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Geleitwort

Weil Immobilien inhomogene Vermögensgüter sind, die relativ selten gehandelt 
werden, sind auch die Informationen über die Knappheitsverhältnisse und Preise 
auf Immobilienmärkten unvollständig. Deshalb wird die Effizienz von Immobilien-
märkten als bestenfalls schwach eingeschätzt, so dass häufig Sachverständige einge-
setzt werden, welche die Informationen der Marktakteure verbessern sollen. Wäh-
rend die Tätigkeit von Immobiliensachverständigen national und international 
gleichermaßen zu beobachten ist, unterscheiden sich jedoch die von ihnen jeweils 
angewendeten Methoden zur Immobilienbewertung nicht unerheblich. Alternative 
Bewertungsmethoden führen aber in der Regel zu unterschiedlichen Bewertungs-
ergebnissen für identische Objekte. Damit stellt sich das Problem der Auswahl der 
„richtigen“ Bewertungsmethode – jedenfalls immer dann, wenn qualifizierte Ver-
gleichswerte fehlen. Dieses Methodenproblem wird dadurch kompliziert, dass sich 
Immobilienmärkte hinsichtlich wichtiger Merkmale international unterscheiden 
und deshalb die Eignung bestimmter Methoden für differierende Marktstrukturen 
unterschiedlich beurteilt werden muss.

Vor diesem Hintergrund hatte sich Frau Dr. Wohlhage eine dreifache Aufgabe ge-
stellt. Erstens wollte sie theoretische und empirische Antworten auf die Frage finden, 
ob die in Großbritannien, Deutschland und der Schweiz überwiegend angewende-
ten unterschiedlichen Bewertungsmethoden mit den dort jeweils vorhandenen be-
sonderen Immobilienmarktstrukturen zu begründen sind. Zweitens wollte sie die 
Eignung alternativer – in Großbritannien, Deutschland und der Schweiz üblicher –  
Bewertungsmethoden für deutsche Wohnimmobilien prüfen und miteinander ver-
gleichen. Schließlich wollte sie beispielhaft zeigen, welche Konsequenzen die An-
wendung alternativer Bewertungsmethoden für Immobilieninvestitionen hat, wenn 
diese portfoliotheoretisch motiviert nachgefragt werden. 

Die Ausgangshypothese von Frau Dr. Wohlhage lautet, dass die Anwendung alter-
nativer Bewertungsmethoden auf unterschiedlichen nationalen Immobilienmärk-
ten auf die jeweiligen Besonderheiten der Marktstrukturen zurückzuführen sei. 
Diese werden, ausgehend von den für alle Immobilienmärkte typischen Merkmalen, 
in vier Schritten dargestellt: der jeweiligen Finanzierungssysteme, der Bedeutung 
der Eigentumsquoten für den Wohnimmobilienmarkt, der Rahmenbedingungen 
für die Tätigkeit von Sachverständigen sowie der Bedeutung von Immobilien für 
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die Vermögensbildung insgesamt. Sodann wird, im Rahmen eines Standardmodells 
der Bestimmungsgründe von Nachfrage und Angebot auf Immobilienmärkten, die 
neuere Entwicklung derselben referiert. Schließlich werden für alle drei Länder das 
Wachstum und die Volatilität der Immobilienpreise auf der Grundlage einer vom 
IMF veröffentlichten Faktoranalyse dargestellt: In Großbritannien entwickeln 
sich die Immobilienpreise mit relativ großer Dynamik und Volatilität, wobei enge 
Beziehungen zur Performance der Weltfinanzmärkte bestehen. Demgegenüber ist 
der deutsche Wohnimmobilienmarkt international stärker isoliert und von stabilen 
Rahmenbedingungen sowie strikten Regulierungen geprägt. In der Schweiz sind 
die Verhältnisse im Sinne einer mittleren Position zwischen Großbritannien und 
Deutschland einzuordnen.

Sodann werden die in Großbritannien, Deutschland und der Schweiz jeweils do-
minierenden Bewertungsmethoden im Einzelnen diskutiert: das angelsächsische 
DCF-Verfahren, das deutsche gesetzlich normierte Ertragswertverfahren sowie das 
in der Schweiz teilweise verbreitete Mischwertverfahren. Die sehr ausführlichen 
Ausführungen der Verfasserin präzisieren zu Recht vor allem die unterschiedlichen 
Diskontierungssätze. Während Kapitalmarktzinssätze in Großbritannien und der 
Schweiz wegen den engeren Substitutionsbeziehungen der Immobilien- zu den 
Geldvermögensinvestitionen zur Abzinsung der erwarteten Zukunftserträge ver-
wendet werden, sind in Deutschland durchschnittliche Immobilienmarktrenditen, 
die sogenannten Liegenschaftszinsen, der zentrale Diskontierungsfaktor. Damit 
wird der größeren Komplementarität der deutschen Immobiliennachfrage zur 
Geldvermögensbildung Rechnung getragen.

