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Immobilienverstandnis

Elmar Pfeiffer

und Ratingsysteme

Rating — Definition und Dimensionen

Immobilienrating zielt darauf ab, Ertragssicherheit und Ertragsaussichten von Objekten ein-
zugrenzen, sie Risikokategorien zuzuordnen, Ertragsklassen abzubilden und Investments

vergleichbar zu machen.

E inerseits bilden Ratings Relationen ab, andererseits dienen
sie dazu, absolute monetdre GroBen beziehungsweise Er-
wartungswerte zu bestimmen. Wenngleich Ratingverfahren da-
zu herangezogen werden konnen, kurz- und mittelfristige Chan-
cen und Risiken einzugrenzen, verlangt die (unterstellte) Lang-
lebigkeit von Immobilien an sich nach einer langfristig ausge-
richteten Einwertung jeweiliger Objekte. Zumindest aus Sicht
nicht primar trading-orientiert agierender Marktteilnehmer, de-
ren Ziel es ist, Portfolien aufzubauen und Bestande zu halten.
Dieselbe Perspektive ist fur finanzierende Instanzen und lang-
fristig ausgerichtete Halter einzelner Immobilien bis hinab zum
Eigenheimbesitzer geboten.

PROBLEMATISCHES IMMOBILIENVERSTANDNIS. Wie-
derkehrende Markteinbriiche, mit ihnen einhergehende, teils
abrupte Wertkorrekturen, Wogen schlagende Pleiten ratingakti-
ver und ratinggegenstiandlicher Immobilienunternehmen und
-finanzierer werfen zwei Fragen auf: Einmal, was eingesetzte Ra-
tingmodelle wert sind, zum anderen, was eigentlich geratet wird.
- Tatsdchlich Immobilien?

Die in jeder Krise gebetsmiihlenhafte Betonung, dass nun wie-
der entscheidende Merkmale von Immobilien — ndmlich lage-
und objektspezifischen Qualitdten — in den Vordergrund gertickt
wirden, ldsst erahnen, dass diese Faktoren vielfach ausgeblen-
det, zumindest jedoch unangemessen berlicksichtigt wurden.
Dieses Defizit ist nicht notwendigerweise den eingesetzten Ra-
tingmodellen anzulasten. Sie unterscheiden sich erheblich, sind
mehr oder weniger immobiliennah ausgelegt. Gleichwohl ist zu
vermuten, dass giangigen Ratingverfahren mehrheitlich ein Im-
mobilienverstdndnis unterliegt, das Fehleinschatzungen gerade-
zu herausfordert. Eines, das den Immobiliensektor als integralen
Bestandteil globaler Finanzmarkte begreift. Es tibersetzt sich in
gedankliche Ansétze, die Immobilien zu schablonenhaft erfass-
ten, ungegenstandlichen Produkten degradieren. — Was deren
elementarem Charakter vollkommen widerspricht.

In finanzorientierte Denkschemata fiigt sich ein selbst auf Ra-
tings beruhendes Verbriefungssystem, das nun kaskadenhaft
handelbare Risiken letztlich unbeherrschbar macht. Dies unter
anderem deshalb, weil jeweilige Immobilien respektive Portfo-
lien von Uberwiegend «immobilienferneny» Investorenkreisen al-
lenfalls desktopm@Big «geratety werden (konnen). Zugleich
scheinen Eigenkapitalrenditen unterschwellig mit Immobilien-
renditen verwechselt zu werden. Vielfach ibersehen wird, dass
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kapitalmarktgetriebene Entwicklungen zu einer Situation fiih-
ren, in der phasenweise iibliche Preise bzw. Wertvorstellungen
keine realen, keine bedarfsgesteuerten Werte mehr decken. Bei-
spielhaft sei auf die jlingere, folgenschwere Entwicklung US-
amerikanischer Wohn- und Gewerbeimmobilienmérkte hinge-
wiesen. Diese war vorprogrammiert, war absehbar. Letztlich
spiegelt sie eine unausweichliche Riickkehr zu marktbasierten
Preisbildungsmechanismen wider. Jedes halbwegs taugliche Ra-
tingmodell hétte frith Alarm auslosen mussen.

Systemlogisch ebenfalls irrefiihrend ist ein weiterer finanzori-
entierter, vorrangig an laufenden Zahlungsstromen, Mieterboni-
taten und Mietvertragen ausgerichteter «Ratingansatz». Die Er-
klarung dieser Aussage mag spitzfindig klingen, ist jedoch ele-
mentar: Genannte Momente stellen keine Immobilienmerkmale,
sondern aus Immobilienmerkmalen abgeleitete GroBen dar.

