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Vorwort des Herausgebers

Transaktionen im Immobilienbereich und hier besonders im Wohnungssektor nehmen
nicht erst seit Beginn der Niedrigzinsphase eine volkswirtschaftlich bedeutende Funk-
tion ein. Jeder Erwerber einer Immobilie wird sich im Hinblick auf den Umfang und
die Langfristigkeit der Kapitalbindung eingehend damit befassen miissen, welchen Wert
er der betreffenden Immobilie beimisst - eine Frage, die auch gegeniiber den Finanzie-
rungsinstituten wegen der von diesen vorzunehmenden Risikobewertung zu beantworten
ist.

Die Methoden zur Durchfithrung der Wertermittlung sind in Deutschland durch den
Gesetzgeber im Wege der betreffenden Verordnung und daraus abgeleiteter Richtlinien
geregelt. Fiir die Bewertung von Wohnimmobilien kommt dabei vorrangig das ,Ertrags-
wertverfahren“ sowie das aufgrund seiner Marktnihe bessere ,Vergleichswertverfahren
zum Einsatz. Beim Vergleichswertverfahren werden die Werte iiber die Kaufpreise ver-
gleichbarer Objekte abgeleitet, die u.a. den Kaufpreissammlungen der zumeist kommu-
nal organisierten Gutachterausschiisse entnommen werden kénnen. Die Vergleichbarkeit
ist jedoch fiir eine Vielzahl von Objekten und insbesondere fiir Renditeliegenschaften
wie Mietshduser aufgrund ihrer Heterogenitét nicht gegeben.

An diesem Punkt setzt die Problemstellung der vorliegenden Arbeit an und stellt die
Frage, ob der Wert einer an sich einzigartigen und deshalb nur eingeschrankt vergleich-
baren Immobilie nicht dadurch zutreffender ermittelt werden konnte, dass Methoden
eingesetzt werden, die den Wert eines Gutes, hier einer Immobilie, iiber die Analyse
und Bewertung der wertbestimmenden, einzelfallbezogenen Kriterien ermitteln. Dafiir
kommen speziell im Ausland u.a. auch hedonische Modelle zum Einsatz, mit Hilfe derer
die Wirksamkeit von Objektcharakteristika bestimmt werden kann und deren Ubertrag-
barkeit und Anwendungs- bzw. Aussagefihigkeit fiir die deutsche Wertermittlungspraxis
in der vorliegenden Arbeit untersucht wird.

Es wird abzuwarten sein, welche Diskussionen dieser Ansatz im Sektor der ,klassischen®
Wertermittlung hervorruft. Ein erfolgreicher Anstof solcher Auseinandersetzungen so-
wie auch die Umsetzung hedonischer Modelle in der Praxis ist der Arbeit in jedem Fall
zu wiinschen.

Berlin, Januar 2015 Univ.-Prof. Dr.-Ing. Bernd Kochendorfer



Vorwort der Verfasserin

Diese Arbeit kniipft an mein abgeschlossenes Studium zum Master of Science in Real
Estate Valuation an der Hochschule Anhalt an und verbindet das Thema Immobilien-
bewertung mit meiner fast 8-jahrigen Berufstétigkeit im Bereich Wohnimmobilien mit
den Schwerpunkten Bewertung, Transaktion sowie Asset- und Portfoliomanagement.
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Kurzfassung

In der vorliegenden Arbeit werden fiir Berliner Mietshauser praktikable multiple Regres-
sionsmodelle, sog. hedonische Modelle zur Wertermittlung von Mietwohnh&usern und
Wohn- und Geschéftshidusern entwickelt. Die hedonische Bewertungsmethode beurteilt
Objekte nach ihren intrinsischen Werten und leitet den Wert aus deren charakteris-
tischen Eigenschaften ab. Dabei liegt, jeweils fiir beide Nutzungsarten, der Fokus auf
der Formulierung eines hedonischen Modells mit den relevanten wertbildenden Parame-
tern und damit auf der Modellspezifikation und der Modellschétzung mit anschliefender
Modellvalidierung.

Hedonische Modelle sind bereits ein vielseitig eingesetztes Instrument u. a. zur Erkla-
rung der Preisentwicklung von Immobilien, zur Bestimmung der preisbildenden Deter-
minanten verschiedenster Immobilienarten oder auch zur Immobilienbewertung. Letz-
tere Verwendungsmoglichkeit findet allerdings vornehmlich im européischen Ausland,
insbesondere in der Schweiz und im angelséchsischen Raum Anwendung, obwohl auch
in Deutschland der Nutzen regressionsanalytischer Methoden bekannt ist und auch wert-
geschétzt wird.

Als klassische Renditeliegenschaft steht fiir den Eigentiimer bzw. Investor bei einem
Mietshaus die Ertragserzielung und Werterhaltung bzw. Wertsteigerung im Vorder-
grund. In der Wertermittlung wird dieser Tatsache durch die Anwendung des Ertrags-
wertverfahrens bzw. auch alternativer Derivate des Ertragswertverfahrens wie beispiels-
weise der DCF-Methode, zur Ableitung von Marktwerten Rechnung getragen. Dennoch
gelten vergleichsbasierte Methoden bzw. das Vergleichswertverfahren, aufgrund ihrer
Marktnéhe und geringeren Moglichkeit subjektiver Ansétze, als die besseren Verfahren
fiir die Grundstiickswertermittlung. Die intensive Auseinandersetzung mit Regressions-
analysen bzw. hedonischen Modellen ist gerechtfertigt, da diese Derivate des Vergleichs-
wertverfahrens sind.

Transaktionspreise Berliner Mietshduser des Gutachterausschusses Berlin bilden hier-
bei die Datenbasis fiir die Spezifikation und Schétzung der hedonischen Modelle. Be-
wusst wird dabei, auf die Hinzunahme zusétzlicher externer Daten, zur Priifung der
vorhandenen Datenqualitdt im Hinblick auf die Zielstellung dieser Arbeit, verzichtet.
Die Kombination aus einer theoretischen Untersuchung der wertbildenden Parameter
des Ertragswertverfahrens und einer eingehenden empirischen Analyse des vorhande-
nen Datenmaterials fithrt zu den ersten Anhaltspunkten bzgl. der Spezifikation der
Modelle, im Hinblick auf die Variablenauswahl und die funktionale Form. Anschliefend
werden in einem iterativen Prozess die Modelle geschitzt und die vermuteten einfluss-
reichen Determinanten, unter Einhaltung der notwendigen Modellpramissen, auf deren
Signifikanz gepriift.

Zum Schluss steht die Validitdt der Modelle in Bezug auf deren Eignung zur Ermitt-
lung von (hedonischen) Vergleichswerten bzw. zur direkten Ableitung von Marktwerten
Berliner Mietshauser im Vordergrund. Dabei wird auch auf die Stérken und Schwéchen
hedonischer Modelle eingegangen sowie auf die Frage unter welchen Voraussetzungen
diese anwendbar sind.






Abstract

In the following work, multiple practical regression models have been developed for
residential buildings in Berlin, so-called hedonic models to determine the value of rental
apartment buildings and residential and commercial buildings. The hedonic appraisal
method evaluates properties based on their intrinsic values and determines the overall
value from these distinguishing characteristics. The focus for both usage types is on the
formulation of a hedonic model with the relevant valuation parameters, and therefore
on model specification and model estimation with subsequent model validation.

Hedonic models are already a versatile instrument used in the real estate branch, for
example for the explanation of real estate price developments, in the definition of price-
shaping determinants for various real estate types, or in real estate appraisal. The last
of these uses is primarily applied in EU countries other than Germany, in particular in
Switzerland and the UK, although the use of regression-based methods is recognized
and valued in Germany as well.

As a classical example of an investment property, achieving profit and value conservation
or value appreciation is paramount for the owner or investor of a rental building. The
income approach to valuation (Ertragswertverfahren), or alternative derivatives of this
approach such as the discounted cash flow (DCF) method, is taken into consideration to
determine the value of the property from existing market values. However, comparison-
based methods such as the comparative-value method (Vergleichswertverfahren) are
considered to be better approaches for property valuation due to their closeness to
the market and reduced possibility of subjective approaches. A careful examination of
regression analyses and specifically hedonic models is justified, as these are derivatives
of the comparative-value method.

The transaction prices of rental buildings in Berlin from the Berliner committee of valua-
tion experts (Gutachterausschuss) constitute the data foundation for the specification
and computation of the hedonic models used here. In light of the goals of this work,
the author has deliberately not drawn on additional external data to test the quality of
the data used. The combination of a theoretical investigation of the income approach
valuation parameters, and a thorough empirical analysis of the data, yielded the first
criteria regarding the specification of the models, particularly with regard to selection
of variables and the functional form. Subsequently, the models were assessed in an ite-
rative process and the assumed influential determinants were tested for significance in
accordance with the assumptions of the model. In the end, the validity of the models
was primarily based on its applicability for the determination of (hedonic) comparative
values or for the direct derivation of these from the market values of Berliner rental buil-
dings. The strengths and weaknesses of hedonic models and the question under which
conditions they are applicable have also been examined.
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1 Einleitung

1.1 Anlass der Arbeit

Die Besonderheiten des Vermogensgutes Immobilie beziehen sich nicht ausschlieflich
auf deren qualitativen Merkmale, sondern auch auf die quantitative Bedeutung als Teil
des Realvermdgensbestandes eines Landes!. Schétzungsweise besteht in Deutschland
87 % des Anlagevermogens aus Immobilien?. Wertverdnderungen bei Immobilien kénnen
somit dramatische Auswirkungen auf die regionale aber auch nationale Volkswirtschaft
haben?.

Die Bedeutung der Wohnimmobilien in Deutschland ldsst sich an den amtlichen Daten
zum derzeitigen Bestand an Wohngebduden und Wohnungen darstellen. Nach der amt-
lichen Fortschreibung des Bestandes an Wohngebduden gab es 2012 insgesamt rd. 17
Millionen Wohngebéude, davon ca. 14 Mio. im fritheren Bundesgebiet und ca. 3 Mio. in
den neuen Bundesldndern. Somit verfiigt Deutschland im europaweiten Vergleich mit
insgesamt rd. 38 Mio. Wohnungen, davon ca. 31 Mio. im fritheren Bundesgebiet und rd.
7 Mio. in den neuen Bundesléindern mit Abstand iiber den grofiten Wohnungsmarkt?.

Die Eigentumsquote ist dabei mit rd. 46 %° im europiischen Vergleich relativ gering, was
wiederum den hohen Stellenwert von fremd vermietetem Wohneigentum in Deutschland
verdeutlicht. Griinde hierfiir ist die hohe Korrelation zwischen einer niedrigen Eigen-
tumsquote und einem hohen Lebensstandard. Hinzu kommt, dass Deutschland zudem
die kleinste Haushaltsgrofe im europiischen Vergleich aufweist®. Seit 2000 verringerte
sich die durchschnittliche Haushaltsgrofe sukzessive, die Anzahl der Haushalte, insbe-
sondere die der Ein- und Zwei-Personen Haushalte, stieg hingegen stetig an, was bisher
wiederum stabilisierend auf die Wohnungsnachfrage trotz riicklaufiger Bevolkerungszah-
len wirkte”.

Der Mietwohnungsbestand mit ca. 23 Mio. Wohnungen ist in Deutschland durch ei-
ne kleinteilige Struktur mit einem sehr hohen Anteil an Privateigentiimern (rd. 60 %)
gekennzeichnet. Die restlichen rd. 40 % verteilen sich auf kommunale und 6ffentliche
Wohnungsunternehmen, Genossenschaften, privatwirtschaftliche—professionell gewerbli-
che Eigentiimer sowie auf sonstige Anbieter®.

Vor dem Hintergrund des zuvor Gesagten wird die Bedeutung von Wert- und Preisver-

anderungen bei Mietshausern offensichtlich. Die Preisentwicklungen von Wohnimmobi-
lien wird in Deutschland vielfach bereits mittels hedonischer Modelle untersucht (vgl.

'vgl. [Fra05], S. 287
2vgl. [Deul?], S. 7
Svgl. [GTY95], S. 157
‘vgl. [Stal2b], S. 6 fF.
®vgl. [NAT13], S. 29
Svgl. [HaalO], S. 5 f.
Tvgl. [NATI13], S. 17
Svgl. [NAI13], S. 28



2 KAPITEL 1. Einleitung

Abschnitt 3.2.2), in der Wertermittlungspraxis spielen sie hingegen kaum eine Rolle.
Anders ist das im européischen Ausland, beispielsweise in der Schweiz, hier sind hedo-
nische Modelle lingst Teil des operativen Kreditgeschiiftes” bzw. werden sie auch von
privatwirtschaftlichen Unternehmen bereits als Bewertungsmethode angeboten'.

Die Griinde fiir die geringe Beachtung in der deutschen Wertermittlungspraxis mogen
vielfaltig sein, sei es aufgrund der Komplexitét solcher Modelle verbunden mit dem
notwendigen statistischen Wissen sowie hohen Personal- und Zeitaufwand oder die feh-
lende Akzeptanz aufgrund mangelnder Transparenz der Inputgrossen. Ungeachtet des-
sen werden in dieser Arbeit hedonische Modelle fiir die beiden Nutzungsarten reine
Mietwohnh&user und Wohn- und Geschéftshauser entwickelt.

1.2 Ziel und Abgrenzung der Arbeit

Das Ziel dieser Arbeit ist es, jeweils fiir beide Nutzungsarten der Mietshduser ein prak-
tikables, anwendbares hedonisches Modell mit hohem Erklarungsgehalt bzgl. der Varia-
tion in den Preisen zu schétzen und die Anwendbarkeit dieser fiir die Wertermittlung
von Mietshdusern zu tiberpriifen. Damit wird untersucht, ob die Marktwertermittlung
mittels hedonischer Modelle den deutschen Wertermittlungsstandards entspricht und
sich mit dem hedonischen Modell direkt Marktwerte ableiten lassen.

Die Auffindung sémtlicher erklédrender Variablen zur Schéitzung eines Kausalmodells
steht somit nicht im Vordergrund, sondern vielmehr eine 6konometrische Analyse von
Immobilienpreisen zur Schitzung handhabbarer hedonischer Modelle zum Zweck der
Immobilienbewertung.

Untersucht wird die Wirksamkeit der Objektcharakteristika auf den Kaufpreis. Es geht
nicht um die Anwendung hedonischer Methoden zur Bereinigung von Qualitatsunter-
schieden iiber einen gegebenen Zeitraum, wie beispielsweise bei der Ermittlung von
Preisindizes.

Der Fokus in dieser Arbeit liegt somit auf der empirischen Analyse, zum einen der zur
Verfiigung stehenden Daten und zum anderen der Vorgehensweise bei der Spezifikation
und Schétzung der Modelle. Die Methodik soll Dritten erlauben, hedonische Methoden
fiir die Bewertung von Liegenschaften oder auch zur Plausibilisierung von Bewertungs-
ergebnissen heranzuziehen und zeitgleich objektive und nachvollziehbare Resultate zu
erzielen. Die damit verbundenen Chancen und Risiken bei der Anwendung werden zu-
gleich aufgezeigt.

Des weiteren wird in dieser Arbeit ein konkreter regionaler und sachlicher Teilmarkt,
néamlich der der Berliner Mietshéuser, empirisch untersucht. Die Modelle selbst sind
nicht zwingend auf andere Nutzungsarten bzw. auch nicht auf andere regionale Mérkte
fiir Mietshéuser iibertragbar. Ebenso wird nicht die theoretische hedonische Gleichge-
wichtsannahme (vgl. Abschnitt 3.1) thematisiert und auf ihre Giiltigkeit hin untersucht.

9vgl. [SSS04], S. 8 beispielsweise die Ziiricher Kantonalbank (ZKB) fiir den Kanton Ziirich
0Die Wiiest & Partner AG nutzt hedonische Bewertungsmodelle fiir Wohneigentum sowie hedonische
Mietpreisfunktionen (vgl. http://www.wuestundpartner.com)
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1.3 Methodik und Aufbau der Arbeit

Die Arbeit gliedert sich methodisch in drei Hauptbereiche, in einen theoretischen und
in zwei empirische Abschnitte, unterteilt in den Modellbau und die Modellvalidierung.
Im theoretischen Teil werden im Kapitel 2 zunéchst die Besonderheiten des Wohnungs-
marktes und des Gutes Wohnung aufgezeigt, bevor die Grundlagen der Wertermittlung
und der herkdmmlichen Methoden inklusive ihrer Schwichen zur Bewertung von Miets-
h#usern vorgestellt werden. Ferner erfolgt die Vorstellung der hedonischen Methode
und ihrer Entstehungsgeschichte im Kapitel 3, deren Ausgangspunkt ein 6konomisch
theoretisch aufgestelltes Modell ist, das den Zusammenhang zwischen dem Preis einer
Immobilie und seinen Eigenschaften erklirt. Mit der anschliekenden Ubersicht zu den
bisherigen empirischen und theoretischen Analysen zur hedonischen Methode und de-
ren vielfaltigen Anwendungsgebieten, wird auch ein Einblick in bestehende Forschungs-
liicken gewéhrt.

