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1 Einleitung

Eine Vielzahl an Besonderheiten von Immobilienméarkten und -produkten
fihrt dazu, dass diese nicht einfach mit den generellen Methoden der Be-
triebs- und Volkswirtschaftslehre behandelt werden kénnen, sondern justiert
betrachtet werden miissen. Dies resultiert in der Notwendigkeit und dient
als Argument einer separaten Behandlung im Rahmen der Immobilienwirt-
schaftslehre als eigenstidndige Disziplin.

MaBgebliche Aus der Vogelperspektive scheinen vor allem fiinf Eigenschaften von Immo-
Eigenschaften bilien und deren Markten mafigebliches Differenzierungsmerkmal fiir erfolg-
oder unerfolgreiche Engagements in der Asset-Klasse Immobilien zu sein:

... Cashflow, Der Mietvertrag und der sich daraus ergebende oder nicht ergebende nachhal-

Lage, Substanz tige Zahlungsstrom werden hiufig als wichtigstes, leider oft auch als einziges

Beurteilungskriterium eines guten Immobilieninvestments herangezogen.

Dies ist in funktionierenden Mirkten oftmals ein problemloser Ansatz, in

problembehafteten Miarkten oder Zeiten, wenn Angebot und Nachfrage grof3-

en Schwankungen unterlegen sind, zéhlen jedoch vor allem die physischen

Charakteristika des Investments, namlich die nicht verdnderbare Lage der Im-

mobilie in ihrer mittel- und unmittelbaren Umgebung und deren Veranderung

sowie die Substanz der Immobilie selbst (z. B. Asbestverseuchungen, fehlende
Wirmeddmmungen, Instandhaltungsstau, hohe Betriebskosten usw.).

Ist der Mietvertrag in die Kategorie der finanzwirtschaftlichen Besonderheiten
einzuordnen, zdhlen die Charakteristika von Substanz und Lage zu der mate-
riellen respektive volkswirtschaftlichen Dimension.

... lokale Wert- Neben diesen drei Aspekten — Cashflow, Lage und Substanz -, die eng mit der
schopfung, Immobilie selbst verkniipft sind, komplettieren die exogenen volkswirtschaft-
Immobilien- lichen Dimensionen der lokalen Wertschopfung sowie die Schwankungen auf
zyklen Immobilienmarkten (Immobilienzyklen) das Bild: Sie beeinflussen die Renta-
bilitit des Immobilieninvestments beispielsweise durch ein schwicheres Um-
feld z. B. durch eine gesunkene Kaufkraft oder aber durch Marktverwerfungen
durch reale Ungleichgewichte von Angebot und Nachfrage oder beispielsweise

auch Spekulationen.
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Im Folgenden werden diese mafSgeblichen Eigenschaften integriert in ein
Biindel an Besonderheiten von Immobilien und deren Mirkten. Es wird der
Ubersichtlichkeit halber differenziert in eine volkswirtschaftliche, eine mate-
rielle sowie eine finanzwirtschaftliche Dimension'.

Zu analysieren ist auf der einen Seite und vordererst — gerade aus der volks- Materielle,
wirtschaftlichen Perspektive — die Betrachtung der Besonderheiten des Ag-  finanz- u. volks-
gregats, die volkswirtschaftlichen Immobilienmirkte, die sich in der Summe  wirtschaftliche
stark von anderen Mérkten unterscheiden. Auf der anderen Seite bieten die Besonderheiten
Produkte? von Immobilienunternehmen, die Immobilien und ihre materiellen

Eigenschaften selbst, substanzielle Differenzierungsmerkmale. Schlieflich

ist es aufgrund des Charakteristikums eines Gutes mit langfristigem Lebens-

zyklus und hohen Investitionsvolumina notwendig, die Dienstleistung der

Finanzierung niher zu untersuchen: Diese spielt eine so tibergeordnete und

existenzielle Rolle, dass auch hier die Besonderheiten separat behandelt wer-

den miissen. Abbildung 1 liefert einen Uberblick iiber alle drei wirtschaft-

lichen Teilbereiche:

volkswirtschaftliche Besonderheiten von
Immobilienmarkten

o Granularitdt und Atomisierung

o rdumliche, typologische und funktionale Teilmarkte
o |okale Wertschdpfung

o Transparenz

o Nutzen- und Sicherheitsfunktion/Substituierbarkeit
o Beleihungsfunktion

o Kopplungseffekte zur Volks- und Finanzwirtschaft
o Spekulation

o zyklische Verldufe

o Anpassungselastizitdten

o geringe Transaktionsdichte

materielle Besonderheiten von Immobilien

o Standortgebundenheit/Lage

o Heterogenitat

o Drittverwendungsfahigkeit

o Entwicklungsdauer

o Lebenszykluskosten/Substanz

o Wertbestandigkeit/Inflationsabsicherung
o technische Charakteristika

finanzwirtschaftliche Besonderheiten von Immobilien

e Transaktionskosten

e private Natur von Transaktions- und Mietverhandlungen

o Hohe des Kapitaleinsatzes

o Kapitalbindungsdauer

e Fristenkongruenz

o Fristen- und LosgroBentransformation

e Liquiditdt und Fungibilitdt

o Bewertungseffekte

o Risikostruktur

o Mietzahlungsstrome als Beurteilungsmafstab

e It's the voids, not the solids”: Austauschbarkeit des
Business-Modells

Abb. 1:  Wirtschaftliche Besonderheiten von Immobilien und deren Mcdirkten

1 Eine ausfiihrliche Betrachtung mit Fokus auf die betriebswirtschaftlichen Aspekte wird in Im-
mobilienwirtschaftslehre, Band I - Management, Beitrag A1, vorgenommen. Die rechtlichen
Besonderheiten von Immobilien werden in Immobilienwirtschaftslehre, Band III - Recht,

ausfiihrlich behandelt.

2 Zu den Produkten von Immobilienunternehmen zihlen ebenfalls zugehorige Dienstleis-

tungen.
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2 Volkswirtschaftliche Besonderheiten von
Immobilienmaéarkten

Neben den materiellen und finanzwirtschaftlichen Besonderheiten von Immo-
bilien spielen vor allem die Besonderheiten von Immobilienmarkten eine ge-
wichtige Rolle (siehe in Abgrenzung ausfiihrlich den betriebswirtschaftlichen
Kontext in Immobilienwirtschaftslehre, Band I - Management, Beitrag A1).

