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Geleitwort

Die immobilienwirtschaftliche Forschung weist ein sehr breites, vor allem aber sehr hete-
rogenes Spektrum mdoglicher Betitigungsfelder auf. Die Arbeit von Projektentwicklern ver-
deutlicht dies am besten. Neben ingenieurswissenschaftlichen Fragestellungen spielen kiinst-
lerisch-architektonische Aspekte ebenso eine wesentliche Rolle wie vor allem 6konomische
Fragestellungen rund um die Wirtschaftlichkeit von Immobilien und Immobilienunterneh-
men. In der 6konomischen Auseinandersetzung muss dann auch noch differenziert werden
zwischen der institutionellen und funktionalen Diskussion immobilienwirtschaftlicher Phi-

nomene.

In der funktionalen Betrachtung steht vor allen Dingen die Verkniipfung von Immobilien
mit den Geld- und Kapitalmirkten im Vordergrund. Deshalb ist es nicht weiter verwunder-
lich, dass portfolio-und kapitalmarkttheoretische Modelle und Instrumente, die tendenziell
eher fiir den Aktienmarkt entwickelt worden sind, nun auf die Immobilienmirkte tibertragen
werden. Daraus erhofft man sich, Lésungen, die bereits fiir andere Asset-Klassen gefunden

worden sind, auf die Asset-Klasse Immobilien tibertragen zu kénnen.

In der Finanzierungstheorie spielen die Arbeiten von Markowitz, Sharpe, Linter, Mossin
und vielen anderen zur Portfolio- und Kapitalmarkttheorie eine wesentliche Rolle. Portfolio-
optimierung, normative Aussagen zu Risiko-Ertrags-Relationen, vor allem aber das stets um-
strittene CAPM basieren dabei auf bestimmten, meist recht restriktiven Annahmen. Eine
dieser Annahmen ist die so genannte Informationseffizienz. Informationseffizienz muss vor-
liegen, damit in den Preisen fiir Finanzgiiter keine Uber- oder Unterbewertungen enthalten
sind. Gleichzeitig ist Innovationseffizienz untrennbar verbunden mit (Markt-) Transparenz.
Unumstritten ist, dass Transparenz ein hohes Gut ist — Transparenz ist notwendig, damit sich

niemand ungerechterweise einen Vorteil verschaffen kann.

Insbesondere Aktienmirkte versuchen, iiber die Regulation der Bérsen diese Transparenz
und Informationseffizienz zu schaffen. Bei weniger regulierten Mirkten stellt sich die Frage,
ob hier Informationseffizienz auch nur ansatzweise vorliegt. Sollte dies nicht der Fall sein,
miisste vor allem der Gesetzgeber iiberlegen, wie eine solche Effizienz hergestellt werden
kénnte. Angesichts der besonderen wirtschaftlichen Bedeutung des deutschen Immobilien-
marktes stellt sich vor diesem Hintergrund die Frage, ob hier Informationseffizienz vorliegt
oder eben nicht. Im letzteren Fall bestiinde fiir die Politik Handlungsbedarf, fiir die auf den
Immobilienmirkten handelnden Personen aber auch die Gewissheit, das Informationsvor-

spriinge ausgenutzt werden beziehungsweise ausgenutzt werden kénnen.
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Selbstverstindlich ist eine solche Fragestellung fiir den Immobilienverband Deutschland
IVD héchst interessant. Insofern ist es wenig verwunderlich, dass der Autor dieser Arbeit als
wissenschaftlicher Mitarbeiter des CRES den Forschungsauftrag vom IVD bekam, sich der
Fragestellung der Informationseffizienz zu widmen. So ist schliellich eine Arbeit entstanden,
die auf der einen Seite allen formalen Anspriichen geniigt und in ihrer modelltheoretischen
Fundierung bemerkenswert ist. Auf der anderen Seite stiftet das von Herrn Nidele geschaffe-
ne Werk im besten Sinne des Steinbeis-eigenen Projektkompetenzstudiums dem IVD sicher

einen hohen Nutzen fiir dessen T4tigkeit.

