf des Zyklus von wieder héheren Kapitalzufliissen. Schema-
tisch kann dieser Grundgedanke an sogenannten Diffusionskurven gezeigt werden:

Transaktionsvolumen

Zeit

Frihe Investoren Die Merheit investiert Nachzugler

GroRe Stadt Transaktionsvolumen kumuliert auf 100%

= == K|eine Stadt Transaktionsvolumen kumuliert auf 100%

GroRe Stadt Transaktionsvolumen pro Zeiteinheit
Kleine Stadt Transaktionsvolumen pro Zeiteinheit

Kapitaldiffusion in Immobilienmérkten Gber unterschiedliche StadtgréRen

Um den vermuteten Zusammenhang untersuchen bzw. nachweisen zu kénnen, sind folgen-
de Fragen zu klaren:
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¢ Wie unterscheiden Immobilieninvestoren grof3e von kleinen Stadten und welche
Klassifizierung erlaubt es diese Unterschiede zu messen?

e Welche Investitionsrisiken werden im Zusammenhang mit der StadtgrofRe gesehen?

¢ Wann kann man von einem relativ hohen und wann von einem relativ niedrigen In-
vestitionsvolumen sprechen?

Stadtehierarchie

Um die Begriffe ,groRe“ und ,kleine” Stadte zu differenzieren, ist es wichtig, eine geeignete
Klassifizierung als Grundlage fiir weitere Zusammenhangsanalysen zu finden. Dabei sollten
idealerweise Aspekte internationaler Blro-Investmentmarkte in einem System der Stadtehie-
rarchie abgebildet werden. Die Investmentaktivitaten sind heute globaler als je zuvor und die
Investoren agieren innerhalb globaler Netzwerke, deren Knotenpunkte vom System der Ga-
teway Cities getragen werden. Diese Stadte sind herausragend in ihrer Grof3e, Uibernehmen
aber vor allem Funktionen, die weit tber die Versorgung der regionalen Bevdlkerung hinaus-
gehen. Die Globalisierung findet spiegelbildlich auch auf Seiten der Buronutzer statt. Flr
investmentfahige Buros sind dies Uberwiegend hochproduktive Wirtschaftszweige, haupt-
sachlich aus den Bereichen der Rechts- und Unternehmensberatung, Wirtschaftsprifung,
Finanzdienstleistungen, Informationstechnologie oder der Forschung. Nachfrager dieser
Dienstleistungen sind wiederum Unternehmen, womit sich der Begriff unternehmensorientier-
te Dienstleistungen erschliel3t.

Ein stadtehierarchisches System, das sowohl die genannten Aspekte der Investoren, als
auch des Investitionsgegenstandes (Mieter) aufgreift, ist das Konzept der ,Global Cities* (vgl.
auch IREBS Standpunkt 30 von Dr. André Scharmanski). In ihren empirischen Forschungen
hat die Global and World City (GaWC) Forschergruppe aufbauend auf den Grundlagen der in
den neunziger Jahren entstandenen Global-Cities-Forschung eine fur quantitative Analysen
nutzliche Systematik eingefuhrt. ,The World According to GaWC* liefert eine umfangreiche
Abgrenzungssystematik: Stadte werden in finf Hauptkategorien, namlich in Alpha, Beta,
Gamma, High Sufficiency und Sufficiency Stadte eingeteilt. Eine weitere Untergliederung
sieht bis zu zwolf Gruppen vor. Diese Analyse wurde fir 526 Stadte und 175 fihrende
Dienstleistungsunternehmen durchgefihrt. Eine Stadt wird dabei umso hoher positioniert, je
mehr Dienstleistungsunternehmen vorhanden sind und welche Funktionen vor Ort ausgelbt
werden. Die Unternehmenszentrale z&hlt dabei mehr als eine regionale Niederlassung. Au-
Rerdem spielt es eine Rolle wie viele weitere Niederlassungen das Unternehmen weltweit
unterhalt. Diese Art der Operationalisierung ermdglicht es, strategisch bedeutsame Knoten-
punkte in der globalen Dienstleistungswirtschaft zu identifizieren. Diese sind wiederum als
Hot Spots der Buroraumnachfrage zu verstehen und durften daher fir Immobilieninvestoren
von besonderer Bedeutung innerhalb der Allokationsstrategie sein.
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Risiko

