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Geleitwort

Weil Immobilien inhomogene Vermogensgiiter sind, die relativ selten gehandelt
werden, sind auch die Informationen tiber die Knappheitsverhiltnisse und Preise
auf Immobilienmirkten unvollstindig. Deshalb wird die Effizienz von Immobilien-
mirketen als bestenfalls schwach eingeschitzt, so dass hiufig Sachverstindige einge-
setzt werden, welche die Informationen der Marktakteure verbessern sollen. Wih-
rend die Titigkeit von Immobiliensachverstindigen national und international
gleichermaflen zu beobachten ist, unterscheiden sich jedoch die von ihnen jeweils
angewendeten Methoden zur Immobilienbewertung nicht unerheblich. Alternative
Bewertungsmethoden fithren aber in der Regel zu unterschiedlichen Bewertungs-
ergebnissen fiir 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
Immobilienmirkte hinsichtlich wichtiger Merkmale international unterscheiden
und deshalb die Eignung bestimmter Methoden fur differierende Markestrukturen
unterschiedlich beurteilt werden muss.

Vor diesem Hintergrund hatte sich Frau Dr. Wohlhage cine dreifache Aufgabe ge-
stellt. Erstens wollte sie theoretische und empirische Antworten auf die Frage finden,
ob die in Grofibritannien, Deutschland und der Schweiz tiberwiegend angewende-
ten unterschiedlichen Bewertungsmethoden mit den dort jeweils vorhandenen be-
sonderen Immobilienmarkestrukturen zu begriinden sind. Zweitens wollte sie die
Eignung alternativer — in Grofibritannien, Deutschland und der Schweiz tiblicher -
Bewertungsmethoden fiir deutsche Wohnimmobilien priifen und miteinander ver-
gleichen. Schliefilich wollte sie beispielhaft zeigen, welche Konsequenzen die An-
wendung alternativer Bewertungsmethoden fiir Inmobilieninvestitionen hat, wenn

diese portfoliotheoretisch motiviert nachgefragt werden.

Die Ausgangshypothese von Frau Dr. Wohlhage lautet, dass die Anwendung alter-
nativer Bewertungsmethoden auf unterschiedlichen nationalen Immobilienmark-
ten auf die jeweiligen Besonderheiten der Markestrukeuren zurtickzufithren sei.
Diese werden, ausgehend von den fiir alle Inmobilienmarkee typischen Merkmalen,
in vier Schritten dargestellt: der jeweiligen Finanzierungssysteme, der Bedeutung
der Eigentumsquoten fir den Wohnimmobilienmarke, der Rahmenbedingungen

fur die Tatigkeit von Sachverstindigen sowie der Bedeutung von Immobilien fir



Vi

die Vermogensbildung insgesamt. Sodann wird, im Rahmen eines Standardmodells
der Bestimmungsgriinde von Nachfrage und Angebot auf Immobilienmirkten, die
neuere Entwicklung derselben referiert. Schliefflich werden fur alle drei Linder das
Wachstum und die Volatilitit der Immobilienpreise auf der Grundlage einer vom
IMF veroffentlichten Faktoranalyse dargestellt: In Grofbritannien entwickeln
sich die Immobilienpreise mit relativ groffer Dynamik und Volatilitit, wobei enge
Bezichungen zur Performance der Weltfinanzmirkte bestehen. Demgegentiber ist
der deutsche Wohnimmobilienmarkt international stirker isoliert und von stabilen
Rahmenbedingungen sowie strikten Regulierungen geprigt. In der Schweiz sind
die Verhiltnisse im Sinne einer mittleren Position zwischen Grofibritannien und

Deutschland einzuordnen.

Sodann werden die in Grofibritannien, Deutschland und der Schweiz jeweils do-
minierenden Bewertungsmethoden im Einzelnen diskutiert: das angelsichsische
DCF-Verfahren, das deutsche gesetzlich normierte Ertragswertverfahren sowie das
in der Schweiz teilweise verbreitete Mischwertverfahren. Die sehr ausfiihrlichen
Ausfiihrungen der Verfasserin prazisieren zu Recht vor allem die unterschiedlichen
Diskontierungssitze. Wihrend Kapitalmarkezinssitze in Grof8britannien und der
Schweiz wegen den engeren Substitutionsbeziechungen der Immobilien- zu den
Geldvermogensinvestitionen zur Abzinsung der erwarteten Zukunftsertrige ver-
wendet werden, sind in Deutschland durchschnittliche Immobilienmarktrenditen,
die sogenannten Liegenschaftszinsen, der zentrale Diskontierungsfaktor. Damit
wird der groferen Komplementaritit der deutschen Immobiliennachfrage zur

Geldvermogensbildung Rechnung getragen.

Frau Dr. Wohlhage gelingt es dann, fiir 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
fur die tiberlegene Effizienz ist die grofere Nahe der Bewertungsergebnisse zur Ent-

wicklung der tatsichlichen Kaufpreise.

