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,Core, Core Core" klingt es seit dem
Ausbruch der Finanzkrise von berall
her. Der Schlachtruf scheint das Credo
Jlage, lage, lage” in der Immobilien-
wirtschaft ersetzt zu haben. Doch was
genau ,Core” eigenflich ist, bleibt — wie
so oft bei der Ubernahme englischer
Begriffe — eher nebulés. Haufig verwen-
det wird ,Core” als Synonym fir das
Risikoaverse, das Sichere, das Nicht
Opportunistische und Nachhaltige, kurz:
fir das, was sich das Bundesministerium
der Finanzen schon einmal fir die of
fenen Immobilienfonds in Form der siche-
rungsorientierten Fonds gewUnschT hat.
,Core” ist in gewisser Weise die Uber-
fragung katholischer tausendjchriger Be-
frachtungen auf die Immobilienwirtschaft:
Es ist das, was nach Griechenland, Leh-
mann Brothers, Tsunami und Fukushima
zusammen noch Wert hat.

Die teilweise fast religidse Vergotterung
dessen, was als ,Core” gilt, kann auch
als ein Reflex auf die Finanzkrise selbst
interpretiert  werden.  Unterschiedliche
Aspekte dieser Geschichte kénnen her-
vorgehoben werden: der Aspekt der
Zentralbanken, die nach 9/11 anfingen
Geld zu drucken, oder der USA, die
eine bereits hohe Eigentumsquote poli-
fisch motfiviert auch mit Ninja-Krediten
(no Income, no Job, no Assets) nochmals
erhdhen wollten, sowie der Aspekt jener
abenteverlichen Konstruktionen von ABS-
Strukturen und CDOs, bei denen die
Struktur des Vehikels nicht mehr geeignet
ist, mit den inhdrenten Risiken umzuge-
hen, was schlieBlich zu einem Marktver-
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sagen gefuhrt hat. ,Core” gilt vor diesem
Hintergrund als die Reduktion auf das
Wesenlfliche, die Redukiion der Komple-
xitat, als ,frue deal”, die Verneinung des
Synthetischen, die unkaputtbare A-lage,
nicht sub-prime, sondern prime in all sei-
nen Facetten.

Um die Alage zur bestimmen, bendtigt
man die stadtplanerischen Kategorien der
Zentralitat sowie der nicht-duplizierbaren
lage. Wenn eine lage nicht vermehrbar
ist und zudem — etwa aufgrund eines be-
stimmten Grades an Zenfralitat — auch
gefragt ist, dann handelt es sich um eine
Alage. Die Alage ist eben nicht primar
eine Kategorie aus Nutzersicht, sondern
ergibt sich aus der Wettbewerbssituation
unferschiedlicher Nutzer. Ein peripherer
Birostandort kann fir eine Versicherung,
die Flachen fir ein Back-Office sucht,
perfekt, also nutzeraddquat, sein und
doch wirde schnell Einigkeit bestehen,
dass dieser Standort keine Alage ist.
Mit der A-lage verbunden sind also zwei
Aspekte: Einerseits das geringe Risiko fur
eine Drittverwendung, andererseits die
Méglichkeit realer Wertentwicklung.

,Core” heruntergebrochen auf die lage
ist dann schlieBlich doch wieder ,lage,
lage, lage” und diese Alagen in den
bekannten Metropolen sind  die ge-
suchte Nadel im Heuhaufen. Wenn zu
viele Markiteilnehmer A-Standorte in be-
kannten Metfropolen suchen, dann kann
dies individuell keine gute Entscheidung
mehr sein. Es liegt nahe, das Thema A-
lage insofern auf B-Standorte auszuwei-
ten, da die logik der Alagen auch in
B-Standorten gilt: nicht-duplizierbare Fl&-
chen mit Zentralitat versprechen relative
Ertragssicherheit und Wertentwicklung.
Denn die Frage der Zentralitat ist keine
absolute, sondem jeweils eine relafive,
bezogen auf den jeweiligen Standort.
Woehrend gerade gewerblich genutzte
Immobilien in  Alagen einschlagiger
Metropolen schon wieder als Gbertevert
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gelten, sind gute lagen an B-Standorten
noch zu ginstigen Preisen zu haben.
Genau genommen sind nicht letztere zu
preiswert, sondem erstere zu feuer. Denn
die Preise sind — und da sind wir wie-
der beim Thema Finanzkrise — primér ein
Resultat aus Anlegerwiinschen und ihrer
Unkenntnis, nicht jedoch einer immobili-
enwirtschaftlichen Analyse. Wenn Geld
den Weg zum Befongold sucht, dann
wird die Immobilie selbst zur Wahrung,
deren Wechselkurs steigt. Wer dann im-
mobilienwirtschaftlich denkt, geht nicht
mit, sondern sucht diejenigen A-lagen,
die nicht durch den monetfaren Druck
des dngsflichen Geldes Uberbewertet
sind. Und das sind derzeit noch die A-
lagen in den B-Standorten. Wer also
bezahlbare Alagen sucht, muss sich mit
B-Standorten befassen.
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