Der erste Teil der empirischen Untersuchung konzentriert sich auf die Datengenese und
Datenanalyse. Im Zuge dessen wird im Kapitel 4 das Untersuchungsgebiet vorgestellt,
die gesamte Stichprobe beschrieben und hinsichtlich ihrer Qualitét eingeschétzt. Als
Grundlage dienen hierbei die gesammelten Kaufpreise fiir Berliner Mietshéauser des Ber-
liner Gutachterausschusses von 1990 bis 2013. Es wurde dabei bewusst auf das Heran-
ziehen zusétzlicher externer Daten verzichtet, da zeitgleich die Giite des vorhandenen
Datenmaterials in Bezug auf die zentrale Fragestellung gepriift wird.

Im Kapitel 5 steht anschlieftend die Modellspezifikation im Vordergrund. Hierfiir wer-
den bereits einfache Zusammenhangsuntersuchungen zwischen dem Kaufpreis und den
erklarenden Variablen durchgefiihrt. Neben diesem datenbasierten Ansatz zur Auffin-
dung der mafigeblichen Einflussgrofen und deren Wirkungsrichtung auf den Kaufpreis
werden zudem die wertbildenden Parameter bei dem herkémmlichen Wertermittlungs-
verfahren fiir Mietshduser - dem Ertragswertverfahren - eingehend untersucht. Diese
Analyse soll erste Anhaltspunkte zur richtigen Spezifikation der hedonischen Modelle
liefern, die den jeweiligen Grundstiicksteilmarkt der Mietshéuser plausibel abbilden.
Aufbauend auf diesen Ergebnissen werden im Kapitel 6 hedonische Modelle fiir beide
Nutzungsarten auf iterativem Wege geschétzt und die empirische Signifikanz der Ein-
flussgrofen und den funktionalen Zusammenhéngen unter Einhaltung der Modellpra-
missen nachgewiesen. Die Auswertung der Daten und Schitzung der Modelle geschieht
vorrangig mit dem Analyseprogramm SPSS!L.

Im zweiten Teil der empirischen Untersuchung wird die Anwendbarkeit der zuvor aufge-
stellten hedonischen Modelle fiir die Wertermittlung gepriift. Die zentralen Fragen des
Kapitels 7 richten sich auf die Moglichkeit der Ableitung von Vergleichswerten fiir kon-
krete Bewertungsobjekte mittels der vorliegenden Transaktionsdaten und darauf unter
welchen Umsténden oder ob iiberhaupt diese direkt zum Marktwert der Immobilie fiih-
ren. Hierfiir werden konkrete durch das Sachverstandigenbiiro Renner & Partner nach
ImmoWertV ermittelte Verkehrswerte (Marktwerte) 1.S.d. § 194 BauGB fiir Mietshau-
ser in Berlin herangezogen, mittels derer die Validitiat der abgeleiteten Ergebnisse der
hedonischen Bewertung nachgewiesen wird.

Kapitel 8 fasst abschliefend die zentralen Ergebnisse der Arbeit zusammen und gibt
einen Ausblick hinsichtlich des weiteren Forschungsbedarfs.

HSPSS — Statistical Package of the Social Sciences. Version 18 bzw. PASW Statistics 18






2 Wertermittlung wohnwirtschaftlicher
Renditeliegenschaften

In Bezug auf die Wertermittlung von Immobilien ist die Einbezichung zukiinftiger
Entwicklungen am Immobilienmarkt unabdingbar, was wiederum informationseffiziente
Mirkte voraussetzt. Sowohl das Realvermégensgut Immobilie als auch die Eigenschaften
des Immobilienmarktes an sich weisen einige Besonderheiten im Vergleich zu anderen
Vermogensgiitern und Mérkten auf, die eine adédquate Informationsgewinnung erheblich
beeintrichtigen!?.

Zu den besonderen Charakteristika des Gutes Immobilie zéhlen zum einen die Immobi-
litdt und aufgrund der Einzigartigkeit der jeweiligen Lage und Beschaffenheit die damit
einhergehende Heterogenitét der Immobilie!®. Hinzu kommt eine geringe Transaktions-
héufigkeit verbunden mit hohen Investitionsvolumina und hohen Transaktionskosten so-
wie ein relativ langer Lebenszyklus, was wiederum zu einer geringen Kapitalumschlags-
hiufigkeit fithrt!'4.

Das Vermogensgut Immobilie ist damit weit entfernt vom neoklassischen Ansatz des
homogenen Gutes und fordert somit die Bestimmung von Aggregaten mit einheitli-
chen Reaktionen bezogen auf makrotkonomische Einflilsse!®. Die Unterteilung erfolgt
sowohl auf regionaler als auch auf sachlicher Ebene. Dabei werden die regionalen Teil-
mérkte durch ein differenziertes Angebot und Nachfrageverhalten der Marktakteure
unterschieden, die sich auf einzelne Regionen, Stadte oder Stadtteile herunter brechen
lassen'S. Sachliche Teilmirkte gliedern sich zuniichst in Wohn- und Nichtwohnimmo-
bilien mit entsprechenden weiteren Differenzierungen, wobei diese insbesondere durch
unterschiedlich wirtschaftliche Motive der Marktakteure und durch eine unterschiedlich
starke staatliche Einflussnahme bestimmt werden!7.

2.1 Wohnungsmarktstruktur

Kenntnisse hinsichtlich der besonderen Eigenschaften des Wirtschaftsgutes Wohnung
und deren Auswirkungen auf den Wohnungsmarkt und die Marktteilnehmer bilden die
Grundlage fiir das Verstdndnis von Preis- und Wertbildungsprozessen. Die besonderen
Charakteristika sowohl von Wohnimmobilien bzw. vom Gut Wohnung als auch vom
Wohnungsmarkt werden somit in diesem Abschnitt nidher erldutert.

2ygl. [Edell], S. 14 ff.
ygl. [BWSF0S], S. 17
ygl. [Fra05], S. 287
ygl. [Edell], S. 14 ff.
16yvgl. [BWSFO08], S. 21
Tyvgl. [Edell], S. 15

ot
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2.1.1 Besonderheiten von Wohnimmobilien

e Immobilitét

Wie auch bei anderen Immobilienarten ist die Immobilitét bzw. Standortgebun-
denheit zentrales Kriterium einer Wohnimmobilie. In Abhéngigkeit vom jeweiligen
Standort ergeben sich unterschiedliche Nutzungs- und Ausnutzungsmoglichkeiten
des Wohngrundstiickes, die im Wesentlichen durch das jeweilige Baugebiet nach
der BauNVO determiniert werden. Wohngebiete werden grundsétzlich in reine,
allgemeine und besondere Wohngebiete eingeteilt. Die Nutzung des Wohngrund-
stiicks und damit der Gebrauchswert werden auch mafgeblich durch externe Fak-
toren wie die Nachbarschaftsbebauung, Infrastruktur oder durch das Image be-
stimmt. ,Eine Wohnung muss folglich immer in ihrem Siedlungsverbund gesehen
und analysiert werden.“!® Die Lage und die Wohnimmobilienart determinieren
gleichzeitig den moglichen erzielbaren Ertrag. Der Wohnimmobilienmarkt lésst
sich weiter aufgliedern in die Teilmérkte fiir Mehrfamilienhduser, Ein- und Zwei-
familienhduser sowie Eigentumswohnungen.

e Heterogenitét

Nicht nur die Lage, sondern auch die Beschaffenheit driickt die Individualitét und
damit verbundene Heterogenitét einer jeden Wohnimmobilie und Wohnung aus.
Sowohl die Wohnimmobilienart als auch unterschiedliche architektonische Ansétze
lassen jede Wohnimmobilie einzigartig sein'®. Das gesamte Biindel an Charakte-
ristika u. a. bestehend aus der Grofe, Lage, Ausstattung, dem Bauzustand, der
Anzahl der Wohneinheiten oder Himmelsausrichtung der Wohnungen individua-
lisieren jedes Wohngebdude und haben damit einen Einfluss auf den Preis, der
als Biindel aller nutzbringenden Eigenschaften in der hedonischen Preistheorie
verstanden wird?°.

e Soziales Gut
Die Wohnung als soziales Gut bzw. das Verfiigungsrecht iiber Wohnraum zé&hlen
zu den Grundbediirfnissen eines Menschen?!. Umso bedeutender ist die im en-
geren Sinne begrenzte Substituierbarkeit des Wirtschaftsgutes Wohnung, da die
Deckung dieses Grundbediirfnisses nicht einfach durch ein anderes Wirtschaftsgut
ersetzt werden kann?2,

e Langer Produktionsprozess
Die relativ lange Herstellungsphase von Wohnimmobilien fithrt zu einem preis-
unelastischen 23 Wohnungsangebot auf den Wohnungsmirkten, das wiederum nur
mit marginalen Anderungen auf die Nachfragesituation innerhalb eines begrenzten
Zeitraumes reagieren kann??. Die Dauer des Entwicklungsprozesses, angefangen
von der Idee bis zur Fertigstellung kann zwei bis fiinf Jahre einnehmen?®®. Ein

8[Dop00], S. 14

ygl. [BWSF0S], S. 19

20vel. [DW96], S. 67

2lygl. [Jen91], S. 22

22ygl. [BWSF08], S. 21

2Die Stiirke der Reaktion von Anbietern und Nachfragern auf Veréinderungen des Einkommens und der
Preise wird durch die Elastizitéit gemessen. Eine Elastizitét kleiner 1 entspricht einer unelastischen
Reaktion, grofier 1 einer elastischen Reaktion. vgl. [MDWOS8| S. 149 f.

24vgl. [Dop00], S. 14

Z5vgl. [BWSF0S], S. 19
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kurzfristiges Angebotsdefizit kann somit nur schwer ausgeglichen werden.

e Langlebigkeit
Einem Angebotsiiberhang wiederum lasst sich aufgrund der Langlebigkeit einer
Wohnimmobilie ebenfalls nur bedingt entgegenwirken. Entsprechend der durchge-
fithrten Mafinahmen zur Instandhaltung und Instandsetzung kann die Nutzungs-
dauer bis zu 100 Jahre betragen, durchgefiihrte Modernisierungen, insbesondere
bei Griinderzeithdusern lassen eine Nutzung der Wohnimmobilie von weit mehr
als 100 Jahren zu?6.

e Eigentumsverhéltnisse
Die Nutzung eines Wirtschaftsgutes ohne gleichzeitig auch der Eigentiimer des
Wirtschaftsgutes zu sein, ist durch den hohen Kapitalaufwand bei der Investition
in Wohnimmobilien weit verbreitet. Schitzungsweise leben in Deutschland knapp
60 % aller Haushalte zur Miete?”. Neben dem klassischen Mietverhltnis an einer
Wohnung bestehen jedoch im BGB weitere Nutzungsiiberlassungsmoglichkeiten
einer Wohnung wie zum Beispiel Niefbrauch oder Wohnrecht.

e Geringe Kapitalumschlagshéufigkeit

In Verbindung mit der langen Produktionsdauer, dem langen Lebenszyklus und
dem hohen Kapitalaufwand geht eine geringe Kapitalumschlagshdufigkeit einher
die auch zur Erschwernis von Rendite- und Wertermittlungen von Wohnimmo-
bilien fiihrt?®. Der geringe Kapitalumschlag birgt zudem ein hohes Gesamtrisiko,
das sich aus den Liquiditétsrisiken, den Risiken eines langen Amortisationszeit-
raumes und den Risiken in Verbindung mit dem i. d. R. hohen Fremdkapitalanteil
bei der Finanzierung zusammensetzt2°.

2.1.2 Charakteristika des Wohnungsmarktes

Aufgrund der zuvor genannten Besonderheiten der Asset-Klasse Wohnimmobilie erge-
ben sich zwangslaufig auch Besonderheiten fiir den Wohnungsmarkt. Der Wohnungs-
markt ldsst sich zunéchst nach der Nutzung des Eigentums in zwei Teilmérkte gliedern,
in selbstgenutztes und fremdgenutztes Wohneigentum (Mietwohnungen), woraus sich
auch die in der Abbildung 2.1 dargestellte tibliche Verteilung des Wohnungsbestan-
des erkldren ldsst. Eine klare Abgrenzung hinsichtlich des fremd- und selbstgenutzten
Wohnraums ist indes nicht moglich, da insbesondere Eigentumswohnungen und Rei-
henhéuser als klassische Kapitalanlage auch vermietet werden, was, wenn auch in eher
seltenen Fillen, fiir Einfamilien- und Doppelhduser ebenfalls zutreffen kann. Die nach-
folgenden besonderen Charakteristika des Wohnungsmarktes beziehen sich sowohl auf
das Teilmarktsegment des eigengenutzten als auch des fremdgenutzten Wohnraums.

e Zyklische Schwankungen
Wiederkehrende Mengenungleichgewichte bezogen auf den vorhandenen Wohnungs-
bestand sind regelméabig auf dem Wohnungsmarkt beobachtbar. Wohnungsleer-
stand und Wohnungsnot wechseln sich ab und bewirken starke Preisschwankungen
bei den Wohnungsmieten und Wohnungspreisen®’. Griinde hierfiir sind zyklische

26ygl. [Dop00], S. 12
2Tvgl. [NAT13], S. 28
28vgl. [Fra05], S. 287
2vgl. [Dop00], S. 16
30vgl. [Dop00], S. 17 fF.
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—
Wohngeb&ude
—L —l
Miet- Wohn-
wohnungen eigentum
J N
[ ; . [ _ ~ 1

( N\ N/ / N/ \ - - \

Dienst- Sozial- Sonstige Eigentums- Einfamilien- Reihenh&user

wohnungen wohnungen Wohnungen wohnungen héuser Doppelhauser

Abbildung 2.1: Einteilung Wohngebéude
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an [Dop00], S. 9

Schwankungen auf dem Wohnungsmarkt bzw. allgemein auf den Immobilienmérk-
ten. Verdeutlicht werden kann diese Tatsache ausgehend von einem Marktgleich-
gewicht zwischen Angebot und Nachfrage nach Wohnfldchen, das durch exogene
Einfliisse wie beispielsweise durch einen konjunkturbedingten Anstieg der Fla-
chennachfrage gestért wird und zum neuen Gleichgewicht finden muss3!. Rottke
& Wernecke?? haben diese zyklischen Schwankungen in einem vier Phasen Modell,
Projektentwicklungstiitigkeit, Uberbauung, Marktbereinigung und Marktstabili-
sierung zusammengefiihrt.

e Geringe Anpassungselastizitét

Der Wohnimmobilienmarkt ist weiterhin durch eine geringe Anpassungselastizitéit
an Marktverdnderungen gepriagt. Kurzfristig lasst sich das Angebot an Wohnim-
mobilien aufgrund des relativ langen Bauprozesses nicht an verédnderte Markt-
bedingungen anpassen und erschwert damit eine angemessene zeitliche Reaktion
auf eine sich veréindernde Nachfrage. Das Nachfrageverhalten der Marktakteu-
re ist wiederum von der konjunkturellen Entwicklung abhéngig. So determiniert
das Einkommen der Haushalte die Nachfrage nach Wohnflichen®?. Die zeitliche
Verzogerung der Anpassung von Angebot und Nachfrage auf den Wohnungsmérk-
ten resultiert nicht nur aus sog. technische Lags, sondern auch aus gesetzlichen
Regulierungen und aus dem Abschétzen der Marktteilnehmer hinsichtlich der zu-
kiinftigen Entwicklungen auf dem Wohnungsmarkt.

Dopfer®*hat die jeweiligen Anpassungsschritte auf dem Wohnungsmarkt einmal
auf einer Zeitachse dargestellt und die verzogerten Reaktionen auf den Teilmérkten
entsprechend der Abbildung 2.2 erklirt. Ausgangspunkt hierbei ist das sich veréan-
dernde Bruttoinlandsprodukt, das verzogernd das reale Einkommen der Haushalte
beeinflusst. Die sich daraus verdndernde Nachfrage nach Wohnraum sowohl auf
dem Mietmarkt als auch auf dem Bestandsmarkt ist zunfchst durch rechtliche
Gegebenheiten beschrénkt und wird durch die zeitliche Anpassung der Preise de-
terminiert. Der gesamte Zeitraum, angefangen mit einer sich dndernden Konjunk-

3lvgl. [BWSFO08], S. 23
32yel. [RWO1], S. 10

33vgl. [BWSF0S], S. 23
34ygl. [Dop00], S. 19 fF.
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turentwicklung bis zur letztendlichen Baufertigstellung und das damit verbundene
zusétzliche Wohnungsangebot, kann drei bis vier Jahre betragen.