Es kobnnen zwei gegensatzliche Argumentationslinien differenziert werden. Zum einen wer-
den die Global Cities vor allem wegen ihrer Funktion als Finanzzentren als riskante Investiti-
onsstandorte gesehen. Zum anderen werden jedoch die Konzentration unternehmensorien-
tierter Dienstleistungen als Garant stetiger Buroraumnachfrage und damit die Global Cities
als sicherer Investitionsstandort erachtet.

Die Argumentationslinie, die Risiken tendenziell im Zusammenhang mit Investitionen in den
exponierten Metropolen des Weltstadtenetzwerks - den zuvor naher erlauterten Global Cities
- sieht, hat insbesondere seit der letzten Finanzmarktkrise an Bedeutung gewonnen. Dabei
zeigten sich deutliche Interdependenzen der globalen Finanzmarkte, die in den entspre-
chenden Immobilienmarkten zum raschen und synchronen Wertverlust filhrten. Diese einsei-
tige wirtschaftliche Ausrichtung macht die Stadtdkonomien anfallig fir branchenspezifische
Rezessionen, die sich in einer allgemein erhdhten Volatilitat in den sog. Global Financial
Centres (GFC) widerspiegelt. Colin Lizieri zeigt in einer Arbeit aus dem Jahr 2012 einen po-
sitiven Zusammenhang zwischen Stadterang und Wertverlust von Immobilien zur Zeit des
immobilienzyklischen Abschwungs nach der Finanzmarktkrise auf. Lizieri verwendet hierzu
auch die GaWwC-Raumkategorien. Er sieht das Problem in der funktionalen Vernetzung der
GFC. Wahrend sie einerseits die bedeutendsten Blroinvestmentmarkte der Welt darstellen,
ist gleichzeitig die Flachennachfrage von global agierenden Finanzdienstleistern dominiert.
Die Finanzdienstleister fungieren allerdings auch als Kapitalsammelstellen und institutionelle
Investoren. Diese Konstellation macht die Stadtkonomien und deren Immobilienmarkte an-
fallig fir systemische Finanzmarktkrisen. Aufgrund der global homogenen und stark vernetz-
ten Wirtschaftsstruktur haben solche Krisen dann eine globale Auswirkung.

Andererseits kdnnen Investoren einen hohen hierarchischen Rang einer Stadt im Weltstad-
tenetzwerk auch als risikomindernden Indikator interpretieren. Dafiir gibt es verschiedene
Grlnde. Ein erster Erklarungsansatz zielt im Wesentlichen auf die Mietmarkte ab. Demnach
besteht in den Global Cities ein hochkonzentrierter Nachfragekomplex fur Buroflachen. Die-
ser Nachfragekomplex stlitzt sich gegenseitig durch eine komplementére funktionale Aus-
stattung, wie sie typischerweise in Metropolen vorhanden ist. Je hierarchisch héher gestellt
die Metropole ist, umso quantitativ ausgepragter ist der Nachfragekomplex, der sich zudem
positiv auf die regionalwirtschaftliche Produktivitat auswirkt. Im Ergebnis entstehen liquide
Mietmarkte, deren Hauptnachfrager es sich leisten kénnen, eine vergleichsweise hohe Miete
zu bezahlen.