Der Immobilienmarkt zeichnet sich weder auf Anbieter- noch auf Nachfra-
geseite durch Konzentration aus, sondern ist nahezu vollstindig in der Breite
atomisiert und granular: Einem tiber die Bundesrepublik verteilten Gebaude-
bestand und dessen Nutzern steht eine untiberschaubare Menge an Eigentii-
mern gegeniiber, die - bezogen auf den Gesamtbestand - vor allem abseits der
groflen Ballungsrdume kaum bis gar keine Marktmachtstellung innehaben.

Zudem existiert der eine Immobilienmarkt nicht: Auf nahezu jedem einzelnen
Immobilienmarkt konnen alle Nutzentypen (Typologien) wie Wohnen, Biiro,
Einzelhandel, Hotel, Logistik, Freizeitimmobilien usw. angetroffen werden,
die jeweils uneingeschriankt anderen Gesetzmifligkeiten folgen und nicht zu
einem Markt aggregiert werden konnen.

Nicht alleine die vorgenannte typologische Differenzierung, sondern auch
die raumliche Kleinteiligkeit erschwert die Beurteilung: Nicht nur zwischen
verschiedenen Regionen oder Stddten (rdumliche Teilméarkte), sondern bei-
spielsweise selbst in einem Ballungsraum wie dem Rhein-Main-Gebiet oder
gar auf Stadtebene wie z. B. Frankfurt a. M. kann man nicht von dem einen
Immobilienbiiromarkt sprechen. So unterteilt das Unternehmen Jones Lang
LaSalle den Frankfurter Biiromarkt in 14 Teilmarkte und weitere sonstige
Lagen [1]. Auch hier kann noch weiter differenziert werden nach Grofle (z. B.
Grof3stidte, Mittelstddte und Kleinstadte), Lagequalitdt (z. B. fiir Einzelhandel
Toplage, A2/B-Lage, Randlage, griine Wiese) oder Zyklenstand (Erholungs-
phase, Boomphase, Abschwungphase, Rezessionsphase).

Eine dritte Differenzierung betrachtet die verschiedenen Funktionen von
Immobilien(investment)arten im Sinne eines Standes der Immobilie im Le-
benszyklus (z.B. unbebaute Grundstiicke, Projektentwicklung, Bestand), im
Sinne moglicher Halteformen (direkter Erwerb oder indirekte Beteiligung,
Anteilskauf von Unternehmen) respektive im finanzwirtschaftlichen Sinne:
funktionierender Markt/Immobilie vs. notleidende Immobilien(-kredite)
(Non Performing oder Subperforming Loans) oder aber problembehaftete
Immobilien(-kredite) (Distressed Assets) (siehe Abbildung 2).

Beziiglich der rdumlichen Teilmirkte sticht die schon vorgenannte Abhin-
gigkeit von der lokalen Wertschépfung hervor: Eine Immobilie ist in einem
Teilmarkt immer abhéngig von ihrer direkten Umgebung beispielsweise in
Form von Anderungen der Wirtschaftsleistung durch fehlende Industrieviel-
falt oder auch positiven respektive negativen Filtering-Prozessen und den
damit verbundenen Anderungen der Wertschépfung: Bewegt sich ein Markt
in ein schlechteres Segment, z. B. aufgrund langen, hohen Leerstandes rele-
vanter Gebaudebereiche beispielsweise aufgrund nicht mehr standardgemafler
Gebidude oder aufgrund externer Negativfaktoren wie der Ansiedlung von po-
tenziell gesundheitsschidlichen Nutzen, eines hohen Anteils an Bevolkerung
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immobilien Beteiligungsform
— direkte oder indirekte Objektbeteiligung
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Abb. 2:  Regionale, typologische und funktionale Teilmdirkte

mit Migrationshintergrund oder beispielsweise durch eine sog. Ghettoisierung
von bestimmten Bevolkerungsgruppen und damit ein Missverhéltnis von
Durchmischungsstufen zwischen der ansdssigen und zugezogenen Bevolke-
rung, dann ist die zu untersuchende Immobilie der Anderung der lokalen
Wertschopfung aufgrund der Standortabhéngigkeit ausgesetzt und hat kaum
respektive keine Moglichkeit, diese externen Faktoren zu beeinflussen.

Aufgrund der schon erwihnten privaten Natur von Immobilientransaktionen
zeichnen sich Immobilienmarkte hiufig durch eine - vor allem im Vergleich
zu beispielsweise den Aktienmirkten - recht geringe Transparenz, vor allem
beziiglich Investment- und Mietpreisen, aus. Dartiber hinaus kommt es hiufig
fiir den gleichen Markt zu unterschiedlichen Einschétzungen von fithrenden
Maklerhdusern beziiglich deren Entwicklung, da beispielsweise Teilmarkte
unterschiedlich definiert werden oder Stadtgrenzen in Bezug auf zugehorige
Teilmidrkte anders abgegrenzt werden. Auch werden Immobilienflichen in
ihrer Dimension nicht immer mit dem gleichen Maf3stab berechnet: So werden
in Deutschland beispielsweise fiir Biiroflichen entweder die DIN-Norm 277
(Ermittlung von Grundflichen und Rauminhalten von Bauwerken oder Teilen
von Bauwerken im Hochbau) oder die nicht deckungsgleiche Flachenrichtlinie
MF-G (Richtlinie zur Berechnung der Mietfldche fiir gewerblichen Raum) der
gif Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung genutzt.

Transparenz
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Immobilien haben neben ihrer Funktion als Kapitalanlage hauptséchlich eine
Nutzenfunktion im Sinne beispielsweise des privaten Nutzens als Wohnim-
mobilie (Konsumgut) oder als Biiro- oder Produktionsimmobilie fiir den
Produktionsprozess (Investitionsgut). Schon Graaskamp (1977) hat betont,
dass die produktiven Elemente der Immobilie von ihren ,,Hohlrdumen* und
nicht den sie umgebenden ,,Feststoffen“ abhéngen (,,It’s the voids - not the
solids“-Argument; siehe auch Abschnitt 4 [2]).

