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1 Einleitung*

Natur der Wissenschaftliche Theorie ist immer wieder starken Verdnderungen unter-
Veranderung worfen. Der Wissenschaftshistoriker und -theoretiker Thomas Samuel Kuhn
wissenschaft- beschrieb die Natur solcher Verdnderungen als eine abwechselnde Folge von

licher Theorien Normalwissenschaft und wissenschaftlicher Revolution. Fiir Perioden der

Normalwissenschaft ist dabei charakteristisch, dass ein bestimmtes Denk-
muster, z.B. eine bestimmte Theorie bzw. Modellvorstellung, vorherrscht.
Kuhn gebrauchte fiir die Bezeichnung solcher vorherrschenden Denkmuster
den Begriff des Paradigmas. Perioden wissenschaftlicher Revolution wieder-
um zeichnen sich dadurch aus, dass es zu Veranderungen hinsichtlich des
jeweiligen vorherrschenden Denkmusters durch einen Paradigmenwechsel
kommt. Kuhn charakterisiert solche Paradigmenwechsel bewusst als von re-
volutionérerer Natur, da sie nach seinen Beobachtungen zumeist nur durch
Auflehnung gegen das wissenschaftliche Establishment vollzogen werden kon-
nen [1].

Beispiele der Als typische Beispiele fiir Paradigmenwechsel gelten die Ablosung der klas-
Verdnderung sischen Mechanik durch die Relativititstheorie und die Quantenmechanik
wissenschaft- sowie die Ablosung des geozentrischen Weltbilds durch das heliozentrische

licher Theorien Weltbild wahrend der kopernikanischen Wende. Ersteres Beispiel macht deut-

lich, dass neue Paradigmen hiufig durch den fehlenden Erklarungsgehalt
bisheriger Paradigmen entstehen, dass also beispielsweise im Falle der Relati-
vitdtstheorie kein unendlich schnelles Signal existieren kann, das es erlauben
wiirde, zwei Uhren vollig exakt zu synchronisieren. Das letztere Beispiel der
kopernikanischen Wende illustriert jedoch auch eine Ausnahme dieser Regel.
So beschreibt Kuhn, dass es zum Zeitpunkt der Erfindung des heliozent-

*  Dieser Beitrag entstand unter der Mitarbeit von Dominik Rehse, M.Sc., Wissenschaftlicher
Mitarbeiter am Aareal Stiftungslehrstuhl fiir Immobilieninvestition und -finanzierung, EBS
Universitét fir Wirtschaft und Recht i. Gr.
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rischen Weltbilds durch Kopernikus keine klaren Beweise gab, die es zulassen
wiirden, dieses System {iber das etablierte geozentrische Weltbild zu stellen.
Vielmehr war das heliozentrische Weltbild zu Zeiten von Kopernikus ein rein
theoretisches Konstrukt, bis Galileo Galilei durch seine Beobachtungen em-
pirische Evidenz fiir das kopernikanische Weltbild sammeln konnte [2]. Auch
wenn heute kein Wissenschaftler mehr die zumindest physische Inquisition
fiirchten muss, so wird doch deutlich, dass wissenschaftliche Veranderung
grundsitzlich kein gradliniger und rein intellektueller Vorgang ist, sondern
ein von der Konkurrenz der Ideen und der gesellschaftlichen Konsensbildung
geprégter Prozess.

Auch das Theoriegeriist fiir die Immobilienwirtschaftslehre ist das Ergebnis
eines solchen wissenschaftlichen Verdnderungsprozesses. So ldsst sich eine
Reihe verschiedener Paradigmen identifizieren, denen entsprechend immobi-
lienwirtschaftliche Forschung und Lehre in der Vergangenheit theoretisch fun-
diert wurde und gegenwirtig fundiert wird. Dabei konnen zwei gegensitzliche
und extreme Pole im Paradigmenspektrum identifiziert werden:

Auf der einen Seite kann Immobilienwirtschaftslehre auf eine ,,Residualgrof3e
neben anderen etablierten Fachgebieten reduziert werden. Der Erkenntnis-
gegenstand der Immobilienwirtschaftslehre wiirde sich in dieser Betrach-
tungsweise im Wesentlichen auf ein Teilgebiet des Asset Managements im
Sinne des Vermogensanlagegeschiftes reduzieren [3]. Auf der anderen Seite
des Spektrums kann die Immobilienwirtschaftslehre als Klammer iiber alle
mit Immobilien in Zusammenhang stehenden Fachgebiete tiberhoht werden.
Entsprechend der groflen volkswirtschaftlichen Bedeutung von Immobilien
konnte Immobilienwirtschaftslehre bei dieser Sichtweise als Wissenschaftsbe-
reich mit nahezu universalwissenschaftlichem Charakter betrachtet werden.
Die Paradigmen der wissenschaftlichen Praxis lassen sich meist zwischen
diesen beiden Polen einordnen.

In diesem Beitrag werden die wesentlichen immobilienwirtschaftlichen Para-
digmen dargestellt und diskutiert. AbschliefSend wird der transaktionsbasierte
Ansatz als eine realitdtsnahe Moglichkeit zur Einbettung der bedeutsamsten
Paradigmen in die immobilienwirtschaftliche Forschung und Lehre darge-
stellt.

