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Zusammenfassung

Der Markt fir Buroimmobilien erféhrt eine Globalisierung, und Investoren
gelangen dadurch in neue, ferne und daher intransparente Marktregionen.
Zugleich treten vermehrt professionelle Investoren auf. Gerade sie folgen
okonomischen Modellen, die ihnen transparente, optimale Lésungen verhei-
Ren. Sie versuchen, systematisch ékonomisches Wissen zu erzeugen, um ,,ra-
tionale®, an der neoklassischen Okonomie orientierte und auf Kennzahlen ba-
sierte Entscheidungen zu treffen. Dieser Beitrag stellt dar, wie die Investoren
»rationale” Entscheidungsfindungen vorantreiben, auch wenn sie dabei vorerst
h&ufig verschiedenen Arten von Pfadabh&ngigkeiten verhaftet bleiben. Diese
Pfadabhangigkeiten beruhen — wie wir zeigen werden — auf der Konformitat
mit Leitvorstellungen in der Branche, auf Komplementaritat durch organisato-
rische Nahe, auf Habitualisierungen durch ,,kulturelle Nahe* zwischen Immo-
bilienakteuren und schliel3lich auf Increasing Returns eines einmal getatigten
regionalen Marktzugangs. Den Prozess der Entscheidungsfindung, d.h. die
Uberwindung von Pfadabhingigkeiten und das Ringen um ,rationale* Ent-
scheidungen, schildert dieses Working Paper aus einer qualitativ-explorativen
Sichtweise.

Pfadabhingigkeiten und deren Uberwindung werden zurzeit in der Wirt-
schaftsgeographie vor allem mit evolutiondren Ansatzen erklart, insbesondere
um die Modelle der Rational Choice zu tiberwinden. Doch berticksichtigen die
evolutiondren Ansatze zu wenig die Konstruktion der Wirklichkeit durch Ak-
teure; flr unsere Analyse der Entscheidungsfindung bei den Investoren bezie-
hen wir diesen Aspekt ein. Dabei stellen wir fest, dass die Akteure die au-
Rerwissenschaftliche Wirklichkeit nach Rational-Choice-Modellen konstruie-
ren, weil sie versuchen, pfadabhingige Entscheidungen zu berwinden. Oko-
nomische Rational-Choice-Modelle verandern damit die ,,realweltliche* Wirk-
lichkeit.

Schlagworter: Pfadabhangigkeit, Internationalisierung, Bliroimmobilien,
Managemententscheidungen, Evolution



1 Einfihrung

Biroimmobilienmaérkte erfahren eine Globalisierung. Dies fiihrt die Investoren
in regionale Investitionsdestinationen, die bislang unbekannt sind und daher
als intransparent erscheinen. Zugleich verandert sich die Konkurrenzsituation
fir die Biroimmobilieninvestoren, da neue, professionelle Akteure auf den
Markten auftreten. Gerade diese neuen Investoren streben nach einer ,,rationa-
len* Grundlage fur ihre Entscheidungen, d.h. nach methodisch abgesicherten,
systematisch-berechenbaren Verfahren. Aus dem Grunde orientieren sie sich
an Rational-Choice-Modellen der Okonomie.

Zu den traditionellen Immobilieneigentiimern gehoren Privatpersonen und
Non-Property-Unternehmen, wie Industrie- und Handelsunternehmen, die
Immobilien besitzen und sie gewerblich nutzen, deren Kerngeschéft aber nicht
im Immobilienbereich liegt. Inzwischen ist aber eine Bedeutungsverschiebung
von Selbstnutzern zu institutionellen Kapitalanlegern mit internationalen An-
lagestrategien eingetreten. Hierzu gehdren nicht-borsennotierte Gesellschaften
(z.B. offene Immobilienfonds), bérsennotierte Gesellschaften (z.B. Real Estate
Investment Trusts [REITs], Aktiengesellschaften) und Projektentwickler. Ins-
besondere diese Property-Unternehmen, deren zentrales Geschaftsfeld in der
Erstellung, dem Handel und dem Betreiben von Immobilien liegt, weisen eine
deutlich hohere Professionalisierung auf als die traditionellen Investoren. Sie
beschaftigen Finanzwissenschaftler und andere Immobilienexperten. Diese
haben oftmals neuartige Ausbildungswege zu Immobilienspezialisten durch-
laufen, die zu einem grof3en Teil an den Hochschulen erst jlingst entstanden
sind.

Die Investoren wenden sich damit von eher erfahrungsbasierten Entschei-
dungsfindungen ab. Bis in die 1990er Jahre war das Investitionsverhalten noch
uberwiegend gekennzeichnet durch Intuition und Erfahrungswerte sowie “sub-
jective desires and irrational whims* (Haila 1997, S. 57). Die solitare Betrach-
tung der einzelnen Immobilie stand im Vordergrund. Anstelle der reinen Be-
standsverwaltung (Buy-and-hold-Strategie) tritt jedoch nunmehr das aktive
Portfoliomanagement (Buy-and-sell-Strategie) mit konkreten Investitions-,
Deinvestitions- und Bestandsoptimierungsstrategien in den Vordergrund. Ge-
meinsam ist den neuen Investoren die Perspektive auf Immobilien als ein An-
lageprodukt, dessen Rentabilitat es zu maximieren gilt und das im Wettbewerb
mit anderen Anlageformen wie Aktien oder Rentenpapieren steht. Demnach
werden Immobilien nicht mehr bloR als verortete Liegenschaften angesehen,



sondern sie entwickeln sich vielmehr zu prinzipiell beweglichen Anlagen, die
in immer kirzeren Zeitrdumen gekauft und verkauft werden (vgl. Coakley
1994). Aus Immobilien werden so gewissermalien ,,Mobilien®, die ,rational”
bewertet werden sollen.

Wenn wir — ankniipfend an die Wortwahl der Buroimmobilieninvestoren —
von ,.rational* sprechen, so wird damit auf eine ganz bestimmte Form der Ra-
tionalitdt Bezug genommen, und zwar diejenige, die in Ansatze der Rational
Choice eingeflossen ist. Dies beinhaltet eine Orientierung an der neoklassi-
schen Modellbildung, wobei wir uns der Mannigfaltigkeit und diversen Wei-
terentwicklungen dieses Uberaus breiten Grundansatzes bewusst sind. In die
»rationalen* Modelle flieRen international vergleichende Kennzahlen ein, die
mittels mathematischer Modelle zu mdglichst allgemeinen Aussagen fiihren
sollen.

Die Investoren verlassen sich allerdings nicht allein auf die ,,rationale” Mo-
dellbildung. Denn sie streben nach neuem Wissen, das dynamisch, praxisba-
siert und situativ verankert ist — und gerade dieses Wissen kommt in der ratio-
nalen Logik der Neoklassik nicht vor (vgl. Amin/Cohendet 2004, S. 31, 33).
Wie wir zeigen werden, flieRen daher zudem Informationen Uber lokale Be-
sonderheiten, aber auch Erfahrungen, Praferenzen, Meinungen und Gerlchte
in die Entscheidungsfindung ein. Wir bezeichnen die Gesamtheit der mentalen
Entscheidungsgrundlage der Akteure trotz ihrer teilweisen Vagheit, Wertgela-
denheit und mangelnden methodischen Uberpriifung als Wissen. Es ist eine
Mixtur aus ,rationalem* Wissen und aus anderen Einschatzungen, eine kom-
plexe und zugleich bewegliche Architektur einerseits aus kodifiziertem Wis-
sen, das aus Kennziffern gewonnen wird, und andererseits aus ,,tacit knowled-
ge“, das auf Erfahrungen beruht, aus ,knowledge* and ,knowing“ (vgl.
Amin/Cohendet 2004, S. 1). Diese Mischung flhrt oft dazu, dass die Investiti-
onsentscheidung nicht — oder zumindest nicht allein — der Logik der Rational
Choice folgt, sondern dass sich die Pfadabhéngigkeit doch wieder in die Ent-
scheidungsfindung einschleicht. Dennoch ist der generelle Trend hin zu einer
zunehmenden Wissenschaftsorientierung mit einer starken Tendenz zu analy-
tischen Verfahren unlbersehbar.

In der Wirtschaftsgeographie wissen wir allerdings bislang wenig, in welcher
Weise die Adaption wissenschaftlicher Modelle bei auRerwissenschaftlichen
Akteuren tatsachlich zu einer Veranderung der Entscheidungsfindung fuhrt.
Zwar gibt es mittlerweile eine nennenswerte Anzahl von Analysen raumlicher



Perspektiven auf Finanzmérkte und auch Arbeiten zu finanzmarktgetriebenen
Entwicklungen im 6konomischen und gesellschaftlichen Raum (z.B. bereits
Taylor/Thrift 1983; Clark 1995, Klagge/Martin 2005, Martin 1999,
Schamp/Thierstein 2003, Zeller 2004). Doch vertiefte Studien zu Entschei-
dungsprozessen im Finanzsektor wurden bislang in der Wirtschaftsgeographie
nur begrenzt durchgefuhrt (vgl. z.B. Hall 2006, Wrigley et al. 2003, S. 382).

In unserem Beitrag geht es also nicht um die Entscheidungsfolgen, sondern
um eine detaillierte Analyse des Prozesses der Entscheidungsfindung. Wie die
Entscheidungsfindung der neuen Biroimmobilien-Investoren in Anbetracht
der stérker analytischen, kennzahlenbezogenen Modellorientierung erfolgt,
wie die Investoren um ,,rationale” Entscheidungen ringen und Pfadabhéngig-
keiten zu Uberwinden versuchen, bildet die zentrale Fragestellung dieses Bei-
trags.

Pfadabhangigkeit wird somit als ein Phdnomen untersucht, das die aul3erwis-
senschaftlichen Akteure (teils bewusst, teils unbewusst) als Stérung und De-
fekt in der Entscheidungsfindung ansehen. Der Artikel zeigt auf, wie Investo-
ren versuchen, die Intransparenz neuer, unbekannter Destinationen auf den
Weltimmobilienmarkten zu tberwinden, indem sie systematisch 6konomi-
sches Wissen generieren, wie sie damit Pfadabhangigkeiten in der Entschei-
dungsfindung vermeiden wollen, und inwieweit ihnen dies gelingt, bzw. in-
wiefern Pfadabhangigkeit als nicht intendierte Folge dennoch eintritt.