Dies begriindet eine der zentralen Eigenschaften von Immobilien: Diese wei-
sen einen differierenden, in Teilen sehr hohen Grad an fehlender Substituier-
barkeit aus: Konnen Einzelhandels- und Biiroimmobilien noch substituiert
werden, da man vom heimischen Arbeitsplatz arbeiten und viele Giiter bereits
online einkaufen kann’, so ist doch die Funktion ,,Wohnen* mit der gestifteten
Sicherheits- und Schutzfunktion nicht substituierbar: Jeder einzelne Mensch
benotigt den Schutz und die damit einhergehende Sicherheit einer Immobilie.
Dies macht gerade die Wohnimmobilie zu einem Gut hoher Sicherheit auch
im Finanzwesen, da ihre Nutzung alternativlos ist. Diese Eigenschaft erfiillen
neben den Wohnimmobilien in dieser Form nur noch Staaten, wobei die Fi-
nanzkrise von 2008 und die in der Folge auftretenden Staatenkrisen (aufgrund
von Refinanzierungsproblemen durch verschlechterte Staatenratings) gezeigt
haben, dass dieses Argument nicht mehr uneingeschrankt und immer gilt. In
summa werden jedoch die beiden vorgenannten Giiter weiterhin aufgrund der
vorbezeichneten Eigenschaften und des absoluten Mafles an Werthaltigkeit
in grofem Umfang weltweit als Kreditsicherheit eingesetzt, da es letztlich sie
sind, die die Anforderungen an eine wertstabile Beleihungsfunktion am besten
erfiillen. Daher erstaunt es nicht, festzustellen, dass 55 % aller in Deutschland
vergebenen Kredite mit Immobilien besichert sind [3].

Kopplungseffekte des Immobilienmarktes zu vor- und nachgelagerten Mérk-
ten beziiglich der Volkswirtschaft sowie der Finanzwirtschaft erschweren
zudem dessen Einschétzung. Der Immobilienmarkt wird beispielsweise mafi-
geblich durch den Arbeitsmarkt, den Bau- und auch den Bodenmarkt oder
den Finanzierungs- und Refinanzierungsmarkt beeinflusst oder weist - zeit-
lich versetzt - Riickkopplungseffekte zu diesen Mérkten auf und kann diese
so ebenfalls selbst beeinflussen. Abbildung 3 verdeutlicht die komplexen Be-
ziehungen.

Da eine Immobilie sowohl Konsum- als auch Investitionsgut sein kann, konnen
Preisspekulationen Instabilititen auf den Immobilienmarkten verursachen:
Wenn Immobilienpreise allein aufgrund der Tatsache eines vorigen Preisan-
stieges und nicht aufgrund von Anderungen der Angebots- und Nachfrage-
beziehungen steigen, wenn also Preise allein Funktion von vorigen Preisen
werden und ein Preisanstieg einen weiteren Preisanstieg auslgst aufgrund der
damit verbundenen Erwartungshaltung weiter steigender Preise, dann bilden
sich Zyklen oder, im Extremfall, spekulative Blasen [4].

3 Dies ist vor allem bei bestimmten Artikeln wie Lebensmitteln eine Frage der (immer geringer
werdenden) Transaktionskosten. So kostet beispielsweise (Stand: 19. Januar 2011) das Zusen-
den eines Kastens Mineralwasser iiber die Homepage des Unternehmens Amazon immer
noch etwa 25% des Warenwertes bei iiberhéhtem Einstandspreis im Vergleich zum Kauf im
Supermarkt (siehe www.amazon.de/Lebensmittel).
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Abb. 3:  Beziehungen des Immobilienmarktes zu vor- und nachgelagerten Mdrkten [5]

Durch verschiedene Zeitverschiebungen, beispielsweise Absorptions-Lag,
Entscheider-Lag oder Konstruktions-Lag (siehe ausfiihrlich Beitrag B3), ent-
stehen auf Immobilienméarkten endogene zyklische Verldufe, da das starre
Angebot nicht umgehend auf eine sich verdndernde Nachfrage mit Projekt-
entwicklung reagieren kann. Die Veranderung der Nachfrage kann nicht nur
graduell, sondern beispielsweise tiber exogene Schocks auch in vergleichsweise
kurzen Zeitrdumen (z.B. Konjunkturdellen) oder gar iiber Nacht als ,,Black
Swan“ (z.B. Terrorattacken vom 11. September 2001) erfolgen, was zu einer
hohen Volatilitdt auf den Immobilienmirkten fithren kann - bis hin zu einer
Situation des Marktversagens.

Die oben skizzierten endogenen zyklischen Verldufe beispielsweise des Miet-
oder Investmentmarktes werden durch die fehlenden Anpassungselastizitdten
des Immobilienmarktes verursacht: Da das Angebot nicht umgehend mit dem
Zurverfugungstellen von Flichen reagieren kann, kommt es alternativ zu einer
Reaktion {iber Preise, bis ein Ausgleich des Bestandes erreicht ist. Je nachdem
wie das Gesamtsystem reagiert, konnen die fehlenden Anpassungselastizi-
taten, beispielsweise iiber ein zu hohes Maf$ an Projektentwicklungstitigkeit,
ggef. auch zu einer neuen Zyklenbildung durch unter den Ausgangswert fal-
lende Miet- oder Investmentpreise beitragen.