2 Paradigmen immobilienwirtschaftlicher Forschung
und Lehre
2.1 Multidisziplinaritat

Als einer der bedeutendsten Verfechter der Immobilienwirtschaftslehre als
wissenschaftliche Disziplin trat James A. Graaskamp fiir ein Paradigma der
Multidisziplinaritit ein [4]. Die in Abbildung 1 dargestellten, fiir die Immo-
bilienwirtschaft relevanten Disziplinen, Methoden und Fachgebiete geben
einen Eindruck der groflen Bandbreite der entsprechenden in sich homogenen
Wissensgebiete [5].

Wissenschaft-
liche Theorien
fiir die Immobi-
lienwirtschafts-
lehre

Paradigma
der Multi-
disziplinaritat
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Archéologie e Informationstheorie Psychologie
Architektur e Ingenieurwesen quantitative Methoden
Baumanagement e Institutionendkonomik Rechnungswesen
Begutachtung und e Jura Religionslehre
Bewertung e Kapitalanlage Soziologie
Betriebswirtschaftslehre e Landdkonomie Stadtokonomie
Computertechnik e Landschaftsbau Stadt- und Raumplanung
Controlling e Management Statistik
Entscheidungstheorie o Marketing Strategie
Ethik ¢ Naturwissenschaften Transportwesen
Finanzwissenschaften o offentliche Verwaltung Umwelttechnik
Geisteswissenschaften e Okonomie Verhaltensdkonomik
Geografie e Philosophie Vertrieb
Geschichte e Planungslehre Verwaltungs-
Gestaltungsgeschichte o Politikwissenschaften wissenschaften
Informatik ¢ Projektmanagement Wissenschaftsgeschichte
Quelle: Roula, S. E., 2002, S. 22 [6]
Abb. 1:  Disziplinen, Methoden und Fachgebiete mit Inmobilienbezug
Zusammenspiel Aus der beruflichen Praxis wird deutlich, dass alle diese Disziplinen in der

der Disziplinen
wichtig fiir
die Praxis

Primé&r multi-
disziplindres
Theoriegeriist

immobilienwirtschaftlichen Analyse von Relevanz sind und dass fiir den Bau
von Immobilien, deren Finanzierung und Bewirtschaftung usw. eine Zusam-
menarbeit dieser Disziplinen zwingend notwendig ist. Bezug nehmend auf
die studentische Ausbildung brachte James Graaskamp diese Einschitzung
humorvoll zum Ausdruck: ,,[ The result of her/his education] should be a real
estate entrepreneur with the creativity of Leonardo da Vinci, the sensitivity for
the natural world of John Muir, and the political humanity with cash manage-
ment for profit of James Rouse. [...] Of course, the graduate student should
be something more.“ [7]

Die Schwierigkeiten einer disziplineniibergreifenden Zusammenarbeit liegen
jedoch meist darin, dass die verschiedenen Disziplinen eine grundlegend
andere Sichtweise auf die Immobilie haben. Dies ist dadurch begriindet, dass
jede einzelne Disziplin einen hohen Komplexitdts- und Detaillierungsgrad
aufweist und so beispielsweise die Architektur und das Bauingenieurwesen
ein grundlegend anderes Fachvokabular pflegen als 6konomisch orientierte
Wissenschaftsbereiche.

Auch im akademischen Bereich ist eine Zusammenarbeit der verschiedenen
Disziplinen mit Herausforderungen verbunden. So fehlt es insbesondere an
einem wissenschaftlich konsistenten Gesamttheoriegeriist, in das sich die
Theoriegeriiste der einzelnen Disziplinen einfligen lassen. Die Entwicklung
eines solchen allumfassenden Theoriefundaments erscheint jedoch &hnlich
aussichtslos wie die Entwicklung einer Weltformel fiir die Zusammenfassung
aller Erkenntnisse der Physik. Wesentlich aussichtsreicher erscheint hingegen
die Zusammenarbeit einzelner, sich nahe stehender Disziplinen. So hat sich
beispielsweise die wissenschaftliche Zusammenarbeit von Okonomen und
Juristen - bisher noch verstirkt auSerhalb des Immobilienkontextes — als
sehr fruchtbar erwiesen [8]. Mit Ausnahme solcher weniger Beispiele fiir
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mdogliche interdisziplindre Theoriebildung erscheint die Entwicklung eines
alle Disziplinen umspannenden Theoriegeriists jedoch wenig aussichtsreich.
Vielmehr ist zu erwarten, dass es weitestgehend bei einer multidisziplindren
Zusammenarbeit bleibt [9].

2.2 Einbettung in die Institutionen6konomik und
neoklassische Okonomie

Auch wenn sich die wissenschaftliche Zusammenarbeit der fiir Immobilien
relevanten Disziplinen wie dargestellt als schwierig erweist, so lassen sich die
Instrumentarien und Theorierahmenwerke einzelner Disziplinen jedoch in
sinnvoller Art und Weise im Immobilienkontext verwenden. So konnen Teile
der auf die Immobilienwirtschaft fokussierten Forschung und Lehre beispiels-
weise recht gut in die Theorierahmenwerke der Institutionendkonomik und
der Neoklassik eingebettet werden. Abbildung 2 stellt die sich daraus erge-
benden Teildisziplinen dar.