Zugleich werfen wir mit diesem Beitrag auch ein Licht auf die normative
Kraft 6konomischer Rational-Choice-Modelle, welche die aulierwissenschaft-
liche Wirklichkeit verdndern. Auch wenn die Equilibriumsvorstellungen der
Komplexitat und Dynamik der empirischen Realitdt nur unzureichend gerecht
werden, so beeinflussen sie doch gerade eben diese auRerwissenschaftliche
Realitét.

In dem folgenden theoretisch-konzeptionellen Teil gehen wir auf Pfadabhan-
gigkeiten ein, die zurzeit besonders von der evolutionsorientierten Wirt-
schaftsgeographie thematisiert werden. Vor diesem Hintergrund entwickeln
wir unseren theoretischen Ansatz, in dem wir zeigen werden, dass die evoluti-
onéren Konzepte zu wenig auf die Entscheidungsfindung eingehen; wir bezie-
hen daher “konstruktivistische” Ansétze des Cultural Turns der Wirtschaftsge-
ographie mit ein (Kapitel 2). Nach einigen methodischen Anmerkungen (Ka-
pitel 3) erdrtern wir anschlielend die Besonderheiten der Biroimmobilien-



Mérkte, denn insbesondere die Dynamik der Globalisierung lasst die neue,
»rationale” Art der Informationsgenierung als erforderlich erscheinen (Kapitel
4). Kapitel 5 stellt das Ringen um ,rationale® Entscheidungen dar, indem es
zundchst Pfadabhéngigkeiten bei Investitionen anspricht, auch die Briichigkei-
ten dieser Pfadabhéngigkeiten andeutet, und anschlielend erldutert, wie die
Investoren versuchen, ,rationales* Wissen zu gewinnen. Eine Zusammenfas-
sung und ein Ausblick runden diesen Beitrag ab.



2 Theoretische Konstrukte tiber pfadabhangige
Entscheidungen in der Wirtschaftsgeographie

Besonders evolutionsorientierte Perspektiven in der Wirtschaftsgeographie
thematisieren Pfadabhangigkeiten angesichts von Intransparenz und Wissens-
defiziten. Daher wahlen wir diese Sichtweise als Ausgangspunkt flr unsere
Uberlegungen. Wir konnen in diesem Beitrag allerdings weder eine Ubersicht
uber die Vielfalt und teilweise Vagheit evolutionsékonomischer und im weite-
ren Sinne evolutiondrer soziodkonomischer Theoriebildung in der Wirt-
schaftsgeographie geben (vgl. Hodgson 1997, Martin/Sunley 2006), da wir
damit den Rahmen der Fragestellung sprengen wurden. Auch gehen wir hier
aus Grinden des Umfangs nicht ndher auf (bergreifende Diskussionen von
Pfadabhangigkeiten ein, die Uber die evolutiondren Ansatze hinausgehen (vgl.
Martin/Sunley 2006, 397f).

Evolutionsékonomische Ansétze in der Wirtschaftsgeographie wollen mehr-
heitlich die restriktiven Annahmen der Neoklassik, welche die Okonomie im
Laufe der Zeit hervorgebracht hat, Uberwinden (wie die Ceteris-paribus-
Annahmen des Gleichgewichts vollkommener Markte, die Verbindung von
Individual- mit Gemeinwohl durch die ,,invisible Hand“ und den Profit maxi-
mierenden ,,homo oeconomicus“). Anknupfend an die bereits langer bestehen-
de Tradition evolutiondrer Modelle in der Okonomie (Nelson/Winter 1982)
tragen sie gegenwartig dazu dabei, den Diskurs in der Wirtschaftsgeographie
Uber den Wandel von Unternehmen, Betrieben oder regionalen Netzwerken
voranzutreiben, und dabei besonders die Dynamik von "Wissen” zu verstehen.
Interessant erscheint hierbei insbesondere ihr Ansatz, die Veranderungen in-
krementell (in den Betrieben, Unternehmen, Netzwerken) sowie gleichzeitig
als gesellschaftlich-historischen Prozess zu begreifen (vgl. Corpa-
taux/Crevoisier 2007, S. 287, Lambooy/Boschma 2001, S. 114ff, Martin 2000,
p. 83). Evolutionsékonomische Ansatze erscheinen somit als leistungsfahig
fur die Wirtschaftsgeographie, da sie der Gewordenheit rdumlicher Muster
und Erscheinungen, ihrer Kontextualitat und Komplexitat Rechnung tragen.

Haufig lehnen sie sich an entscheidungstheoretische Ansétze an. Sie betonen,
dass O0konomische Entscheidungen nicht rational und unter vollkommenen
Bedingungen, sondern nur unter eingeschrankter Transparenz auf unvollkom-
menen Markten getroffen werden und von den Erfahrungen und Préferenzen
der Entscheidungstrager gepragt sind. Evolutionsékonomische Ansatze gehen
dabei von Variation (bzw. Mutation), Selektion im Kontext einer Umwelt und



Vererbung durch Routinen aus. Diese Prinzipien sind als heuristische Annéhe-
rungen an einen offenen, kontingent verlaufenden ékonomischen bzw. sozio-
okonomischen Wandel und keinesfalls als theoretische Gesetze tber determi-
nierte Verlaufsformen zu verstehen (vgl. Foss 1997, S. 73-78, Hodgson 1997,
S. 9f).

Evolutiondre Ansétze wollen das Entstehen von Pfadabhangigkeiten erklaren.
Dabei gehen sie oft von verschiedenen institutionalistischen Perspektiven aus
(vgl. Martin 2000, S. 83). Sie heben hervor, dass Routinen die Transaktions-
kosten optimieren und der Ressourcenschonung, Risikominimierung und Zeit-
einsparung dienen. Routinen bilden informelle Verfestigungen von Praktiken
(vgl. Birkinshaw/Soélvell 2000, S. 87ff). Sie gelten als ,carriers of history“
(vgl. David 1994, S. 207f). Unsere Beispiele zeigen, dass es oftmals in der Tat
solche Verfestigungen von Praktiken sind, die neue Entscheidungen lenken
oder zumindest beeinflussen, und die damit zu Pfadabhéngigkeiten beitragen.
Zugleich macht die néhere Darstellung der Pfadbildner in unserer Studie deut-
lich, dass ,,Routine” als heuristischer Suchbegriff zu verstehen ist, um die em-
pirische Realitdt zu analysieren, und dass gerade die konkrete Art, wie die
Pfadbildner entstehen, das eigentlich zu Analysierende ist. Hierbei werden wir
mit dem Phanomen konfrontiert, dass die Investoren als auf3erwissenschaftli-
che Akteure die Wirklichkeit konstruieren, und zwar durch die Rezeption der
Rational-Choice-Modelle, aber auch durch die fortgesetzte Orientierung an
»hicht rationalen* Handlungspraktiken. Zu diesen Pfadbildnern gehéren die
Konformitat im Sinne des Glaubens an die Legitimitat der Handlungen der
Anderen und die Anpassung an herrschende Leitvorstellungen, im Weiteren
die Komplementaritat bei der Abstimmung mit anderen Partnern im Kontext
einer Organisation oder auch die Habitualisierungen durch ,kulturelle Nahe*
sowie Annahmen der Investoren tber Increasing Returns (vgl. 5.1).

Evolutiondre Ansétze wollen aber nicht nur die Entstehung, sondern auch die
Uberwindung von Pfadabhingigkeiten erklaren. Routinen kénnen ineffizient
werden und veralten; wenn sich dann attraktive neue Optionen zeigen, wenn
die erwarteten Vorteile des Pfadwechsels als vergleichsweise hoch, die
Nachteile des Pfadwechsels aber als gering erscheinen, kdnnen Pfadwechsel
eintreten (vgl. Beyer 2006, S. 36). Diese Veranderungen unterliegen dann den
Prinzipien der Variation und der Selektion. Variation bedeutet in — in unserem
Falle — dass neue, ,rationale* Modelle der Wirklichkeitsinterpretation auftre-
ten. Wie diese entwickelt werden und zu einem Ablaufschema der systemati-
schen Generierung von Wissen (Screening, Portfolioselektion, Marktauswahl



und Timing-Strategie, Objektselektion, Kaufentscheidung) ausgearbeitet wer-
den, schildert 5.2. Aber das Auftreten neuer Phdnomene genlgt nicht, um den
Wandel auszul@sen; auch die Selektion durch die Umweltbedingungen spielt
eine Rolle. Die Umweltbedingungen, hier die Globalisierung der Mérkte und
das Auftreten neuer, professioneller Investoren, motivieren die Investoren
uberhaupt erst, neue Wege der Entscheidungsfindung zu suchen. Wie ,,hetero-
doxe®, historisch-kritische Sichtweisen betonen (Martin/Sunley 2006, 2007),
sind diese Umweltbedingungen von 6konomischer Steuerung und politischer
Regulation gepragt (z.B. Hakansson/Johanson 1993, Grabher 1993a, 2006,
Martin/Sunley 2006, S. 407, Scott 2004, S. 480, 494), wie auch Kapitel 4
zeigt. Das Ablaufschema der systematischen Generierung von Wissen (5.2)
macht zugleich deutlich, dass es nicht den einen Pfad gibt, wie die neuartige
Entscheidungsfindung vonstatten geht, sondern dass der Verlauf sozusagen
mehrspurig erfolgt. Wenn wir von ,,Motivation* der Investoren durch die
Umwelt sprechen, machen wir deutlich, dass es keine Determinierung durch
die Umwelt gibt, sondern dass die Umwelt die Akteure zu entsprechenden
Entscheidungen veranlasst. Hierauf hatten bereits entscheidungstheoretische
Arbeiten hingewiesen. Entscheidungen bilden keine einfache Reaktion auf
Umweltsignale, wie Preise, sondern unterliegen stets den Erfolgserwartungen
der Investoren (vgl. Birkinshaw/Hood 1998, S. 776, Johanson/Vahlne 1977, S.
31). Auch unsere Studie wird zeigen, dass es Versprechungen sind, ndmlich
die Verheillungen der der Rational-Choice-Modelle, die letztlich in vielen Fal-
len zum Gelingen der Uberwindung von Pfadabhingigkeit fiihrt.

Wir lernen also von den evolutionsorientierten Ansétzen, dass Routinen Pfad-
abhangigkeiten erklaren konnen (vgl. 4). Die Uberwindung von Pfadabhan-
gigkeiten sind dagegen mit der Motivation zu erkldren, die verédnderte Um-
weltbedingungen auf Manager ausliben, wie die Globalisierung der Blroim-
mobilienmarkte und das Auftreten neuer Investoren (5.1) sowie mit Variation,
d.h. der Adaption neuer theoretischer Perspektiven, wie dem ,rationalen*
Wirklichkeitszugriff, durch die Investoren (vgl. 5.2).