Immobilienzyklen sind ein sehr facettenreiches Phanomen, das aus verschie-
densten Perspektiven und anhand zahlreicher Variablen beobachtet werden
kann. Abbildung 4 verdeutlicht, dass es den einen Immobilienzyklus nicht
gibt, sondern dass differenziert werden muss nach Finanz- und Kapitalmarkt-
zyklen, Verhaltens- und nicht finanziellen Zyklen, Immobilieninvestment-
marktzyklen, geografischen, angebots- und nachfrage- sowie marktindikator-

Zyklische
Verlaufe

Anpassungs-
elastizitdten
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Entscheidungsperspektive

1. Eigenkapitalinvestor

2. Fremdfinanzierer

3. Entwickler/Bauherr

4. Nutzer/Mieter

5. Analyst/Researcher

6. Asset-/Portfoliomanager
7.andere

Forschungsansatz

1. theoretisch
2. empirisch/analytisch
3. deskriptiv/praskriptiv

Zeitbezug

1. Vergangenheit (ex post) — historisch
2. Zukunft (ex ante) — Prognose

-

Methoden und Modelle

1. Discounted Cashflow

2. CAPM/MPT/APT/Optionspreise

3. Okonometrie: Regression, Faktoren,
Clusteranalyse usw.

4. fragebogenbasierte Forschung

5. Fallstudien

6. Delphi

7. Synthese der Literatur

8.andere

Makro—l Fokus

Finanz-/Kapitalmarktzyklen
1. Eigenkapital
2. Fremdkapital
— 3. hybrides Kapital
4. Inflation
5. Zinssatze/Kriterien der
Fremdkapitalvergabe
6. Kapitalisierungszinssatze
7. Wéhrungen
8. Steuern
9. andere

Verhaltenszyklen/
nicht finanzielle Zyklen

1. allgemeiner Konjunkturzyklus
2. Branchen
—p 3.Handel
4. Bevdlkerung/Beschaftigung
5. Technologie
6. soziokulturelle Zyklen
7. politische Zyklen
8.andere

1. Nordamerika (ARES)

2. Europa (ERES)

3. pazifischer Raum (PRRES)
4. Asien (AsRES)

—> Makro—/Mikro—lFokus

Immobilieninvestmentmarkt-
zyklen

1. Gewerbeimmobilien

2. Wohnimmobilien

|

Mietmarktzyklen

3. andere

1. geografischer Fokus
— global
— national
- regional/Teilmarkt

2. angebotshezogen
- Bestand
- Neubau
- Abgang

3. nachfragebezogen
— bestehende Mieter
— Absorption

4. Marktindikatoren
— Mietpreis
— Leerstand
Immobilienwert

5. Afrika (AfRES)
6. Lateinamerika (LARES)

7. Mittlerer Osten/Nordafrika (MENARES)

8. multiregionaler/int. Vergleich

Quelle: Pyhrr [6], mit eigenen Erganzungen und Modifikationen
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projekt- und portfolio-
bezogene Zyklen

1. Lebenszyklus
Haltedauer
Mietpreis/Vertragskonditionen
Nutzungsdauer
Leerstand/Mietausfalle
Bewirtschaftungskosten
Kapitalausgaben
Kapitalisierungszins

9. Diskontierungszins

10. Kapitalstruktur

11. Diversifikation

12. Reinertrag

13. Immobilienwert

14. Eigenkapitalverzinsung
15. Risiko

16. andere

o

Abb. 4:  Forschungsrahmen fiir Inmobilienzyklen
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basierten Mietmarktzyklen, aber auch nach projekt- und portfoliobezogenen
Zyklen.

SchliefSlich zeichnet sich der Immobilienmarkt, bedingt durch die hohen Kauf-
nebenkosten und Investitionsvolumina, durch eine geringe Transaktionsdichte
aus. Dies tragt, dhnlich wie bei Immobilienaktien, zu seiner geringen Liquidit4t
bei und hilt Investoren, gerade fernab der groflen Investmentzentren, davon
ab, in Grof3projekte zu investieren, da sich ein Desinvestment zu Marktpreisen
je nach Marktlage als schwierig bis unmoglich erweisen kann.

3 Materielle Besonderheiten von Immobilien
Auch die materiellen Besonderheiten von Immobilien sind vielfiltig:

Zu nennen ist vor allen Dingen die Standortgebundenheit im Sinne ihrer Im-
mobilitdt: Immobilien sind ortsgebunden und i. d. R. unbeweglich. Dies macht
jede Immobilie einzigartig. Daher ist die Standortgebundenheit - vor allem in
Bezug auf den Immobilienverkehrswert - fiir die Heterogenitit der Immobilie
als Wirtschaftsgut verantwortlich, da an einem bestimmten referenzierten
Punkt auf der Erde nur genau eine einzige Liegenschaft existieren kann. Diese
Einzigartigkeit gilt selbst bei baugleichen Immobilien aufgrund des unter-
schiedlichen Standortes. Auf dieser Eigenschaft fufit das Immobilienmantra
»Lage, Lage, Lage“. Die Standortgebundenheit kann sich im Zeitverlauf sowohl
positiv als auch negativ auswirken durch Anderungen der lokalen Wertschop-
fung (siehe oben: lokale Wertschopfung).

Ein unterschiedlicher Grad an Drittverwendungsfahigkeit ist ebenfalls kenn-
zeichnend fiir Immobilien: je geringer die Drittverwendungsfihigkeit, desto
spezifischer die Immobilie und umso héher oder komplexer die Folgekosten.
Beispielsweise kann eine Industrielagerhalle ggf. mit vergleichsweise geringen
Kosten in Loft-Apartments konvertiert werden, eine ehemalige Tennishalle
als Lagerhalle genutzt oder ein Biirohochhaus in Teilen der Nutzung als Wohn-
apartments zugefithrt werden. Jedoch diirfte sich nur sehr schwierig eine
alternative Nachnutzung fiir sehr spezialisierte Gebaude mit sehr geringer bis
keiner Drittverwendung finden wie etwa fiir Indoor-Skihallen, Universitits-
gebdude, Atomkraftwerke, bestimmte Industrieimmobilien, Einkaufszentren,
Hotelimmobilien oder Multiplexkinos. Ein fehlender Grad an Drittverwendung
zieht aufgrund des hoheren Risikos und ggf. des kiirzeren Lebenszyklus haufig
hohere Kosten nach sich, beispielsweise in Form von hoheren Finanzierungs-
kosten oder Patronats- respektive Mietgarantieerkldrungen.