BIP-Veranderungsrate
allgemeine Konjunktur

Lohn-Lag/Einkommens-Lag

Verfugbares Einkommen der
privaten Haushalte

Informations-/Entscheidungslag |

Wohnungsnutzungsnachfrage
auf dem Mietmarkt

Stabilisierung der Einkommenserwartung

15 T

Mietverénderung/Verzégerung
durch gesetzliche Regulierung

Wohnungskapitalnachfrage
auf dem Bestandsmarkt

Bestandspreisverdnderung
Entscheidungs-Lag Il

Bauantrag bei
der zustandigen Behorde

Administrations-Lag

25 T

Baugenehmigung fiir den
Bauherren

Ausfiihrungs-Lag

35 T

Baufertigstellung
zusatzliches Wohnungsangebot

Zeit (t) in Jahren

Abbildung 2.2: Lags

auf Wohnungsmaérkten

Quelle: [Dop00], S. 20

o Bestandsdominanzmarkt®®
Aufgrund des zuvor dargestellten langen Herstellungsprozesses, aber auch auf-
grund der Langlebigkeit von Immobilien dominiert der Bestandsmarkt an Wohn-
ungen im Verhéltnis zum Neubaumarkt. Auch in den letzten Jahren war der Woh-
nungsmarkt regelméfig durch eine geringere Neubauaktivitdt im Vergleich zu den
Vorjahren gekennzeichnet, was bei einer zunehmenden Nachfrage nach Wohnun-
gen, ausgelost durch eine zunehmende Anzahl von Haushalten, zu Wohnungs-
knappheit fithren kann. Durch den Riickgang der Neubauinvestitionen verlagern
sich zudem die Wohnungsbauinvestitionen zunehmend auf Mafnahmen im Be-

stand.

e Geringe Transparenz
Trotz Differenzierungen des Immobilienmarktes in Wohn- und Nichtwohnimmo-
bilien und den daraus weiter resultierenden Teilmérkten weisen Immobilienmérkte
und auch Wohnungsmiérkte im Vergleich zu Aktien oder Rentenmérkten immer

noch eine geringe Transparenz au

f36

. Der Teilmarkt Mehrfamilienwohnh&user ist

zum Beispiel durch seine Vielzahl von Mehrfamilienhaustypen mit den unter-

35vgl. [Dop00], S. 21

36ygl. [BWSF0S], S. 22
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schiedlichsten Eigenschaften geprigt. Je heterogener die gehandelten Wirtschafts-
gliter auf den Méarkten sind, desto hoher sind die Informationsméngel, was insbe-
sondere bei Immobilieninvestitionen verbunden mit dem hohen Einsatz und lang-
fristig gebundenem Kapital besonders ins Gewicht fillt3”. Die Anforderungen an
Transparenz und vollstindige Konkurrenz ist somit auch auf dem Wohnimmobili-
enmarkt nicht einhaltbar, da die Marktteilnehmer weder eine gute Ubersicht iiber
das gesamte Marktgeschehen haben noch gleichartigen Giitern gegeniiberstehen®®.

o Staatliche Regulierungen

Der hohe Informationsmangel auf den Wohnungsmérkten aber auch die Einord-
nung der Wohnung nicht als ein rein wirtschaftliches, sondern auch als soziales
Gut dient der Rechtfertigung und Begriindung staatlicher Eingriffe in das Markt-
geschehen am Wohnimmobilienmarkt. Die wohnungsmarktpolitischen Forderins-
trumente sind zahlreich und kénnen zwischen direkter und indirekter Férderung
unterschieden werden. Einen anschaulichen Uberblick der Férderinstrumente gibt
Dopfer®® in seinen Darstellungen zur Wohnungspolitik in Westdeutschland.

2.1.3 Interdependenzen der Wohnungsteilmarkte

In Anlehnung an die Unterteilung des Wohnungsmarktes in selbstgenutzten und ver-
mieteten Wohnraum kann auch zwischen dem Wohnungskapitalmarkt oder Investment-
markt (asset market) und dem Mietmarkt (property market) unterschieden werden®’.

Auf dem Wohnungskapitalmarkt wird das Eigentum an Wohnimmobilien gehandelt. Der
Preis bestimmt sich durch Angebot und Nachfrage nach Wohnimmobilien und befindet
sich im Gleichgewicht, wenn das zur Verfiigung stehende Angebot an Wohnimmobilien
der Nachfrage entspricht. Ein zusétzliches Angebot kann nur durch Neukonstruktionen
mit entsprechender zeitlicher Verzogerung geschaffen werden. Das Funktionieren des
Wohnungskapitalmarktes, auf dem sowohl Selbstnutzer von Immobilien als auch reine
Kapitalanleger agieren, entspricht dem anderer Vermogensmérkte. Die Wohnungskapi-
talnachfrage ist neben dem Preis auch von weiteren Bestimmungsgrofen abhingig. Eine
entscheidende Grofse ist die Nachfrage nach Mietflachen und die potenzielle Miethohe
sowie der damit verbundene zu erzielende Ertrag aus der Wohnimmobilie. Der Miet-
markt hat damit einen entscheidenden Einfluss auf den Wohnungskapitalmarkt und
befindet sich im Gleichgewicht, wenn die Mietflichennachfrage dem Mietflachenange-
bot entspricht. Die Modellierung des Mietmarktes erfolgt indes konsumtheoretisch*!.

Die Entwicklung auf dem Mietmarkt sowie dem Wohnungskapitalmarkt, bestehend aus
dem Bestands- und Neubaumarkt ist eng an die Konjunktur- und Einkommensentwick-
lung gekniipft, deren Zusammenhénge regelméfig Gegenstand von (aktuellen) Analysen
sind, um die Informationsdefizite auf den Wohnungsmérkten zu verbessern. Immobili-
enpreise und Immobilienwerte werden mafgeblich durch die jeweiligen Gegebenheiten
auf den Teilmérkten beeinflusst.

37vgl. [Dop00], S. 23
3ygl. [MDWOS], S. 149 f.
39vgl. [Dop00], S. 90 fF.
“Ovel. [DW96], S. 6 ff.
“1ygl. [Dop00], S. 26
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DiPasqual & Wheaton?? zeigen in ihrem Teilmarktmodell (Abbildung 2.3) die Zusam-
menhénge zwischen einer nachhaltigen Einkommensveranderung und den damit verbun-
denen Aktivitdten auf dem Mietmarkt sowie deren Auswirkungen auf den Bestands- und
Neubaumérkten auf. Ausgangspunkt sind auch hier die beiden Teilmérkte, bestehend
aus dem Wohnungskapitalmarkt, abgebildet auf der linken Hélfte sowie dem Mietmarkt,
dargestellt auf der rechten Hélfte der nachstehenden Graphik. Die Teilmarktanalyse
wurde fiir den amerikanischen Wohnungsmarkt durchgefiihrt, ist jedoch aufgrund der
vergleichbaren Wohnimmobiliensektoren auch auf den deutschen Wohnungsmarkt iiber-
tragbar?3.

Rent $
Asset Market: Property Market:
Valuation Rent Determination
P=R/i
D = (R, economy)=8
Price $ Stock sq.ft.
S=CI56
P=f(C
© (AS=C- 5S)

Asset Market: Construction Property Market:
Construction (sq. ft.) Stock Adjustment

Abbildung 2.3: Property & Asset Market
Quelle: [DW96], S. 8

D(R, Economy) = S

Der negative funktionale Zusammenhang zwischen dem Mietpreis R (rent) und der vor-
handenen Bestandsmietfliche S (stock) ist im rechten oberen Quadranten dargestellt.
Mit zunehmendem Fléchenangebot nach Mietwohnraum fallt der Mietpreis je m? bzw.
square feet. Die Steigung der Geraden entspricht der Preiselastizitdt der Nachfrage bei
Anderung der Miethohe. Wiirden die Haushalte unabhingig vom Mietpreis gleichviel

“2yel. [DW96], S. 8 ff.
“3vgl. [Dop00], S. 26
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Flache nachfragen, also eine preisunelastische Nachfrage bestehen, wére die Gerade na-
hezu vertikal. Die Nachfrage nach Wohnmietfliche bestimmt sich jedoch nicht allein
iiber die Miethohe. Sie wird auch iiber das Wirtschaftswachstum, ausgedriickt durch
das Einkommen Y, und durch die Anzahl der Haushalte H, determiniert. Mit steigen-
dem Einkommen, was eine Verschiebung der Nachfragekurve nach auffen bewirkt, steigt
auch die Flachennachfrage. Da kurzfristig die vorhandene Mietfliche an eine sich ver-
dndernde Mietflichennachfrage nicht angepasst werden kann, bestimmt die vorhandene
Fliche an Wohnraum die Miethohe®4.

P=R/i

Im oberen linken Quadranten ist der Zusammenhang zwischen der erzielbaren Miete
und den Immobilienpreisen dargestellt. Mit fallenden Mietpreisen und damit sinkenden
Mietertragen gehen wiederum auch fallende Immobilienpreise einher. Der Investor eines
Wohnmietshauses reduziert seinen moglichen Ankaufspreis bis auf die Hohe, die ihm
bei gegebenen Mietertrigen wieder die gewiinschte Rendite einbringt. Die Bezeichnung
asset market valuation spiegelt den Bewertungsansatz eines Immobilieninvestments im
Ertragswertverfahren wider, bei dem der Barwert der Zahlungsstrome ermittelt wird.
Die Verzinsung des Zahlungsstromes erfolgt mit der capitalization rate, die dem Liegen-
schaftszinssatz entspricht?® und simtliche Markterwartungen und Mietsteigerungspo-
tenziale beinhaltet. Der Zins ist somit ein growth yield*® und differiert in Abhéngigkeit
von dem mit der Immobilienanlage verbundenen Risiko?”. Der Preis eines Wohnmiets-
hauses als Barwert der zukiinftigen Zahlungsstréme steigt im Umkehrschluss mit zu-
nehmenden Mietertrdgen und regt zugleich die Neubauaktivitdten an.

P=f(C)

Die Produktionsfunktion im linken unteren Quadranten erkliart die Produktionskosten
P oder auch replacement costs in Abhéngigkeit von den Neubauaktivitdten C, die mit
steigenden Neubaukonstruktionen zunehmen. Die Neubauaktivitdten beziehen sich so-
mit auf ein bestimmtes Bestandspreisniveau, was Dopfer®® an dieser Stelle kritisiert,
da Unterscheidungen zwischen Bestands- und Neubaupreisen zwangsldufig auch einen
Einfluss auf die Neubauaktivitdten haben miissen. Je preisunelastischer das Angebot
an neuen Fliachen ausfillt, bedingt z. B. durch das knappe Angebot von unbebauten
Grundstiicken bzw. Bauland oder auch aufgrund konstruktionsbedingter Engpésse, de-

sto flacher fallt die Steigung der Funktion im unteren linken Quadranten aus?.

S=C/

Abgerundet wird die Darstellung mit der Einbeziehung der Abnutzung vorhandener
Bestandsflichen S im Zusammenhang mit der Neubautétigkeit C. Je grofer die Abnut-
zung des vorhandenen Bestands, desto grofer wird die Nachfrage nach neuen Wohn-
flachen. Die Verdnderung der Bestandsfliche ergibt sich aus der Differenz der Neubau-
aktivitdten C' und den Wohnungsabgéngen, wobei § der Abschreibungsrate entspricht
(AS = C—4S). Das kurzfristige Gleichgewicht der Teilmérkte ist anhand der vier Glei-
chungen mit den entsprechenden Annahmen definiert. Jedoch muss an dieser Stelle auch
auf das Lag wihrend einer schnell wachsenden Nachfrage und der zeitlich verzogerten

“ygl. [Dop00], S. 28
#5vgl. [Klel0b], S. 1169
1Oygl. [WTJLO3], S. 34 ff.
"Tygl. [MA09), S. 44
“Byel. [Dop00], S. 29
vel. [Edell], S. 28
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Antwort in Form des neuen Angebotes an Flichen Rechnung getragen werden. Nicht
selten ist die Bauphase noch nicht abgeschlossen, bevor die Nachfrage bereits wieder
abflacht®0.

Edelhoff! beziffert die zeitliche Verzégerung der Verinderung des BIP und des perma-
nenten Einkommens mit ca. einem Jahr. Trotz langer Nutzungsdauer und Herstellungs-
zeiten von Immobilien, reagiert die Immobiliennachfrage wiederum relativ elastisch auf
Einkommensverdnderungen. Somit lassen sich anhand des permanenten Einkommens
Riickschliisse auf die kiinftigen Entwicklungen der Teilmérkte ziehen und zukiinftige
Zahlungsstrome ableiten. Die Einkommensverhéltnisse und damit das permanente Ein-
kommen stellen somit einen Indikator fiir Immobilienpreise dar.

Dopfer®? nahm das zuvor beschriebene Teilmarktmodell somit als Grundlage und iiber-
fithrte es in ein dynamisiertes Teilmarktmodell, das sowohl die verbundenen Mérkte
einbezieht als auch die einzelnen Schritte und deren temporéren Ausmafe zur Wieder-
herstellung des Gleichgewichtes bei exogenen Schocks berticksichtigt. Der Einfluss der
verbundenen Mérkte, zu denen zum einen der Bodenmarkt, der Bauleistungsmarkt so-
wie der Kapitalmarkt ziahlen®®, bestimmt sich wie folgt: Der Kapitalmarkt determiniert
aufgrund des hohen Fremdkapitalanteils sowohl die Immobilieninvestments als auch die
Neubauaktivitdten und iibt den grofiten Einfluss aus. Ein niedriges Zinsniveau auf dem
Kapitalmarkt kann somit die Neubauaktivitdten auch ohne steigende Nachfrage nach
Wohnflichen anregen, was wiederum zum Uberangebot an Wohnfliche und damit zu
fallenden Miet- und Immobilienpreisen fithren kann®®. Der Zusammenhang zwischen
Zins und Bautétigkeit ist nachweislich durch die Anzahl der Darlehenszusagen und der
Auftragseingéinge im Wohnungsbau erkennbar®. Die Finanzierungskonditionen bei neu-
en Investments spielen damit eine entscheidende Rolle auf dem Wohnungskapitalmarkt
und werden anders als in Deutschland im angelséchsischen Raum in die Bewertung der

Assets mit einbezogen®®.

Der Bodenmarkt spielt im Hinblick auf seine begrenzte Verfiigbarkeit eine zentrale Rol-
le sowohl fiir die Preisentwicklung auf dem Wohnungsbestandsmarkt als auch fiir den
Wohnungsneubaumarkt. Bodenpreise fliefen mit einem Anteil von rd. 10 % bis 15 % in
den Gesamtpreis ein und sind somit fiir die Entwicklung des Wohnungsangebotes ins-
gesamt bedeutsam®”. Neben den Bodenpreisen determiniert auch das Baulandangebot
die Anzahl der moglichen Neubaufertigstellungen®®.

Weiterhin determiniert die Preisentwicklung auf dem Markt fiir Bauleistungen, auf dem
Materialien und Dienstleistungen fiir Neubauaktivitéiten, aber auch fiir Instandsetzungs-
und Modernisierungsleistungen im Bestandsbau angeboten werden, die jeweiligen Inves-
titionen auf den beiden Teilmérkten®®. Dabei ist die Preisentwicklung zum einen aus der
Sicht der bauausfiihrenden Unternehmen und zum anderen aus der Sicht der Bauher-

50ygl. [Mue07], S. 428
Slygl. [Edell], S. 27 ff.
52yel. [Dop00], S. 32 ff.
53vgl. [Jen91], S. 34 ff.
Syl [Wiis07], S. 73
vgl. [Jen9l], S. 36
*6vgl. [Leo07], S. 7
5Tygl. [Jen91], S. 34
58vgl. [Dop00], S. 44
5vgl. [Dop00], S. 11
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ren zu betrachten. Die Preisbildung gestaltet sich auf diesem unvollkommenen Markt
ebenfalls regional unterschiedlich und somit nicht sehr transparent fiir die Marktteil-

nehmer%0.

2.2 Wertermittlungsgrundlagen

2.2.1 Informationseffizienztheorien

Die Verfiigbarkeit und Applikation von Informationen sind wesentliche Voraussetzun-
gen fiir den Preisbildungsmechanismus auf den jeweiligen Teilmérkten des Wohnungs-
marktes. Fiir die Bewertung von Immobilien sind die vorhandenen Informationen somit
gleichfalls entscheidend. Bestehende Informationseffizienz auf Immobilienmérkten im-
pliziert, dass die jeweiligen Marktpreise samtliche Charakteristika und Risiken, die mit
dem Investment verbunden sind, abbilden und auftretende Fehler bei der Preisbildung
nur zufillig sind®!.

Die Informationseffizienztheorie auf den Mirkten geht auf Eugene F. Fama®? zuriick, der
1970 die Effizienzmarkthypothese® in Bezug auf Kapitalmirkte®! vorstellte und 199165
weiterentwickelte. Der Markt ist demnach effizient, wenn der Preis der Vermogensgii-
ter alle verfiigbaren Informationen beinhaltet. Oder anders ausgedriickt, der Preis des
gehandelten Gutes offenbart samtlich bekannte Informationen, daher ist die Erzielung
von Uberrenditen durch die Verwendung aller verfiigbaren Informationen auf dem Markt
unméglich, héchstens durch Zufall®. Unterschieden wird hierbei in drei verschiedenen
Informationsstufen mit unterschiedlichen fiir die Bewertung zur Verfiigung stehenden
Informationsmengen, wobei die jeweils hohere Stufe die niedrigere(n) mit einbezieht:

1. Schwache Informationseffizienz (weak form)
2. Halbstrenge Informationseffizienz (semi-strong form)

3. Strenge Informationseffizienz (strong form)

Schwache Informationseffizienz liegt vor, wenn zur Bewertung alle historischen Informa-
tionen in die Preise einflieken. Eine Anderung der Preise ergibt sich nur durch zusitz-
liche Informationen. In diesem Fall spricht man von halbstrenger Informationseffizienz,
da zusétzlich zu den historischen Daten auch alle 6ffentlich verfiigbaren Informationen
eingepreist sind. Die strenge Form der Informationseffizienz hingegen kann nur durch
das Vorliegen sémtlicher Informationen erreicht werden, die sowohl historische Daten,
aktuelle 6ffentliche aber auch nicht 6ffentliche sog. Insiderinformationen beinhaltet. Fiir
einen Markt, auf dem keine Informationseffizienz besteht, gilt jedoch keine der zuvor

genannten Thesen zur Informationseffizienz67.