So hilfreich diese “positivistische” evolutionsorientierte wirtschaftsgeographi-
sche Sichtweise sein mag, um Pfadabhangigkeit und Pfadiberwindung analy-
tisch zu erfassen, so vernachlassigt diese Sicht die Konstruktion der Wirklich-
keit durch die Entscheidungstrager. In der Wirtschaftsgeographie sehen An-
sétze des Cultural Turns und nachfolgender Ansétze demgegentber alle
marktbezogenen Praktiken als Elemente der jeweiligen 6konomischen Kultu-
ren an, und sie berticksichtigen, dass die mentale Konstruktion von Wirklich-



keit durch Manager zugleich eine normative Konstruktion ,realweltlicher
Wirklichkeit bedeuten kann (vgl. Barnes 2001, S. 555 — 560, Berndt/Boeckler
2007, Thrift 1999, S. 694).

Durch die Konstruktion einer ,rational* durchdrungenen Wirklichkeit wird
der Biroimmobilienmarkt neu ,,gemacht®. Wenn alle Beteiligte an die Leis-
tungsfahigkeit der Rational-Choice-Modelle glauben, ist es rational, sich an
Kennzahlen basierten analytischen Verfahren zu orientieren und entsprechend
zu entscheiden. Insofern zeigt dieses Beispiel, wie sich “kulturelle Geogra-
phien der Okonomie” (Berndt/Boeckler 2005, 2007) verandern kénnen: Eine
bestimmte, namlich auf Rational-Choice-Modellen basierende Form der Oko-
nomie verdrangt eher intuitive Entscheidungsverfahren und wird zur vorherr-
schenden Maxime bzw. zur bestimmenden ,,Kultur* im Buroimmobiliensek-
tor. Daraus konnten sich zukinftig neue Pfadabhdngigkeiten ergeben, z.B.
maoglicherweise eine Pfadabhangigkeit in der Entscheidungsfindung, die von
den neuen systematischen Modellen systematischer Wissensgenerierung, ba-
sierend auf Rational-Choice-Modellen, gelenkt wird. Dies stellt nicht unbe-
dingt eine bessere, wirklichkeitsndhere Sichtweise dar, sondern schlichtweg
eine andere. Ob der Biroimmobilienmarkt tatsachlich transparenter (im Sinne
eines adaquateren Wirklichkeitszugriffs) wird, kénnen wir nicht wissen. Aber
das theoretische Konstrukt verspricht den Investoren Transparenz. Mittels die-
ses Kunstgriffs entsteht eine neue, von den Investoren als tiberlegen angesehe-
ne Weise, mit der Wirklichkeit umzugehen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass wir in unserem eigenen Ansatz davon
ausgehen, dass wir mit Hilfe der evolutionsorientierten Perspektive den Fokus
auf Pfadabhangigkeiten richten konnen. Allerdings ist das Ph&nomen der
Wirklichkeitskonstruktion systematisch zu berlicksichtigen (vgl. 5.1). Die U-
berwindung von Pfadabhangigkeiten ist mit der Motivation, die veranderte
Umweltbedingungen auf Manager austben, zu erklaren (vgl. 4). Die Manager
greifen nunmehr verstarkt die fir sie neue Variation ,rationaler* Wirklich-
keitszugriffe auf (vgl. 5.2). Diese Sichtweise macht deutlich, dass die
“positivistische” evolutionsorientierte wirtschaftsgeographische Sichtweise

1 Wir kénnen an dieser Stelle nicht auf die grundlegenden Unterschiede auf wissenschaftstheoreti-
scher Ebene zwischen “positivistisch” evolutionsorientierten und “konstruktivistischen” Perspek-
tiven eingehen. Es gibt allerdings eine Sichtweise, die groRBe Teile beider Grundrichtungen tei-
len. Dies ist die Auffassung, dass die soziale und ékonomische Wirklichkeit eine menschliche
Konstruktion darstellt. Diese bildet nicht allein eine mentale Hervorbringung, sondern auch die
(verbal vermittelte) “realweltliche” Herstellung von Wirklichkeit (vgl. Berndt and Boeckler
2005, S. 70, Patzelt 2007, S. 337).



durch die Perspektive, dass Wirklichkeit von den Akteuren konstruiert wird,
erganzt wird.

Wir kdnnen in diesem Beitrag keine gesamte Theorie der pfadbildenden Wirk-
lichkeitskonstruktion entwickeln, aber wir orientieren uns an vorliegenden
Typologien von Pfadbildnern. Unsere Ubersicht, die sich an Beyer (2006, S.
12, 36) und Martin/Sunley (2006, S. 400) anlehnt, bildet insofern eine heuris-
tische Typologie, die auf unserer Empirie fuRt (vgl. 5.1). Wir beanspruchen
nicht, eine allumfassende Typologie vorzulegen, sondern beriicksichtigen nur
die Phdnomene, die wir im empirischen Kontext unserer Blroimmobilien-
Studie angetroffen haben. Daher gehen wir auf einige Pfadbildner, die vielfach
diskutiert werden, wie z.B. technologische Pfade, Hysterese (vgl. Mar-
tin/Sunley, 2006, S. 399, Rigby/Essletzbichler 2006, 2007) oder technisch-
systemische Funktionslogiken (vgl. Beyer 2006, S. 36), nicht n&her ein. Bevor
wir hierauf zu sprechen kommen, sind vorab noch einige methodische Aspekte
zu erdrtern.
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3 Methodische Anmerkungen

Das Ziel, die Entscheidungsfindung von Immobilieninvestoren zu untersu-
chen, legt eine qualitativ orientierte Herangehensweise nahe, welche die
Grinde und Vorgehensweisen der Investoren aufdeckt. Denn diese sind kaum
durch standardisierte Verfahren abzufragen, weil sie sensible Informationen
enthalten, aber auch, weil das Forschungsfeld noch recht unerschlossen ist,
was eine explorative Herangehensweise als sinnvoll erscheinen lasst. Dartiber
hinaus kénnen durch qualitative Befragungstechniken die komplexen und kon-
textspezifischen Entscheidungszusammenhange besser erfasst werden, was
wiederum eine vollstandigere Bewertung und Interpretation des Entschei-
dungsprozesses ermdoglicht.

Unser empirisches Material beruht auf 19 Leitfadeninterviews mit Entschei-
dungstragern und -beteiligten (aus der Geschaftsfiihrung, dem Portfoliomana-
gement und dem Research) global ausgerichteter Biroimmobilieninvestoren.
Ausgewahlt wurden bedeutende institutionelle Anleger aus Nordamerika, wie
z.B. Pramerica Real Estate Investors, LaSalle Investment Management (beide
USA), Reichmann International (Kanada) etc., sowie aus Europa, wie z.B.
Henderson Global Investors Ltd. (England), Union Investment Real Estate und
DB Real Estate Investment GmbH (beide Deutschland). Mangels vollstandiger
Verzeichnisse global orientierter Investoren und aufgrund intransparenter
Strukturen in der Immobilienwirtschaft wurden zundchst mittels Internetre-
cherche solche Félle ausgewahlt, die das Untersuchungsfeld — institutionelle
Biroimmobilieninvestoren mit globaler Anlagestrategie — besonders gut kenn-
zeichnen. Ergénzt und abgeglichen wurden die Aussagen der Investoren durch
Expertengesprache mit Vertretern transnationaler Immobilien-
Beratungskonzerne, die im Globalisierungsprozess der Immobilienwirtschaft
als Informationsquelle und Intermedidr eine zentrale Stellung einnehmen. Die
Interviews wurden 2005 und 2006 als Leitfadengesprache in Englisch oder
Deutsch gefiihrt, so dass die spezifischen Sichtweisen, Bewertungen und Ent-
scheidungszusammenhénge der befragten Immobilieninvestoren madglichst
adaquat erfasst wurden. Die Auswertung der Tonbandinterviews erfolgte
schliellich mittels qualitativer Inhaltsanalyse, die eine systematische Extrakti-
on relevanter Informationen aus dem Interview ermdglicht und nachfolgend
durch Zusammenfassung auf einem abstrakteren, konzeptionellen Niveau ge-
neralisiert (Glaeser/Laudel 1999).
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Bei den Gesprachen in den internationalen Investmentunternehmen wurden
verschiedene Bereiche erfasst. Dabei wurden Differenzen deutlich, die in den
nachfolgenden Kapiteln nicht im Einzelnen nachgezeichnet werden kdnnen,
weil unsere Akteure die Investmentgesellschaften, aber nicht deren individuel-
le Mitarbeiter sind. Doch bedirfen diese Differenzen hier einer Erwahnung.
Gerade in grofRen, multinationalen Unternehmen unterliegen Entscheidungs-
prozesse den Aushandlungsprozessen verschiedener Beteiligter (vgl. Morgan
2001, S. 10). Nicht in allen Abteilungen und auf allen Hierarchieebenen ist das
Ringen um Rationalitat bzw. die Ablehnung pfadabhangiger Entscheidungen
gleich stark ausgeprégt. Innerhalb der Unternehmen kdnnen sich zwischen
Entscheidungstragern und ausfuihrenden Abteilungen diesbeziiglich Interes-
senskonflikte auftun (vgl. Hall 2006 zu Analysten und Investmentbankern).
Wahrend die Mitarbeiter der Akquisitionsabteilung beispielsweise dem Druck
ausgesetzt sind, passende Objekte fiir das Investmentprodukt zu finden und
damit objektorientiert vorgehen, leiten Researcher und Portfoliomanager aus
kennzahlenbasierten, quasi-rationalen Berechnungsverfahren normative Vor-
gaben ab, wie z.B. die Investmentstrategie und -allokation. Die Fiihrungsebene
wiederum ist mitunter auch an Prestigeobjekten bzw. ,trophy buildings* inte-
ressiert, um Anleger zu kddern und sich von der Konkurrenz abzuheben. Die
Direktinvestitionsentscheidung bildet damit oftmals das letztendliche Ergebnis
eines Verhandlungsprozesses zwischen wechselnden Koalitionen von Ent-
scheidungstréagern eines Unternehmens, die sich in ihren Sichtweisen unter-
scheiden und im Einzelnen verschiedene Interessen verfolgen, wobei aber die
hochste Flhrungsebene schliel’lich die Entscheidung féllt. Dies legitimiert es,
Im Folgenden die Unternehmen als Ganzes als die Akteure anzusehen.
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4 Motivation fur das Ringen um ,,rationale*
Entscheidungen: Strukturveranderungen auf den
Blroimmobilien-Markten

Die Blroimmobilien-Markte haben sich im Vergleich zu Wohnimmobilien
besonders stark internationalisiert (vgl. Jones Lang LaSalle 2005, S. 2). Mit
der Uberwindung politischer, wirtschaftlicher und rechtlicher Grenzen und
Barrieren stol3en international orientierte Investoren in neue Risikodimensio-
nen vor (vgl. Connor/Liang 2006, S. 188). Diese Intransparenzen fuhren zu
einer Unsicherheit, die aus Sicht der Investoren durch ,rationale* Entschei-
dungsheuristiken Gberwunden werden soll. Hinzu tritt die grofle Bedeutung
einzelner Investitionsentscheidungen fir den Investor. Biroimmobilien unter-
scheiden sich stark von anderen Wirtschaftsgltern, nicht nur hinsichtlich ihrer
— zundchst augenfélligen — Immobilitat. Sie zeichnen sich auch aus durch eine
groRe Heterogenitat in Bezug auf GrolRe, Ausstattung, Architektur und Lage
der Objekte, durch eine lange Realisierungsdauer von ca. zwei bis vier Jahren
und eine hohe Lebensdauer sowie durch umfangreiche Investitions- und
Transaktionskosten (u.a. Grunderwerbssteuer, Informations- und Suchkosten).