Durch eine lange Entwicklungsdauer von Immobilien von - je nach Immobi-
lientyp - etwa ein bis vier Jahren entsteht hinsichtlich der Miet- und Verdu-
Berungserlosplanung eine hohe Unsicherheit: Durch die zyklischen Schwan-
kungen auf den Immobilienmarkten konnen sich unterstellte Mietniveaus als
nicht nachhaltig herausstellen, wenn beispielsweise (prozyklisch) auf dem
Hohepunkt eines Immobilienzyklus spekulativ gebaut wurde, jedoch die Im-
mobilie in Teilen erst nach Fertigstellung auf einem wesentlich geringeren
Niveau vermietet werden kann. Die Immobilie verschirft dann durch das
Hinzufiigen von Leerstand zusitzlich die Abwirtsspirale des Marktes.

Geringe Trans-
aktionsdichte

Standort-
gebundenheit/
Lage

Drittverwen-
dungsfahigkeit

Entwicklungs-
dauer
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Lebenszyklus- Die Lebenszykluskosten, also die Kosten fiir Errichtung, Betrieb und Abriss
kosten/ von Immobilien, werden hiufig nicht richtig eingeschatzt: In der Phase von
Substanz Projektentwicklung und Realisierung fallen in etwa lediglich 20 % der Kosten
fiir die Immobilie an. Diese Phase beeinflusst jedoch mafigeblich die weiteren
80% an Folgekosten im Gesamtlebenszyklus (sieche Immobilienwirtschafts-
lehre, Band I - Management, Beitrag C6). Es mag fiir einen Projektentwickler
in Boommarkten (Fehl-)Anreize geben, ggf. glinstig zu bauen und somit den
oben genannten wichtigen Substanzaspekt von Immobilien zu vernachlassigen.
Aus Gesamtlebenszyklusperspektive werden fiir solche Verhalten Folgenutzer
und Eigentiimer abgestraft: Haufig weisen Objekte kiirzere Lebenszyklen
auf, sind nicht mehr marktgéngig, ihre Investment- und Mietpreise sind weit
unter Markt und es miissen - i.d. R. sehr kostenintensive - Nachriistungsmaf3-
nahmen durchgefiihrt werden, wenn es nicht zum Abriss kommen soll.

Abbildung 5 stellt den Immobilien-Objektlebenszyklus in den volkswirtschaft-
lichen Kontext und zeigt — auf Objektebene - auf, welche Abhéngigkeiten zu
den, ggf. ebenfalls (markt-)zyklischen, Verldufen der technischen, marktwirt-
schaftlichen und finanzwirtschaftlichen Dimensionen bestehen.

Grundstiick

Abriss technische Alterung Neubauprojekt
Innovationen

Revitalisierung
Abriss, Neubau

finanzwirt-
schaftliche
Dimension

technische
Dimension

Nutzung Nutzung

markt-
bezogene
Dimension

Umstrukturierung Leerstand

Wiedernutzung

Quelle: In Anlehnung an Rottke/Wernecke [7]

Abb. 5:  Dimensionen des Immobilienlebenszyklus



Besonderheiten von Immobilien und deren Mdrkten

93

Beziiglich ihrer Wertbestandigkeit werden Immobilien hiufig als ,,Beton-
gold“bezeichnet im Sinne eines materiellen bestdandigen Wertes, der in Zeiten
beispielsweise hoher Inflation Kapitalerhalt sichert. Ob eine solche Wertbe-
standigkeit, vor allem beziiglich der Inflation, gegeben ist, wird unter Wis-
senschaftlern kontrovers diskutiert; man denke nur an die Wertvernichtung
im Rahmen der US-Wohnimmobilienkrise oder die Wertaufschreibungen in
Wohnimmobilien in Hohe von tiber 1,342 % von 1980 bis 2006 in Spanien
und den anschlieflenden Preisverfall (siehe weiterfithrend Beitrag B5) [8].
Grundlage der Wertbestidndigkeit ist die Nachhaltigkeit der oben skizzierten
Dimensionen von Cashflow, Lage und Substanz sowie lokaler Wertschépfung
und Stand im lokalen Immobilienzyklus®. Es ist zu beachten, dass diese Para-
meter in Teilen direkt oder indirekt voneinander abhédngig sind.

Der Immobilienbesitz kann in Grund und Boden und seine Aufbauten, die
Immobilien, differenziert werden. Grund und Boden gelten in aller Regel
als unzerstorbar und ewig nutzbar, sofern die Kosten fiir eventuelle Sanie-
rungsmafinahmen den Grundstiickswert nicht tibersteigen. Beziiglich der
Immobilien ist zwischen technischer und 6konomischer Nutzungsdauer zu
unterscheiden.

Die technische Nutzungsdauer kann die 6konomische Nutzungsdauer um
ein Mehrfaches iiberragen und mehrere Generationen genutzt werden. Die
okonomische Nutzungsdauer ist dagegen erheblich kiirzer. Aufgrund geén-
derter Anforderungen an die Nutzungsflexibilitit betrégt sie beispielsweise bei
Biirogebduden in etwa 20 Jahre. Geht man von einer solchen 6konomischen
Nutzungsdauer aus, so ist eine Finanzierung auf diesen Zeitraum auszulegen.
Allerdings sollte beachtet werden, dass sich die Wertminderung des Invest-
ments nicht auf den Wert des Grundes und des Bodens bezieht, der materiell
nicht abnutzbar ist und somit (materiell) als konstant unterstellt wird.

Der Wert der Technik ist durch lokale Mieter und Nutzer - und selbst durch
Fachleute - hiufig schwer einschitzbar und durch die Einzigartigkeit jeder
Immobilie schlecht vergleichbar respektive bewertbar. Hinzu kommt, dass
Immobilien(miet)mirkte dergestalt nicht effizient sind, dass i.d.R. vorhan-
dene Preisunterschiede nicht durch Arbitrageumziige eliminiert werden, da
die Preisunterschiede selbst nicht transparent sind und Unternehmensansied-
lungs- respektive Wohnungskaufentscheidungen selten anhand solcher Krite-
rien entschieden werden und zudem hohe monetire Transaktionskosten bei
Immobilienkdufen/-verkdufen respektive -an-/-vermietungen (sieche unten)
vorhandene Arbitragemoglichkeiten minimieren, von Zeit-, Opportunitits-
und Folgekosten eines Umzuges ganz abgesehen.