Unterstitzt von den regulatorisch vereinfachten Rahmenbedingungen des internationalen
Kapitalverkehrs seit den 1980er Jahren, kdnnen Investoren seither auf ein globales Invest-
mentuniversum zurtickgreifen, um ihre Allokationsstrategien umzusetzen. Dieser zweite As-
pekt zielt auf die Investmentmarkte ab. Die Global-Cities-Formation macht das globale Inves-
tieren insofern einfacher, da die Investitionsstandorte in &hnlicher Art und Weise standardi-
siert werden. Die Central Business Districts (CBD) ahneln sich weltweit hinsichtlich ihres
Firmenbesatzes. Damit dirften Investoren in vielen Fallen die Mieter eines potenziellen In-

3/8



P

o3 |IRE|BS

International Real Estate Business School
Universitdat Regensburg

20.01.2015

vestments bekannt sein. Das reduziert die Kosten der Informationsbeschaffung und vermit-
telt eine gewisse Sicherheit, zumal die Bonitat internationaler Grol3konzerne aufer Frage
stehen durfte.

Dann lie3e sich argumentieren, dass am Anfang des Zyklus zuerst in hierarchisch hoher
gestellten Stadten investiert wird und dann das Kapital im Zyklusverlauf in hierarchisch nied-
riger positionierte Stadte diffundiert, da zu Beginn eines Investitionszyklus noch viel Unsi-
cherheit herrscht. Greift man diesen Gedanken auf, stellt sich die Frage, ob die Investitions-
zyklen hierarchisch unterschiedlich positionierter Stadte von antizyklisch agierenden Investo-
ren - also denjenigen, die friher im Zyklus investieren - oder von prozyklischen Investoren
gepragt sind.

Behavioral-Finance-Konzepte liefern verschiedene Erklarungsanséatze. Unter Einbeziehung
realistischer Modellpramissen versucht der Behavioral-Finance-Ansatz systematisches Fehl-
verhalten von Investoren zu analysieren. Dies kann zur Erklarung der unterschiedlichen
Transaktionsaktivitat vor dem Hintergrund der stadtehierarchischen Ordnung beitragen.
Pramisse des v. g. Ansatzes ist es, dass sich der Einzelne, also auch ein Investor, bei seiner
Entscheidungsfindung auf das Verhalten der Mehrheit verlasst.

Begriindet ist das in der Annahme, dass sich die Mehrheit nicht irren konne, was als Her-
denverhalten bezeichnet wird. Unter Herdenverhalten versteht man das konvergente Verhal-
ten von Individuen unter Vernachlassigung der eigenen Information. Da gerade Immobilien-
markte als relativ intransparent gelten, sind Investoren umso mehr auf Informationssubstitute
angewiesen und sie konnten sich folglich am Investitionsverhalten anderer Marktteilnehmer
orientieren.

Transaktionsquoten

Unstrittig ist in groRen Markten ein hdheres Transaktionsvolumen als in kleinen Markten zu
messen. Dies begriindet sich in einem gréReren investierbaren Flachenbestand, aber auch
in den héheren Preisen. Um eine differenzierte Aussage daruber treffen zu kénnen, ob ,viel*
oder ,wenig“ in einen Markt investiert wird und somit eine Aussage uber die Risikobewertung
eines Marktes getroffen werden kann, empfiehlt sich die Berechnung von Transaktionsquo-
ten. Zur Berechnung solcher Transaktionsquoten wird das in der jeweiligen Periode gemes-
sene Transaktionsvolumen (in EUR) in Bezug zum investierbaren Bestand (in EUR) gesetzt.
Dieser errechnet sich aus dem Produkt der in Maklerstatistiken gefiihrten Biroflachenbe-
stande und den in dieser Periode festgestellten Preisen pro Quadratmeter. Entsprechende
Preisveranderungen werden dabei in jeder Periode beriicksichtigt.