Die Intransparenz und das Risiko fir die Investoren werden noch dadurch ge-
fordert, dass sich der Markt in rasantem Tempo verandert. Die Globalisierung
des Gewerbeimmobilienmarktes (Buro-, Einzelhandels- und Logistikimmobi-
lien) schreitet rapide voran. Wahrend sich die grenziberschreitenden Investiti-
onen seit 2003 auf 288 Mrd. US-$ im Jahr 2006 mehr als verdreifacht haben,
konnten inlandische Investitionen lediglich um 50 Prozent zulegen (siehe Ta-
belle 1).

Tabelle 1: Weltweite Gewerbeimmobilieninvestitionen

. . 2003 2004 2005 2006
Transaktionsvolumina
uss M® uss  M%® yss  M¥ gy %
gesamt 354 100 393 100 475 100 682 100
national* 264 75 279 71 311 65 394 58
grenziberschreitend? 90 25 114 29 164 35 288 42

YInvestor stammt aus dem Land, in dem die Transaktion vollzogen wird

2Investor stammt von auBerhalb des Landes, in der die Transaktion stattfindet

Quelle: Jones Lang LaSalle 2007
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Wiederum ca. 70 Prozent der internationalen Investitionen flossen zwischen
den Grolsrdumen Asien-Pazifik, Nordamerika, Europa und Naher Osten (Jones
Lang LaSalle, 2007). Die Investoren orientieren sich verstarkt fort aus ihrem
angestammten Terrain in den Kerndkonomien. So verschieben sich die rdum-
lichen Grenzen des Investmentspektrums laufend, und neue Standorte in Sid-
ostasien, China, Russland, Indien, Lateinamerika und im Nahen Osten riicken
in den Fokus. Beschleunigt wird der Globalisierungsprozess insbesondere
durch folgende sechs Triebkrafte, die zugleich die institutionellen Rahmenbe-
dingungen, die ,,Umwelt* flr die Akteure, bilden und damit deren Erwar-
tungshaltungen und Entscheidungsmotive beeinflussen (siehe Abbildung 1).

Abbildung 1: Triebkrafte der Globalisierung

Immobilie als
Anlagekategorie

Etablierung der Immobilie
als Anlageklasse

Spezifika der Neue Finanzierungsformen || politische Treiber
Immobilienmarkte auf dem Kapitalmarkt B
Begrenzte nationale Neue Anlageprodukte Liberalisierung der
Marktgroiie Kapitalmérkte
“Uberschaumende” Markte v Nationale Deregulierungen
Unterschiedliche Abbau von

ili Investitionsbeschrankungen
In_1rT10b|_I|enz_yf<Ien- > Globalisierung der . ) 0
Risikodiversifikation Immobilienskonomie & Politische Integration
Hohere Renditen Zins- und

Wechselkursentwicklung

A

Expansion multinationaler Professionalisierun Technologische

Unternehmen g Entwicklungen

Weltweite Nachfrage nach || Neue Akteure Virtuelle Nahe durch

Gewerbeflachen Non-Property Companies || Technologien
Disintermediation

Quelle: eigene Darstellung

- Die Immobilienwirtschaft erfahrt eine Professionalisierung. Dabei erfahren
Kreditinstitute (Finanzintermediére) als Vermittler zwischen Kapitalbedarf
und Kapitaliberschuss einen relativen Bedeutungsverlust gegeniiber dem Ka-
pitalmarkt. Die Disintermediation fiihrt zum Markteintritt neuer institutionel-
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ler Investoren (wie z.B. REITs, Fonds, Versicherungen, Pensionskassen) und
damit zur wachsenden Liquiditat auf dem Immobilienmarkt.

- Die Spezifika der Immobilienmarkte treiben in vielerlei Hinsicht die Interna-
tionalisierung der Investoren voran. So wird die internationale Ausrichtung
durch begrenzte nationale MarktgroRen und zunehmende Marktteilnehmerzah-
len in den Kerndkonomien forciert, die ein alleiniges nationales Engagement
zu teuer werden lassen (,,berschaumende Markte*™). Zugleich versuchen In-
vestoren, durch internationale Streuung die regional unterschiedlichen Immo-
bilienmarktzyklen zu nutzen, damit ihre Risiken auf Portfolioebene zu diversi-
fizieren und zugleich héhere Renditen auf den Immobilienmarkten abzuschdp-
fen.

- Dartiber hinaus etabliert sich die Immobilie als globale Anlagekategorie, ne-
ben Aktien und anderen Wertpapieren. Hierzu tragen neue Formen der Immo-
bilienfinanzierung bei, wie die Emission von Aktien und die Ausgabe von
Fondsanteilen sowie eine Vielzahl immobilienspezifischer Anlageformen.
Damit ist eine Anpassung der Anlagestrategien der Investoren verbunden, die
sich bei ihren Entscheidungen zunehmend an den Entwicklungen und Indika-
toren des internationalen Kapitalmarktes (wie z.B. internationalen Zinsdiffe-
renzen, Wechselkursschwankungen) orientieren (Conner/Liang 2006, S. 188).

- In gleicher Weise stimuliert die weltweite Expansion multinationaler Unter-
nehmen die Nachfrage nach hochwertigen Blroflachen fur die entsprechenden
Leitungs- und Verwaltungsbereiche in den Global Cities und anderen Knoten-
punkten auf internationaler Ebene.

- Aullerdem erlauben moderne Informations- und Kommunikationstechnolo-
gien die Herstellung von virtueller Ndhe. Dies ermutigt die internationalen
Immobilieninvestoren, auf bislang unbekanntes Terrain vorzudringen. Sowohl
der Erwerb als auch die Verwaltung von Objekten im Ausland erscheint ohne
kostengunstige und schnelle Kommunikationswege als undenkbar.

- Schlielilich spielen politische Antriebskrafte im Zielland eine Rolle. Die Li-
beralisierung der Kapitalmarkte erweist sich dabei als Triebkraft der Internati-
onalisierung. Seit Anfang der 1980er Jahre haben sich immer mehr Markte
den internationalen Immobilieninvestoren gedffnet; neuere Re-Regulierungen,
wie wir sie etwa in einigen lateinamerikanischen Landern antreffen, beriihren
den gewerblichen Immobilienmarkt im Gegensatz zum Wohnimmobilienseg-
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ment kaum. Neben dem Riickgang nationaler Investitionsbeschrankungen in-
tensivierten auch die zunehmende politische Integration (z.B. Européische
Wirtschafts- und Wahrungsunion) sowie die Verbreitung zwischenstaatlicher
Vereinbarungen die grenzuberschreitenden Kapitalstrome. Hinzu kommen
noch Zinsentwicklungen und Wechselkursschwankungen, die auslandische
Investoren anlocken bzw. abschrecken kénnen.
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5 Das Ringen um ,,rationale* Entscheidungen
5.1 Pfadabhéngigkeiten

Auch wenn angesichts der Globalisierung das alte Denken in ,,Backsteinen*
durch ein ,,aktives Portfoliomanagement® verdrangt werden soll, sind weiter-
hin Pfadabh&ngigkeiten anzutreffen. Diese ergeben sich — wie im Folgenden
ausgefiihrt wird — erstens aus der Konformitat im Sinne des Glaubens an die
Legitimitat der Handlungen der Anderen und die Anpassung an herrschende
Leitvorstellungen. In unserer Studie entsteht Konformit4t dadurch, dass viele
Entscheidungstréger auf den ,,Global Buzz* und den ,,Local Buzz* horen, und
dass dies zu ihren Konstruktionen von ,,Realitat“ beitragt. Zweitens kann
Komplementaritat auftreten, die sich aus der Interaktion mit anderen Partnern
im Kontext organisatorischer Néhe ergibt. Drittens entstehen Habitualisierun-
gen, die sich dadurch ergeben, dass Akteure untereinander sich “kulturell” nah
fihlen. Beide Formen von Néhe kénnen, miissen aber nicht mit geographisch-
kilometrischer N&he korrespondieren (vgl. Torre/Rallet 2005). Viertens trafen
wir Sequenzen an, die aus den Increasing Returns vorausgegangener Ent-
scheidungen resultieren.

5.1.1 Konformitat mit herrschenden Leitvorstellungen

Die Informationen, die der Investor Uber die fernen potentiellen Marktregio-
nen erhalten kann, sind unzureichend, bruchstiickhaft und inkonsistent. Mo-
derne Informations- und Kommunikationstechnologien erleichtern zwar prin-
zipiell den Zugang zu Daten und Informationen. Doch es bleiben grof3e Infor-
mationslticken bestehen. Die Entscheidungstrager verfiigen zu keinem Zeit-
punkt auch nur annahernd ber vollkommene Informationen aller denkbaren
Investitionsdestinationen im Rahmen ihrer Standortsuche im globalen Mal-
stab. Die vorhandenen Datenquellen reichen nicht aus, um die Immobilienwelt
fir die Investoren adaquat abzubilden (Roberts/Henneberry 2007). Kodifizier-
te Informationen etwa von internationalen Organisationen (wie OECD, Welt-
bank, WTO), von Rating-Agenturen sowie von Rechts- und Immobilienbera-
tern liefern nur in eingeschranktem Malle aktuelle immobilienmarktbezogene
Daten und Zeitreihen sowie zuverlassige Performance-Benchmarks. Zudem
sind Performance-Kennzahlen (wie z.B. Renditen) meist uneinheitlich defi-
niert (vgl. Adair et al 1998, S. 332). Unterschiedliche Darstellungsweisen, De-
finitionen und Aggretationen publizierter Daten tragen zur Verunsicherung
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des Investors bei. Die mangelnde Standardisierung verhindert positive Netz-
werk-Externalitaten (vgl. Schamp 2002, S. 44).