Okonomie

""""""""""""" ~.MAKRO
E ) -3
) . \ =
[ N 1 g
S N\ 2,
£ 7 N/ 5
g I/'\ ™
S 8 ya =3
- / 1 °
= / 1
= / I =
= S 3
2 < / 3
£ 2
N\ ,/,/’ /
\. MAKRO /. _.-==="" MIKRO /
i N 2 s
Regional- 1 .~~~ Finanz-
s Wwissenschaften . 2 -~ wissenschaften .-~

Legende

1. Okonomie ffentlicher Versorgungsunternehmen 7. offentllclie F|nan.ZW|rtschaft

2. regionale Gesamtrechnung 8. Verkehrsokonf)mle -
3. Raumplanung 9. kommun?Ie Flnapz- und Steuerpolitik
4. Stadtplanung und -entwicklung 10. Staf]dortokonf)mle“
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Quelle: Grissom, T. V./Liu, C. H., 1994, S. 68 [10]

Abb. 2:  Theorierahmenwerk auf Basis der Institutionenékonomik und neoklassischen Okonomie
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In diesem Sinne vereinigt die Immobilienékonomie (nicht: Immobilienwirt-
schaftslehre) vollumfanglich die Aspekte der makro- und mikrokonomischen
Institutionenokonomik und der Neoklassik in sich, wihrend die sie umge-
benden Bereiche auf Teilaspekte fokussieren. Auch wenn diese Darstellung
auf den ersten Blick recht komplex und wenig handhabbar wirkt, so ist das
dahinterliegende theoretische Grundgeriist jedoch wissenschaftlich fundiert
aufgearbeitet und bietet eine umfassende Basis fiir immobilienwirtschaftliche
Forschung. Die Wurzeln dieses volkswirtschaftlichen Theorierahmenwerks
reichen weit in die Geschichte 6konomischer Theoriebildung zuriick. So dis-
kutierte beispielsweise David Ricardo schon im 18. Jahrhundert im Rahmen
der Grundrententheorie die landwirtschaftliche Bodennutzung, d. h. die Nut-
zung immobiler Giiter. Ebenfalls aus den Zeiten der Entwicklung der klas-
sischen Nationalokonomie entstammen die Arbeiten Heinrich von Thiinens,
der in Zusammenhang mit der wissenschaftlichen ErschliefSung der landwirt-
schaftlichen Bodennutzung eine Reihe neuer theoretischer und empirischer
Methoden einfiihrte und damit als einer der Urviter der theoretischen und
empirischen Wirtschaftsforschung gelten kann [11].

Innerhalb der neoklassischen Betrachtungsweise der Immobilienwirtschaft
hat sich insbesondere der Rahmen der Finanztheorie als sehr ergiebig er-
wiesen. So lésst sich beispielsweise die Maximierung des Firmenwertes — als
Zielfunktion vieler finanztheoretischer Betrachtungen - als Maximierung des
Immobilien(portfolio)wertes auf Immobilien tibertragen. Im Zusammenhang
mit der Etablierung der Immobilienwirtschaftslehre als angehende wissen-
schaftliche Disziplin sprechen fiir eine Einbettung in das finanztheoretische
Rahmenwerk im Wesentlichen folgende Griinde [12]:

1. Die finanztheoretische Betrachtung erméglicht die Einbettung der Immo-
bilienwirtschaftslehre in ein etabliertes wissenschaftliches Theorierahmen-
werk.

2. Dieses Theorierahmenwerk ist konsistent mit dem Rahmenwerk der Im-
mobiliendkonomie.

3. Mithilfe der finanztheoretischen Perspektive lasst sich eine grof3e Anzahl
quantitativer Techniken in der Immobilienwirtschaftslehre anwenden.

4. Die Fokussierung auf Geldwerte erméglicht die Kombination von Immo-
biliendaten mit anderen monetiren Daten.

5. Die Anlehnung an eine etablierte wissenschaftliche Disziplin erleichtert
der Immobilienwirtschaftslehre die Anerkennung als eigenstandige wis-
senschaftliche Disziplin.

6. Die finanztheoretische Perspektive liegt der Perspektive von Entschei-
dungstragern sehr nahe und ermdéglicht somit eine handlungsorientierte
Betrachtungsweise fiir die Immobilienwirtschaftslehre.

Diese Einbettung der Immobilienwirtschafslehre in das finanztheoretische
Rahmenwerk konnte bereits viele wissenschaftliche Friichte tragen [13] und
dominiert zusammen mit dem 6konomischen Rahmenwerk vollumfinglich
die internationale Forschung mit Aufsitzen in den vier weltweit fithrenden
Immobilienjournalen
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e Journal of Real Estate Finance and Economics,
e Real Estate Economics,

e Journal of Real Estate Research,

e Journal of Urban Economics.