Methodisch ist das ein origineller Analyseeinfall der Verfasserin, den sie zusitzlich
gegen den hiufiger vorgetragenen Einwand der ,,self-fulfilling” prophecy absichert.
Dazu tiberpriift sic den Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Bewertungs-
ergebnisse des Testportfolios und der Kaufpreissammlung doppelt umgekehrt auf
Granger-Kausalitit. Es zeigt sich, unter Berticksichtigung der notwendigen Sta-

tionarititsbedingungen, dass die Bewertungszeitreihe von der Kaufpreiszeitreihe
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»grangerkausal“ bestimmt wird und nicht umgekehrt. Damit gelingt der zusitzliche
Nachweis, dass das normierte deutsche Ertragswertverfahren wesentlich von den

Spezifika des deutschen (Wohn)immobilienmarktes geprigt wird.

Die Ergebnisse werden dann auf portfoliotheoretisch motivierte Immobilien-
investitionen angewendet, indem das Testportfolio hinsichtlich der Veranderungen
seiner Ertrags-Risikomerkmale beurteilt wird, wenn es den alternativen Bewertungs-
methoden unterzogen wird. Zusitzlich wird diskutiert, wie sich dabei die Auswahl
effizienter gemischter Portfolios von offentlichen Schuldverschreibungen, Aktien
und Immobilien des Testportfolios dndert. Die Ergebnisse bestitigen zum einen,
dass das Ertragswertverfahren den schlechten Substitutionsbeziehungen zwischen
deutschen Immobilien- und Geldvermaégensinvestitionen besser entspricht als die
konkurrierenden Verfahren. Bei gemischten Portfolios, in denen die Immobilien-
anteile nach dem Ertragswertverfahren bewertet werden, lassen sich durch Bei-

mischung grofierer Inmobilienanteile zusitzliche Effizienzgewinne realisieren.

Die Ausfihrungen und Ergebnisse dieser Analyse werden von dem stringenten Be-
mithen der Verfasserin geprigt, auf explizit formulierte Fragestellungen klare Ant-
worten zu finden. Dabei tiberzeugen vor allem einige originelle Analyseeinfille. Ins-
gesamt werden fiir die Praxis wertvolle Ergebnisse gewonnen. Man wiinschte sich
dhnliche empirische Analysen fuir die Inmobilienmirkte in Grofbritannien und der
Schweiz. Aber darauf weist die Verfasserin in ihrer Schlussbetrachtung selbst hin.

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

Seit 1995 engagiert sich die Deutsche Immobilien-Akademie DIA, eines der grofiten
tiberregionalen Weiterbildungsinstitute fiir die Immobilien- und Finanzwirtschaft, mit
steigendem Erfolg in der beruflichen Weiterbildung. Mehr als 1500 Teilnehmer pro
Jahr absolvieren die unterschiedlichsten Studienginge. Seit 1997 besteht ein Koope-
rationsvertrag mit der Universitit Freiburg. Triger der gemeinniitzigen Gesellschaft sind
die Verwaltungs- und Wirtschafts-Akademie (VWA) fiir den Regierungsbezirk Freiburg
e. V. und der Immobilienverband Deutschland (IVD).

Die DIA bietet ein vielfiltiges Weiterbildungsangebot in den Bereichen Immobilien-
wirtschaft, Sachverstindigenwesen und Vermdgensmanagement — speziell fiir Berufs-
titige. Als Bildungstriger fiihrt die Akademie qualifizierte, durch jihrliche Zertifizie-
rungsaudits gepriifte 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 Lehre weiter vorantreiben zu konnen. Uber die bisherigen Titigkeiten der DIA
hinausgehend, avancierte das CRES innerhalb kurzer Zeit zu einem der fithrenden In-

stitute fiir duale und berufsbegleitende Studienginge im Immobilienbereich.

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

von Promotionen anbieten.

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

vielfiltigen Forschungsarbeiten der jiingeren Vergangenheit zihlen z. B.:



= Markestudie tiber das Angebot an Ferienimmobilien auf den Balearen

* Studie tiber den Zusammenhang von Lirm und Immobilienwert

= Unternehmens-Benchmark der Immobilienbranche

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

* Betriebsvergleich der Immobilienunternchmen

= Uberwilzung der Kosten energetischer Sanierung von Mietwohnungen

* Erschwinglichkeit von Wohneigentum in Deutschland

= Zinshausmarktbericht Deutschland

" ou.v.m.

Der Forschungsoutput benétigt eine geeignete Verdffentlichungsplattform. 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 Nidele zum Thema ,Preis-
transparenz auf Immobilienmirkten und von Herrn Tayfun Erbil zum Thema ,Ein-
flussfaktoren 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 Weiter-

entwicklung dieses wirtschaftlich so bedeutenden Sektors liefern zu kénnen.

Freiburg/ Berlin, Januar 2016

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

Prof: Dr. Marco Wilfle
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Vorwort der Autorin
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mobilienwirtschaft und insbesondere die Immobilienbewertung entschieden. Die
vielfaltigen Unterschiede der internationalen Immobilienmirkte und die Wahl ge-
eigneter Bewertungsmethoden fiir den jeweiligen Marke bildeten die Motivation

zum Verfassen dieser Arbeit.