Diese Wissensdefizite fiihren zu Unsicherheiten. Um nicht einsame Entschei-
dungen zu tragen und rechtfertigen zu mussen, orientieren sich die Investoren
haufig an gangigen Leitvorstellungen und verhalten sich konform zu diesem
»,Global Buzz“. Dieses Rauschen und Summen entspringt im Wesentlichen der
professionellen N&he von Akteuren derselben Branche und besteht aus Ein-
driicken, Gerlchten, implizitem Insiderwissen, Interpretationen, Erfahrungs-
werten und Shared Visions. Generiert wird es besonders in globalen Finanz-
zentren, die als bedeutende Knoten des globalen Netzwerkes im Transfer von
Managementwissen bzw. als Ort der Geschaftschancen fungieren (Gluckler
2007). Die Konformitat mit dem Mainstream kénnte man auch als imitieren-
des Lernverhalten bezeichnen, das zu einem kognitiven Lock-in fuhrt (vgl.
Grabher 1993b, S. 262f).

Besonders starkere Marktteilnehmer dienen als Orientierungen, deren Verhal-
ten gefolgt wird (follow the leader) (vgl. Menon/Pfeffer 2003, Menon et al,
2006). Beispielsweise wird die Landerauswahl durch die Beobachtung und das
Nachahmen der Strategien der bedeutenden Konkurrenten beeinflusst (vgl.
French 2001, S. 405). So dulerte ein Gesprachsteilnehmer:

,»When some big player in the international market moves to a specific country, I'm su-
re everybody else would say: Why did they do that? And I'm sure; they will look at that
market, too™.

Im Vertrauen auf die Zuverlassigkeit von Reputationsnetzwerken (Gluckler
2006) bildet sich unter den Investoren nach und nach ein gemeinsames Ver-
stdndnis darlber, welches die Standorte sind, die groRe Erfolgschancen besit-
zen, und Standorte, die besser gemieden werden sollten, wie auch das folgen-
de Zitat eines Investors unterstreicht:

“Why Mexico City? Why not Tokyo? You got a map on the wall, why Mexico City?
Somebody has to grab your focus or your attention and say: look here. And that’s what
the brokers function is to do. They have to say: here is market. Thus they can influence
the decisions of the investors by their market studies™.

Vertieft und erweitert wird dieser vorherrschende Diskurs somit durch Mei-
nungsmacher, wie Beratungskonzerne oder Rating-Agenturen, die Denkwei-
sen uber ,,richtige” und ,,falsche* Investitionsstandorte verstarken. Mit Kon-
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struktionen wie Stadte- und Investmentrankings (z.B. World Winning Cities
oder Rising Urban Stars) bringen transnationale Berater ihre jeweilige Sicht
der Dinge zum Ausdruck und fixieren damit die Positionen anderer Immobi-
lienakteure. Wegweiser in Form von Empfehlungen und Einschatzungen ver-
locken die Investoren, gut ausgebaute Pfade einzuschlagen. Empirische Erhe-
bungen zur Entscheidungsfindung international ausgerichteter Investoren be-
legen, dass sich die Immobiliensuche grofiitenteils auf vordefinierte und bereits
evaluierte Méarkte beschrénkt (Roberts/Henneberry 2007).

Indem einige Standorte und auch einzelne Objekte als besonders imagetrachtig
gelten, erfolgt eine solche Investition nicht, weil sie am Ende eines systemati-
schen Entscheidungsfindungsprozesses steht, sondern aus Griinden der Kon-
formitat mit gangigen Leitvorstellungen. So Kritisiert ein Gesprachspartner
diese Vorgehensweise damit, dass bei vielen Investoren ,,die Investitionsent-
scheidungen immer noch zu stark objektbezogen sind. Es gibt immer noch zu
viele Entscheidungen auf Backstein-Basis*. Einen Extremfall nehmen die so
genannten ,.trophy buildings* ein, die durch ihre auffallige Architektur und
Uberregionale Ausstrahlungskraft als Imagefaktor fiir den Immobilieninvestor
fungieren. Als Markenzeichen sollen sie dazu beitragen, das Interesse auf den
Investor bzw. dessen Investmentprodukt zu ziehen. Dabei konzentrierten sich
die gehandelten “Milliarden-Dollar-Objekte” auf Zentren der globalen Oko-
nomie wie New York, London, Paris und San Francisco (Jones Lang LaSalle
2007).

Auch in spateren Entscheidungsphasen spielen Beratungskonzerne eine wich-
tige Rolle. Auf den neuen, fernen Mérkten, wie Sldostasien, China, Indien
oder Lateinamerika, gibt es in der Regel wenig institutionell begriindete Stan-
dards, die eine Unterscheidung von qualifizierten und nicht qualifizierten Be-
werbern zur Beschaftigung in einer lokalen Niederlassung ermdglichen. Inter-
nationale Lizenzen, Akkreditierungen, Studienabschliisse oder geschitzte Ti-
tel sind noch eher die Ausnahme. So sind beispielsweise ,,Chartered Survey-
ors“, Personen mit einem Titel, den die ,,Royal Institution of Chartered Sur-
veyors* fur weltweit hoch qualifizierte Immobilienfachleute verleiht und der
als Qualitatssiegel fur Professionalitat und Integritat gilt, vor Ort nicht leicht
zu rekrutieren. Neben den fehlenden Qualifizierungsstandards erhéhen auch
mangelnde Geblhrenstandards, die unzureichende Verbreitung internationaler
Buchfuhrungs- und Bilanzierungsgrundsatze, wie die ,,International Accoun-
ting Standards“ (IAS), sowie die geringe Harmonisierung der Bewertungs-
standards flur Markte und Objekte die Unsicherheit der internationalen Immo-
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bilieninvestoren. Auch hier nehmen transnationale Immobilienberater wieder
eine Sonderrolle ein. Durch den Aufbau eigener Niederlassungen im Ausland
sowie Fusionen, Ubernahmen und strategischen Partnerschaften entwickelten
sich aus klassischen Maklern transnationale Beratungskonzerne wie Jones
Lang LaSalle oder CB Richard Ellis, die weltweit in allen bedeutenden Wirt-
schaftszentren lokale und globale Expertise anbieten (siehe Abbildung 2). Sie
lenken die Richtung der Investitionsstrome, indem sie als erste Ansprechpart-
ner vor Ort internationalen Akteuren den Zutritt in die fremden Markte er-
leichtern. Sie vermitteln lokale Besonderheiten und Spielregeln, liefern ,,Uber-
setzungen* (wie die Anpassung von ortlichen Kennzahlen an international
gangige Darstellungsformen) und arrangieren Kontakte zu lokalen Entschei-
dungstragern. Anstelle selbst miihsam und kostenaufwéandig Netzwerke zu
knupfen und Personal zu rekrutieren, kénnen somit Kontakte und Wissens-
quellen sprunghaft mittels Berater erschlossen, soziokulturelle Marktbarrieren
rasch Ubersprungen und die Teilhabe am ,Local Buzz*“ ermdglicht werden
(Bathelt et al 2004, De Magalhdes 2001). Zudem gelten externe Berater als
besonders vertrauenswiirdig. Neue Ideen werden vor allem dann ernst ge-
nommen, wenn sie von externen Beratern stammen (Menon/Pfeffer 2003, Me-
non et al 2006).

Durch die Konformitat mit dem ,,Global Buzz* und dem ,,Local Buzz* werden
der Wissensgenerierung sozusagen weitere Spiralwindungen hinzugeftgt, die
nicht ,rational* gewonnen wurden (Clark/Marshall 2002), und die zu Pfadab-
hangigkeiten fuhren bzw. diese verstarken. Dabei umfassen der ,,Global Buzz*
und der ,,Local Buzz“ nicht alle raumlichen Ebenen, die Einfluss auf die Kon-
struktion der Wirklichkeit der Investoren nehmen. Dazwischen gibt es noch
verschiedene weitere Ebenen, vielfaltige Netzwerke, die den ,,Buzz* bilden,
und die bestimmte stabile, wiederkehrende Punkte aufweisen, die durch Dis-
kurs gebildet wurden und zu Routinen geronnen sind (vgl. Lagendijk 2002, S.
88). Doch kann sich die Pfadabhangigkeit auch auflésen, wenn neue Leitvor-
stellungen an Uberzeugungskraft gewinnen (vgl. Beyer 2006, S. 36). Und mit
der Verbesserung der Datenlage und der Verbreitung von Standards deutet
sich dieser Wandel bereits klar an.
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Abbildung 2: Verteilung der Biros transnationaler Immobilien-
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5.1.2 Komplementaritat durch organisatorische Nahe

Im Unterschied zur Konformitat mit géngigen Leitvorstellungen basieren die
komplementéaren Entscheidungspfade durch organisatorische Né&he haufig
zwar auch auf &hnlichen Grundannahmen der Entscheidungstrager, doch be-
steht hier eine groRere Néahe der Akteure (vgl. David 1994, S. 212f). Diese
entsteht durch ékonomische Transaktionen in einer Organisation, wie durch
Kontrolle in einem Unternehmensverbund, oder in Teilen einer Organisation
(vgl. Gertler 2003, S. 86, Storper 1997, S. 19) oder auch durch Transaktionen
zwischen Organisationen, z.B. in einem Netzwerk hdufig gemeinsam agieren-
der Investoren (vgl. Boschma 2005, S. 64ff., Glickler 2006, S. 373), zuweilen
auch in “temporéren Organisationen”, wie Messen, Kongressen und Tagungen
(Asheim 2002, Maskell et al 2006). Unter organisatorischer Nahe verstehen
wir aber nicht nur die Verbindung tiber 6konomische Transaktionen, sondern
auch Uber die soziale N&he, die durch Vertrauen in und zwischen Organisatio-
nen entsteht (vgl. Boschma 2005, S. 66f.). Nach Torre/Rallet (2005, S. 49)
versetzt die “organisierte N&he” Organisationen Uberhaupt erst in die Lage,
uber ihre Mitglieder miteinander zu interagieren. Grundlage daftr sind die so
genannten ,,communities of practice®, die sich durch gemeinsame Erfahrun-
gen, Expertisen und Verpflichtungen gegeniiber der Unternehmung bzw. ge-
genliber den haufig gemeinsam agierenden Geschaftspartnern informell mani-
festieren. Nicht immer bestehen sie dauerhaft, sondern sind auf ein Investiti-
onsprojekt bezogen (vgl. Gertler 2003, S. 86). Basierend auf den geteilten Zie-
len und Werten entfaltet sich innerhalb einer ,,community of practice* ein spe-
zifisches Set ,,organisatorischer Institutionen” im Sinne von gemeinsamer
Sprache, Codes, Konventionen, Routinen, Regeln, Praktiken, Logiken, VVorge-
hensweisen, Leistungsnormen etc. (vgl. Lo, 2003, S. 118ff.). Empirische Stu-
dien hierzu belegen die Relevanz dieses gemeinsamen unternehmensspezifi-
schen institutionellen Regelsets fir die Identifizierung, Interpretation, Absorp-
tion, Koordination und Weitergabe von Wissen innerhalb einer Organisation
(siehe z.B. Amin/Cohendent 2000, 2005, Faulconbridge 2006, Wenger, Mc-
Dermott/Snyder 2002).