Jedoch beriicksichtigt eine solche primir auf Geldwerte fokussierte Betrach-
tung von Immobilien wesentliche und héufig nicht auf Geldwerte reduzierbare
Aspekte nicht. So ist jeder mit Immobilien in Zusammenhang stehende Geld-
wert — um es in den Worten James Graaskamps auszudriicken - das Ergebnis
der Verkniipfung der Raum-Zeit-Beziehung mit der Geld-Zeit-Beziehung [14].
Diese Raum-Zeit-Beziehung wird auf dem Immobilienmarkt in eine Geld-
Zeit-Beziehung transformiert, da der beschriebene Raum fiir eine bestimmte
Zeit einen bestimmten Nutzen stiften kann (Wohnraum, Arbeitsraum usw.)
und dieser Nutzen wiederum Geldwerten gegeniibersteht. Eine rein auf den
letzten Gedankenschritt der Geldwerte beschrinkte Betrachtungsweise darf
den Blick auf diesen der Immobilienwirtschaftslehre zugrunde liegenden
Gesamtzusammenhang jedoch unter keinen Umstdnden verstellen, da solche
Analysen, losgelost vom eigentlichen physischen Erfahrungsgegenstand des
Betriebs und seines Produkts, der Immobilie, regelméflig in der Katastrophe
miinden, wie die Subprime- und Finanzkrise von 2008 eindrucksvoll verdeut-
licht hat.

23 Einbettung in die Verhaltensokonomik

Einer der Vorteile der Einbettung der Immobilienwirtschaftslehre in vorhan-
dene Theoriegeriiste besteht in der Moglichkeit, Weiterentwicklungen solcher
Theoriegeriiste direkt antizipieren zu konnen. Eine der bedeutsamsten Wei-
terentwicklungen des 6konomischen Theoriegeriists war so z.B. die Beriick-
sichtigung von Aspekten, die im Widerspruch zum rein nutzenmaximierenden
Homo oeconomicus stehen. Der Bedeutung dieser Weiterentwicklungen wurde
auch durch die Verleihung des Wirtschaftsnobelpreises an Daniel Kahnemann
und Vernon L. Smith im Jahr 2002 Ausdruck verliehen. Zu den wesentlichen
Verbesserungen zahlen beispielsweise die Beriicksichtigung von

e Entscheidungen, die anhand von Heuristiken (,,Daumenregeln®) anstatt
anhand von rein sachlichen Uberlegungen getroffen wurden,

e Entscheidungen, die nicht logisch abgeleiteten Markterwartungen entspre-
chen (Marktineffizienzen), sowie

¢ Entscheidungen, die von der Art und Weise ihrer Darstellung bzw. der
Darstellung des Problems abhéngen (Framing) [15].

Im Zusammenhang mit der Immobilienwirtschaftslehre sind solche Aspekte
beispielsweise fiir die Immobilienbewertung von grofier Bedeutung. So konnte
experimentell gezeigt werden, dass altere Immobilienbewerter sich offenbar
starker auf ihre Erfahrungen und Heuristiken verlassen als jiingere Bewerter
oder dass die Art und Weise der Darstellung vergangener Bewertungen eine
Neubewertung mafigeblich beeinflusst, was eine der Ursachen von geglit-
teten Immobilienbewertungen sein kann [16]. Zwar mdgen manche dieser
Erkenntnisse aus Praktikerperspektive recht offensichtlich sein, jedoch sollte

Beriicksichti-
gung von
Widerspriichen
zum Homo
oeconomicus

Verhaltens-
okonomik im
Immobilien-
kontext
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nicht iibersehen werden, dass nur durch ein umfangreiches und konsistentes
theoretisches Rahmenwerk iiber Einzelbeobachtungen hinausreichende Evi-
denzen erhoben werden konnen.

Modell immobi- Eine solche Einbettung in die Verhaltensokonomik erméglicht es, die grofle
lienwirtschaft- Bedeutung menschlicher Entscheidungen und Handlungsweisen im Theo-
licher Aktivitat rierahmenwerk der Immobilienwirtschaftslehre zu berticksichtigen. Julian

Diaz III stellt viele dieser im immobilienwirtschaftlichen Kontext wesentlichen
Handlungsweisen in einem Modell immobilienwirtschaftlicher Aktivitit dar
(siehe Abbildung 3; siehe auch ausfiihrlich fir die Beschreibung der einzelnen
Institutionen Beitrag A6).

Innerhalb seines institutionellen Modells wird wirtschaftliche Aktivitat als Ur-
sprung von Angebot bzw. Nachfrage eines Wirtschaftsgutes (in Form von Krei-
sen) dargestellt. So stellen Darlehensgewdhrung und Investitionstatigkeit z. B.
Kapital zur Verfiigung; Dienstleister stellen Arbeitskraft fiir die Planung und

Steuern
LA Finanzierungs-
offentlichen L Q. One 9
’ ) aktivitat
Dienstleistungen,
Regulierung

&

Kapital (Miete,

, Kapitalverzinsung unter- Verkaufswert)
Investitions- — . Nutzungs-
e nehmerische e
aktivitat _—> ktivits _— aktivitat
Kapital Aktivitat Fliche

S
3
s
S

UMWELT

unter-
Dienstleistungs- nehmerische
aktivitat Aktivitat

2. Ebene

_) = Aktivitdtsbereiche
—» = Markte/Ressourcenallokation

Quelle: Diaz ll, J., 1993, S. 187 [17]

Abb. 3:  Modell immobilienwirtschaftlicher Aktivitdt
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den Bau von Immobilien zur Verfiigung; Nutzungsaktivitit stellt Nachfrage
fiir Immobilienunternehmen dar usw. Jede Form menschlicher Aktivitit kann
wiederum eine Quelle von menschlichem Verhalten sein, das dem stilisierten
Homo oeconomicus entgegensteht. Die Verhaltensékonomik kann als Werk-
zeug genutzt werden, solche besonderen Aspekte menschlichen Verhaltens in
der Theoriebildung zu beriicksichtigen.