Frau Dr. Wohlhage gelingt es dann, für ein deutsches Immobilienportfolio zu zei-
gen, dass dessen Bewertung mit Hilfe des deutschen Ertragswertverfahrens effizien-
ter ist als bei einer Anwendung des DCF- und Mischwertverfahrens. Das Kriterium 
für die überlegene Effizienz ist die größere Nähe der Bewertungsergebnisse zur Ent-
wicklung der tatsächlichen Kaufpreise.

Methodisch ist das ein origineller Analyseeinfall der Verfasserin, den sie zusätzlich 
gegen den häufiger vorgetragenen Einwand der „self-fulfilling“ prophecy absichert. 
Dazu überprüft sie den Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Bewertungs-
ergebnisse des Testportfolios und der Kaufpreissammlung doppelt umgekehrt auf 
Granger-Kausalität. Es zeigt sich, unter Berücksichtigung der notwendigen Sta-
tionaritätsbedingungen, dass die Bewertungszeitreihe von der Kaufpreiszeitreihe 
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„grangerkausal“ bestimmt wird und nicht umgekehrt. Damit gelingt der zusätzliche 
Nachweis, dass das normierte deutsche Ertragswertverfahren wesentlich von den 
Spezifika des deutschen (Wohn)immobilienmarktes geprägt wird.

Die Ergebnisse werden dann auf portfoliotheoretisch motivierte Immobilien
investitionen angewendet, indem das Testportfolio hinsichtlich der Veränderungen 
seiner Ertrags-Risikomerkmale beurteilt wird, wenn es den alternativen Bewertungs-
methoden unterzogen wird. Zusätzlich wird diskutiert, wie sich dabei die Auswahl 
effizienter gemischter Portfolios von öffentlichen Schuldverschreibungen, Aktien 
und Immobilien des Testportfolios ändert. Die Ergebnisse bestätigen zum einen, 
dass das Ertragswertverfahren den schlechten Substitutionsbeziehungen zwischen 
deutschen Immobilien- und Geldvermögensinvestitionen besser entspricht als die 
konkurrierenden Verfahren. Bei gemischten Portfolios, in denen die Immobilien-
anteile nach dem Ertragswertverfahren bewertet werden, lassen sich durch Bei-
mischung größerer Immobilienanteile zusätzliche Effizienzgewinne realisieren.

Die Ausführungen und Ergebnisse dieser Analyse werden von dem stringenten Be-
mühen der Verfasserin geprägt, auf explizit formulierte Fragestellungen klare Ant-
worten zu finden. Dabei überzeugen vor allem einige originelle Analyseeinfälle. Ins-
gesamt werden für die Praxis wertvolle Ergebnisse gewonnen. Man wünschte sich 
ähnliche empirische Analysen für die Immobilienmärkte in Großbritannien und der 
Schweiz. Aber darauf weist die Verfasserin in ihrer Schlussbetrachtung selbst hin.

Freiburg, April 2016 
Prof. em. Dr. Dr. h. c. H.-H. Francke 
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Vorwort zur Reihe

Seit 1995 engagiert sich die Deutsche Immobilien-Akademie DIA, eines der größten 
überregionalen Weiterbildungsinstitute für die Immobilien- und Finanzwirtschaft, mit 
steigendem Erfolg in der beruflichen Weiterbildung. Mehr als 1500 Teilnehmer pro 
Jahr absolvieren die unterschiedlichsten Studiengänge. Seit 1997 besteht ein Koope-
rationsvertrag mit der Universität Freiburg. Träger der gemeinnützigen Gesellschaft sind 
die Verwaltungs- und Wirtschafts-Akademie (VWA) für den Regierungsbezirk Freiburg 
e. V. und der Immobilienverband Deutschland (IVD). 

Die DIA bietet ein vielfältiges Weiterbildungsangebot in den Bereichen Immobilien-
wirtschaft, Sachverständigenwesen und Vermögensmanagement – speziell für Berufs-
tätige. Als Bildungsträger führt die Akademie qualifizierte, durch jährliche Zertifizie-
rungsaudits geprüfte Seminare und Studiengänge 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) gegründet, um die Aktivitäten in Forschung 
und Lehre weiter vorantreiben zu können. Über die bisherigen Tätigkeiten der DIA 
hinausgehend, avancierte das CRES innerhalb kurzer Zeit zu einem der führenden In-
stitute für duale und berufsbegleitende Studiengänge im Immobilienbereich. 

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

Ein universitäres Institut kann aber ohne Forschungsoutput nicht existieren. Deshalb 
engagiert sich das CRES  intensiv im Bereich der immobilienwirtschaftlichen For-
schung, die natürlich auch ein wesentlicher Treiber der Lehrinhalte sein soll. Zu den 
vielfältigen Forschungsarbeiten der jüngeren Vergangenheit zählen z. B.:
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�� Marktstudie über das Angebot an Ferienimmobilien auf den Balearen 

�� Studie über den Zusammenhang von Lärm und Immobilienwert 

�� Unternehmens-Benchmark der Immobilienbranche 

�� Energetische Sanierung von Wohngebäuden – Wirtschaftlichkeit vs. Klimaschutz 

�� DIADAT – Stimmungsbarometer der Immobilienwirtschaft 

�� Betriebsvergleich der Immobilienunternehmen 

�� Überwälzung der Kosten energetischer Sanierung von Mietwohnungen

�� Erschwinglichkeit von Wohneigentum in Deutschland 

�� Zinshausmarktbericht Deutschland

�� u. v. m.