Nachdem der Wert der Technik am schnellsten obsolet und wertlos geworden
ist, nimmt der Wert des Innenausbaus ab. Nach ca. zehn Jahren haben diese
Komponenten jeden Wert verloren. Die tragenden Konstruktionen allerdings
miissen auch nach Ende der 6konomischen Nutzungsdauer nicht vollstindig

4 Es ist also nicht weiter verwunderlich, dass die empirischen Studien mit unterschiedlichen
Datensitzen zu unterschiedlichen Ergebnisse gelangen, da diese Parameter nicht konstant
gehalten werden kénnen.

Wertbestandig-
keit

Technische
Charakteristika
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entsorgt werden, sondern kénnen und miissen fiir eine eventuelle (Kern-)Sa-
nierung teilweise wiederverwendet werden.

Im angenommenen Beispiel vermindert sich der Wert von Immobilie und
Grundstiick im Laufe von 20 Jahren somit nicht auf 4, sondern auf ange-
nommene 5,5 Mio. Euro. Es sollte darauf geachtet werden, dass bei der Fi-
nanzierung diese Summe das Tilgungsziel nach 20 Jahren darstellt (siehe
Abbildung 6).

€/Mio. €/Mio.
A
20 20
11 1
Innenausbau
7 7
tragende Konstruktionen 55
A §
Grund und Boden
0 5 10 15 20 Jahre
Quelle: Schulte/Bone-Winkel/Rottke [9]

Abb. 6: Kapitalwertminderung einer Immobilie im Lebenszyklus

4 Finanzwirtschaftliche Besonderheiten von Immobilien

Beziiglich der finanzwirtschaftlichen Besonderheiten von Immobilien lasst
sich feststellen, dass Immobilien ein hohes Maf an transaktionsbegleitenden
Kosten aufweisen, wie Maklergebiihren, Notar-, Grundbuchamts-, Anwalts-
und Gerichtskosten, Grunderwerbsteuer sowie Gebiihren zur Finanzierungs-
beschaffung, die insgesamt - je nach Immobilientyp - bei bis zu 10% lie-
gen konnen. Zu diesen direkten Kosten addieren sich indirekte Kosten wie
Such- und Umzugskosten des Kaufers, Research-Aufwendungen als Basis
der Ankaufentscheidung oder zusitzliche Verwaltungsaufwendungen durch
Neuausschreibungen von Immobiliendienstleistungen, Kosten fiir Moder-
nisierung respektive Renovierung sowie Kosten fiir neue Einrichtung und
Méblierung [10].

So konnen sich beispielsweise die Nebenkosten fiir den Erwerb einer Wohnim-
mobilie wie folgt belaufen:
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Maklerprovision ca. 3-7 % des Kaufpreises zuziiglich MwSt.

Notar- und Grund-

0 .
buchamtskosten ca. 1,5% des Kaufpreises

Grunderwerbsteuer 3,5-5% des Kaufpreises je nach Bundesland

Modernisierungs- bzw. | abhéngig vom Zustand der Immobilie
Renovierungskosten (Anmerkung: Instandhaltungsriicklage bei Hausern
ca. 0,8—1% des Kaufpreises p.a. respektive

6-10 €/m? Wohnfldche p.a.)

Umzugskosten ca. 2% des Kaufpreises

neue Einrichtung, ca. 5% des Kaufpreises
Maoblierung (abhdngig vom eigenen Anspruch)
Gebihr f.ur Beleihungs- ca. 0-1% der Darlehenssumme
wertermittlung und

(abhdngig vom Finanzierer)

Bearbeitung

Abb. 7:  Nebenkosten bei Kauf einer Wohnimmobilie [11]

Diese hohen Nebenkosten induzieren eine geringe Transaktionsdichte, da
Immobilien i.d.R., vor allen Dingen bei konservativer Investitionsstrategie,
anders als beispielsweise Aktien — mit Transaktionskosten von etwa 0,1 % - aus
Renditegesichtspunkten nicht beliebig oft in kurzer Zeit den Eigentiimer wech-
seln kénnen [12].

Die private Natur von Transaktionsverhandlungen fithrt zu einer hohen Markt-
intransparenz: Die wirklichen Transaktions- oder Mietpreise sind oft nicht
bekannt und kénnen nur geschitzt werden. Héufig werden beispielsweise,
vor allem in schwierigen Marktzeiten, Zusatzleistungen durch den Vermieter
ibernommen wie Umzugs- oder Ausbaukosten oder es werden mietfreie
Zeiten gewdhrt. Dies wird allerdings nicht 6ffentlich kommuniziert, um das
Niveau der in den Maklerberichten genannten Mietpreise - und somit die
Verhandlungsbasis - nicht zu gefdhrden.

Die Ho6he des Kapitaleinsatzes fithrt dazu, dass nur eine begrenzte Anzahl an
Kéufern, sowohl im privaten als auch im institutionellen Bereich, fiir den Im-
mobilienerwerb infrage kommt. Dies gilt nicht nur fiir den direkten Erwerb,
sondern - mit Ausnahme von Aktien und offenen Immobilienfonds - auch
fiir den indirekten Erwerb (geschlossene Fonds, Spezialfonds, Opportunity-
Fonds). Zudem bedeutet der hohe Kapitaleinsatz die oft unausweichliche
Aufnahme von Fremdkapital, was wiederum eine hohe Bonitit des Kdufers
voraussetzt.

Als Investitionsgiiter mit hohen Transaktionskosten werden Immobilien hau-
fig - mit Ausnahme opportunistischer Investoren — mittel- bis langfristig
erworben. Der langfristige Immobilienerwerb wird ebenfalls steuerlich be-
giinstigt. Dies hat zur Folge, dass das in den Immobilienerwerb eingesetzte
Eigenkapital langfristig gebunden ist und nicht zur Disposition steht. Immo-
bilienanlagen sollten daher im privaten Bereich unbedingt als Langfristinves-
tition gelten und es sollten lediglich Mittel investiert werden, die tatséchlich
langfristig zur freien Verfigung stehen, da eine ungeplante Verduflerung auf-

Private Natur
von Trans-
aktionsverhand-
lungen

Hohe des
Kapitaleinsatzes

Kapitalbindung
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grund der Illiquiditit der Immobilienmirkte hohe Kosten, auch unabhingig
von den Transaktionskosten, nach sich ziehen kann.