Ergebnisse

Um die formulierten Zusammenhange nachweisen zu kénnen, kann auf verschiedene quanti-
tative Methoden zuriickgegriffen werden. Zunachst Iasst sich zeigen, dass seit dem letzten
zyklischen Tiefpunkt die kumulierten Transaktionsquoten umso héher sind, je hdher eine
Stadt im GaWC Ranking positioniert ist:
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Kumulierte Transaktionsquote
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GaWC 99 Rangposition

Zusammenhang zwischen GaWC-Rangposition und kumulierter Transaktionsquote
2. Quartal 2009 bis 3. Quartal 2013

Das bedeutet, dass in der Anfangsphase des aktuellen Investitionszyklus in Relation zum
investierbaren Bestand mehr Kapital in den "Global Cities" allokiert wurde als in kleineren
oder nach der GaWC Systematik rangniederen Stadten. Dies lasst darauf schlie3en, dass
Investoren das Risiko in der Anfangsphase des Investitionszyklus in ranghdheren Stadten zu
investieren als relativ niedrig bewerten. Diese Stadte werden daher Gibergewichtet.

Eine alternative Darstellung der kumulierten Transaktionsquoten sind die sog. Diffusionskur-
ven. Versteht man die Allokation von Kapital tber den Zyklusverlauf als einen Diffusionspro-
zess, so lassen sich Uber den Zeitraum von 2009 bis 2013 charakteristische Diffusionskur-
ven zeigen. Je hoher die Ranggruppe nach der GawC Systematik, desto gréRer ist die ku-
mulierte Transaktionsquote.
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Empirisch beobachtbarer Diffusionsprozess in Abhéngigkeit der GaWC-5- Rangkategorien
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Die eindeutig erkennbaren Diffusionskurven sind ein Hinweis auf die gute Modellierbarkeit
eines Investitionszyklus mit Hilfe von Diffusionsmodellen. Diffusionsmodelle finden ihre An-
wendbarkeit hauptsachlich im Marketing, wo es darum geht, wie neue Produkte von Konsu-
menten angenommen werden. Dies lasst sich diffusionstheoretisch modellieren und dadurch
insbesondere prognostizieren. Hierzu ist explizit eine Methode zu nennen, die von Frank M.
Bass, einem amerikanischen Marketing Professor der Universitat Dallas, Texas, entschei-
dend gepragt wurde und als ,Management Methode" in der praktischen Anwendung auf brei-
te Akzeptanz gestoRRen ist. Anhand empirischer Daten zur Verbreitung von neuartigen, lang-
lebigen Konsumgutern wie Kuhlschréanken, Fernsehern oder Klimaanlagen modellierte er
typische Ausbreitungsverlaufe dieser Innovationen und avancierte sein Modell zum Stan-
dardmodell der Diffusionsforschung. Stellt man so beispielsweise empirische Daten des In-
vestmentzyklus von London von 2003 bis 2009 der modellierten Schatzung nach dem Bass
Modell gegentiber, zeigt sich eine hohe Passgenauigkeit:
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¢ Tatséachliche Transaktionen === Modell Schatzung

Transaktionsaktivitat am Beispiel London

Neben der Mdglichkeit auf Grundlage dieses Modells Investitionszyklen zu prognostizieren,
bietet das Modell nach Bass einen weiteren entscheidenden Vorteil: Es unterscheidet in sei-
nen Modellparametern zwischen dem sog. Innovationskoeffizienten und dem Imitationskoef-
fizienten. Mit der Differenzierung in Innovatoren und Imitatoren, kénnen Investoren, die nicht
von bisherigen Transaktionen am Markt beeinflusst werden, von Investoren, deren Kaufent-
scheidung positiv mit der Anzahl bisheriger Investoren zusammenhéngt, unterschieden wer-
den. Nach der Modellierung von Bass orientieren sich somit die Imitatoren an anderen Markt-
teilnehmern. lhre Investitionswahrscheinlichkeit steigt mit der Anzahl bisheriger im Markt be-
kannt gewordener Transaktionen.