Der Forschungsoutput benötigt eine geeignete Veröffentlichungsplattform. Deshalb 
haben sich die wissenschaftlichen Leiter der DIA und des CRES entschlossen, eine neue 
Schriftenreihe zu etablieren. Unter dem Titel „Immobilienwirtschaftliche Schriftenreihe 
von CRES und DIA“ sollen fortan innerhalb der Steinbeis-Edition Werke erscheinen, 
die vom wissenschaftlichen 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 Nädele zum Thema „Preis-
transparenz auf Immobilienmärkten“ und von Herrn Tayfun Erbil zum Thema „Ein-
flussfaktoren des Erwerbs einer selbstgenutzten Immobilie – eine empirische Studie für 
den deutschen Immobilienmarkt“. 

Das Team der Herausgeber hofft, den Lesern mit dieser Schriftenreihe interessante 
Beiträge zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und so neue Impulse zur Weiter-
entwicklung dieses wirtschaftlich so bedeutenden Sektors liefern zu können.

Freiburg / Berlin, Januar 2016  

Für das CRES  
Prof. Dr. Michael Lister 

Prof. Dr. Heinz Rehkugler 
Prof. Dr. Marco Wölfle

Für die DIA 
Prof. Dr. Bernd Raffelhüschen 

Prof. Dr. Dr. h. c. Hans-Hermann Francke



X

Vorwort der Autorin

Bereits im Rahmen meines Studiums habe ich mich für den Schwerpunkt der Im-
mobilienwirtschaft und insbesondere die Immobilienbewertung entschieden. Die 
vielfältigen Unterschiede der internationalen Immobilienmärkte und die Wahl ge-
eigneter Bewertungsmethoden für den jeweiligen Markt bildeten die Motivation 
zum Verfassen dieser Arbeit. 
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1	� Einleitung, Problemstellung  
und Aufbau der Arbeit

Im Unterschied zu vielen anderen Arten von Vermögensgütern, wie z. B. Wert-
papieren und Aktien, die an Börsen gehandelt werden, erfolgt die Preisbildung von 
Immobilien überwiegend unter Mitwirkung von Immobiliensachverständigen. De-
ren Aufgabe resultiert im Wesentlichen aus dem Mangel an allgemein zugänglichen 
bzw. überhaupt zeitnah verfügbaren Marktdaten für Immobilien. Deshalb handeln 
Nachfrager und Anbieter auf Immobilienmärkten besser informiert, wenn sie bei 
ihren Entscheidungen den Rat spezialisierter Sachverständiger berücksichtigen. 
Diese dienen damit der Verbesserung der Markteffizienz, indem sie Informationen 
beschaffen, welche den Marktakteuren helfen, ihre Immobilientransaktionen im 
Sinne der Marktbedingungen rationaler zu bewerten. 

Die Mitwirkung von Sachverständigen bei der Immobilienpreisfindung ist weltweit 
zu beobachten. Allerdings benutzen sie auf unterschiedlichen Märkten durchaus 
unterschiedliche Bewertungsmethoden für vergleichbare Arten von Immobilien. 
Unterschiedliche Merkmale von Immobilienmärkten werden insbesondere bei 
internationalen Vergleichen deutlich. Sie betreffen sowohl die unmittelbaren Be-
stimmungsgründe der Nachfrage und des Angebotes, als auch die jeweiligen Fi-
nanzierungssysteme und staatlichen Regulierungen. Auch die Tätigkeit der Sach-
verständigen selbst, wie z.  B. die Zulassung und Ausbildung zum Beruf, werden 
international meist unterschiedlich reglementiert. 

Deshalb liegt die Vermutung nahe, dass die wesentliche Ursache für die interna-
tional differierenden Bewertungsmethoden in den Unterschieden der nationalen 
Immobilienmärkte begründet ist. Für diese Hypothese spricht auch der spezifische 
Charakter von Immobilien, ihre räumliche Fixiertheit, welche eine natürliche 
Marktabgrenzung erzeugt. Diese Segmentierung nationaler Immobilienmärkte 
trägt dazu bei, dass auch die jeweils dominierenden Bewertungsmethoden erhalten 
bleiben. Unterschiedliche Bewertungsmethoden führen jedoch zu unterschiedli-
chen Marktpreisen. 

Dieser Zusammenhang könnte dadurch verstärkt werden, dass die vom Sachver-
ständigen durchgeführten Bewertungen häufig eine „self fulfilling-prophecy“ zur 
Folge haben, weil der Vorschlag des Sachverständigen Verhandlungsgrundlage der 