%0vgl. [Jen91], S. 35

Slyel. [GT95], S. 161

52ygl. [Fam70]

3 engl. Efficient Market Hypothesis (EMH)

54Die Effizienzmarkthypothese bezog sich vornehmlich auf Finanzmérkte, hier insbesondere Aktien-
miirkte sowie Mirkte fiir Fremdwihrungen. vgl. [MHO09], S. 3

55vgl. [Fam91]

56ygl. [MHO9], S. 3

57vgl. [Pod90], S. 79
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Der Preis eines Vermogensgutes spiegelt somit die jeweiligen Informationen iiber dieses
Gut beim Handel dieses Gutes auf dem jeweiligen informationseffizienten Markt wider.
Das heifit, dass der Preis eines Vermogensgutes auf einem schwach informationseffizien-
ten Markt sémtliche historischen Informationen abbildet und ein Investor keine Uber-
renditen mit diesem Gut beim Handel auf einem schwach informationseffizienten Markt
erwirtschaften kann%. Uberrenditen auf dem schwach informationseffizienten Markt
sind nur unter Heranziehung weiterer offentlich zugénglicher Informationen mdoglich.
Auf einem halbstrengen informationseffizienten Markt besteht diese Moglichkeit nicht
mehr. Systematische Uberrenditen lieRen sich hier nur durch zusétzliche Insiderinfor-
mationen erzielen. Der Erwartungswert einer Uberrendite auf Mirkten mit strenger
Informationseffizienz ist somit null, da alle Daten und Informationen bei der Preis- und
Renditeermittlung beriicksichtigt sind%. Befinden sich die Marktteilnehmer auf infor-
mationsineffizienten Mérkten, lassen sich ceteris paribus bereits Uberrenditen aufgrund
der Analyse und Heranziehung von vergangenheitsorientierten Daten erzielen.

Eine Auswirkung der EMH ist die random walk hypothesis, die besagt, dass Preisver-
dnderungen von Giitern zuféllig sind und nicht auf der Grundlage historischer Informa-
tionen vorhergesagt werden kénnen. Daher bestehen weder Moglichkeiten zur Erzielung

von Uberrenditen noch Anreize fiir Spekulationen™.

Zahlreiche empirische Untersuchungen wurden zur Priifung der Effizienzmarkthypothe-
se auf den Finanzmérkten durchgefiihrt. Zundchst galt sie als bewiesen, in jiingeren
Untersuchungen kamen jedoch Zweifel auf. Ob es sich hierbei jedoch um wirklich in-
effiziente Mérkte oder um eine falsche Wahl des zugrunde gelegten Modells handelte,
blieb offen. Fakt ist, dass zahlreiche Gelehrte sich dariiber einig sind, dass neben den
Informationen auch weitere Faktoren die Effizienz der Mérkte beeinflussen”.

Die Uberlegung hinsichtlich der Ubertragung der Effizienzmarkthypothese vom Kapital-
markt auf andere Vermogensgiitermérkte ist nachvollziehbar. Grundlage vieler Modelle
in der Kapitalmarkttheorie basieren, auch wenn dies umstritten ist”?, auf der Annah-
me effizienter Mérkte, auf denen sédmtliche Informationen zuginglich sind und auch
beriicksichtigt werden”.

Die zuvor beschriebenen Besonderheiten des Realvermogensgutes Wohnimmobilie gene-
rieren jedoch spezielle Probleme bei der Informationsbeschaffung und somit auch bei der
Bewertung und Kapitalanlageentscheidung, die aufgrund hoher Transaktions- und Infor-
mationskosten zu Marktversagen fithren kénnen. Die geringe Anzahl an Transaktionen
bewirkt nur eine bedingte Aussagekraft {iber die tatsidchlichen Werte und kann dadurch
zu Preisverzerrung auf den Immobilienmérkten fithren™. Daraus folgend wurden Im-
mobilienmérkte in der Vergangenheit gewohnlich als hoch ineffizient beschrieben™.

Sowohl theoretische als auch empirische aktuelle Analysen zur Anwendung der Effizi-
enzmarkthypothese auf Immobilienmérkten sind vor allem im angelséchsischen Raum
durchgefiihrt worden. Die Studien wurden meist auf dem Markt fiir Wohnimmobilien

58vgl. [Fam70], S. 384 ff.
%vel. [SBO7], S. 41 f.
TOvgl. [MHO09], S. 4
"vgl. [MHO09], S. 5 £.
"vgl. [Pod90], S. 87 ff.
yvgl. [PS02], S. 21
Tvgl. [Fra05], S. 287
"yvel. [GT95], S. 157

]
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durchgefiihrt, beschréankten sich hier jedoch vorwiegend auf Einfamilienhduser. Aber
auch einzelne Analysen u. a. fir die Teilméirkte Mehrfamilienhduser oder Eigentums-
wohnungen wahren ebenfalls Gegenstand der Untersuchungen. Die Uberpriifung der
schwachen sowie der halbstrengen Form der Informationseffizienz stand hierbei im Vor-
dergrund. Das Ergebnis in Bezug auf vohandene Informationseffizienz auf Immobilien-
mérkten ist nicht eindeutig, wobei die Mehrheit es als bewiesen ansieht, dass Immobi-
lienmérkte informationsineffizient sind.

Gatzlaff und Tirtiroglu”™ gaben einen Uberblick hinsichtlich der Ergebnisse ihrer For-
schungen und stellten unterschiedliche Effizienzstufen auch im Hinblick der einzelnen
Segmente des Immobilienmarktes fest. Demnach sind Housing markets weniger effizient
als income property markets und diese wiederum weniger effizient als corporate security
markets.

Fehlende Marktinformationen im Vergleich zu Aktien oder anderen Vermogensgiiter-
mérkten bestimmen die einzelnen Immobilienteilmérkte auch in Deutschland. Francke™
bezeichnet den Immobilienmarkt aufgrund der relativ wenigen Transaktionen als ma-
ximal schwach informationseffizient und zudem hochgradig segmentiert. Zwar haben
Studien gezeigt, dass der Immobilienmarkt schnell auf neue Informationen reagiert,
jedoch bedarf es weiterer Forschungsarbeit, um die Informationseffizienz auf Immobili-

enmirkten zu bestiitigen bzw. zu falsifizieren™.

Forschungen hinsichtlich des Vorhandensein effizienter Mérkte ohne Bezugnahme auf
die drei Formen der Informationseffizienz der EMH lieferten ebenfalls Ergebnisse, die
die Ineffizienz auf Immobilienmirkten bestéitigtensO.

Ein Indikator fiir die Informationseffizienz auf Immobilienmérkten im internationalen
Vergleich kénnte dabei auch die Markttransparenz sein. So ist fiir Gordon®! ... ein
transparenter Markt automatisch auch ein effektiver Markt.“ Der Real Estate Tras-
parency Index von Jones Lang LaSalle®? wird alle zwei Jahre aktualisiert und misst
die Markttransparenz auf den Immobilienmérkten anhand der fiinf Kategorien: Per-
formance Measurement, Market Fundamentals, Listed Vehicles, Legal and Regulatory
Environment und Transaction Process. Geméf dem Index 2010 ist Grofsbritannien mit
Platz 3 transparenter als die USA mit Platz 6 und diese wiederum als Deutschland
mit Platz 10, womit die These, amerikanische Immobilienmérkte seien grundséitzlich
transparenter als deutsche Immobilienmirkte bestiitigt werden kann®3.

Konsequenzen aufgrund fehlender Marktinformationen ergeben sich daraus folgend auch
fiir die Bewertung von Immobilien. Aufgrund seiner geringen Anzahl an Transaktionen
und der damit verbundenen Illiquiditét erfordert der Immobilienmarkt eine Simulation
des jeweiligen Teilmarktes zum Zwecke der Bewertung. Es stellt sich die Frage, welche In-
formationseffizienzstufe auf dem jeweiligen Teilmarkt bei der Wertermittlung simuliert
wird. Die vornehmlich zur Anwendung kommende Bewertungsmethode bei Wohnim-

"6vgl. [MHO9)], S. 9 ff.
ygl. [GT95], S. 181 ff.
"8vgl. [Fra05], S. 292
vgl. [GT95], S. 180 ff.
80vgl. [MHO9], S. 25 ff.
8lyel. [Gor99)], S. S.4
82ygl. [Jon10]

83vgl. [Leo07], S. 7
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mobilien ist das Ertragswert- oder Vergleichswertverfahren®*. Vor dem Hintergrund der
Ertragserzielungsabsicht, aber auch aufgrund ihrer heterogenen Auspriagungen findet
bei fremd genutzten Wohnimmobilien das Ertragswertverfahren bzw. das Discounted
Cash Flow Verfahren hauptsichlich Anwendung 8.

Edelhoff®® hilt verschiedene Informationseffizienzstufen im Hinblick auf die Simulation
des Immobilienmarktes mit den beiden Verfahren fiir denkbar. Das Heranziehen ins-
besondere historischer Daten liasst den Schluss zu, dass beide Verfahren einen schwach
informationseffizienten Markt simulieren. Das Einbeziehen weiterer aktueller und 6f-
fentlicher Informationen ist moglich, wobei damit die halbstrenge informationseffiziente
Stufe erreicht sein wiirde. Die Giiltigkeit dieser These gilt es jedoch zu iiberpriifen,
indem zunéchst ihre Ungiiltigkeit vorausgesetzt wird und durch den Nachweis erzielba-
rer Uberrenditen auf einem schwach informationseffizienten Markt deren Ungiiltigkeit
widerlegt sein wiirde. Die Widerlegung der These eines schwach informationseffizienten
Marktes ist wiederum praktisch nicht durchfiihrbar, da Immobilienmérkte illiquide sind.

Fraglich ist, welche preisrelevanten Informationen, sowohl historischer als auch aktueller
Daten in die Bewertung letztendlich einfliefen und ob im Ergebnis relevante Immobi-
lienwerte hervorgehen®”. In Deutschland werden historische Kaufpreise durch Gutach-
terausschiisse ausgewertet und Marktfaktoren sowie weitere Bewertungsparameter wie
zum Beispiel Liegenschaftszinssitze ermittelt. Moll-Amrein® postuliert hierzu, dass
diese Liegenschaftszinssitze falsche Preissignale beinhalten, da die historischen Kauf-
preise auf einem schwach oder gar informationsineffizienten Markt nicht die risikoad-
dquate Rendite widerspiegeln. Die ermittelten Immobilienwerte wiederum dienen nicht
selten Investoren zur Kaufpreisermittlung, womit dieser zukiinftige Kaufpreis bereits
nicht risikoadédquate Elemente aufweist und die Bewertung mithin zusétzlich zu falschen
Preisansétzen fiihren kann. Das Ausbrechen aus diesem Teufelskreis und damit die Er-
reichung einer hoheren Informationseffizienz mit Hilfe der Wertermittlung sind evtl.
auch gar nicht gewiinscht, da sonst keine Uberrenditen mehr erzielbar wiren. Insider-
informationen auf effizienten Mérkten verlieren an Wert und den ,Markt zu schlagen®
ist fiir einen Investor kaum noch moglich®.

2.2.2 Werttheorien

Die Unterscheidung zwischen dem Wert und dem Preis einer Sache kommt eine zen-
tralen Bedeutung zu, da der in Erscheinung tretende Preis auf den zugrundliegenden
Wertelementen beruht. Der Wert ergibt sich folglich aus den Besonderheiten und den
Attributen eines Gutes, die Nutzen stiften®’. Demnach existierte in der klassischen Oko-
nomie ,,...der Wert eines Gutes unabhéngig davon, ob es auf einem Markt gehandelt
wird oder nicht. Der Wert wird als ’intrinsisch’ (‘intrinsic value’) angesehen. “9! Die
Kosten der Produktion bzw. der Erstellung des Gutes standen hierbei fiir die Wertbe-
stimmung im Mittelpunkt.

84yel. [Fra05], S. 293

85 cine detailliertere Darstellung der Verfahren erfolgt im Kapitel 2.2.3
86yvgl. [Edell], S. 19 f.

87vgl. [Edell], S. 21

88vgl. [MAOY], S. 68 ff.

89vgl. [Gor99)], S. 4

DOvel. [Ker99], S. 1217

91|Maill], S. 0.A.
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Die neoklassische Okonomie lehnte jedoch diese Sichtweise ab. Der Wert eines Gutes
lasst sich demnach nur am Markt bestimmen und ist daher mit dem Preis eines Gutes
gleichzusetzen. Daraus folgend bestimmt sich der Wert eines Gutes nicht nur aus seinen
nutzbringenden Eigenschaften, sondern auch durch seine Verfiigharkeit am Markt“2. Die
Wertheorie ist daher eng mit der Preistheorie verbunden®®. Die neoklassische Sichtweise
kniipft damit den Wert eines Gutes eng an die Funktionsweise eines effizienten Mark-
tes (vgl. Abschnitt 2.2.1). Die Preise reflektieren perfekt die Informationen am Markt
entsprechend der jeweiligen Effizienzstufe, Uberrenditen wiiren nur durch zusitzliche
Informationen erzielbar. Jedoch spiegeln nur effziente Mérkte richtige Preise und damit
richtige Werte wider, was in der Immobilienbewertung ein fundamentales Problem dar-
stellt. Die zur Verfiigung stehenden Marktinformationen auf ineffizienten Mérkten sind
unzuverlissig mit den entsprechenden Folgen fiir die Bewertung?.

Die Grundstiickswertermittlung ist durch nicht vollstdndige Informationen und das Aus-
senden von Preissignalen, die nicht die langfristige und nachhaltige Marktsituation wi-
dergeben, schwierig. Bei der Bewertung von Immobilien wird jedoch versucht, diese
Informationsdefizite zu iiberwinden®?.

Objektivierte Preise von Grundstiicken unter Beriicksichtigung der wertbildenden Para-
meter fiir die jeweilige Grundstiicksart zu ermitteln, steht hierbei im Vordergrund. Oko-
nomisch betrachtet, ergibt sich die beste Bewertung aus dem Kaufpreis einer identischen
Liegenschaft?. Der direkte Preisvergleich stellt sich bei renditeorientierten Wohnimmo-
bilien aufgrund ihrer inhomogenen Eigenschaften jedoch als sehr schwierig dar, da sie
sich u. a. hinsichtlich der Lage, Grofe, Beschaffenheit und Ertragskraft voneinander
stark unterscheiden®”. Die Werttreiber von Wohnimmobilien kénnen jedoch durch Un-
tersuchungen einer Vielzahl tatséchlich gezahlter Kaufpreise analysiert und als Grund-
lage fiir zukinftige Wertfindungen herangezogen werden.

Der Preis des Wohngebéudes ist das Ergebnis einer bestimmten Transaktion und gibt
die subjektive Kaufpreisvorstellung zweier Vertragspartner zum jeweiligen Grundstiick
wider. Der Wert hingegen ist intersubjektiv und entspricht den Preisvorstellungen einer
gesamten Gruppe von Marktteilnehmern®. Bei der Wertermittlung von Immobilien
werden subjektive Einfliisse eliminiert, um den entsprechenden Marktwert zum Stichtag
zu erhalten®.

Differenzen zwischen dem Wert und dem Preis eines Gutes sind normal'®’ und in zahl-
reichen Industriezweigen auch gewiinscht. Der BGH!?! hat hierzu festgestellt, dass der
Preis einer Sache ihrem Wert nicht entsprechen muss und insbesondere bei Grund-
stiicken iiber Angebot und Nachfrage zwischen den Vertragsparteien ausgehandelt wird.
Hierbei spielen personliche Vorstellungen und Wiinsche der Marktteilnehmer eine ent-
scheidende Rolle.

9ygl. [Maill], S. 0.A. An dieser Stelle weist Maier auch auf das ,Wasser-Diamanten—Paradoxon* hin.
Das weniger niitzliche Gut Diamant ist teurer als das viel niitzlichere Gut Wasser

SByel. [Ker99], S. 1218

9yvgl. [Maill], S. 0.A.

9yel. [Maill], S. 0.A.

9vgl. [Fah07], S. 24

9Tvgl. [Haalo)], S. 38

%Bygl. [LS05], S. 431

Pvel. [Haalo], S. 38 f.