Mein aufrichtiger Dank gilt meinem betreuenden Doktorvater, Herrn Prof. em.
Dr. Dr. h.c. Hans-Hermann Francke, der mich durch meine Promotionszeit be-
gleitet und mich stets mit guten Ratschlidgen, wertvollen Hinweisen aber auch mit
mahnenden Worten unterstiitzt hat. Von ihm habe ich gelernt, dass das Ziel einer
Dissertation nicht nur das Verfassen einer schriftlichen Arbeit ist, sondern vielmehr
Zielstrebigkeit, Durchhaltevermdgen und positives Denken. Ich bin sehr froh dari-
ber, dass ich als seine letzte Doktorandin die Moglichkeit hatte, von ihm zu lernen.
Ein Dank gilt auch den Korrektoren meiner Arbeit, Herrn Prof. Dr. Bernd Raffel-
hiischen und Herrn Prof. Dr. Wolfgang Kessler.

Recht herzlich méchte ich mich bei den Kolleginnen und Kollegen im ,,Haus der
Akademien® in Freiburg bedanken, die stets ein offenes Ohr, Zeit fir einen Kaffee
oder unterstiitzende Worte fiir mich hatten. Mein besonderer Dank gilt Herrn
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schen Universitit und Berufsleben erleichtert und mir die Ausbildung im Bereich
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Auch bei meinen Freunden mochte ich mich bedanken. Ob beim Mittagessen in
der Mensa, bei gemeinsamen Spaziergingen oder gemiitlich bei einem Glas Rot-
wein, jedes Gesprich und jede Abwechslung hat auf seine Art dazu beigetragen,
diese Promotion erfolgreich zu beenden.

Mein ganz besonderer Dank gilt meinen Eltern und meinen Schwestern, die mich
nicht nur wihrend der Zeit der Promotion, sondern schon mein ganzes Leben be-
gleitet haben und einfach immer fir mich da waren. Es ist schon zu wissen, eine
solche Familie als Riickhalt zu haben. Auch meinen Grofeltern, von denen leider
nur noch meine Grofimutter den Abschluss meiner Promotion miterlebt, bin ich

beim Verfassen der Arbeit gedanklich immer wieder begegnet. Von ihnen habe ich
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viel Wissen und wertvolle Erfahrungen fiir mein Leben, das Studium und die Pro-
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1 Einleitung, Problemstellung
und Aufbau der Arbeit

Im Unterschied zu vielen anderen Arten von Vermogensgiitern, wie z. B. Wert-
papieren und Aktien, die an Bérsen gehandelt werden, erfolgt die Preisbildung von
Immobilien tiberwiegend unter Mitwirkung von Immobiliensachverstindigen. De-
ren Aufgabe resultiert im Wesentlichen aus dem Mangel an allgemein zuginglichen
bzw. iiberhaupt zeitnah verfuigbaren Markedaten fiir Inmobilien. Deshalb handeln
Nachfrager und Anbieter auf Immobilienmirkten besser informiert, wenn sie bei
ihren Entscheidungen den Rat spezialisierter Sachverstindiger beriticksichtigen.
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 Sachverstindigen bei der Inmobilienpreisfindung ist weltweit
zu beobachten. Allerdings benutzen sie auf unterschiedlichen Markten durchaus
unterschiedliche Bewertungsmethoden fir vergleichbare Arten von Immobilien.
Unterschiedliche Merkmale von Immobilienmirkten werden insbesondere bei
internationalen Vergleichen deutlich. Sie betreffen sowohl die unmittelbaren Be-
stimmungsgriinde der Nachfrage und des Angebotes, als auch die jeweiligen Fi-
nanzierungssysteme und staatlichen Regulierungen. Auch die Titigkeit der Sach-
verstindigen selbst, wie z. B. die Zulassung und Ausbildung zum Beruf, werden

international meist unterschiedlich reglementiert.

Deshalb liegt die Vermutung nahe, dass die wesentliche Ursache fiir die interna-
tional differierenden Bewertungsmethoden in den Unterschieden der nationalen
Immobilienmirkte begriindet ist. Fiir diese Hypothese spricht auch der spezifische
Charakter von Immobilien, ihre riumliche Fixiertheit, welche eine natiirliche
Marktabgrenzung erzeugt. Diese Segmentierung nationaler Immobilienmirkee
tragt dazu bei, dass auch die jeweils dominierenden Bewertungsmethoden erhalten
bleiben. Unterschiedliche Bewertungsmethoden fiihren jedoch zu unterschiedli-

chen Markepreisen.

Dieser Zusammenhang kénnte dadurch verstirke werden, dass die vom Sachver-
standigen durchgefithrten Bewertungen hiufig eine ,self fulfilling-prophecy® zur
Folge haben, weil der Vorschlag des Sachverstindigen Verhandlungsgrundlage der