BELASTBARES IMMOBILIENVERSTANDNIS. Immobilien
weisen grundlegende Charakteristika auf, von denen besonders
zwel bedeutsam sind: Immobilien stellen standort- und zweck-
gebundene Gebilde dar. Sie reprasentieren vergleichsweise lang-
lebige Konstanten innerhalb eines Wandlungen unterworfenen,
ubergeordneten funktionalen Zusammenhangs. Dies impliziert,
dass Immobilien - trotz umfelddefinierender Riickwirkung - zu-
ndchst umfelddefinierte Objekte darstellen, die als Schnittstellen
menschlicher Bewegung und raumgebundener Aktivitit zu be-
greifen sind. Es sind standértliche Merkmale, die nutzungsse-
lektiv wirken. Ratingtechnisch vorrangig bedeutsam ist somit,
inwieweit eine Immobilie mit absehbaren Standortgegebenhei-
ten harmoniert. Die Grundfrage lautet, ob sie typenbezogen der
idealen Nutzungsart entspricht. Alsdann gilt es zu klédren, in-
wieweit baulich-strukturelle Qualitaten geeignet sind, bestehen-
de Ertragspotentiale auszuschopfen.

GANGIGE RATINGVERFAHREN. Nachhaltigkeitsorientierte
Ratingmodelle sind zwingend auf langfristig wirksame, hochgra-
dig aussagefdhige Faktoren aufzubauen. Eine MaBBgabe, die zahl-
reiche Ratingansétze nicht erflllen. Stattdessen nehmen sie Un-
mengen einzelner GroBen - bis hin zur Parteienzahl in Parla-
menten - auf, gewichten und verrechnen diese. Letztlich gaukeln
sie Genauigkeiten vor, eine Objektivitat, die sich als fiktiv erweist.
Beispielsweise gehen Zahlen ein, die nicht flichendeckend ver-
fligbar oder hinsichtlich ihrer Erhebungssystematik nicht ver-
gleichbar sind. Oder: Unterstellte Zusammenhange bestehen in ei-



nem Immobiliensegment, nicht aber in einem anderen. Davon ab-
gesehen zieht eine wachsende Faktorenanzahl systematische Pro-
bleme nach sich. So konnen voneinander abhdngige GroBen als
eigenstandig wirksam erscheinen, Gewichtungen erweisen sich
als willkirlich, schlagen kaum auf das Gesamtergebnis durch, Be-
zlige verschwimmen. Zweifelhafte Ergebnisse liefern insbeson-
dere Modelle, die in starkem MaBe auf reine Wirtschaftsdaten
bauen.! Deren «Prognoseny {iberholen sich regelhaft rasch und
tendenziell beschleunigt. Kurz: Manches so genannte Ratingmo-
dell erweist sich als maBig aussagekraftiges Scoringsystem.

INNOVATIVE RATINGVERFAHREN. Dargelegte Zusammen-
hdnge minden in die Frage, wie eine Alternative zu Uberbor-
denden multifaktoriellen Systemen aussehen konnte. Diese Aus-
gangsfrage zieht weitere nach sich: Konnen viele Einzeldaten
womaoglich als «Mosaiksteiney libergeordneter Bestimmungsgro-
Ben aufgefasst werden, deren qualitative und quantitative Ein-
ordnung verldsslichere Aussagen zuldsst, als eine Verknlipfung
dieser «Mikrofaktoreny? Gibt es Konstanten in sich wandelnden
Umfeldern, die langfristig gtiltige Ratings zulassen? Die Antwort
fiihrt zu Prinzipien menschlicher Bewegung und Organisation
im Raum. Ein wesentliches Moment reprasentieren Erreichbar-
keitsaspekte. Diese tragen entscheidend dazu bei, vergleichs-
weise stabile, von starken Tragheitskriaften gekennzeichnete
Nutzungsgefiige entstehen zu lassen. Die Rede ist von Zentren
und Zentrenhierarchien, die sich zwischen Orten sowie — ab ei-
ner gewissen GroBe — innerortlich ausbilden. Nutzungsvielfalt
und Nutzungsdichte erhohen sich ausgehend von Landgemein-
den, iiber Klein-, Mittel- und GroBstiadte zu Metropolen. Inner-
ortlich verringern sich Nutzungsintensitdten ausgehend von
Hauptzentren tiber Stadtteil- und Nahbereichszentren zu nicht-
zentralen Bereichen. Verkiirzt dargestellt weisen jeweilige Zen-
trenkategorien rangkorrelierte Schnittstellenqualititen auf.
Oder, umgekehrt formuliert: Jeweilige Schnittstellenqualitdten
bestimmen den Zentrenrang. Wird nun berticksichtigt, dass die
Wettbewerbsresistenz mit steigendem Zentrenrang zunimmt,
und werden Zentrenklassen anhand fest umrissener Ausstat-
tungs- und Funktionsmerkmale definiert, zeichnet sich die
Grundlage eines Ratingansatzes ab. Er beruht auf einer Matrix,
die bereits tiefenscharf mit jeweiligen Standorten und hiesigen
Immobilien verbundene Chancen abbildet. Wie eine solche Ma-
trix aussehen konnte, verdeutlicht folgende Ubersicht.