3 Transaktionsbasierte Immobilienwirtschaftslehre
3.1 Uberblick

In Anbetracht der vielfiltigen Moglichkeiten zur wissenschaftlichen bzw.
theoretischen Betrachtung des Erkenntnis- und Erfahrungsgegenstands des
Wirtschaftens im Immobilienbetrieb ist auch die Organisation von akade-
mischer Forschung und Lehre eine grofle Herausforderung. Eine besondere
Schwierigkeit liegt im Umgang mit der multidisziplindren Natur der Immobi-
lienwirtschaftslehre. Da die Universititslandschaft in erheblichem Mafle vom
Denken in klassischen Disziplinen gepragt und eingeengt wird, gestaltet sich
auch eine organisatorische Vernetzung der verschiedenen Disziplinen meist
als herausfordernd.

Realistisch operationalisierbar und zielfithrend erscheint daher die Imple-
mentierung eines auf die Inmobilienwirtschaft fokussierten Forschungs- und
Lehrcurriculums im Rahmen einer bestehenden und etablierten organisato-
rischen Einheit [18]. Im Falle der Immobilienwirtschaftslehre liegt hierfiir
aufgrund der Fundierung der Immobilienwirtschaftslehre als spezielle Immo-
bilienbetriebslehre (= Immobilienmanagement) - interdisziplinér unterstiitzt
durch die Disziplinen Immobilien6konomie und -recht - die Verortung in ei-
ner betriebswirtschaftlichen Fakultit nahe. Dabei ist es von besonders grofier
Bedeutung, eine Balance zwischen einer umfassenden betriebswirtschaftlichen
Grundausbildung und der Ausbildung in der Immobilienwirtschaftslehre als
Spezialdisziplin der Betriebswirtschaftslehre zu finden. Sinnvoll erscheint
in diesem Zusammenhang ein eher generalistisch ausgerichtetes betriebs-
wirtschaftliches Studium auf Bachelor-Ebene und eine Spezialisierung in
Immobilienwirtschaftslehre auf Master-Ebene und in der berufsbegleitenden
Weiterbildung, um den Blick auf den gesamtwirtschaftlichen Kontext nicht zu
frith zu verengen.

Der transaktionsbasierte Ansatz bietet ein Rahmenwerk fiir eine solche Imple-
mentierung von immobilienwirtschaftlicher Forschung und Lehre an einer be-
triebswirtschaftlichen Fakultdt. Anders als bei Kimpf-Dern und Pfniir (2009)
dargestellt, fokussiert der Ansatz gerade nicht allein auf die Finanzwirtschaft,
sondern umfasst als vollstindiger Ansatz zur interdisziplindren und transak-
tionsbasierten Immobilienwirtschaftslehre den gesamten Bereich der spezi-
ellen Betriebswirtschaftslehre der Immobilie, des Immobilienportfolios und
des -unternehmens [19].

Das Immobilienmanagement riickt mit seiner interdisziplindren Koordinie-
rungsfunktion als Fithrungsdisziplin der Immobilienwirtschaftslehre in den
Mittelpunkt der Betrachtung. Da betriebswirtschaftliche Entscheidungen u. a.
maf3geblich auf volkswirtschaftlichen Analysen beruhen und rechtlich und
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steuerlich in Vertrigen abgebildet werden, vervollstindigt der immobilien-
wirtschaftlich relevante Teil der Disziplinen der Okonomie und des Rechtes
den Ansatz interdisziplinir (nicht multidisziplinar, siehe Beitrag Al).

3.2 Immobilienmanagement

Die Auffassung der Immobilienwirtschaftslehre als spezielle Betriebswirt-
schaftslehre der Immobilie, des Immobilienportfolios sowie des -unterneh-
mens zieht es nach sich, fiir das Fachgebiet eine Managementperspektive zu
wihlen. Das Immobilienmanagement befasst sich mafigeblich mit den vier
folgenden Teilgebieten, die die Immobilie, das Immobilienportfolio und das
Immobilienunternehmen sowie die zugeordneten Dienstleistungen aus einer
jeweils eigenstidndigen Perspektive beleuchten:

¢ Unternehmensfiihrung: Koordination und Steuerung des Immobilienun-
ternehmens,

e Lebenszyklus: Genese einer Immobilie,
e Strategie: strategisches Management von Immobilien(portfolien),

e Transaktion: transferieren einer Immobilie/eines Immobilienportfolios/
-unternehmens.