100yg], [LS05], S. 431

101U rteil vom 25.10.67-VII ZR 215/66 in [Haal0], S. 38
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2.2.3 Wertermittlungsmethoden

Zwischen der Bewertung von Immobilien und der Grundstiickswertermittlung beste-
hen in Deutschland nicht nur sprachliche Unterschiede, sondern auch die der Wert-
findung zugrundeliegenden Rechtsgrundlagen. Das Bewertungsgesetz zur Feststellung
von Einheitswerten bzw. Grundbesitzwerten ist mafgeblich im Steuerrecht, die Ermitt-
lung von Markwerten bzw. Verkehrswerten gem. § 194 BauGB ist hingegen in der
Immobilienwertermittlungsverordnung (ImmoWertV) vormals Wertermittlungsverord-
nung (WertV) geregelt'?2. Unabhiingig von dem in dieser Arbeit verwendeten Terminus
liegt der Fokus auf der Markwertermittlung im Sinne des im § 194 BauGB definierten
Marktwertes bzw. des international gebréuchlichen Market Value!®3.

Die Wertermittlung von Wohnimmobilien erhélt durch die ImmoWertV und die Werter-
mittlungsrichtlinien (WertR) im deutschen Raum eine juristische Pragung und wird da-
her mafigeblich durch den Staat beeinflusst. Im angelséchsischen Raum hingegen wird
die Wertermittlung durch den Einfluss von Berufsverbinden dominiert!®*. Unabhingig
davon gibt es prinzipielle Herangehensweisen zur Marktwertschiatzung, hierzu zéhlen die
vergleichs- und ertragsorientierte Variante.

2.2.3.1 Vergleichsorientierte Methoden

Die Ermittlung von Marktwerten direkt aus Vergleichspreisen gilt als die geeignetste
aller Methoden'®®. Kann der Vergleichswert eines Bewertungsgrundstiickes direkt aus
Vergleichspreisen hinreichend iibereinstimmender Vergleichsgrundstiicke abgeleitet wer-
den, spricht man vom direkten Preisvergleich gem. § 15 ImmoWertV. In diesem Fall lie-
fen sich Vergleichswerte fiir Mietshaduser einfach durch Mittelwertbildung vorhandener
Vergleichspreise von Mietshiusern im jeweiligen Teilmarkt ableiten!6.

Fiir die Anwendung des direkten Preisvergleichs stellt sich die Frage, wie viele Kaufprei-
se fiir den Vergleich mindestens zur Verfligung stehen sollten. Eine Vorschrift hierfiir

besteht nicht. Im Ausnahmefall wiirde sogar ein Vergleichspreis geniigen!?7.

Einen Ansatz fiir die Mindestanzahl von Vergleichspreisen fiir unbebaute Grundstiicke
gibt beispielsweise Ziegenbein!®® indem er bei einer vorgegebenen Irrtumswahrschein-
lichkeit o und einer vorgegebenen maximal tolerierbaren Abweichung d des Stichproben-
mittelwertes vom wahren Mittelwert der Grundgesamtheit mindestens die in Tabelle 2.1
angegebene Anzahl an Vergleichspreisen fordert. Demnach sind bei einer geforderten Ge-
nauigkeit von +/-10 % des Vergleichswertes der Stichprobe um den wahren Vergleichs-
wert der Grundgesamtheit und einer Irrtumswahrscheinlichkeit a von 5 % mindestens
21 Vergleichspreise fiir die Mittelwertbildung heranzuziehen!%?.

102y0]. [KlelOb], S. 121

1034, a. Definition des Market Value im Red Book des Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS);
Die Definition des Market Value der Tegova, Definition des Market Value der Uniform Standards of
Professional Appraisal Practise (USPAP); Definition des Fair Value (IFRS); vgl.[Klel0b], S. 433 ff.
und [Eng03], S. 350

104ygl. [Edell], S. 1

105vgl. [Sch95b), S. 17

106ygl. [Zeil2], S. 25; [KlelOb] S. 1256 f.

197ygl. [KlelOb], S. 1245

108vgl. [Zie77], S. 8 ff.

109vg]. [Zeil2], S. 27

o
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al5% 10% 20%

d
5% 82 57 35
10 % 21 15 9
15 % 10 7 4

Tabelle 2.1: Mindestanzahl an Vergleichskaufpreisen
Quelle: |Zie77], S. 8

Die geforderte Anzahl steht selten zur Verfiigung. Fiir bebaute Grundstiicke stellt es sich
zudem um ein vielfaches schwieriger dar, eine ausreichende Anzahl von vergleichbaren
Grundstiicken fiir den Preisvergleich zu finden. Vor dem Hintergrund der fehlenden
hinreichenden Ubereinstimmung bei den Vergleichspreisen mit dem Bewertungsobjekt
ist der direkte Preisvergleich daher kaum anwendbar.

Das Abweichen der wertbeeinflussenden Merkmale des Bewertungsobjektes von den
Vergleichsobjekten kann mittels Zu- und Abschlédge oder in anderer geeigneter Weise
berticksichtigt werden. In diesem Fall wird der Vergleichswert erst nach Anpassungen
der Qualitdtsmerkmale und unter Berticksichtigung konjunktureller Verdnderungen aus
den Vergleichspreisen abgeleitet. In diesem Fall spricht man vom indirekten Preisver-
gleich. Nach § 15 (1) ImmoWertV sind Vergleichspreise aus vergleichbaren Gebieten
heranzuziehen und nur Kaufpreise auszuwéhlen, die geméf § 7 ImmowertV nicht durch
ungewohnliche und personliche Verhéltnisse beeinflusst wurden.

Multivariate statistische Verfahren und hier insbesondere die Regressionsanalyse, bei
der die Zielgrofe Grundstiickswert mittels diverser Einflussgréfen bestmoglich geschétzt
wird, zdhlen u. a. zu den Methoden des indirekten Preisvergleichs. Die gleichzeitige Aus-
wertung aller relevanten wertbeeinflussenden Merkmale ist dabei nur einer der Vorteile
der Regressionsanalyse!10.

Eine hohe Schétzsicherheit des Verkehrswertes wird hierbei durch den Stichproben-
umfang und die Zahl der wertbeeinflussenden Merkmale erreicht!!!. Die Anzahl der
Vergleichspreise entscheidet sich hierbei durch ,,. .. die Forderungen an den Vertrauens-
bereich des Verkehrswertes ... «12,

Aus statistischer Sicht sind mindestens 30 Vergleichsfélle (Stichprobenumfang) bei einer
beliebig verteilten Grundgesamtheit mit unbekannter Varianz heranzuziehen, um ein
sog. Wahrscheinlichkeitsintervall um den wahren Mittelwert der Grundgesamtheit zu
bestimmen 13,

Grundséatzlich gilt jedoch, je besser die Vergleichspreise mit dem Bewertungsgrundstiick
hinsichtlich ihrer wertbeeinflussenden Merkmale iibereinstimmen und je geringer die
Vergleichspreise streuen, desto weniger Vergleichspreise sind letztendlich notwendig!'.

Der Ubergang letztendlich von den Vergleichspreisen zum Vergleichs- bzw. Verkehrswert

HOvgl. [Zie77), S. 13 £.

Mlyel. [Zie77], S. 9

112(Zie77], S. 16

M3ygl. [AR11], S. 338 f; S. 343
Miyel. [Zeil2], S. 28
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| Direkter Preisvergleich | | Indirekter Preisvergleich |

| Vergleichspreise | | Vergleichspreise |

(z.B. § 11 ImmoWertV)

‘ Konjunkturelle Anpassung

Qualitative Anpassung
(z.B. § 12 ImmoWertV)

l

Ausschluss von AusreiRern
(§ 7 ImmoWertV)

M

(vorlaufiger) Vergleichswert

Annomalien
(§ 8 Abs. 3 ImmoWertV)

Over-/Underrent
@ Instandhaltungsriickstau
Wohnungs-/Mietrechtliche
Bindungen
etc.

Vergleichswert / Marktwert

Abbildung 2.4: Das Vergleichswertverfahren
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an [Zeil2|, S. 26 und [Klel10b], S. 1238

kann nach ZeiRler''® entsprechend der Abbildung 2.5 dargestellt werden. Fiir einen defi-
nierten Teilmarkt liegen einzelne Vergleichspreise durch Einigung der Marktteilnehmer
iiber den Preis vor. Die durchschnittlichen Werte der vorhandenen Vergleichspreise er-
geben die Vergleichs- bzw. Verkehrswerte fiir die jeweiligen Grundstiicke im definierten
Wohnungsteilmarkt. Ist demnach eine ausreichende Anzahl von Vergleichspreisen vor-
handen, kénnen fiir jedes Grundstiick im definierten Wohnungsteilmarkt Verkehrswerte
abgeleitet werden.

Die multiple Regression als indirektes Vergleichswertverfahren fiihrt bei einer a % Irr-
tumswahrscheinlichkeit und einer geforderten +/- d % Genauigkeit des Vergleichswer-
tes der Stichprobe um den wahren Vergleichswert der Grundgesamtheit zum Verkehrs-
wert 6,

2.2.3.2 Ertragsorientierte Methoden

Mietwohnhéuser werden grundsétzlich als Investmentimmobilien betrachtet und dienen
der Ertrags- sowie Renditeerzielung!'7. Sie werden im Bestand oder auch nur fiir einen
bestimmten Zeitraum als Kapitalanlage gehalten, was die vermehrten Transaktionsfille
von Wohnimmobilienportfolios in jiingster Vergangenheit zeigen!'8.

Hoyel. [Zeil2], S. 6
16ygl. [Zie7], S. 15
M7ygl. [KlelOb], S. 954
8ygl. [Haalo], S. 10 f
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Vergleichswerte=
Verkehrswerte

Y

definierter Wohnungsteilmarkt

Abbildung 2.5: Vom Preis zum Wert
Quelle: [Zeil2], S. 6

Das jeweilige zur Anwendung kommende Bewertungsverfahren soll sich nach der Art des
Grundstiicks orientieren, d.h. nach der Art der Preismessung die im Grundstiicksverkehr
fiir diese Nutzungsart iiblich ist''®. Sowohl national als auch international wird das Bar-
wertverfahren bzw. Ertragswertverfahren als geeignetes Verfahren zur Wertermittlung
von Mietshiusern angesehen und auch verwendet!'?, da sich die Preisbemessung der Tm-
mobile nach deren Ertragskraft bemisst'?!. Auch die Rechtsprechung des BGH bestiitigt
diese Vorgehensweise!?2,

Mafsgeblich fiir die Bewertung von Renditeliegenschaften ist die Verzinsung des inves-
tierten Kapitals in Form der erzielbaren Mietertrdge und der sonstigen Ertriage. Beim
Ertragswertverfahren sind die Barwerte aller zukiinftigen Ertrdge zum Bewertungsstich-
tag zu ermitteln. Das Ertragswertverfahren ist unabhéngig von seiner Ausgestaltung in
der nationalen wie auch internationalen Bewertungspraxis!?? immer auch ein Discounted
Cashflow Verfahren (DCF-Verfahren)'?*. Nachfolgend sollen die Anwendungs- und Ge-
staltungsformen des Ertragswertverfahrens im Rahmen der ImmoWertV kurz skizziert
und anschliefend ein kurzer Uberblick bzgl. des Unterschieds zum in der Wertermittlung
von Immobilien angewandten DCF-Verfahren aufgezeigt werden.

a) Ertragswertverfahren nach ImmoWertV

Die Ermittlung des Ertragswertes erfolgt nach § 17 bis § 20 ImmoWertV im Wege des
zweigleisigen bzw. vereinfachten Ertragswertverfahrens wie nachfolgend dargestellt.

EW = (ROE — BWK —p x BW) x V + BW (2.1)

vgl. [KlelOb], S. 953

120vgl. [Edell], S. 2

121yel. [KlelOb), S. 954

122y6l. [KlelOb], S. 962

123heispielsweise ,income approach® oder auch ,investment method*
24ygl. [KlelOb], S. 1524 fF.
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bzw.
EW =RE xV + (BW — FLK)/q" (2.2)

Das in der Gleichung 2.1 dargestellte zweigleisige Verfahren!'2> betrachtet die Restnut-
zungsdauer des Bodens und des Gebaudes gesondert voneinander, d.h. der Bodenwert
und der Ertragswert der baulichen Anlagen werden getrennt ermittelt. Das resultiert
aus der Annahme, dass der Bodenwert ewig Bestand habe, der Ertrag aus der baulichen
Anlage hingegen von der Restnutzungsdauer des Gebdudes abhéngt.

Die Kapitalisierung des um die Bodenwertverzinsung geminderten Reinertrages'?6 er-

folgt mit dem jahrlich nachschiissigen Rentenbarwertfaktor (V)127 unter Beriicksich-
tigung des Liegenschaftszinssatzes'?® (LZ) und der Restnutzungsdauer des Gebdudes.
Der sich daraus ergebene Ertragswert der baulichen Anlagen ist unter Umsténden noch
durch sonstige wertbeeinflussende Umsténde zu korrigieren. Der Wert der baulichen An-
lage und der Bodenwert zusammen ergeben anschliefiend den Ertragswert des Grund-
stiicks.

Das vereinfachte Ertragswertverfahren in Gleichung 2.2 gibt den als Barwert der kiinfti-
gen Reinertrége zuztiglich des iiber die Restnutzungsdauer des Gebédudes diskontierten
Bodenwerts wider. Das Verfahren ist mathematisch mit dem zweigleisigen Verfahren
identisch?” und fiihrt somit zum gleichen Ergebnis.

Der immerwéhrenden Kritik an statischen Ertragsverhéltnissen wurde mit der Novellie-
rung der WertV im § 17 Abs. 3 ImmoWertV Rechnung getragen. Das Ertragswertverfah-
ren mit periodisch unterschiedlichen Ertréagen entspricht im Grunde genommen dem ein-
gleisigen Ertragswertverfahren, jedoch sind die unterschiedlich erzielbaren Reinertriage
im Betrachtungszeitraum, i. d. R. 10 Jahre!® bzw. hochstens 10 Jahre!3!, auszuweisen.
Mathematisch betrachtet, dhnelt das mehrperiodische Verfahren dem DCF—Verfahren,
jedoch ist auf den Ansatz des Liegenschaftszinssatzes hierbei zu achten. Daher ent-
spricht dieses Verfahren den Grundsétzen der ImmoWertV'2 und nicht der vorrangig
im angelséchsischen Raum verwendeten DCF-Methode. Stemmler sieht im mehrperi-
odischen Ertragswertverfahren daher lediglich eine ,,. .. alternative Darstellungsweise des
Ertragswertverfahrens. .. «!33,

Analog zum zuvor vorgestellten Vergleichswertverfahren in der Abbildung 2.4 stellt der
ermittelte Ertragswert zunichst wieder nur den vorldufigen Ertragswert dar, der ggf. ei-
ner Marktanpassung!3* bedarf bzw. bei dem noch sonstige besondere Grundstiicksmerk-

135 zu beriicksichtigen sind. Der § 8 ImmoWertV kann somit als Rahmenvorschrift
136

male
fiir die in der ImmoWertV geregelten Wertermittlungsverfahren betrachtet werden

125y0l. § 17 Abs. 2 Nr. 1 ImmoWertV [Imm10]

126Rohertrag abziiglich der Bewirtschaftungskosten (ROE-BWK)
127Vervielfaltiger V = %
128ygl. § 14 Abs. 3 ImmoWertV
129vg]. [Som10], S. 225

130vgl. [Met10], S. 74

131ygl. [Stel0], S. 201

132ygl. [KlelOb), S. 1538
133[Ste10], S. 201

131ygl. § 8 Abs. 2 ImmoWertV
135ygl. § 8 Abs. 3 ImmoWertV
136ygl. [KlelOb], S. 941, S.1565
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b) DCF—Verfahren

Zur Ermittlung des Marktwertes gem. § 194 BauGB sind nicht zwingend die Verfahren
der ImmoWertV anzuwenden, sondern auch andere geeignete Verfahren in Betracht zu
ziehen'”. Das DCF-Verfahren ist an dieser Stelle eines in der der Praxis am weitesten
verbreiteten Verfahren zur Bewertung von Immobilien.

Nach der Anwendung des Verfahrens in der Unternehmensbewertung wurde es auch fiir
die Immobilienbewertung entdeckt, insbesondere im angelsichsischen Raum!38. Bereits
in den 60er und 70er Jahren haben amerikanische Real Estate Experten dieses Verfahren
fiir die Bewertung von Immobilien herangezogen und im Hinblick auf die Anforderun-
gen der Wertermittlung von Immobilien verbessert und modifiziert'3°. Hiermit sollten
vorrangig die Defizite der anerkannten und bereits praktizierten Bewertungsverfahren
ausgeglichen und somit die Briicke zum exakteren Bewerten von Immobilien geschlagen

werden'40,

Aber nicht nur im angelsichsischen Raum, sondern auch in Deutschland nahm das
DCF—Verfahren eine bedeutende Rolle insbesondere bei institutionellen Investoren ein,
was bereits Anfang der 80er Jahre vermutet wurde'*!. Der renditeorientierte Wandel auf
den wohnungswirtschaftlichen Immobilienmérkten fordert dynamische Ansétze in der
Immobilienbewertung und konfrontiert somit die historisch gewachsene sog. statische
Verkehrswertermittlung in Deutschland'¥2. Kapitalstarke internationale Kéufergruppen
dominierten auf den Wohnungsmirkten!43 und forcierten somit auch die Anwendung
des DCF-Verfahrens in der Immobilienbewertung'#*.