Die vorgestellte Matrix ermoglicht absolute kategoriale Zuord-
nungen abseits beschreibender Begriffe und tberbordender

ZENTRENRANG
Innerkommunal
Interkommunal Z1 72 73 74 75

Z1 HzZ NC STZ NBZ
72 HZ STZ NBZ
73 HZ

74 HZ

75 HZ
Einkaufszentren EZ1 EZ2 EZ3
Fachmarktzentren FMZ1 FMZ2

HZ = Hauptzentrum, NC = Nebencity, STZ = Stadtteilzentrum,
NBZ = Nahbereichszentrum. Quelle: In Anlehnung an Pfeiffer (2008)
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Zahlengertste. Die Suche nach weiteren «Biindelfaktoreny fiihrt
zur Bevolkerungsentwicklung.

BEVOLKERUNGSENTWICKLUNG. Bevélkerungszahl und
-entwicklung entscheiden maBgeblich liber Absatzmoglichkei-
ten von Produkten und Leistungen. Sie bestimmen die Markt-
breite und -tiefe, Art und Umfang infrastruktureller Elemente,
raumliche Verdichtungsgrade, Grundstiickspreisentwicklungen
und letztlich iber die Wertentwicklung von Immobilien.

Die Bevolkerungsentwicklung ist ein erstrangiger Indikator der
Raumen zugebilligten Wirtschaftskraft und ihnen zugestande-
ner Entwicklungsaussichten: Menschen ziehen dorthin, wo sie
Chancen sehen und dort weg, wo sie Perspektiven vermissen. Es
entstehen sich selbst verstarkende Spiralen: Hier aufwarts, dort
abwarts gerichtet. Zuzug geht mit Verdichtungen einher und er-
hoht die Nachfrage nach gewerblichen Flichen sowie Wohn-
raum. In Abwanderungsgebieten verhalt es sich umgekehrt.

BARE MUNZE. Mittels einer zentrentypologisch basierten Ma-
trix in Verbindung mit Einwohnerzahlen und deren Entwicklun-
gen lassen sich Standorte auf der Makro- und Meso-Ebene be-
reits sehr prazise einordnen. Mit wenigen weiteren, hier nicht
thematisierten Faktoren lassen sich gewonnene Ergebnisse
scharfen. Qualitdten jeweiliger Mikrostandorte konnen durch ei-
nen in die Rubrik «Erreichbarkeit» fallenden Faktor anndhernd
bestimmt werden: Die Verkehrsanbindung. Unter anderem auf-
grund verbreitet fehlender mikrostatistischer Daten ldsst sich
der Potentialraumtyp allerdings nur bedingt erfassen. Zu ent-
scheiden, ob der unmittelbare Nahbereich einer Immobilie auf-
strebt, statisch verfasst ist, oder niedergeht, bedarf zumeist einer
Ortsbegehung.

Eine weitere Beschrankung «ferndiagnostischeny Ratings schlum-
mert im jeweiligen Objekt selbst. Schwerlich ein Modell wird fa-
hig sein, Gebdudepldne zu interpretieren. Einschldgige Kennzah-
len wie das Verhéltnis von BGF zu Nutzflache reichen nicht not-
wendig aus, um objektspezifische Qualitdten zu bestimmen. Soll
etwa ein Shopping Center beurteilt werden, ist der menschliche
Faktor sowie fundiertes fachliches Wissen unerlésslich.
Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass desktopbasiertes Ra-
ting — abhdngig von der immobilienbezogenen Reife eingesetz-
ter Modelle — niitzlich sein kann. Blindlings zahlen- und modell-
glaubig auf wirklichkeitsgerechte Einwertungen zu vertrauen,
verbietet sich gleichwohl von selbst. Es ist unverzichtbar, ge-
wonnene Ergebnisse fachkundig zu verifizieren.
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