Fithrung im Sinne der Unternehmensfithrung beschreibt diesbeziiglich die
Notwendigkeit, eine immobilienwirtschaftliche Organisation in zielgerichteter
Weise zu fiihren. Die typische Aufteilung der Unternehmensfiithrung der funk-
tionalen BWL erfolgt in die klassischen Funktionen von Planung (inklusive
Zielplanung), Organisation, Implementierung und Kontrolle [20]. Die Funk-
tion des Rechnungswesens als Informationsfunktion kann ebenso aufgefiihrt
werden wie das Gebiet der Personalwirtschaft, das in einer prozessorientierten
Sicht auch unter der Ausfithrungsfunktion zusammen mit der Organisations-
funktion subsumiert werden kann.

Zur oben formulierten Zielerreichung bedarf es einer genauen Betrachtung
des unterliegenden Gutes der Immobilie und dessen Lebensdauer von der
Initiation bis ggf. zu seinem Abriss. Der sog. Lebenszyklus von Immobilien
beginnt mit der ersten Phase der Projektentwicklung im eigentlichen Sinne.
Diese reicht von der Projektinitiierung iiber die Projektkonzeption mit Mach-
barkeitsstudien und Wirtschaftlichkeitsberechnungen hin bis zur Projekt-
konkretisierung im Rahmen von Realisierungsentscheidungen und Vertrags-
abschliissen. In einem weiteren Schritt erfolgen das Bauprojektmanagement
sowie die Ubergabe des fertiggestellten Geb4dudes und darauf folgend die
Bewirtschaftung im Rahmen des Facility Managements, das ansetzt in der
Nutzungsphase und durchgefiihrt wird bis zu einem eventuellen Abriss re-
spektive einer Umwidmung des Gebéudes. Alle drei Phasen zusammen werden
auch als ,,Projektentwicklung im weiteren Sinne“ bezeichnet.

Die Betrachtung des Lebenszyklus von Immobilien darf nicht losgelost auf
den Einzelfall, sondern muss im Rahmen der Betrachtung von Immobilien als
Teil der Stadt- und Raumplanung erfolgen. Ein spezieller Fokus sollte unter
den gegebenen Rahmenbedingungen auf die Perspektiven von Immobilien in

Management-
perspektive
im Kern

des Ansatzes

Fiihrung

Lebenszyklus
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Bezug auf deren Nachhaltigkeit, unter anderem im Sinne eines verlingerten
Lebenszyklus, gelegt werden.

Zur Erreichung der Unternehmensziele bedarf es weiterhin einer umfassenden
Strategie auf diversen Ebenen in verschiedenen Situationen, die sich je nach
Akteur unterschiedlich gestalten: Diese reicht von der Betrachtung des Manage-
ments auf Objektebene (Asset Management) hin bis zur Portfolioebene und
beschreibt das strategische Management einer Immobilie oder eines Immo-
bilienportfolios im Auftrag des Eigentiimers, entsprechend seiner Anlagestra-
tegie iiber den gesamten Investitionszeitraum mit dem Ziel, die Objekt- oder
Portfolioperformance durch eine effiziente Prozesssteuerung und die Reali-
sierung von Wertsteigerungspotenzialen zu optimieren. Der oben skizzierte
generelle Investorenfall kann angewendet werden auf die Beriicksichtigung
der speziellen Belange von Unternehmen ohne immobilienwirtschaftlichen
Fokus als Kernkompetenz im Rahmen des sog. Corporate Real Estate Manage-
ments (CREM) fiir ,,Non-Property Companies“ respektive im Rahmen des
sog. Public Real Estate Managements fiir den Immobilienbestand der 6f-
fentlichen Hand. Das Management von immobilienwirtschaftlichem Privat-
oder Familienvermogen (Private Real Estate Management) mit dem Ziel der
Gesamtvermogensoptimierung (Einkommens- oder sonstige Nutzenertrige)
rundet das strategische Immobilienmanagement ab.

Die vorgenannten drei zeitraumbezogenen Aspekte der Fithrung, des Lebens-
zyklus und der Strategie bilden die Grundlage fiir die eigentliche zeitpunktbe-
zogene Transaktion von Immobilien, Immobilienportfolien oder -unterneh-
men, den vierten Aspekt der allgemeinen Perspektive des Immobilienmanage-
ments. Der Transaktionsvorgang ldsst sich generisch in die Bereiche Analyse,
Bewertung, Investition, Finanzierung, Risikomanagement und Marketing
unterteilen.

Die Immobilienanalyse verfolgt das Ziel, als Informationsinstrument das
Erfolgspotenzial von Immobilien zu bestimmen. Hierfiir stehen bestimmte
Analysetypen zur Verfiigung wie etwa die Standortanalyse, die Marktanalyse
oder die Objektanalyse. Im Rahmen von Wettbewerbsanalysen werden die
vorbenannten Analysetypen zusammengefasst, um die relative Marktposition
der untersuchten Immobilie zu Vergleichsimmobilien zu bestimmen.