Demzufolge hat Herr Tim Sebastian Nidele in seiner bemerkenswerten Dissertation die
Informationseffizienz des deutschen Wohnimmobilienmarktes untersucht. Thm ist eine in-
teressante Modifikation bestehender Modelle bzw. Instrumente zur Messung der Informa-
tionseffizienz gelungen. Deshalb ist die Arbeit vor allem aus wissenschaftlicher Sicht sehr
lobenswert. Der immobilienwirtschaftlichen Praxis liefert Herr Nidele diverse Impulse bzw.
Handlungsempfehlungen, wie solche Informationsvorspriinge am Immobilienmarkt genutzt
werden kénnen. Sein Vorgehen ist innovativ und anspruchsvoll. Insofern ist es Herrn Nidele
zu wiinschen, dass seiner Arbeit eine entsprechende Aufmerksamkeit in Wissenschaft und

unternehmerischer Praxis zu Teil wird.

Berlin, Januar 2016
Prof: Dr. Michael Lister
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Vorwort der Herausgeber

Seit 1995 engagiert sich die Deutsche Immobilien-Akademie DIA, eines der grofiten iiber-
regionalen Weiterbildungsinstitute fiir die Immobilien- und Finanzwirtschaft, mit steigen-
dem Erfolg in der beruflichen Weiterbildung. Mehr als 1500 Teilnehmer pro Jahr absol-
vieren die unterschiedlichsten Studienginge. Seit 1997 besteht ein Kooperationsvertrag mit
der Universitit Freiburg. Triger der gemeinniitzigen Gesellschaft sind die Verwaltungs- und
Wirtschafts-Akademie (VWA) fiir den Regierungsbezirk Freiburg e. V. und der Immobilien-
verband Deutschland (IVD).

Die DIA bietet ein vielfiltiges Weiterbildungsangebot in den Bereichen Immobilienwirt-
schaft, Sachverstindigenwesen und Vermégensmanagement — speziell fiir Berufstitige. Als
Bildungstriger fiihrt die Akademie qualifizierte, durch jihrliche Zertifizierungsaudits gepriif-
te Seminare und Studienginge im Bereich der berufsbegleitenden Erwachsenen-Fort- und
Weiterbildung durch.

Im Sommer 2008 wurde auf Initiative der Deutschen Immobilien-Akademie (DIA) mit dem
Center for Real Estate Studies CRES ein neues immobilienwirtschaftliches Institut an der
Steinbeis-Hochschule Berlin (SHB) gegriindet, um die Aktivititen in Forschung und Leh-
re weiter vorantreiben zu kénnen. Uber die bisherigen Titigkeiten der DIA hinausgehend,
avancierte das CRES innerhalb kurzer Zeit zu einem der fiihrenden Institute fiir duale und

berufsbegleitende Studienginge im Immobilienbereich.

In der Lehre besteht die Aufgabe des CRES in der Organisation und Durchfiihrung von Stu-
diengingen in der Fachrichtung Immobilienwirtschaft/Real Estate. Als Steinbeis-Transfer-
Institut kann das CRES duale und berufsbegleitende Studienprogramme mit den Abschliis-
sen zum Bachelor und Master sowie die Betreuung und Durchfiihrung von Promotionen

anbieten.

Ein universitires Institut kann aber ohne Forschungsoutput nicht existieren. Deshalb en-
gagiert sich das CRES intensiv im Bereich der immobilienwirtschaftlichen Forschung, die
natiirlich auch ein wesentlicher Treiber der Lehrinhalte sein soll. Zu den vielfiltigen For-

schungsarbeiten der jiingeren Vergangenheit zihlen z. B.:

Marktstudie iiber das Angebot an Ferienimmobilien auf den Balearen
Studie iiber den Zusammenhang von Lirm und Immobilienwert

Unternehmens-Benchmark der Immobilienbranche



Vil

Energetische Sanierung von Wohngebiuden — Wirtschaftlichkeit vs. Klimaschutz
DIADAT - Stimmungsbarometer der Immobilienwirtschaft

Betriebsvergleich der Immobilienunternehmen

Uberwilzung der Kosten energetischer Sanierung von Mietwohnungen
Erschwinglichkeit von Wohneigentum in Deutschland

Zinshausmarktbericht Deutschland

u. v. m.