Organisatorische N&he kann zu Pfadabhéngigkeiten fiihren, zum Beispiel
durch selektive Lernprozesse, die andere systematisch ausschlieBen (vgl.
Boschma 2005, S. 65, Grabher 1993b, S. 260f). Diese Pfadabhangigkeit zeigt
sich besonders bei Versicherungsunternenmen und Banken, die im Biroim-
mobiliensektor sehr selektiv rdumliche Expansionsplane entfalten. So expan-
dierte z.B. im Jahr 2000 eine schwedische Grof3bank in die nahen baltischen
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Staaten. Die Tochtergesellschaft, die Immobilieninvestitionen tatigt, zog dar-
aufhin die baltischen Staaten in ihre Suche nach Investitionsstandorten vertieft
mit ein und zog in Erwégung, ihrer Muttergesellschaft in die baltischen Staa-
ten zu folgen, um so dort bestehende Netzwerke zu nutzen, obwohl die Markt-
groRe aus Sicht der Gesellschaft eigentlich dagegen sprach, im Baltikum zu
investieren. Heute ist dieser Investor einer der aktivsten Immobilienakteure
auf den baltischen Markten. Da die Bank den Weg (ber die Ostsee zu den
neuen Mérkten des Baltikums genommen hat, folgt dieser geographischen
Verbreitung der Organisation auch ihre Immobilientochter — die organisatori-
sche Néhe ist hier ausschlaggebend fur die pfadabhangige Entscheidung.

Richtung und Verlauf der Internationalisierungsprozesse werden allerdings
nicht nur organisationsintern, sondern auch durch Beziehungen zwischen ein-
zelnen Kooperationspartnern konstituiert, die man als eine netzwerkorientierte
Form der Nahe beschreiben konnte. Angestolien durch bestehende Partner-
schaften, die als ,,bridges to foreign markets* fungieren (vgl. Sharma/Johanson
1987, S. 22), geraten auch Investitionsdestinationen in den Fokus global aus-
gerichteter Investoren, die ansonsten eventuell aus dem Raster fallen wiirden.
Ein Beispiel hierflr ist die Zusammenarbeit eines deutschen offenen Immobi-
lienfonds mit einem niederlédndischen Projektentwickler, die sich zundchst auf
die Niederlande beschrénkte, und die dann sukzessive auf Portugal, GrofR3bri-
tannien und letztlich die Turkei ausgeweitet wurde. Die Geschaftsbeziehungen
zwischen Investoren, Projektentwicklern, Mietern etc. reproduzieren sich an
verschiedenen Standorten weltweit. Diese Internationalisierung in Netzwerken
wird von den befragten Investoren als Risikoreduzierung gewertet, da man die
Akteure aus Kooperationen an anderen Standorten kennt und ihnen vertraut,
wie folgende Aussage eines Investors aus Deutschland verdeutlicht:

,.-..dass wir Hines [amerikanisches Immobilienunternehmen] als Partner haben, die
unsere Verwaltung in Mexiko machen, ist sicherlich ein ausschlaggebender Faktor,
warum wir dieses Portfolio in Mexiko jetzt kaufen. Hatten wir nicht einen verlassli-
chen Partner mit internationaler Reputation fir die Verwaltung und das Vermietungs-
management vor Ort, dann wirden wir das nicht tun.*

Diese Form der Internationalisierung, die durch Versprechen anderer Netz-
werkteilnehmer Gber die Marktchancen bedingt ist, kann eine hohe Wirkkraft
entwickeln (vgl. Hakanson 1995, S. 121, Holm et al 1995, S. 117). Doch auch
dieser Pfad, der durch Komplementaritéat tber organisatorische Nahe bedingt
ist, kann sich verlieren, wenn die wichtigen Partner neue Pfade verfolgen, oder
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wenn neue Partner die Netzwerke zu pragen beginnen, oder wenn sich beste-
hende Netzwerke auflésen (vgl. Boschma 2005, S. 71).

5.1.3 Habitualisierungen durch ,,kulturelle Nahe*

Ein weiteres Motiv daflr, Pfaden und nicht allein systematischen Entschei-
dungsverfahren zu folgen, liegt in der Neigung, in Objekte zu investieren, die
sich in nahen Gliedern der ,psychic distance chain®“ befinden (Johan-
son/Vahlne 1977), d.h. die als in kultureller N&he befindlich angesehen wer-
den. Dies bedeutet, mit Akteuren zu kooperieren, die sich in kognitiver N&he
befinden (vgl. Boschma 2005, S. 63f.). Die Akteure teilen weitgehend diesel-
ben Werte und Normen, verlassen sich auf dhnliche Routinen und verwenden
denselben sprachlichen Code. Es ist das Vertrauen in gemeinsame Institutio-
nen, die Uber die Mikroebene auf die Meso- und Makroebene hinausreichen,
welche diese kulturelle Nahe auszeichnet, und die Boschma (2005 S. 671.) als
»instutionelle Nahe“ bezeichnet. Diese Nahe spielt zweifellos auch bei der
weiter oben dargestellten organisatorischen Néhe eine Rolle, bezieht sich im
Unterschied zu dieser aber nicht auf direkte Unternehmens- oder Netzwerk-
verbindungen, sondern auf die Vertrautheit mit &hnlichen sozio6konomischen
Institutionen, die als "gemeinsame Kultur" empfunden werden (vgl. Grabher
1993b, S. 263f, Hassink 2005). Die Habitualisierungen duf3ern sich insbeson-
dere in der Neigung einiger Investoren, verstarkt im eigenen Land Immobilien
zu akquirieren (Home-Bias-Phdnomen). Die ,,Heimat* muss dabei aber nicht
immer das eigene Land sein, sondern kann ebenso L&nder in der Nachbar-
schaft, aber auch auf anderen Kontinenten umfassen, die als kulturell nah
empfunden werden. Manager folgen gesellschaftlichen Vorstellungen Gber
»kulturell nahe” Raume, mit denen sie sich identifizieren, und reproduzieren
damit bestehende Muster von Geschéftsbeziehungen (vgl. Thrift 2002, S.
206). So dulerte ein Gespréachspartner:

,.It makes European investors more comfortable deal with somebody who talks the sa-
me language, not just English but also talks the same language based on financially,
legally etc. fundamentals. Used to do things in the same way in the market. Used to
look at the things in the same way, used to contract in the same way”’.

Die Entwicklung der Investitionsziele deutscher offener Immobilienfonds im
Zeitablauf belegt exemplarisch die Bedeutung dieser Nahedimension, aber
auch deren Auflésung. Beschréankte sich zum Beispiel der Aktionsradius deut-
scher Investoren zu Beginn des Internationalisierungsprozesses Anfang der
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1990er Jahre auf Nachbarléander, wie die Niederlande und Frankreich, und auf
Markte mit &hnlichen institutionellen Rahmenbedingungen, wie die USA,
dehnten sich diese Ende der 1990er Jahre auf die mittel-/osteuropdischen Re-
formlénder aus. Seit einigen Jahren riicken nun auch neue Standorte bei-
spielsweise in Sudostasien, China, Russland, Indien, Lateinamerika und im
Nahen Osten in den Fokus deutscher offener Immobilienfonds. Der heimatbe-
zogene Pfad stellt also keine Notwendigkeit dar, sondern kann aufgebrochen
werden, wenn sich attraktive neue Optionen zeigen.

5.1.4 Sequenzen durch Increasing Returns

Ein ,rationales* VVorgehen wirde bedeuten, die bestmdgliche Investitionsent-
scheidung aus einem Set verschiedener Alternativen immer wieder neu zu
wadhlen. Doch diese stets erneute Entscheidungsfindung wird erschwert durch
vorangegangene Entscheidungen und durch bislang gesammeltes Erfahrungs-
wissen uber Standorte (vgl. Martin/Sunley 2006, S. 400, Roberts/Henneberry
2007, S. 294). Hierzu tragen zum Beispiel Sunk Costs bzw. Increasing Returns
bei. Durch Vervielfachung sinken Kosten. Typischerweise gilt dies fir die
Steigerung von Produktmengen. Allgemeiner gesprochen heildt dies, dass
mannigfaltige externe Effekte positive Riickkopplungen erzeugen und dadurch
bestehende Pfade stabilisieren. Dies gilt z.B. auch fir Finanzanalysten. Wrig-
ley et al (2003, S. 384) berichten bezugnehmend auf eine Studie von Schoen-
berger (1994) (ber das Verhalten von Finanzanalysten, das sie charakteris-
ieren “with considerable sunk costs of social capital bound up in their previous
investment advice, they are likely to be hesitant to depart radically from those
previously expressed views”.