Ein einheitlicher Standard des DCF-Verfahrens, bisher fehlend auf nationaler wie auch
internationaler Ebene'5, wird immer wieder durch zahlreiche Bewertungs- und Inter-
essensverbinde gewiinscht und gefordert. Dies konnte auch Hersberger!46
tersuchungen zum DCF-Verfahren erneut belegen.

Beim DCF—-Verfahren werden die zukiinftigen dynamisch betrachteten Ertrége abziiglich
der anfallenden Kosten einer Investition auf den Wertermittlungsstichtag tiber einen
begrenzten Zeitraum diskontiert. Schematisch findet hierbei eine Unterteilung in zwei
Phasen statt, dem Beobachtungszeitraum als erste Phase sowie der Exit Periode als

in seinen Un-

zweite Phase am Ende des Beobachtungszeitraumes”.
10
EW =Y RE; x ;" + (RW) x ¢; ' (2.3)

1

Der erste Abschnitt ist eine periodengenaue Schétzung der Mietertrige und Kosten-

struktur in der Regel iiber einen Zeitraum der ersten 10 Jahre '8 auch Explicit Forecast

137ygl. [KlelOb], S. 944

138ygl. [Edell], S. 67

139vgl. [WTJLO3], S. 107

140ygl. [Edell], S. 67

Mlygl. [Edell], S. 71

M2yg]. [Edell], S. 1

H3ygl. [Haalol, S. 177 ff.

Hiyel. [Gru09], S. 8

H5vgl. [Gru09), S. 14

166l [Kat08], S. 6

M7ygl. [KlelOb], S. 1635 ff.; [W6h05] S. 280
8{iblich sind auch 8 bis 15 Jahre vgl. hierzu auch [GDO07] S. 194
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Period oder Holding Period genannt. Der anschliefende Future Selling Price bzw. die
Ezit Period spiegelt den diskontierten Restwert (RW) der Immobilie auf der Basis des
Jahresiiberschusses des ersten Jahres nach der Explicit Forecast Period wider und sym-
bolisiert den geschiitzten Verkaufswert der Immobilie zum Zeitpunkt ¢149.

Ahnlichkeiten zum Ertragswertverfahren nach der Immobilienwertermittlungsverord-
nung sind in der Diskontierung mit einem Kalkulationszinssatz der Jahrestiberschiisse
gegeben, jedoch werden einzelne Faktoren auf der Ein- und Ausgabenseite explizit zum
Ausdruck gebracht, die im Ertragswertverfahren nach der ImmoWertV implizit durch
den Liegenschaftszins berticksichtigt sind. Hierzu zéhlen u. a. Wertzuwéchse, Inflations-
raten oder Instandhaltungen®.

Der grundlegende Unterschied besteht somit in der Anwendung variabler Cash-Flows
und variabler Diskontierungssétze, wobei insbesondere zukiinftige Miet- und Markt-
entwicklungen sowie konjunkturelle Einfliisse Berticksichtigung finden und nicht mehr
zwangsliufig auf Vergangenheitswerte vergleichbarer Objekte zuriickgegriffen wird®!.
Aufgrund der Gefahr einer eventuellen Doppelberiicksichtigung diirfen beim Ansatz von
Wertsteigerungspotentialen im Cash Flow beim DCF-Verfahren keine Liegenschafts-
zinssétze fir die Diskontierung herangezogen werden, da diese bereits im LZ mit ent-
halten sind!®2. Zudem gibt es keine Unterscheidung zwischen dem Grundstiick und dem
darauf befindlichen Gebiude, vielmehr wird beides als eine Einheit betrachtet!®3.

An dieser Stelle sei auf die eingehende Analyse der DCF Methode und des deutschen
Ertragswertverfahren von Edelhoff'® hingewiesen, die u. a. verdeutlicht, dass beide
Verfahren auch zu unterschiedlichen Wertermittlungsergebnissen fithren kénnen.

2.2.4 Grenzen der Methoden

Aufgrund der vorrangigen Anwendung ertragsorientierter Methoden fiir Mietshauser in
der Praxis konzentriert sich der folgende Abschnitt auf die zuvor erlauterten Barwert-
verfahren.

Kritik am deutschen Ertragswertverfahren wurde in der Vergangenheit immer wieder
deutlich'®®. Im Vordergrund der Kritik stehen die mangelnde Flexibilitét, die nicht an-
gemessene Beriicksichtigung von Wertsteigerungen und die fehlende Nachvollziehbarkeit
der Ansitze!'®S. Insbesondere wird der Ansatz gleichbleibender Ertriige iiber die Nut-
zungsdauer kritisiert womit solche Verfahren, die differenzierende Mietertrige perioden-
gerecht beriicksichtigen, favorisiert wurden und als iiberlegen gelten'®”. Dabei miissen
die verschiedenen Verfahren bei sachgerechter Anwendung zu den gleichen Ergebnissen
fithren'®®. Die wesentlichen wertbestimmenden Parameter sowohl im Ertragswertver-
fahren als auch im DCF Verfahren sind neben der Restnutzungsdauer, dem Bodenwert
und den Bewirtschaftungskosten die Nettokaltmiete und der Diskontierungszinssatz. Die

19vgl. [Sim00], S. 140; [Edell], S. 96; [Gru09], S. 19
1%0vgl. [GW10], S. 168

5lygl. [Edell], S. 68

152ygl. [Sim00], S. 141; [Eng03] S. 351

153vgl. [Gru09), S. 18

154yel. [Edell]

1%5vgl. [Edell], S. 149 ff.

1%6yel. [HaalO], S. 60 f.

57siche Vorwort von Francke in [Edell]

158ygl. [Eng03], S. 350 fF; [Haal0] S. 61

e
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Auswirkungen auf den Ertragswert beim falschen Ansatz des jeweiligen Werttreibers
sind nicht selten unerheblich. Die Ubertragung des Fehlers ist nicht immer konstant,
sondern folgt einer komplexeren Ubertragungsfunktion'®. Daher werden nachfolgend
die Schwachstellen dieser Parameter hinsichtlich ihres richtigen Ansatzes aufgezeigt.

e Schwachstelle Mietertrag

Der nachhaltig erzielbare Ertrag ergibt sich aus der bestmoglichen Ausnutzung des
Grundstiicks, daher entspricht der Rohertrag des Grundstiicks im Ertragswertver-
fahren nach ImmoWertV den marktiiblich erzielbaren Mietertriagen. Zu den Ein-
nahmen aus dem Grundstiick gehoren die Mieten fiir Wohn- und Gewerberdume,
Mieten fiir Grundstiicksflichen sowie die Mieten aus sonstigen Einnahmen!®.

Die nachhaltig erzielbaren Ertrdge am Wertermittlungsstichtag sind hierfiir ent-
scheidend. Bestehende Mietverhéltnisse bei Wohnimmobilien miissen daher auf
ihre Marktiiblichkeit hin tiberpriift werden, entscheidend hier ist die Vergleichs-
miete nach § 558 Abs. 2 BGB®!. Als mégliche Griinde fiir abweichende tatséchlich
gezahlte Mieten von der Marktmiete fiihrt Haas'0? Ursachen wie beispielsweise
ein vernachléssigtes Mietmanagement, ein voriibergehender Vermietermarkt, eine
zu hohe Konkurrenzsituation und das nicht Ausschopfen von Mieterhohungspo-
tentialen an. Einen voriibergehenden Vermietermarkt generiert zwar kurzfristig
eine hohe, jedoch nicht nachhaltige Miete. Ein starker Wettbewerbsmarkt hinge-
gen fiihrt eher zu Vertragsvereinbarungen mit unterdurchschnittlichen Mieten zur
Vermeidung hoher Leerstandsraten.

Mietdifferenzen (Over- bzw. Underrent), also eine abweichende tatsichlich ge-
zahlte Miete von der Marktmiete, muss vom Gutachter identifiziert und neben
der Hohe auch beziiglich des Zeitraums addquat geschétzt werden. Das zeitliche
Ausmaf von Over- bzw. Underrents fiir Mietshauser lasst sich aufgrund unbefriste-
ter Mietvertrige fiir Wohnnutzungen grundsétzlich nur iiber die Fluktuationsrate
schitzen und birgt damit eine zusétzlich Fehlerquelle hinsichtlich des Ansatzes
der Miete.

Die Fehleriibertragung auf den Ertragswert eines falsch angesetzten Rohertrages
ist positiv und potenziert sich zudem mit kleiner werdendem Liegenschaftszinssatz
und zunehmender Restnutzungsdauer!63.

Der Ansatz des Mietniveaus beinhaltet auch im DCF-Verfahren ein erhebliches
Fehlerpotential. Prognosen iiber zukiinftige Mietentwicklungen sind zwar genauer,
jedoch bergen Sie ebenso das Risiko, falsche Ansétze in die Bewertung einfliefen
zu lassen. Daher steht der Vorwurf der reinen Spekulation beim DCF—Verfahren
grundsitzlich im Raum!64,

159

vgl. [Haal0], S. 73 ff.

160vgl. [Edell], S. 106
161y6l. [Stel0], S. 200
162y6l. [HaalOl, S. 78
163ygl. [Haalo], S. 82

164

vgl. [Klel0b], S. 1638 ff.
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Schwachstelle Diskontierungszinssatz

Der in beiden Verfahren zur Anwendung kommende Diskontierungszinssatz unter-
scheidet sich im wesentlichen im Bezug auf die im Zins enthaltenen Informationen.
Waihrend beim Ertragswertverfahren der Liegenschaftszinssatz als Diskontierungs-
faktor angewendet wird, sind fiir die Bestimmung der Hohe der ,,Discount Rate” im
DCF-Verfahren Determinanten wie die sichere Alternativrendite als Basiszins, ei-
ne Risikoprémie fiir das Investment in diese Immobilie, die erwartete Inflationsrate
und die erwartete Wachstumsrate ausschlaggebend!%>. Nach Kleiber!66 ist ggf. ein
Abschreibungszuschlag zu berticksichtigen, falls die jahrliche Abschreibung bisher
nicht bei den Cash Flows integriert oder durch einen Modernisierungskostenansatz
innerhalb bzw. nach der Holding Period kompensiert wurde.

Grundsiatzlich gilt, dass die Discount Rate das mit dem jeweiligen Investment
verbundene Risiko darstellen sollte!6”. Die Hohe der Discount Rate spiegelt die
Erwartung des Ertrages, das Risikos und den Verzicht der Liquiditét eines alter-
nativen Investments wider'%®. Je hoher das Risiko, desto hoher der Zins. Damit
dient der Diskontierungszins einem Investor als Vergleichsmafistab moglicher an-
derer dhnlich risikobehafteter Investitionen bzw. nimmt direkten Bezug auf die
Opportunititskosten ',

An dieser Stelle wird das Problem des Diskontierungszinssatzes deutlich, wenn das
DCF—Verfahren zur Marktwertermittlung herangezogen wird. Die richtige Dimen-
sionierung des Zinssatzes der tatsidchlich zum Marktwert fiihrt, stellt das zentrale
Problem dar!™.

Der Liegenschaftzinssatz hingegen spiegelt den Zinssatz wider, mit der sich das
in die Immobilie investierte Kapital verzinst. Allein der Grundstiicksmarkt be-
stimmt dabei die Verzinsung der Liegenschaft, d.h. die Verzinsung bemisst sich
nach der aus der Liegenschaft marktiiblich erzielbaren Rendite im Verhéltnis zum
Verkehrswert!™!. Er wird nicht kalkuliert, sondern empirisch ermittelt, da er aus
dem Marktgeschehen herzuleiten ist!72.

Gegenwértige Einschédtzungen und die Erwartungshaltung der Marktteilnehmer
hinsichtlich kiinftiger Miet- und Wertentwicklung kommen in den tatséchlich ge-
zahlten Kaufpreisen zum Ausdruck!™. Aber nicht nur diese, sondern u. a. auch die
steuerlichen Rahmenbedingungen, die Subventionen, die Entwicklung der Bewirt-
schaftungs-, Finanzierungs- oder Transaktionskosten werden in der Kaufpreisbe-
messung beriicksichtigt! ™. Damit werden mit dem LZ simtliche preisbeeinflussen-
den Wertkriterien sowie simtliche subjektiven Beweggriinde der Kaufer erfasst!™.

lﬁivgl

vgl
167yg]
168 0]
16901
170401
171yg]
17201
173301
174401
175,01
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. [Edel1], S. 83 ff.
. |[Kle10b], S. 1651
. [Wohos], S. 219
. [Ede11], S. 69

. |Gru09], S. 25 f.
. [Kle10b], S. 1645
. [Kle10b], S. 1170
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Der Liegenschaftszinssatz ist somit ,,... Ausdruck fiir das Ertragsrisiko einer Im-
mobilie.“176.

Die empirische Ermittlung wird iiblicherweise durch die regionalen Gutachteraus-
schiisse durchgefithrt.!™ In der Praxis gestaltet sich die empirische Ermittlung
von LZ jedoch schwierig mit dem Resultat, dass nur ca. 30 % aller Gutachteraus-
schiisse in Deutschland iiberhaupt LZ selbst ableiten'”. Aus diesem Grund wird
beim Ansatz des LZ nicht selten auf die Fachliteratur zuriickgegriffen. Die auf die-
ser Grundlage ermittelten Ertragswerte bieten jedoch ebenfalls wenig Sicherheit
hinsichtlich ihrer Marktbezogenheit!'™.

Die anschliefende Anwendung doch vorhandener empirisch ermittelter Liegen-
schaftzinssitze durch den Sachverstiandigen setzt zusétzlich Modellkonformitét
voraus, d.h. es sind die gleichen Parameter hinsichtlich des Bodenwertes, Reiner-
trages und der Restnutzungsdauer wie bei der Ableitung des LZ heranzuziehen!®0,
Das kann nicht grundsétzlich angenommen werden und stellt damit eine Schwach-
stelle dar.

Die Ableitung aus historischen Kaufpreisen wird ebenso als Schwachstelle des
LZ gesehen, da schnelle tiefgreifende Marktverdnderungen wie z. B. die Finanz-
marktkrise mit entsprechenden vorhergehenden iiberhéhten Preisen nicht immer
kritisch gewiirdigt werden'®!. Aber auch die Verwendung von LZ, die vor der Zeit
des starken Preisanstiegs ermittelt wurden und als Alternative empfohlen wer-
den, erzwingen eine kritische Betrachtung und sind aufgrund der noch grofieren
zeitlichen Diskrepanz nicht immer geeignet'82.

Ein Fehler bei der Ermittlung bzw. des Ansatzes des Liegenschaftszinssatzes wirkt
sich negativ in Abhéngigkeit von der Hohe des Liegenschaftszinssatzes selbst so-
wie mafgeblich von der Restnutzungsdauer aus. Je hoher die Restnutzungsdauer,
desto grofer die Auswirkung auf den Ertragswert.*!83 Ein Fehler im LZ von 0,5 %

kann den Ertragswert bereits um 10 % verdndern'®4.

e Schwachstelle Restnutzungsdauer

Die wirtschaftliche Restnutzungsdauer findet im Ertragswertverfahren iiber den
Vervielfiltiger Beriicksichtigung, der die mit dem LZ diskontierten Zahlungsstro-
me iiber die Restnutzungsdauer kapitalisiert. Somit {ibt die Restnutzungsdauer
einen entscheidenden Einfluss auf den Wert des Objektes aus und muss gewissen-
haft geschitzt werden u. a. durch die Berticksichtigung des Instandhaltungszu-
standes am Wertermittlungsstichtag'®. Der Vervielfiltiger wird bei einer kurzen
Restnutzungsdauer'®® im Wesentlichen durch die Restnutzungsdauer bestimmt,
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bei Gebauden mit noch verbleibenden Nutzungsdauern von mindestens 50 Jahren
ist hingegen der LZ die wertbestimmende Grofe im Vervielfiltiger. Ein ,,. .. Fehler
bei der Ermittlung bzw. des Ansatzes der RND iibertrégt sich positiv in Abhéngig-
keit von der Hohe der RND selbst sowie von dem Verhéltnis zwischen Reinertrag
der baulichen Anlagen und Ertragswert. Umso hoher der Rohertrag und geringer
die RND, desto grofier auch die Auswirkung auf den Ertragswert.“87

Der Ansatz einer wirtschaftlichen Restnutzungsdauer im DCF Verfahren entféllt
fiir gewohnlich. Die Grundlage fiir den geschétzten Verkaufswert der Immobilie am
Ende des Betrachtungshorizonts bilden die Mietertridge des ersten Jahres nach der
Holding Period. Die Kapitalisierung der Mietertrage kann unter der Annahme ei-
ner begrenzten Restnutzungsdauer'®® oder einer unbegrenzten Restnutzungsdauer
des Gebiudes erfolgen'®. Letzter Fall ist bei der Bewertung von Wohnimmobilien
mit Hilfe des DCF—Verfahrens in der Praxis gebréuchlicher. Vielmehr werden mog-
liche notwendige Sanierungs- oder Modernisierungsmafinahmen zur Erzielung des
nachhaltigen Mietertrages prognostiziert. Ahnlich wie beim Mietansatz ist auch
hiermit ein erhebliches Fehlerpotential verbunden'®.