Der Forschungsoutput benétigt eine geeignete Verdffentlichungsplattform. Deshalb haben
sich die wissenschaftlichen Leiter der DIA und des CRES entschlossen, eine neue Schriften-
reihe zu etablieren. Unter dem Titel ,,Immobilienwirtschaftliche Schriftenreihe von CRES
und DIA® sollen fortan innerhalb der Steinbeis-Edition Werke erscheinen, die vom wissen-

schaftlichen Team der beiden Institutionen erarbeitet worden sind.

Band 1 und 2 dieser Reihe bilden die an der Steinbeis-Hochschule Berlin von Prof. Dr.
Michael Lister betreuten Dissertationen von Herrn Tim Nidele zum Thema ,,Preistrans-
parenz auf Immobilienmirkeen® und von Herrn Tayfun Erbil zum Thema , Einflussfaktoren
des Erwerbs einer selbstgenutzten Immobilie — eine empirische Studie fiir den deutschen

Immobilienmarkt®.
Das Team der Herausgeber hofft, den Lesern mit dieser Schriftenreihe interessante Beitrige
zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und so neue Impulse zur Weiterentwicklung die-

ses wirtschaftlich so bedeutenden Sektors liefern zu kénnen.

Freiburg/ Berlin, Januar 2016

Fiir das CRES Fiir die DIA
Prof: Dr. Michael Lister Prof- Dr. Bernd Raffelbiischen
Prof. Dr. Heinz Rebkugler Prof. Dr. Dr. h. c. Hans-Hermann Francke

Prof: Dr. Marco Wilfle



Vorwort des Autors

Der Forschungszweig der Immobilienskonomie erhielt in Deutschland lange Zeit keine
wirkliche Aufmerksamkeit, wihrend im angelsichsischen Raum die Auseinandersetzung mit
immobilienskonomischen und — wirtschaftlichen Fragestellungen bereits sehr viel friiher be-
gann. Inzwischen hat sich die Forschung iiber den deutschen Immobilienmarkt sehr stark
entwickelt. Gleichwohl bestehen noch Forschungsliicken, die noch nicht vollumfinglich
untersucht worden sind. Die vorliegende Arbeit beschiiftigt sich mit einer dieser Liicken und

wurde im Mirz 2015 von der Steinbeis-Hochschule Berlin als Dissertation angenommen.

Mein herzlicher Dank gilt meinem Doktorvater Herrn Prof. Dr. Michael Lister, der mir zu
Beginn meiner Promotion zu verstehen gab, dass ich ein anderer Mensch sein werde, wenn
ich die Promotion bei ihm abgeschlossen habe. Inwiefern sich diese Aussage bewahrheitet
hat, ldsst sich freilich schwerlich beurteilen — Spiele des FC Schalke 04 sehe ich mir heute
beispielsweise immer noch nicht ganz freiwillig an. Was ich definitiv sagen kann, ist, dass
er mich stets exzellent betreut hat und ein toller Doktorvater war. Mégen noch viele wei-
tere Jahre des gemeinsamen Gedankenaustauschs und der Zusammenarbeit hinzukommen.
Danken machte ich ebenfalls Herrn Prof. Dr. Dres. h.c. Henner Schierenbeck fiir die Uber-

nahme und ziigige Erstellung des Zweitgutachtens.

GrofSer Dank gebiihrt ebenfalls Herrn Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Johann Léhn, Herrn Prof. Dr.
Heinz Rehkugler, Herrn Prof. Dr. Dr. Helmut Schneider, Herrn Dr. Tayfun Erbil, Herrn Sven
Johns und Herrn Dr. Jonathan Kropp, die mit ihren unterschiedlichsten Anregungen und Hin-
weisen zum Gelingen dieser Arbeit beigetragen haben. Auflerdem gilt mein Dank Herrn Dr.

Franz Eilers, der mir beim Zugang zu den verwendeten Daten der Arbeit sehr behilflich war.