Hier eroffnet sich somit die Moglichkeit den aus der Behavioral Finance bekannten Ansatz
des Herdeneffekts empirisch nachzuweisen. Die empirische Untersuchung bestétigt einen
negativen Zusammenhang zwischen Stadterang und Imitationskoeffizient. Dies bedeutet,
dass die Imitation anderer Marktteilnehmer in rangh6heren Stéadten gré3er als in rangniedri-
geren Stadten ist. Hinsichtlich der Risikobewertung durch Investoren kann dieses Ergebnis

dahingehend interpretiert werden, dass es Investoren leichter fallt, einer Allokationsentschei-
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dung in einer rangh6heren Stadt zu folgen als in einer rangniederen Stadt, da das Risiko als
relativ gering bewertet wird. Weiter durfte allerdings auch die Informationstransparenz eine
Rolle spielen. Eine Transaktion in einer grof3en Stadt wird eher publik als in einer kleinen, da
die groRen Stadte intensiver beobachtet werden. Noch deutlicher wird dieser Zusammen-
hang wenn man grenziberschreitende Investitionen diesbezliglich untersucht. Da zusatzli-
che Unsicherheiten beim Investieren im Ausland auftreten und die Orientierung an anderen
Investoren diese reduzieren kdnnen, zumindest aus der Perspektive der Investorenwahr-
nehmung, sollte dementsprechend auch der Zusammenhang zwischen Stadterang und Imi-
tationskoeffizient starker sein. Ein hoherer Korrelationskoeffizient bestétigt dies. Wenngleich
formalstatistisch das Ergebnis nicht als signifikant eingestuft werden kann, sind entspre-
chende Zusammenhange deutlich:
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Ausblick

Die stadtehierarchische Differenzierung bei der Kapitalallokation in europaische Immaobilien-
markte liefert einen Hinweis auf das Vorhandensein eines aus anderen Forschungsgebieten
bekannten Diffusionsprozesses. Die relativ schnellere Kapitalakkumulation in ranghtheren
Stadten deutet auf einen hierarchischen Diffusionsprozess entsprechend der zugeordneten
Raumkategorien hin. Mit Hilfe einer geeigneten Modellierung des Investitionszyklus ergibt
sich ein Hinweis auf unterschiedlich ausgepragtes Herdenverhalten. Im Ergebnis bestatigt
sich die Vermutung, dass Investoren eher bereit sind, anderen Investoren in ranghthere
Stadte zu folgen, wahrend die Investition in rangniedrigere Stadte anscheinend eher von
investorspezifischer Uberzeugung geleitet wird.

Trotz einer sich in den letzten Jahren stetig verbessernden Datenbasis ist diese fir immobi-
lienwirtschaftliche Fragestellungen noch nicht in befriedigendem Umfang vorhanden. Es
kann noch kein vollstandiger Immobilienzyklus tber eine grol3e Anzahl von Stadten abgebil-
det werden. Fur weitere Forschungen stehen kiinftig stetig wachsende Zeitreihen zur Verfi-
gung, um die statistische Signifikanz bei Modellierungen zu erhdhen.

Als generell verfolgenswert erscheint der Ansatz der Diffusionsforschung in Bezug auf die
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Immobilieninvestmentmarkte. Die prinzipiell als gut nachgewiesene Modellierbarkeit von In-
vestitionszyklen kann auch zum Zweck der Prognose der immobilienzyklusabhangigen Kapi-
talausbreitung in den unterschiedlichen Investmentmaérkten eingesetzt werden. Dieses Ver-
standnis hilft Investoren, eine auf die Méarkte angepasste Timing-Strategie zu verfolgen und
sich somit vorteilhaft zu positionieren.

Markus Reil3ner

Pramerica Real Estate International AG
Wittelsbacherplatz 1

80333 Miinchen

Telefon: +49-89-28645-128

E-Mail: markus.reissner@pramerica.com

Markus Reif3ner ist Portfoliomanager bei Pramerica Real Estate Investors.

Wichtiger Hinweis:
Externe Autoren vertreten ihre personliche Meinung. Diese Meinung muss nicht mit der Mei-
nung der IREBS Ubereinstimmen.
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