Schwachstelle Bodenwert

Der Ansatz des Bodenwertes im DCF-Verfahren entfillt. Die Notwendigkeit der
richtigen Bodenwertermittlung wird jedoch im Ertragswertverfahren deutlich. Beim
zweigleisigen Verfahren erfolgt der Abzug der Bodenwertverzinsung vom Rein-
ertrag des Grundstiicks zur Ermittlung des Reinertrages der baulichen Anla-
gen. Die Bodenwertverzinsung entspricht hierbei den Opportunitéatskosten einer
Alternativinvestition'9!.

Das zweigleisige Ertragswertverfahren zeigt somit schnell eine u.U. inadaquate Bo-
dennutzung, wenn eine die den Reinertrégen iibersteigende Bodenwertverzinsung
vorliegt. Ausgangspunkt hierbei ist jedoch die iiblicherweise auf dem Teilmarkt
vorherrschende Nutzung des Grundstiicks und eine angemessene Hohe des zum
Ansatz gebrachten Bodenwertes. Ist dieser zu hoch, fiihrt die Bodenwertverzin-
sung zu unberechtigter Liquidation'®?. Edelhoff'®3 weist an dieser Stelle zu Recht,
aufgrund des grofsen Ermessensspielraumes des jeweiligen Wertermittlers auf die
gef. unzuverlissig ermittelten Marktwerte hin.

Die Auswirkungen eines Fehlers beim Ansatz des Bodenwertes ist bezogen auf den
Ertragswert sonst positiv und macht sich lediglich bei niedrigen Liegenschaftszins-

siitzen und kurzen Restnutzungsdauern < 30 Jahre bemerkbar!94.

e Schwachstelle Bewirtschaftungskosten

Sowohl die Nutzung des Gebéudes als auch des Grundstiicks verursachen Kosten,
die als Bewirtschaftungskosten Beriicksichtigung finden. Aufgrund der Kapitali-
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sierung der Reinertriage hat die Bestimmung der Hohe der Bewirtschaftungskosten
eine entscheidende Wertrelevanz.

Zu den Bewirtschaftungskosten zihlen'®® die Kosten der Verwaltung, die Kos-

ten der Instandhaltung, die Kosten des Mietausfalls sowie die nicht umlegba-
ren Betriebskosten. Die in der ImmoWertV aufgefithrten Bewirtschaftungskosten
entsprechen den Bewirtschaftungskosten gem. § 24 der Verordnung iiber woh-
nungswirtschaftliche Berechnungen (IL.BV). Lediglich die Abschreibung ist im
Ertragswertverfahren nach ImmoWertV bereits im Vervielféltiger enthalten und
somit nicht explizit bei den Bewirtschaftungskosten beriicksichtigt!?®. Im DCF-
Verfahren kénnen ihnen zusétzlich noch die Baurechtszinsen oder die Kosten fiir
Vermogenssteuern zugeordnet werden7.

Ein Fehler beim Ansatz der Bewirtschaftungskosten wirkt sich negativ auf den
Ertragswert aus, dessen Varianz umso grofer mit kleiner werdendem LZ und hoher
werdender RND wird!'%8.

2.3 Resiimee und Wiirdigung Kapitel 2

Transparenz und die vollstandige Verfiigharkeit von Informationen sind die Grundvor-
aussetzungen fiir einen effizienten Markt und fiithren zu einem Preisbildungsmechanis-
mus, bei dem Preise sémtliche Chancen und Risiken des Investments abbilden. Dem-
nach sollte der Preis eines Mietshauses den Wert der erzielbaren Ertrége widerspiegeln.
Der Mietwohnungsmarkt ist demnach effizient, wenn der Preis des Mietshauses alle
am Markt verfiigbaren Informationen abbildet und ein Fehler bei der Preisbildung nur
zufillig wire®?,

Dieser Ansatz ist aufgrund der Besonderheiten des Wohnungsmarktes einschlieflich der
Besonderheiten des Gutes Wohnung schwer auf diesen iibertragbar. Vorliegende Infor-
mationsineffizienz auf Wohnungsmérkten und damit auch fiir den Wohnungsteilmarkt
der Mietshéuser fiihrt folglich zu falschen Preissignalen mit der Widerspieglung falscher
Renditen. Die bisherigen, vorrangig auf internationaler Ebene erlangten Forschungser-
gebnisse lassen eher auf (informations-) ineffiziente Mérkte schliefen?’. Immobilienprei-
se konnen demnach auch nicht erfassbare bzw. nicht erklarbare Effekte enthalten. Die
theoretische und empirische Erforschung bestehender oder nicht bestehender Informa-
tionseffizienz auf deutschen Immobilienmérkten bzw. auf den vorhandenen Wohnungs-
teilmérkten ist bislang jedoch ungeniigend im Hinblick auf eine eindeutige Aussage.

Im Rahmen der Grundstiickswertermittlung muss eine Effizienzstufe simuliert werden.
Die primére Verwendung historischer Daten sowohl im Ertragswertverfahren als auch im
Vergleichswertverfahren unterstellt folglich eine schwache Informationseffizienz. Uber-
renditen konnen daher mit zusitzlich weiteren oOffentlich zugénglichen Informationen
und dartiber hinaus vorliegendem Insiderwissen erzielt werden.

19ygl. § 19 Abs. 2 ImmoWertV
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Der direkte bzw. indirekte Preisvergleich im Rahmen des Vergleichswertverfahrens kann
fehlende Informationen durch die Aggregierung einer Vielzahl von tatséchlichen Trans-
aktionen am besten relativieren und objektivierte Preise durch Analyse der mafigebli-
chen wertbildenden Parameter darstellen. Zudem gilt das Vergleichswertverfahren als
das beste Verfahren, welches jedoch aufgrund mangelnder vergleichbarer Kaufpreise fiir
Mietshauser fiir dieses Segment kaum Anwendung findet.

In der Grundstiickswertermittlung dominieren bislang ertragsorientierte Verfahren, die
je nach Anwender und Ausgestaltung einen nicht unerheblichen Spielraum fiir den An-
satz der wertbildenden Parameter bieten und quasi dadurch jeder Wert darstellbar wird.

In Folge dessen stellt sich die Frage, ob alternative bzw. ergdnzende Verfahren fiir die
Bewertung wohnwirtschaftlicher Renditeliegenschaften bestehen, die mehr Objektivi-
tét sicherstellen, die Unzulidnglichkeiten der ertragsorientierten Methoden auszugleichen
vermogen und die Fiille der vorliegenden Transaktionspreise verwertbar machen kénnen.
Hedonische Modelle als eine Form des indirekten Vergleichswertverfahrens sind theore-
tisch ein geeignetes Instrument fiir die Wertermittlung von Mietshdusern, was in dieser
Arbeit auch empirisch nachgewiesen werden soll.






3 Die Methode der hedonischen Preise

Die hedonische Methode oder auch hedonische Regression wird als Instrument zur Schét-
zung und Erfassung von Werten oder zur Bestimmung der Nachfrage nach Wirtschafts-
giitern herangezogen, die nicht auf einem Markt gehandelt werden?’!. Diese Bewertungs-
methode beurteilt Giiter bzw. Objekte nach ihren intrinsischen (inneren) Werten und
leitet den Wert nicht aus dem Gut selbst, sondern aus seinen Attributen ab. Der Begriff
Jhedonisch®, aus dem Englischen ,hedonic* abgeleitet, steht fiir ,Streben nach Lust*2°2,
wobei ,Lust* im 6konomischen Sinne als ,Nutzen® zu verstehen ist?*3. Daher wird mit-
tels der hedonischen Regression bzw. Preisbestimmung, der steigende , Lustgewinn® also
die Maximierung des Nutzens gemessen, der mit den verschiedenen Charakteristika und
Qualitaten von heterogenen Giitern einhergeht. Der Wert einer Wohnimmobilie kann
beim hedonischen Modell in seine verschiedenen Eigenschaften zerlegt werden, um an-
schlieRend diesen Eigenschaften einzelne Preise zuzuordnen?%4.,

Die hedonische Methode wurde in jiingster Vergangenheit verstéarkt fiir Untersuchungen
des Wohnimmobilienmarktes herangezogen®’®. In diesem Kapitel werden die verschie-
denen Untersuchungsfelder und untersuchten Fragestellungen mit Hilfe von hedonischen
Modellen vorgestellt. Zunéichst soll jedoch der Grundgedanke des theoretischen hedoni-
schen Modells nachvollzogen werden.

3.1 Die hedonische Preisfunktion

Der Grundgedanke der hedonischen Preistheorie besteht in der Vermutung, dass der
Nachfrager eines Gutes nicht nur das Gut selbst, sondern den damit verbundenen Nut-
zen erwerben will. Als Erwerber oder Mieter einer Wohnimmobilie stehen somit die
einzelnen nutzbringenden Eigenschaften der Immobilie im Vordergrund. Fiir den Mie-
ter spielen Aspekte wie Schutz, Platz, Geborgenheit und Wohlbefinden eine Rolle, aber
auch die Entfernung zum Arbeitsplatz oder zu kulturellen Einrichtungen. Die individu-
ellen Eigenschaften der Wohnung wie die Grofe, die jeweiligen Ausstattungsmerkmale,
die Anzahl der Zimmer oder der Standort der Wohnung im Quartier bzw. die Lage im
Gebaude reprisentieren den jeweiligen Nutzen fiir den Mieter, um seine Bediirfnisse zu
befriedigen?’%. Den Eigentiimer des Mietshauses interessieren primér die ertragsbringen-
den Eigenschaften der Immobilie, also sémtliche Attribute, die die erzielbare Jahresnet-
tokaltmiete beeinflussen und somit sein Investment bestimmen. Die erzielbare Miete ist
wiederum von der Nachfrage nach Wohnraum abhéngig und wird somit auch indirekt
durch die nutzbringenden Eigenschaften einer Wohnung fiir den Mieter determiniert.
Der Nutzen fiir den Eigentiimer eines Mietshauses ergibt sich neben dem jéhrlichen

201yel. [HM10], S. 1

202y0]. [Fah07], S. 17
203v¢]. [Day01], S. 25
204ygl. [Haalo], S. 24
205ygl. [HM10], S. 1; [SWO1]
206yg]. [Fah07], S. 18

33



34 KAPITEL 3. Die Methode der hedonischen Preise

Cash Flow aus der Immobilie auch aus der Werterhaltung bzw. Wertsteigerung seines
eingesetzten Kapitals.

Auch wenn die jeweiligen nutzbringenden Eigenschaften einer Immobilie gedanklich auf-
geteilt werden konnen, ist der Erwerb nur gebiindelt méglich. Der Gesamtnutzen kommt
somit durch den Gesamtpreis explizit zum Ausdruck®’7. Ein impliziter Preis hingegen
entsteht fir die nutzbringenden Eigenschaften durch Angebot und Nachfrage auf im-
pliziten Mérkten. Folglich stellt der beobachtete Kaufpreis P die Summe der impliziten
oder eben hedonischen Preise fiir jede dieser einzelnen Eigenschaften z dar und kann
durch die hedonische Preisfunktion nach Gleichung 3.1 beschrieben werden?%8,

P =P(z) (3.1)
e P spiegelt den beobachteten Marktpreis wider

e z=(z1,...,2) stellt einen Vektor von Attributen (Eigenschaften) der Wohnim-
mobilie dar

Der Nachfrager eines Mietshauses ist demnach zur Zahlung eines Preises fiir den Ge-
samtnutzen U bereit. Der Gesamtnutzen ergibt sich aus den einzelen Eigenschaften z;
mit ¢ bis k bzw. auch erst aus der Interaktion zweier oder mehrerer verschiedener Ei-
genschaften il die einen Nutzen w., bzw. u., aufweisen. Der implizite Preis bzw. die
Zahlungsbereitschaft 6, fiir diesen Nutzen ergibt sich in Abhéngigkeit der individuellen
Beurteilung der Auspriagung 7., dieser Eigenschaft. Die Summe der impliziten Preise
0., fiir die jeweiligen Eigenschaften z entspricht letztendlich dem Gesamtnutzen U fiir

den Nachfrager eines Mietshauses?%9.
k k k k
U(G, Z) = Z Uz + Z Uz = Z 921 (A/ZL) + Z 921‘1 (’7217721) (32)
i=1 il=1(i#l) i=1 il=1(il)

Der Nachfrageseite nach Mietshdusern steht die Angebotsseite gegeniiber, die die Wohn-
immobilie mit den jeweiligen Eigenschften z; bereitstellt. Die Angebotsseite kann durch
eine Produktionsfunktion erklért werden, bei dem die Produktionsfaktoren ¢ mit ¢ =
(g1 92; - - - ; @m) zu einem Preis von ¢, die Erstellung der Immobilie mit den Eigenschften
z mit z = (215 22;...; 2) bestimmen. In Bezug auf die Erstellung von Wohnimmobilien
spielen hierbei sowohl die technischen Moglichkeiten als auch die juristischen Rahmen-
bedingungen auf dem jeweiligen Teilmarkt eine Rolle. Die verwendete Technologie wird
bei allen Anbieteren als gleich unterstellt, die rechtlichen Gegebenheiten hinsichtlich
der Ausnutzungsmoglichkeiten bzgl. der Bebauung des Grundstiicks oder auch spezi-
elle Bauvorschriften sind jedoch fiir jedes Grundstiick verschieden. Somit ergeben sich
die Kosten der Produktion C' fiir eine Wohnimmobilie mit den Eigenschaften z unter
Berticksichtigung der technischen und rechtlichen Rahmenbedingungen w nach Glei-
chung 3.3.

Cwiz) =Y qi(w) - ek (3.3)
i=1

207ygl. [Fah07], S. 18
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Aufgrund der Langlebigkeit von Wohnimmobilien bewegen sich Nachfrager und Anbieter
von Wohnimmobilien jedoch iiblicherweise auf Bestandsmérkten. Daher treten vorran-
gig Eigentiimer als Anbieter auf, wobei sich der Preis auch hier an den Neubaukosten
bzw. an den urspriinglichen Baukosten sowie den Sanierungs- bzw. Modernisierungs-
kosten orientiert?'?. Auch wenn die Angebotspreise von Bestandsbauten aufgrund der
altersbedingten Abnutzung nicht das Preisniveau von Neubauten erreichen, so besteht
jedoch eine Abhéngigkeit zwischen den Preisen von Bestandsbauten und einer steigen-
den Nachfrage nach Neubauten, wenn diese kurzfristig aufgrund mangelnder Resourcen
nicht befriedigt werden kann (vgl. Abschnitt 2.1.3).

3.1.1 Die Modelltheorie

Die Methode der hedonischen Preise basiert 6konomisch betrachtet auf der Konsumtheo-
rie von Lancaster?'!, bei der die einzelnen Charakteristika eines Gutes Nutzen stiften.
Die Nachfrageseite ist hinsichtlich der Zahlungsbereitschaft durch das Einkommen re-
stringiert, das wiederum die Menge der Konsumgiiter definiert. Der Nutzen ergibt sich
somit aus den einzelnen Eigenschaften, die diese Giiter besitzen. Lancaster lieferte mit
seinem Modell einen signifikanten Beitrag zur Entwicklung der hedonischen Methode,
jedoch konzentrierte er sich ausschlieRlich auf die Nachfrageseite am Markt?!2,

Auf mikrookonomischer Ebene wurde die hedonische Preistheorie von Rosen?'? weiter-
entwickelt, indem er zwei Funktionen ableitete, die der nutzermaximierenden Konsu-
menten bid function sowie die der gewinnmaximierenden Produzenten offer function.
In Anlehnung an Day?!* wird in den folgenden Abschnitten die theoretische Fundierung
der hedonischen Preistheorie nach Rosen dargelegt und die aus dem Marktgleichgewicht

resultierende hedonische Preisfunktion abgeleitet.

3.1.1.1 Die Nachfrageseite

Ausgangspunkt ist die Nutzenfunktion U,a. (2, z; 8), die die Préferenzen der Nachfrager
bzw. Konsumenten von Wohnimmobilien iiber alle erwerbbaren Giiter reprisentiert,
wobei die Nachfrager ihren Nutzen durch die Auswahl der Giiter maximieren.

e 2 verkorpert hierbei die verschiedenen Eigenschaften eines Wohngebaudes, die der
Nachfrager durch den Kauf der Immobilie erwerben kann. Der Nutzen fiir den
Erwerber des Wohngebédudes ergibt sich somit aus der Qualitidt der gewéhlten
Immobilie.

e 1 reprisentiert alle anderen Giiter auferhalb des Wohnungsmarktes, wobei zur
Vereinfachung z als ein Preis fiir alle anderen erwerbbaren Giiter steht.

e s steht fiir die Eigenschaften der Nachfrager selbst. Diese Eigenschaften oder auch
Rahmenbedingungen des Nachfragers determinieren den Nutzen des Nachfragers,
der sich durch die Auswahl aller anderen Giiter  und z fiir ihn ergibt.