In unserem Falle kann die vielfache Nutzung eines einmal gewonnenen
Marktzugangs zu kurzfristigen Kosteneinsparungen fiuihren, z.B. die Kosten
fir die Informationsbeschaffung tber neue Mérkte oder auch Kosten fiir den
Aufbau einer eigenen Niederlassung. Es entstehen Sequenzen (vgl. Mahoney
2000, S. 509): Man wird auch bei zukunftigen L&nderselektionen zundchst auf
die bereits besetzten Méarkte den Fokus legen. Doch kann die konsequente
Weiterflihrung einer einmal getroffenen Entscheidung spater auch zu Starrhei-
ten fihren, die zu dem Zeitpunkt 6konomisch nicht mehr gerechtfertigt sind,
weil andere potentielle Investitionsdestinationen unreflektiert ausgeklammert
werden. Die Increasing Returns dirften also bei einer rationalen, immer wie-
der neuen und situativ angepassten Entscheidung zwischen Handlungsalterna-
tiven zumindest nicht ungeprift in die Entscheidungsfindung einflieRen. Den-
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noch zeigt das folgende Statement, dass friihere Investitionen gleichwohl fiir
den Verlauf eines Pfads pragend sind:

,.Wenn wir es geschafft haben, in einem Land was zu kaufen, dann sind wir dort ver-
meintlich drin, und die Mdglichkeit, dort attraktivere Objekte zu bekommen, steigt na-
tirlich exponentiell. Das stimmt natdrlich schon, dass man dann einen ganz anderen
Marktzugang hat. Ohne lokale Prasenz sind Sie (...) flexibler, was insbesondere im
Kontext der Kapitalmarktorientierung wichtig ist. Wenn Sie z.B. in Seoul 20 eigene
Mitarbeiter vor Ort haben und die strategische Entscheidung lautet: “"Markt verlas-
sen!”, dann haben Sie ein Problem**.

Investitionen in eine eigene Niederlassung vor Ort kénnen mithin zwar den
Zugang zum Markt und dem ,,Local Buzz* wesentlich verbessern. Allerdings
konterkarieren sie zugleich den Anspruch, eine stets aktualisierte ,,rationale*
Entscheidungsfindung durchzufuhren. Sequenzen entstehen auch im weiteren
Sinne durch positive und negative Vorerfahrungen. Erfolge geben zu Wieder-
holungen Anlass, Misserfolge schrecken dagegen den Akteur ab, einen neuen
Versuch zu beginnen. Vorerfahrungen konnen damit Investitionen eher aus-
schlieRen oder begunstigen. Allerdings kann es sein, dass die Verallgemeine-
rung einer besonders positiven oder negativen Erfahrung zu einem systemati-
schen Ausschluss von Mdoglichkeiten fihrt, die in dieser Weise nicht gerecht-
fertigt ist.

Doch auch Sequenzen kdnnen grundsatzlich bei einer erneuten Reflexion der
vorangegangenen Strategie und bei attraktiv erscheinenden Alternativen infra-
ge gestellt und tberwunden werden. Und fur eine stets erneute analytische
Durchleuchtung der Geschéaftsbedingungen spricht die Dynamik des Immobi-
lienmarktes, der, wie ein internationaler Immobilienakteur duf3erte, einem rie-
sigen Puzzle gleicht, bei dem jeden Tag ein Teilchen umgedreht wird, das ei-
gentliche Bild sich jedoch jeden Tag veréndert.

5.2 Der Ablauf der systematischen Generierung 6konomischen
Wissens

Pfadabhangigkeiten missen nicht generell einen Nachteil fur ein Unterneh-
men, einen Betrieb oder fur eine Wirtschaftsregion bedeuten (vgl. Mar-
tin/Sunley 2006, S. 416). Sie entwickeln sich aber dann zu einem Problem fur
die Akteure, wenn sie als ein zu enges Korsett wahrgenommen werden (vgl.
Wrigley et al 2003, S. 381). Um die Pfadabhangigkeiten aktiv durch bewusste
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Entscheidungsheuristiken aufzubrechen, fuhren viele internationale Immobi-
lieninvestoren ein mehrstufiges Filterverfahren zur Auswahl von Investitions-
standorten durch. Entsprechend des Strebens nach ,rationalen* Entscheidun-
gen steht hierbei die Betrachtung des Einzelobjekts am Ende der Entschei-
dungskette, die Gberwiegend von oben nach unten bzw. ,,mehrspurig* verlauft
(siehe Abbildung 3).

Abbildung 3: Entscheidungsphasen internationaler Immobilieninvestoren

Entscheidungs- Geographische Methoden
phasen Malistabsebene
Screening weltweit Scoring-Modelle
S| Portfolioanalyse landervergleichend Portfolio-Selection-Theory
o
=]
g8
=1 Marktauswahl und Immobilienmérkte und Detailliertes Marktscoring,
Timingstrategie -teilmarkte SWOT-Analysen, Vor-Ort-
Prasenz
X Kaufentscheidung Objekt X, Standort Y
=
5
£ Objektselektion Einzelobjekte Besichtigung, Begehung,
sl Due Diligence-Prufung

Quelle: eigene Darstellung

Die erste Etappe besteht in der Vorauswahl relevanter Lander (Screening).
Hierbei werden diejenigen Standorte von einer weitergehenden Betrachtung
ausgeschlossen, welche nicht mit den unternehmenspolitischen Anlage-
grundsétzen und Vorsichtsprinzipien vereinbar sind oder anderen grundlegen-
den Anforderungen nicht geniigen (,,Knock-out-Kriterien®). Fir die konkrete
Entscheidungsfindung wird vom Management ein Raster vorgegeben, nach
dem die Mérkte systematisch abgesucht, verglichen und bewertet werden. Als
Kriterien dienen spezifische Risikohaltungen und strategische Vorentschei-
dungen des Managements sowie Mindest- und Héchstanforderungen an be-
stimmte Merkmale, wie politische Stabilitat, Rechtssicherheit etc. Das Rendi-
te-Risikoprofil der Investoren l&sst sich dabei grob in folgende Kategorien ein-
teilen: ,,core* (sicherheitsorientiert), ,,value added* (wertsteigerungsorientiert)
und ,,opportunistic* (spekulativ). Abgestimmt mit der Anlagestrategie werden
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Musterallokationen und angestrebte L&ndergewichtungen (z.B. 50% der Im-
mobilieninvestitionen in Nordamerika, 30% in Europa, 20% in Asien) entwi-
ckelt. Dazu werden insbesondere Landeranalysen, Rankings und Daten von
transnationalen Beratungsunternehmen und Rating-Agenturen herangezogen.
Zur Strukturierung des Entscheidungsprozesses dienen Scoring-Modelle, bei
welchen entscheidungsrelevante Einflussfaktoren wie immobilienmarktspezi-
fische und volkswirtschaftliche Risiken bzw. Chancen operationalisiert, be-
wertet und schlief3lich Uber eine Gewichtung Punktwerte (Score) fur alternati-
ve Investmentdestinationen ermittelt werden. Diese normativen Modelle un-
terziehen die L&nderauswahl einem scheinbar logisch-rationalen Entschei-
dungskalkul. Jeder Markt soll damit nach standardisierten Verfahren und in
nachvollziehbarer Weise beurteilt werden.

AnschlieRend erfolgt die Betrachtung der Standorte auf Portfolioebene. Kenn-
zeichnend hierfur steht das von Markowitz bereits in den 1950er Jahren entwi-
ckelte Modell der Portfolio-Selektion (Markowitz 1952), das erst seit Anfang
des 21. Jahrhunderts breiten Einzug in die Portfoliosteuerung der Immobi-
lienwirtschaft gehalten hat (Coleman/Mansour 2005, Hamelink et al 2000).
Die Portfolio-Selection-Theory riickt anstelle der Einzelimmobilie das Ge-
samtportfolio in den Fokus. Durch eine gezielte Asset Allocation (Mischung
nach Landern, Immobilientypen etc.) sollen die Risiken des Portfolios redu-
ziert werden, indem eine groRe Anzahl von Immobilienmérkten mit gegenlau-
figen Renditeentwicklungen kombiniert werden, deren Rendite- bzw. Miet-
preisentwicklung maoglichst unabhangig voneinander verlaufen. Die komple-
xen Berechnungsmodelle tduschen allerdings eine Scheingenauigkeit vor, et-
wa beziglich des ,,Diversifikationseffekts. Dieser beruht auf unterschiedli-
chen Zyklen der Immobilienmarkte. Das Verhéltnis der einzelnen Markte zu-
einander wird meistens anhand der Rendite- oder Mietpreisentwicklungen u-
ber einen bestimmten Zeitraum errechnet, wobei ein Korrelationskoeffizient
von +1 eine vollstandige Gleichldufigkeit und -1 eine vollstandig gegenldufige
Entwicklung anzeigt. In der Regel erfordert die Berechnung historische Zeit-
reihen flr zwei Marktzyklen (ca. 20 Jahre). Jedoch sind diese fiir die neuen
Mérkte nicht verfiigbar, so dass die Berechnungen recht unzuverlassige Er-
gebnisse hervorbringen. Doch andere Informationsquellen entwickeln sich ra-
pide, um den hohen Informationsbedarf zu decken. So erfahren unabhangige
Immobiliendatenbanken eine zunehmende Verbreitung. Beispielsweise bilden
der DIX German Index, IPD UK, IPD Australien Index und der FTSE NA-
REIT US Real Estate Index Hinweise darauf, dass sich die Breite und Qualitat
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des Datenstroms kunftig weiter erh6hen wird. Auch erfolgt die Schaffung uni-
former globaler Standards und deren Integration in das jeweilige nationale
Recht unter dem Druck der globalen Investoren (Hebb/Wdjcik 2005). So wur-
de beispielsweise in Mexiko unter dem Druck der potentiellen Investoren das
Steuerrecht geandert, um die Grundlage fir den FIBRAS (Fideicomisos de
Infraestructura y Bienes Raices) zu schaffen, einen REIT-Markt nach US-
amerikanischen Vorbild.