Die Bewertung von Immobilien befasst sich, je nach Horizont der Analyse, mit
nationalen oder internationalen Verfahren zur Ermittlung eines Marktwertes
im Sinne eines Verkehrswertes. In Deutschland regelt seit Mai 2010 die ,,Im-
mobilienwertermittlungsverordnung - ImmoWertV* die drei gidngigen Wer-
termittlungsverfahren des Vergleichswertes (§ 15), des Ertragswertes (§ 17)
sowie des Sachwertes (§ 21).

Die Immobilieninvestition definiert die Verwendung finanzieller Mittel zur
Beschaffung von indirektem oder direktem Immobilienvermégen. Somit kann
die Immobilieninvestition als spezielle und risikobehaftete Umwandlung von
Eigen- und/oder Fremdkapital in Immobilienvermogen betrachtet werden.
Die geschieht anhand verschiedenartig risikobehafteter Investitionsstrategien
im Kontext des Einsatzes nationaler oder internationaler Immobilienanlage-
produkte unter der Zuhilfenahme von statischen und dynamischen Methoden
der Investitionsrechnung.
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Die Immobilienfinanzierung umfasst analog die Planung, Beschaffung, Steu-
erung und Kontrolle finanzieller Mittel. Grundsétzlich kann die Finanzierung
nach Immobilienart (Wohn- sowie Gewerbeimmobilienfinanzierung) oder
nach Fristigkeit (kurzfristige Finanzierungsinstrumente fiir Vor- und Zwi-
schenfinanzierungen sowie mittel- und langfristige Finanzierungsinstrumen-
te) differenziert werden. Es werden zudem herkommliche Finanzierungsarten
wie das klassische Bankdarlehen unterschieden von ,,innovativen“ im Sinne
von alternativen Finanzierungsinstrumenten wie beispielsweise einer Finan-
zierung mit Real Estate Private Equity (z.B. fiir Eigenfinanzierungsinstru-
mente) oder Genussrechten (z. B. fiir Mezzanine-Finanzierungsinstrumente).
Im Rahmen der Immobilienfinanzierung ist ebenfalls die Refinanzierung von
Hypothekendarlehen zu behandeln.

Immobilienrisikomanagement - in der gewéhlten Begriffsauffassung sowohl
als Gefahr als auch als Chance skizziert - kann als das negative und positive
Potenzial einer Immobilieninvestition angesehen werden. Immobilienrisi-
komanagement wird dabei als Steuerungskreislauf aufgefasst im Sinne des
Formulierens einer Risikostrategie, der Identifikation von relevanten Risiken,
der Risikoanalyse, -bewertung, -steuerung und des Risikocontrollings bei
paralleler Dokumentation und Berichterstattung. Im Vordergrund stehen
i.d.R. die Methoden der Risikobewertung, vor allem Scoring- und Korrek-
turverfahren, Sensitivitits-, Szenarien- und Simulationsanalysen sowie die
Value-at-Risk-Methode.

Das moderne Immobilienmarketing schliefdlich umfasst samtliche Aktivititen
der Marktbearbeitung und -gestaltung. Es beginnt bei der Marktbeobachtung
(Marktforschung), geht iiber die Marktabgrenzung und Definition von stra-
tegischen Geschiftsfeldern, beinhaltet die Marktkommunikation (Werbung)
ebenso wie den Marktabschluss (Sales Management) und endet bei der Rea-
lisierung des Leistungsversprechens. Das Immobilienmarketing beschrankt
sich somit nicht nur auf eine vertriebsorientierte Betrachtung, sondern ist ein
ganzheitlicher Ansatz, der alle marktrelevanten Planungen und Aktivititen
subsumiert.

Das betriebswirtschaftliche Immobilienmanagement kann ebenfalls aus der
Perspektive sowohl von Immobilienarten als auch von Immobilieninstitutio-
nen abgebildet werden.

Die Perspektive der Immobilienarten erlaubt dabei die Unterscheidung nach
den verschiedenen Nutzungsarten einer Immobilie, wie z.B. die Nutzung
von Wohnimmobilien und Nicht-Wohnimmobilien. Unter die letztgenannte
Kategorie fallen dabei unter anderem Biiro- und Verwaltungsimmobilien,
Handelsimmobilien, Produktionsimmobilien/Lagerhallen, Logistikimmobi-
lien, Hotelimmobilien, Freizeitimmobilien, Krankenh&duser, Pflegeheime und
sonstige Sozialimmobilien sowie Infrastrukturimmobilien.

Die Perspektive der Immobilieninstitutionen beschreibt wiederum deren je-
weils spezielle Betrachtungsweise des Erkenntnisgegenstandes, also beispiels-
weise die Sichtweise von Projektentwicklern, Bauunternehmern, Finanzierern,
Investoren, Nutzern, Beratern, der 6ffentlichen Hand sowie von sonstigen
Dienstleistern, zu denen z.B. Architekten, Bauingenieure, Facility Manager,
Notare oder Werbe- und Marketingagenturen gehoren.

Immobilien-
arten und
-institutionen
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3.3 Interdisziplindre Fachgebiete

Die betriebswirtschaftliche Managementperspektive wird von den Disziplinen
der Immobilienkonomie (siehe weiterfithrend Rottke/Voigtlinder (Hrsg.):
Immobilienwirtschaftslehre, Band II, Okonomie) sowie des Immobilienrechts
(siehe weiterfithrend Rottke/Goepfert/Hamberger (Hrsg.): Immobilienwirt-
schaftslehre, Band III, Recht) interdisziplinir unterstiitzt.