Fristenkongruenz bezeichnet im eigentlichen Sinne die Ubereinstimmung der
Fristen von Kapitalbindung und -iiberlassung von Aktiva und Passiva in der
Bilanz. Die Nutzungsdauer einer Anlage sollte demzufolge die Bezugsgrofie
tiir die Laufzeit der zugehérigen Finanzierung sein. So sollten langfristig
angeschaffte Anlagegegenstinde, wie beispielsweise Immobilien, auch durch
langfristige Finanzierungen gedeckt sein. Ist eine Immobilie, unabhdngig vom
direkten personlichen Erwerb oder indirekten Erwerb tiber Investmentvehikel,
nicht fristenkongruent finanziert, so kann dies im Falle einer Refinanzierung
durch Prolongation oder Umschuldung in Zeiten stark ansteigender Zinsen
aufgrund des Anschlussfinanzierungsrisikos zu einem Liquiditétsengpass des
Investors und - im schlimmsten Fall - zu seiner Insolvenz fithren.

Die Besonderheiten der Fristen- und Losgroflentransformation sollen am
Beispiel eines offenen Immobilienpublikumsfonds geschildert werden: Ein
offener Immobilienpublikumsfonds mit mehreren Milliarden Immobilien-
sondervermdgen erwirbt fiir sein Portfolio beispielsweise eine hochwertige
Immobilie mit einem Verkehrswert von 250 Mio. Euro. Diese wird, so wie
alle anderen Portfolioimmobilien, langfristig zu 30 % fremdfinanziert mit
einer Finanzierung iiber 25 Jahre. Die Fondsanteile selbst sind in Kleinstlos-
groflen beispielsweise bereits ab 50 Euro erhaltlich und im Prinzip tiglich
handelbar. Dies bedeutet, dass es dem Fonds gelingen muss, Mittelzu- und
-abfliisse zu steuern, um die Fristentransformation (eine langfristig finanzier-
te Immobilie, deren Mittel aber téglich abgezogen werden konnen) und die
Losgroflentransformation (der Immobiliengesamtwert im Vergleich zu einem
einzelnen Fondsanteil) zu gewéhrleisten. Wie gelingt es, aus einem illiquiden
Investitionsgut hoher Losgrofle mit langen Finanzierungsfristen einen téglich
handelbaren Anteilschein mit einem Ausgabewert von beispielsweise 50 Euro
zu generieren, ohne in Liquiditdtsengpésse zu geraten? Das Investmentgesetz
16st die Herausforderung, indem die zugeordneten Sondervermdgen neben
einer Immobilienanlage auch eine gesetzlich vorgegebene Mindestanlage in
Liquiditdt halten miissen und die Fonds grundsitzlich bis zu zwei Jahre ge-
schlossen werden konnen im Falle von mafSgeblichen Anlegerreaktionen, die
in kurzer Zeit zu so hohen Mittelabfliissen fithren konnten, dass der Fonds
diese aus der Liquiditdtsquote heraus nicht mehr bedienen und so vor allem
die Fristentransformation nicht mehr gewéhrleisten kénnte und Immobilien
unter Zwang verdufern miisste (siehe ausfithrlich Immobilienwirtschaftslehre,
Band I - Management, Beitrag E3).

Die vorbenannten Ausfiihrungen zeigen, dass ein Unternehmen jederzeit
liquide sein und uneingeschriankt seinen Verbindlichkeiten nachkommen kén-
nen muss. Ist dies nicht der Fall, so ist das Unternehmen zahlungsunfihig oder
illiquide. Illiquiditat oder Zahlungsunfihigkeit ist der Grund fiir Insolvenzen
oder Konkurse. Dies soll am Beispiel von Immobilienaktiengesellschaften na-
her verdeutlicht werden: Neben der Liquiditat steht hier die Fungibilitat (lat.:
Austauschbarkeit) im Betrachtungsvordergrund. Fungibilitét ist eine Voraus-
setzung fiir den Handel an der Borse und wird durch die Standardisierung von
Aktien in Bezug auf deren Verduf3erbarkeit und Anteilshohe im Verhaltnis zum
Grundkapital gewéhrleistet. So wird ein breit geficherter Handel ermoglicht.
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Immobilienaktien in Deutschland dagegen weisen héufig einen nur sehr gerin-
gen Streubesitz auf und sind damit oft praktisch nur technisch gelistet, jedoch
nicht liquide handelbar. Das geringe Handelsvolumen fithrt zu einem geringen
Aktienumlauf, was fehlende Fungibilitit impliziert und ein Risiko fiir den An-
leger darstellt, da Kurse durch Auf- oder Verkédufe von einer verhaltnismafig
nur geringen Aktienanzahl mafigeblich beeinflusst werden konnen [13].

Die Ergebnisermittlung eines Unternehmens ist in Bezug auf die Wertfest-
stellung aus dem Immobiliengeschift nicht unproblematisch: Immobilienver-
kehrswerte kommen entweder durch Transaktionspreise oder durch Immobi-
lienbewertung zustande. Aufgrund der geringen Transaktionsereignisse spielt
die Immobilienbewertung eine grof3e Rolle: Beispielsweise werden bei offenen
Immobilienfonds Immobilien bei fehlender Transaktion einmal jéhrlich neu
bewertet (siehe §79 InvG). Hier kommt es zu empirisch nachgewiesenen
Bewertungsglittungseffekten und somit Bewertungsverzerrungen, dem sog.
Appraisal Smoothing: Ergebnisse der Vorjahre werden von dem (gleichen)
Bewerter hdufig aus verschiedenen Griinden fortgeschrieben (Nicht-in-Frage-
Stellen der eigenen Vorjahresbewertung, Beeinflussung durch die Wertermitt-
lung des Vorjahresgutachtens, Auftraggeber- Auftragnehmer-Anreizstrukturen
usw.). Dieser Effekt glittet beispielsweise bewertungsbasierte Indizes aufgrund
fehlender Verdnderungen (= Gldttung) der Wertdnderungsrendite.