Im Rahmen der ndchsten Entscheidungsphase werden die verbleibenden Im-
mobilienmarkte einer detaillierten Analyse von Marktauswahl und Timing-
Strategie unterzogen, die aus Sicht der Investmentgesellschaften zumindest
eine tempordre lokale Nahe erfordert. Diese Ergebnisse flielen in die detail-
lierten Scoring-Berechnungen sowie in die SWOT-Modelle (Strengths,
Weaknesses, Opportunities und Threats) ein. In die SWOTs gehen sowohl
quantitative Marktindikatoren (z.B. MarktgroélRe, Rendite-Risikoprofil) als
auch qualitative Merkmale (Regularien, Markttransparenz etc.) ein. Zur Er-
ganzung dieser Markt- und feingliedrigeren Teilmarktanalysen, an deren Ende
die systematische Festlegung des Ankaufszeitpunkts steht, ist lokales Wissen
erforderlich. Der ,,Local Buzz* liefert Informationen und Urteile iber gegen-
waértige und prognostizierte Mietpreise, Uber Leerstandsraten, Anfangsrenditen
und Absorptionsraten des jeweiligen Immobilienmarktes. Zudem umfasst das
lokale Rauschen auch Einsichten in ortliche Regulierungsrahmen (vgl. Wood
2004, S. 135) sowie in informelle Routinen. In vielen neuen Markten kénnen
Vertrdge oft nicht durchgesetzt, Rechtstitel und Besitzrechte nicht eingeklagt
werden. Grundbucheintragungen und Baurichtlinien erweisen sich als
intransparent und inkonsistent (vgl. Clark/Lund 2000, S. 469). Behorden rea-
gieren extrem langsam und verlangen hohe Grunderwerbssteuern und Gebih-
ren. Auch Korruption erhoht die Marktzutrittskosten. Uberdies koénnen
Sprachprobleme und unterschiedliche Verhandlungsstile die Transaktionen
erschweren. Nur fir Akteure, die vor Ort prasent sind, ergeben sich Losungs-
maoglichkeiten fiir diese Probleme. Lokale Partner fungieren sowohl als Tur-
offner zu lokalen Behorden und Planungsstellen als auch als Ubersetzer lokal
verorteter Regelsysteme und spezifischer Marktbedingungen. Kennzeichnend
fiir diese Phase sind daher vielféltige global-lokale Arrangements, die von lo-
sen Kooperationen uber strategische Allianzen, Joint Ventures, Kapitalbeteili-
gungen und Fusionen bis hin zu eigenen Niederlassungen reichen. Der interna-
tionale Akteur ist somit zwar noch nicht der ,,Prinzipal® auf den fernen Mark-
ten (vgl. Hedlund 1986, S. 13). Doch in ihrer Gesamtheit Uiben die internatio-
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nal tatigen Investoren durchaus Einfluss aus. Durch sie werden ortsspezifische
Immobilienmarkt- und Stadtstrukturen, Akteurskonstellationen, Geschafts-
praktiken sowie Verfahrensweisen uber- und umgeformt (Adair et al 1999,
Ghanbari-Parsa/Moatazed-Keivani 1999). Gemeinsam mit politischen Ent-
scheidungstréagern versuchen sie, an den neuen Standorten den Immobilien-
markt nach dem Vorbild der ,,entwickelten* Mérkte nachzubilden, um interna-
tionales Kapital anzulocken. Auch besteht bei internationalen Projektentwick-
lern die Tendenz, weltweit mit den gleichen Architekten zusammenzuarbeiten
sowie auf bewéhrte Raumaufteilungen und funktionale bzw. architektonische
Standards zu setzen. In diesem Beitrag kann aber dieser Aspekt der internatio-
nalen baulich-architektonischen Konvergenz (vgl. Horvath 2004, S. 93) nicht
weiter vertieft werden, da die Entscheidungsfindung selbst im Vordergrund
unserer Diskussion steht.

Die Akquisitionsabteilung gleicht als letztes Glied die Informationen Uber das
Vorhaben noch einmal riickkoppelnd mit den (bergeordneten Kriterien ab, so
dass in Verbindung mit der Objektselektion die Kaufentscheidung getroffen
werden kann. Die eingeholten Angebote ber Immobilienobjekte werden zu-
néchst gesichtet und den Investitionsgrundséatzen gegeniibergestellt. Die Ak-
quisiteure priifen durch Begehungen und Besichtigungen, ob das empfohlene
Objekt hinsichtlich Lage, Objektmerkmalen (z.B. Bauqualitdt, Ausstattung,
Architektur) zu der jeweiligen Anlagestrategie passt. Auch analysieren sie die
Vermietungssituation (z.B. Mietvertragslaufzeiten, Mietermix). Ein Grofteil
der befragten Investoren beschéaftigt Akquisiteure, die schon seit Jahren in ,,ih-
ren Mérkten* tatig sind. Durch ihre zahlreichen Kontakte zu lokal ansassigen
Maklern und Projektentwicklern erhalten sie Zugang zu neuen Objektangebo-
ten, auch zu vielen attraktiven Investitionsobjekten, die nicht auf den freien
Markt gelangen, sondern die Besitzer in so genannten Off-Market-Deals
wechseln. Neben dem Informationsvorsprung gegentiber Konkurrenten erge-
ben sich durch die lokale Prasenz in der Akquisitionsphase auch Vorteile
durch das Umgehen von Maklergebihren. Entspricht die Biroimmobilie
schlieBlich dem Anlageprofil, werden entscheidungs- und verhandlungsrele-
vante Zusatzinformationen von unabhédngigen, meist international agierenden
Beratern vor Ort eingeholt, die das Objekt unter wirtschaftlichen, rechtlichen,
steuerlichen und baulichen Aspekten priifen. Die Ergebnisse dieser so genann-
ten Due-Diligence-Prifung flieBen in die abschlielende kaufmannische und
technische Beurteilung ein, bevor sie zusammen mit dem Finanzierungskon-
zept der Geschéftsfiihrung zur Entscheidung vorgelegt werden. Bei der ab-
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schlieenden Objektanalyse wechselt der Fokus vom Gesamtportfolio zum
Einzelobjekt. Die Investmententscheidung basiert an dieser Stelle auf einer
Kombination des Top-down mit einem Bottom-up Ansatz.
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6 Zusammenfassung und Ausblick

Unser Beitrag wollte dazu beitragen, den Entscheidungsprozess bei Investitio-
nen im professionellen Immobiliensektor — seine Pfadabhangigkeiten und die
Uberwindung von Pfadabhangigkeiten — besser als bisher zu erklaren. Wir
zeigten auf der Basis qualitativer Methodik, dass evolutionsorientierte Ansét-
zen hilfreich, aber nicht ausreichend sind, um Pfadabh&ngigkeiten zu erklaren.
Entsprechendes gilt fir die Uberwindung von Pfadabhangigkeiten. Zu ergan-
zen ist diese “positivistische” evolutionsorientierte Sichtweise um die
“konstruktivistische” Perspektive, dass Entscheidungsprozesse bei Investitio-
nen von dem Bild der Wirklichkeit abhéngen, welches die Investoren haben.
Indem auf der Grundlage dieser mentalen Wirklichkeitskonstruktion Investiti-
onsentscheidungen getroffen werden, wird auch die auerwissenschaftliche,
»reale” 6konomische Wirklichkeit hergestellt bzw. veréndert.

Der Beitrag hat Pfadabhangigkeiten in der Entscheidungsfindung von Biiro-
immobilien-Investoren aufgezeigt, die sich aus Konformitat, Komplementari-
tat, Habitualisierungen und Sequenzen ergeben. Doch die Immobilieninvesto-
ren ringen darum, die Intransparenzen auf den neuen, fernen Mérkten zu 0-
berwinden. Durch ein systematisches Ablaufschema vom Screening relevanter
L&nder Uber die Portfolioanalyse, die Marktauswahl- und Timing-Strategie
sowie die Objektselektion bis hin zur Kaufentscheidung versuchen sie, ,,ratio-
nales* Wissen zu gewinnen, das in mathematischen Modellen gepruft und um
weiteres Expertenwissen erganzt wird. Trotz aller noch bestehenden Unsi-
cherheit und Intransparenz zeichnet sich in allen Entscheidungsphasen ein kla-
rer Trend hin zu analytischen Entscheidungsabldufen ab, die anstelle der ein-
zelnen Immobilie das Gesamtportfolio und dessen Rendite-Risiko-Profil in
den Fokus rticken.

Auch wenn die Analyse der Entscheidungsfindung im Mittelpunkt dieser Stu-
die stand, so machte sie zugleich deutlich, dass sich mit dieser Art der ,,Ratio-
nalisierung® der Entscheidungsfindung die Wirklichkeit verandert, die Wirt-
schaftsgeographen zu erklaren versuchen. Pfadabhéngigkeit wird zwar kaum
verschwinden, aber zukiinftig vielleicht nicht mehr den Stellenwert wie heute
aufweisen.

Auf einer Meta-Ebene kdnnte man sagen, dass wir nicht nur den Wettbewerb
um Profite auf den Biroimmobilienmarkten wahrnehmen, sondern auch einen
Wettkampf der theoretisch-konzeptionellen Wirklichkeitszugriffe um die an-
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erkannte Realitatsinterpretation erleben. Wir nehmen dabei die Verdrangung
der erfahrungsbasierten Vorstellungen durch die Modelle ,rationaler” Wis-
sensgenerierung wahr. Nun ist diese Form der ,,Rationalisierung“ aullerwis-
senschaftlicher Praxis nicht neu und durchaus weit verbreitet. Ein friihes popu-
lares Beispiel hierfur ist das ,,Scientific Management* des Ingenieurs und Ar-
beitswissenschaftlers Sir Frederick Winslow Taylor, dessen Entwurf ,,rationa-
ler* Betriebsfuhrung von Henry Ford und anderen Managern aufgegriffen
wurde. Mit ,,Fordismus* bezeichnen wir heute im Nachhinein diesen Typ und
die durch ihn geprégte Phase der Arbeits-, Produktions- und Gesellschaftsor-
ganisation. Andere Beispiele bilden die 6konomische Neoklassik und der
Keynesianismus mit den entsprechenden Einfllissen auf nationale und interna-
tionale Wirtschaftspolitiken. Wissenschaftliche Paradigmen préagten also im
Laufe der Zeit immer wieder Unternehmensstrategien und Politiken und wir-
ken bis heute normativ.

Hier er6ffnet sich ein Forschungsfeld fur empirie-basierte, theoretisch-
konzeptionelle Arbeiten Uber die mentale und “realweltliche” Konstruktion
von Wirklichkeit im Rahmen von Entscheidungsprozessen in Organisationen.
Ausgehend von evolutionsokonomischen oder evolutiondren Konzepten (und
damit unter Einbeziehung institutionell-struktureller Rahmenbedingungen)
konnte sich ein wirtschaftsgeographischer Forschungsrahmen bilden, der be-
triebswirtschaftliche entscheidungstheoretische Modelle einbezieht, aber tber
diese hinausreicht. Es ware ein heuristisches ,,Framework®, das die Dynami-
ken bei einzelnen Entscheidungsfindungen und die evolutionaren Prozesse bei
langerfristigen Entscheidungsverlaufen besser erfassen konnte und nicht nor-
mativ, sondern explorativ-erklarend vorgehen und damit den Raum fir Kriti-
sche Analysen eroffnen wirde.
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