In der Immobilien6konomie werden im Rahmen einer transaktionsbasierten
Immobilienwirtschaftslehre vor allem die Wechselbeziehungen zwischen Im-
mobilienmarkt und Makrookonomie behandelt, die Immobilienwirtschaft aus
mikrodkonomischer Perspektive im Sinne des Spannungsfeldes von staatlicher
Regulatorik vs. Markt untersucht, die Beziehungen von Immobilienmarkt und
Kapitalmarkt analysiert sowie Prognosen und Prognosemethoden fiir den
Immobilienmarkt erldutert.

Eine rechtliche und steuerliche Betrachtung, die sich der Immobilienwirt-
schaftslehre aus der Perspektive der Transaktion nahert, ldsst sich konsequen-
terweise in die beiden grofien Bereiche der Investition und der Finanzierung
untergliedern. Im Investitionsbereich werden rechtliche und steuerliche Re-
gelungen fiir Bestandsimmobilien, die Projektentwicklung sowie fiir sog. Dis-
tressed Assets erfasst. In Bezug auf Immobilienrecht und -steuern unterschei-
det die Finanzierung in privates und offentliches Eigen- und Fremdkapital.

Im privaten Eigenkapitalbereich findet eine rechtliche und steuerliche Be-
handlung von Vehikeln wie offenen Immobilienfonds, geschlossenen Immo-
bilienfonds sowie Private Equity Fonds statt. Im offentlichen Eigenkapital-
bereich werden beispielsweise Immobilienaktiengesellschaften und REITSs
(sowie Mafinahmen der Kapitalerh6hung oder des -ersatzes) untersucht sowie
Bilanzfragen und Eigenkapitalanforderung nach Basel II/III errtert oder aber
eine Ausdehnung der Immobilieninvestition iiber die Landesgrenzen hinweg
vorgenommen im Rahmen steuerlicher Betrachtungen grenziiberschreitender
Transaktionen.

Im privaten Fremdkapitalbereich werden rechtliche und steuerliche Gege-
benheiten der Akquisitionsfinanzierung, der strukturierten Finanzierung
sowie der Projektfinanzierung untersucht, der o6ffentliche Bereich wird vor
allem durch Unternehmensanleihen sowie deren steuerliche Behandlung abge-
bildet.

34 Multidisziplindre Fachgebiete

Fachgebiete, die nicht inter-, sondern multidisziplindr mit der Immobilien-
wirtschaftslehre verkniipft sind, da sie - als eigenstidndige Disziplinen - nicht
dem Koordinationsmechanismus der speziellen Betriebswirtschaftslehre der
Immobilie, des Immobilienportfolios und des -unternehmens unterliegen,
werden im transaktionsbasierten Ansatz als im Immobilienkontext relevante
angrenzende Fachbereiche anerkannt. Sie liegen jedoch, aufgrund ihrer ihnen
eigenen hohen Bedeutung und aufgrund ihrer Entfernung vom eigentlichen
Erkenntnis- und Erfahrungsgegenstand, nicht im Fokus der ndheren immo-
bilienwirtschaftlichen Betrachtung.



Theoretisches Fundament der Immobilienwirtschaftslehre

87

In diesem Zusammenhang seien beispielhaft die Architektur, die Ingenieur-
wissenschaften, die Stadt- und Raumplanung sowie die Politikwissenschaft
genannt. Ein Ausschnitt weiterer multidisziplinidrer Fachgebiete mit Bedeu-
tung fiir die Immobilienwirtschaftslehre kann in Beitrag A1, Abbildung 6,
im Rahmen der Klassifikation der Einteilung der Wissenschaften nach der
Dewey-Dezimalklassifikation ,,DDC 22 eingesehen werden.

4 Fazit

Wie eingangs erldutert, kommt der Entwicklung von wissenschaftlichen Para-
digmen in der Entwicklung von wissenschaftlichen Disziplinen eine besondere
Bedeutung zu. Die fiir das theoretische Fundament der Immobilienwirtschafts-
lehre pragenden Paradigmen sind die mit Immobilien in Zusammenhang ste-
hende Multidisziplinaritit, die Einbettung in die Institutionenskonomik und
die neoklassische Okonomie, die in ihrer Weiterentwicklung wiederum die
Beriicksichtigung von verhaltensorientierten Aspekten erméglicht. Der trans-
aktionsbasierte Ansatz stellt eine Moglichkeit dar, diese verschiedenen Para-
digmen in solcher Form zu gewichten, dass sie ein sinnvolles Rahmenwerk
fiir die Implementierung eines immobilienwirtschaftlichen Forschungs- und
Lehrcurriculums an einer betriebswirtschaftlichen Fakultét bieten. Das vorlie-
gende immobilienwirtschaftliche Grundlagenwerk gliedert sich entsprechend
analog zum Ansatz der transaktionsbasierten Immobilienwirtschaftslehre.
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