In summa werden somit ggf. Verkehrswerte ausgewiesen, die im Transaktions-
fall nicht realisiert werden konnen respektive ausgewiesene Unternehmens-
ergebnisse bestehen ggf. nur auf dem Papier und halten dem Belastungstest,
also der Verduflerung, nicht stand, was zu massiven Verwerfungen fiir die
betroffenen Unternehmen fithren kann [14].

SchlieSlich unterliegt die Investition in Immobilien einer ungewohnlichen
Risikostruktur: Als langlebiges Investitionsgut mit hohen Transaktionskosten
tragt die Immobilieninvestition die Eigenschaft, dass neben den Mieteinnah-
men die maf3geblichen, renditebeeinflussenden Verduflerungserlose erst in der
Zukunft unter Unsicherheit anfallen, beispielsweise in zehn Jahren, und somit
prognostiziert werden miissen. So bewegt sich die Immobilieninvestition im
Spannungsfeld zwischen erwarteter Rendite, einem schwer prognostizierbaren
zukiinftigen Risiko und der Nebenbedingung einer vorhandenen Liquiditit.

Der US-amerikanische Vordenker der Immobilienwirtschaftslehre James A.
Graaskamp brachte schon friih die Komplexitit der Immobilie als ,,Cash-cycle
Enterprise“ auf den Punkt, indem er beschrieb: ,, The business of real estate is
the conversion of space-time to money-time“[15].

Immer wieder wird zu Recht kritisiert, dass eine rein finanzwirtschaftliche
Sicht auf die Immobilie nicht ausreichend sei, da gerade, wenn Probleme auf-
treten, eine finanzwirtschaftliche Sicht, also die Beurteilung der Mietzahlungs-
stréme, als alleiniger Mafstab ohne Kenntnis der unterliegenden Immobilie
zu kurz greife und keinen Riickschluss auf die Ursachen von Fehlentwick-
lungen zulasse. Hierzu ist und bleibt eine intime Kenntnis der Immobilie,
ihres wirtschaftlichen Umfeldes und ihres rechtlichen Korsetts unerlisslich,
gerade was die Nachhaltigkeit der Zahlungsstrome angeht. Jedoch ist selbst-
verstandlich das ,,Money-time“-Konstrukt ein hervorragendes Proxy, solange
die Fundamentaldaten nicht aufler Acht gelassen werden: Im Immobilienin-
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vestment steht dieses Konstrukt - Zahlungsstrom tiber die Zeit - zu Recht
im Vordergrund des Interesses und der Analyse, wird doch auf dieser Basis,
beispielsweise im Ertragswertverfahren, tiber die Mietzahlungsstrome sowie
den Vervielfiltiger der Verkehrswert der Immobilie bestimmt.

Es war ebenfalls James Graaskamp, der mit seinem ,,It’s the voids, not the
solids“-Argument (Immobilienwirtschaftslehre, Band I - Management,
Beitrag A1) darauf aufmerksam machte, dass die produktiven Elemente der
Immobilienwirtschaft die Hohlrdume, also die zu nutzende immobilien-
wirtschaftliche Flache, und nicht die sie umgebenden ,Ziegel und Mortel“
seien [16]. Dies lidsst den Schluss zu, dass im Bereich des Immobilieninvest-
ments Investoren und Finanzierer im Vergleich zu anderen Asset-Klassen in
dieser Beziehung einen Vorteil besitzen: Birgt immobilienwirtschaftlicher
Besitz iiber die volkswirtschaftlichen, materiellen, finanzwirtschaftlichen und
rechtlichen Besonderheiten Risiken, so ist es doch von Vorteil, dass es durch
fremdgenutzten Immobilienbesitz zu keiner unumstofilichen Abhingigkeit
des Nutzers kommt: Der Nutzer, beispielsweise als Mieter, bedient den Vermie-
ter mit einem Mietzins. Ist der Nutzer nicht mehr in der Lage, diesen Mietzins
zu entrichten, geht aus diesem Grund nicht die Immobilie unter, sondern der
Vermieter kann sich schlussendlich vom Mieter trennen und neu vermieten.
Somit bedeutet eine Investition in Immobilien nicht notwendigerweise Klum-
penrisiko, da der eigene Betrachtungsgegenstand die Mietflache ist, auf der
durch das Business-Modell (oder Einkommen) eines Mieters Wertschépfung
in Form von Zahlungsstrémen erbracht wird. Die jeweiligen Business-Modelle
oder Einkommen sind hdufig breit gestreut und generell austauschbar, was
Immobilienbesitz in dieser Dimension zu einer flexiblen Asset-Klasse werden
lasst (siehe weiterfithrend Beitrag D4, Abschnitt 1.2).

5 Fazit

Die Besonderheiten von Immobilien und deren Mirkten sind vielfiltig: Im
vorliegenden Beitrag wurden die volkswirtschaftlichen, materiellen und fi-
nanzwirtschaftlichen Besonderheiten von Immobilienmérkten respektive Im-
mobilien behandelt. Diese wirtschaftlichen Besonderheiten werden in Immo-
bilienwirtschaftslehre, Band III - Recht, durch die rechtlichen Besonderheiten
vervollstindigt.

Die Analyse macht deutlich, dass es einer komplexen Vielzahl an verschiedenen
Beurteilungsmafistaben und Kenntnissen bedarf, um Immobilien wirtschaft-
lich bewerten zu konnen. Die maf3geblichen Eigenschaften, die es bei jeder Im-
mobilientransaktion zu analysieren gilt, sind die realistischen Einschdtzungen
der aktuellen und vor allem zukiinftigen Zahlungsstréme, der Lage und ihres
Entwicklungspotenzials, der Substanz zum Zeitpunkt der Transaktion, aber
auch die lokale Wertschopfung am Standort selbst und damit einhergehend
die strukturellen Zukunftsperspektiven sowie der Stand im jeweiligen Immo-
bilienzyklus als Variable zur Bestimmung des (Ver-)Kaufpreises, der auf die
jeweilige Situation Anwendung findet.
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