Danken mochte ich ebenfalls dem Immobilienverband Deutschland IVD, der Deutschen
Immobilien-Akademie (DIA) an der Universitit Freiburg und dem Center for Real Estate

Studies (CRES), die meine Stelle als wissenschaftlicher Mitarbeiter mitfinanziert haben.

Mein ganz besonderer Dank gebiihrt meinen Eltern, meiner Schwester und meinen Grof3-

eltern, die mich in jeder Lebenslage immer von ganzem Herzen unterstiitzen — ihr seid toll.

Miinchen, Juli 2015
Tim Sebastian Nidele
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Einleitung

Am 10. Dezember 2013 erhielten Eugene Fama, Lars Peter Hansen und Robert Shiller den
Nobelpreis fiir Wirtschaftswissenschaften in Stockholm. Das Nobelpreiskomitee hatte da-
mit die Forschungsleistungen dreier Forscher ausgezeichnet, die sich mit den Eigenschaften
und Besonderheiten von Vermégensmirkten befasst haben. Zu den Vermégensmirkten ge-
héren u. a. die Aktien-, die Anleihe-, die Wihrungs-, aber auch die Immobilienmirkte. Die
Bedeutung der Vermégensmirkte ist heutzutage allgegenwirtig. So spielen die Preise der dort

gehandelten Vermégensgiiter sowohl fiir institutionelle Investoren, als auch fiir gewshnliche
Anleger eine wichtige Rolle (The Royal Swedish Academy of Sciences, 2013).

Hansen konzipierte ein methodisches Messverfahren zur statistischen Untersuchung von
Vermégensmirkten. Fama und Shiller entwickelten zwei sehr kontrire Ansitze zur Effizienz
von Vermégensmirkten. Fama (1970, 1976, 1991) glaubt grundsitzlich an die Effizienz von
Vermégensmirkten. Ein Marke sei stets dann informationseffizient, wenn die Preise bereits
alle zur Verfiigung stehenden Informationen beinhalten. Fama konnte empirisch nachweisen,
dass es in der kurzen Frist nicht méglich ist, Preisentwicklungen auf Aktienmirkten vor-
herzusagen.! Shiller (1981a, 1981b) widerspricht dieser These. Er ist der Uberzeugung, dass
Aktienmirkee nicht effizient sind, weil sich langfristige Kursentwicklungen von Aktien zu-

treffend vorhersagen lassen.

Bereits Mitte der 80er Jahre begannen Wissenschaftler auch die Informationseffizienz von
Immobilienmirkten empirisch zu untersuchen, sodass es mittlerweile eine Vielzahl an em-
pirischen Arbeiten zu diesem Thema gibt (u. a. Gau, 1984; Hamilton und Schwab, 1985;
Rosenthal, 2006). Die Autoren der verschiedenen Arbeiten kommen dabei jedoch zu unter-
schiedlichen, ja geradezu widerspriichlichen Ergebnissen. Dariiber hinaus fehlt es bislang an
einer empirischen Analyse zur Informationseffizienz des deutschen Immobilienmarktes. Die

vorliegende Arbeit méchte diese Forschungsliicke verkleinern.

Gegenstand der Untersuchung ist die Frage, welchen Effekt eine neue, relevante Information
auf die Wohnimmobilienpreise in Deutschland hat und wie diese Information vom Immo-
bilienmarke verarbeitet wird. Untersucht wird insbesondere, wie sich die Ankiindigung einer
Grunderwerbsteuererhshung auf das Preisniveau von Wohnimmobilien auswirkt. Hierzu
wird auf die Difference-in-Differences (DiD) Methode zuriickgegriffen, mit deren Hilfe der
»[...] kausale Effekt einer Intervention [...]“ geschitzt werden kann (Legewie, 2012:135).

1 Fama wies hierzu auf die nur sehr eingeschrinkte Méglichkeit hin, mithilfe historischer Aktienpreise zukiinftige Preisentwick-
lungen von Aktien vorherzusagen. Er untersuchte aber auch die Reaktion von Aktienpreisen auf neue Informationen. Hierbei
gelang es ihm nachzuweisen, dass sich neue Informationen sofort in den Aktienpreisen widerspiegeln.