210yg]. [Fah07], S. 19
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Hinsichtlich der Auswahl von z und x ist der Nachfrager indifferent solange der Ge-
samtnutzen gleich bleibt. Eingeschrénkt wird die Wahl jedoch durch das zur Verfiigung
stehende Budget bzw. Einkommen y welches durch y = x+ P(z) zum Ausdruck kommt.
Der implizite Preis bzw. die Zahlungsbereitschaft fiir ein jeweiliges Charakteristikum
kann sich durch das Einkommen auch verdndern. Die Préferenzen der Konsumenten sind
u. a. altersabhingig bzw. werden sie durch das Bildungsniveau beeinflusst?'®. Fahrlin-
der?'6 fiihrt im Zusammenhang mit der Zahlungsbereitschaft auch die mit dem Ein-
kommen einhergehenden Finanzierungsbedingungen an. Insbesondere beim Erwerb von
vermieteten Wohnimmobilien spielt der Fremdkapitalanteil eine entscheidende Rolle, in-
dem die Ausnutzungsmoglichkeit des Leverage Effects mafgeblich zur Kaufentscheidung
beitrégt.

Der Nutzen, der sich durch das von den Konsumenten als gleichwertig angesehene Gii-
terbiindel von z und x ergibt, kann durch U(z,z;s) = u definiert werden. Die Indiffe-
renzkurve z(z; s, u) ergibt sich durch Losung der Gleichung nach z und gibt an, welche
Geldmenge fiir andere Giiter x ausgegeben werden kann, in Abhéngigkeit der gewéhlten
Charakteristika z, gegeben durch die gewdhlte Wohnimmobilie, unter Einhaltung eines
bestimmten Nutzniveaus u.

Der Nachfrager einer Wohnimmobilie wird von jeder Eigenschaft der Wohnimmobilie
solange mehr verlangen, bis der Grenznutzen dem marginalen Preis einer zusétzlichen
Einheit der Eigenschaft entspricht.

5e = P (3.4)
Unter zusétzlicher Beriicksichtigung des zur Verfiigung stehenden Budgets y steht die
bereits fiir andere Giiter  verwendete Geldmenge nicht mehr fiir z zur Verfiigung. Dem-
nach definiert sich die Gesamtsumme bzw. Zahlungsbereitschaft, die der Nachfrager fiir
die Wohnimmobilie bezahlen kann als § = y — x. Die Zahlungsbereitschaft des Nach-
fragers einer Wohnimmobilie mit den Eigenschaften z unter Einhaltung seines Budgets
y und gegebenen Nutzniveaus u stellt sich folglich als eine Funktion entsprechend der
Gleichung 3.5 dar und definiert Rosen’s bid function.

0=y —ax(zs,u)=0(zy,su) (3.5)

Die Wahl des optimalen Biindels an Hauseigenschaften kann mit Hilfe der bid functi-
on verdeutlicht werden. Die in Abbildung 3.1 dargestellten bid functions bzw. inver-
sen Nachfragekurven geben die Zahlungsbereitschaft des Nachfragers fiir verschiedene
Stufen von z; wider, denen gegeniiber sich der Nachfrager indifferent verhélt. Aus Ver-
einfachungsgriinden steht z, fiir alle sonstigen Eigenschaften der Wohnimmobilie, die
konstant bleiben, wéihrend sich z; veréndert. Die hedonische Preisfunktion P(z) gibt
den Mindestpreis an, den der Nachfrager einer Wohnimmobilie am Markt fiir die ver-
schiedene Stufen von z; zahlen muss. Je weiter entfernt und rechts die bid functions in
Abbildung 3.1 liegen, desto hoher ist der Nutzen fiir den Nachfrager. Um seinen Nutzen
zu maximieren wahlt der Nachfrager somit das Biindel an Hauseigenschaften mit dem
hochsten Nutzniveau, das gleichzeitig dem Marktpreis entspricht. Das entspricht dem
Beriihrungspunkt (Z1; é) der inversen Nachfragekurve und der hedonischen Preisfunk-
tion .

215ygl. [HM10], S. 5
216yg]. [Fah07], S. 19
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6,p
P(2)
77777 ) H(Zl,' Zn Y, S, uO)
\ 0(z1; Zp, ¥, S, Uz)
0 V2 Z1

Abbildung 3.1: Bid Function
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an [Day01], S. 36

3.1.1.2 Die Angebotsseite

Die Angebotsseite wird durch die Immobilieneigentiimer reprasentiert, die Objekte ent-
weder neu erstellen oder die in ihrem Bestand befindliche Gebéude verkaufen. Der ma-
ximale Profit der Produzenten bzw. Anbieter ergibt sich aus der Differenz des Ange-
botspreises fiir das Wohnobjekt abziiglich der mindesten aufzubringenden Kosten zur
Erstellung des Wohngebaudes mit den entsprechenden Charakteristika oder bei Be-
standshaltern den Kosten zur Instandhaltung bzw. Instandsetzung, aber auch den Kos-
ten verursacht durch notwendige Investitionen bzw. Desinvestitionen, um bestimmte
Eigenschaften der Wohnimmobilie zu verdndern bzw. herbeizufiihren. Die Kostenfunk-
tion des Anbieters einer Immobilie ergibt sich demnach wie in Gleichung 3.6 dargestellt.

c(z;P(2),z,7) (3.6)
o 2 steht fiir die Eigenschaften der zu erstellenden?!” Wohnimmobilie.
e P(Z2) entspricht dem Erwerbspreis der Wohnimmobilie.
e z symbolisiert simtliche Eigenschaften der Immobilie, die dem Eigentiimer quasi
kostenlos zur Verfiigung stehen bzw. die er nicht beeinflussen kann. Hierzu zéhlen

z. B. die Lageeigenschaften.

e 7 reprisentiert bestimmte Eigenschaften des Anbieters der Immobilie, die wieder-
um einen Einfluss auf seine Kosten zur Erstellung des Wohngebédudes haben.

217 Erstellung® steht an dieser Stelle auch fiir die Umnutzung bzw. Kosten der Instandsetzung oder
Modernisierung durch Bestandshalter von Wohnimmobilien
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Demnach ergibt sich fiir die Anbieter von Wohnimmobilien ein Profit 7 in Abhéangigkeit
der angebotenen Eigenschaften des Wohngebédudes z bei gegebenen nicht beeinflussbaren
Eigenschaften z der Immobilie und Rahmenbedingungen des Investors r.

m(z;z,7) = P(2) — c(z;2,7) (3.7)

Die Anbieter werden demnach von jeder Eigenschaft solange weitere Einheiten in die
Wohnimmobilie einbauen, bis die Grenzkosten der Eigenschaft dem marginalen Preis
der Eigenschaft entspricht.

_— = P(Zz) (3-8)

Rosen?!® leitete auf dieser Grundlage eine offer function ¢(z1, z;7, ) ab, die den Preis
widerspiegelt, zu dem der Anbieter das Wohngebaude mit einem bestimmten Biindel an
Eigenschaften z; zur Erzielung eines bestimmten Profits = am Markt offeriert. Je weiter
entfernt und links die offer function in der Abbildung 3.2 liegt, desto hoher ist der Profit
fiir den Anbieter. Analog zur Nachfrageseite suchen die Anbieter somit das optimale
Biindel an Hauseigenschaften, mit dem sie ihren Profit maximieren konnen und das
gleichzeitig auch dem Marktpreis entspricht. Diese Bedingung ist am Beriihrungspunkt
der offer functions und der hedonischen Preisfunktion (21; Py) bei einem Profit 7 erfiillt.

0(21; 2y, Z, 1, 1)
\ 0(z4; 7, 7, 1, 100)

Py P(2)

0 V2 Z1

Abbildung 3.2: Offer Function
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an [Day01] S. 43

218ygl. [Ros74|
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3.1.1.3 Marktgleichgewicht

Da sich solche bid functions und offer functions jedoch empirisch nicht beobachten las-
sen, sondern nur der Transaktionspreis als Endresultat?', stellt entsprechend der Ab-
bildung 3.3 ,,...die hedonische Preisfunktion die gemeinsame Umhiillende dieser Funk-
tionen ...“?29 im Marktgleichgewicht dar. Da spezielle Eigenschaften sowohl auf der
Nachfrageseite (y,s) als auch auf der Angebotsseite (z,7) Eingang in die bid function
als auch offer function finden, ergeben sich verschiedene Marktgleichgewichtspunkte ent-
lang der hedonischen Preisfunktion, mit entsprechend verschiedenen Biindeln an Haus-
eigenschaften.

0,6,P

2 _
‘P (215 2z, Z, 1, M)
0 (21; 2n, Z, 1, T0)

N —
777777 ’ “\

< 0% (21; 7n,¥,5, 1)

P(2)

0%(zy4; zp, ¥, 5, 1)

Abbildung 3.3: Marktgleichgewicht
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an [Day01] S. 46

Im Marktgleichgewicht entsprechen die Grenzkosten gerade dem Grenznutzen und folg-
lich dem marginalen Preis der Eigenschaft der Wohnimmobilie.

oU  acC
9% = 95 = D) (3.9)

Aus beobachteten Marktpreisen kann demgeméaf auf die impliziten Preise der Eigen-
schaften geschlossen werden. Die partielle Ableitung der hedonischen Preisfunktion nach

219ygl. [Fah07], S. 23
220[Maill]o.A.



40 KAPITEL 3. Die Methode der hedonischen Preise

einer dieser Eigenschaften z; ergibt die implizite Preisfunktion nach Gleichung 3.10, wo-
bei z, fiir alle anderen Eigenschaften der Wohnimmobilie steht.

(i =1 bis k) (3.10)

Dz (233 2n) =

OP(z)
8Z¢

Die implizite Preisfunktion gibt den zusétzlichen Betrag an, die ein Nachfrager zahlen

muss, wenn er bei sonst gleicher Ausstattung der iibrigen Eigenschaften der Wohnim-

mobilie eine marginal hohere Auspriagung von der Eigenschaft z; beansprucht. Folglich

lasst sich eine hedonische Schétzfunktion nach Gleichung 3.11 bilden.

P(2) = Brz1 + Paza + -+ + Bray (3.11)

Die Beriicksichtigung der Angebots- und Nachfrageseite in der hedonischen Preisfunk-
tion unterstellt auch, dass die impliziten Preise sowohl durch die Alternativen der Kon-
sumenten als auch der Produzenten bestimmt werden. Es kénnen jedoch diverse Eigen-
schaften der Immobilie durch die Anbieter nicht (kurzfristig) beeinflusst werden, wie
beispielsweise Lageattribute oder Umwelteinfliisse. Daher wird das aggregierte Angebot
an Wohnimmobilien mit bestimmten Eigenschaften durch den aktuellen Bestand im je-
weiligen Teilmarkt determiniert und ist somit unelastisch. Mithin wird die hedonische
Preisfunktion durch die aggregierte Nachfrage nach Wohnimmobilien mit verschiedenen
Eigenschaften bestimmt?2!,

Zusammenfasssend lassen sich Rosens und Lancasters Theorien auch im Ansatz der
hedonischen Funktionsgleichung unterscheiden. Bei Lancaster wird ein linearer Zusam-
menhang zwischen dem Preis des Gutes und den Eigenschaften die dieses Gut enthallt,
unterstellt. Die impliziten Preise sind demnach {iber die Menge der Eigenschaften kon-
stant und nur eine Variation hinsichtlich der konsumierten Giiter ist moglich. Rosen’s
Modell hingegen geht von einem nichtlinearen Zusammenhang zwischen dem Preis des
Gutes und seiner enthaltenden Eigenschaften aus???. Demnach steigt der marginale
Preis fiir eine hohere Auspriagung der Eigenschaft z; nicht konstant an, sondern flacht
mit zunehmend hoherer Ausprigung dieser Eigenschaft wieder ab. Es wird somit ein
Séttigspunkt bei einigen Eigenschaften reflektiert. Dies mag jedoch nicht auf alle Attri-
bute zutreffen. Beobachtungen zeigen dennoch zahlreiche nicht lineare Zusammenhénge
und die Abhéngigkeit des Preises fiir eine bestimmte Eigenschaft vom Vorhandensein
anderer Attribute bzw. Interdependenzen zwischen den Attributen?23.

3.1.2 Modellspezifikation

Die Beziehung zwischen dem Preis der Wohnimmobilie als Zielvariable p; und den ein-
zelen Immobilieneigenschaften als erklirende Variablen zy;...z; wird bei der hedo-
nischen Preisfunktion mittels multipler Regressionsanalyse durchgefiihrt. Die margina-
le Zahlungsbereitschaft des Kéaufers fiir eine Eigenschaft der Wohnimmobilie kommt
durch die geschitzten Regressionskoeffizienten f ... 5, zum Ausdruck, die den Prei-
seinfluss einer Eigenschaft, bei gleichbleibendem Einfluss aller anderen Eigenschaften
auf den Kaufpreis angeben??*. Die Regressionskoeffizienten sind demnach die impliziten
oder hedonischen Preise fiir die jeweilige Eigenschaft der Wohnimmobilie. Aufgrund der

221yg]. [DayO1], S. 47
222ygl. [HM10], S. 6
223ygl. [Day01], S. 26 f.
224yg]. [Sal06], S. 15
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theoretischen Fundierung des hedonischen Modells wird oft auch von konometrischen
Modellen gesprochen, die durch die Emperie bestétigt bzw. auch widerlegt werden kén-
nen??®. Eine wesentliche Bedeutung hierbei kommt der Wahl der Funktionsform sowie
der Auswahl der erklarenden Variablen zu, was auch als Modellspezifikation zusammen-
gefasst wird?26,

Die hedonische Preisfunktion wird hierbei in einen systematischen und stochastischen
Teil zerlegt. Der systematische Teil beinhaltet hypothetische Sdtze als Ergebnis ver-
niinftiger und sachlogischer Voriiberlegungen, indem nur numerisch unbekannte Para-
meter vorkommen. Die Formalisierung des systematischen Teils ergibt sich daher durch
P = f(z1,...,2). Unbekannte Einzeleinfliisse bedingt z. B. durch Messfehler oder Zu-
félle werden im stochastischen Teil erfasst und in einer einzigen Variablen €; vereinigt.
Da diese Storungen, den systematischen Teil betreffend, durch ihren zufélligen Charak-
ter ausgelost werden, wird ¢; auch als Stérvariable bzw. Residuum bezeichnet??7.

3.1.2.1 Form der Funktion

In der Theorie??8 gibt es keinen Anhaltspunkt zur Form der Preisfunktion, die jedoch die
Interpretation der Regressionskoeffizienten bestimmt. Die im nachfolgenden dargestell-
ten, sind die am haufigsten im Zusammenhang mit hedonischen Preisen vorkommenden
Funktionsformen. Zur einfachsten zihlt die allgemeine lineare Regressionsfunktion

k
pi=Bo+ > Bizij+e (3.12)
i=1
mit den hedonischen Preisen
Op;
i = 3.13
b= g (313)

Die Zielvariable p; ist der Preis des Wohnhauses in Abhéngigkeit der Immobilienqua-
litdten 21, 225, ..., 2. Die Indexmenge der erkldrenden Variablen beschreibt der Pa-
rameter k, die Indexmenge der Beobachtungen wird durch n dargestellt. Der Regres-
sionskoeffizient 3; stellt hierbei die marginale Anderung des Preises bei Anderung der
i~ten Eigenschaft der Variablen z; um eine Einheit bei Konstanthaltung aller anderen
erklarenden Variablen dar.

Linearen Erkldrungsmodellen und intrinsich linearen Modellen??” sind insbesondere bei
multiplen Regressionsanalysen grundsétzlich der Vorzug zu geben, da das Verhalten der
Marktteilnehmer am Grundstiicksmarkt nicht mit einer komplizierten Funktionsglei-
chung dargestellt werden kann bzw. ihm nicht gerecht wird?*". Daher ist es grundsitz-
lich sinnvoll, nicht lineare Zusammenhénge zu linearisieren, wobei sich die Linearitét
sowohl auf die Parameter als auch auf die Variablen bezieht?3!.

2%ygl. [AR10], S. 413; [Ass04], S. 7; [Haall], S. 53

226ygl. |[AR10], S. 475

227ygl. [Ass04], S. 10

228ygl. [Mal02], S. 20

229 inearitét ist bei intrinsich linearen Modellen nur bei den Koeffizienten gegeben, aber nicht bei den
unabhéngigen Variablen, vgl. [BEW11], S. 23

230ygl. [Kle10b], S. 1284 f.; [BEW11] S. 22

231ygl. |Ass04], S. 10
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Mittels Logarithmierung der Zielvariable und/oder der erkliarenden Variablen kénnen
nicht lineare Zusammenhénge in eine lineare Form iiberfithrt werden. Bei der semi—
logarithmischen Transformation wird entweder die Zielvariable oder eine bzw. mehrere
erklérende Variablen logarithmiert. Bei der linksseitigen Semi-Log Form entsprechend
der Gleichung 3.14 wird die abhéngige Variabel logarithmiert232. Auch grofe Schwan-
kungen um den Mittelwert der Zielvariable p kénnen hierdurch reduziert werden?33.

k k
Inp; = By + Z Bizij + € bzw. p= e H efizia (3.14)
i=1 i=1
mit den hedonischen Preisen /
9p;/p;
;= — 3.15
5= (315)

Die hedonischen Preise bzw. Koeffizienten geben niherungsweise die relative Anderung
der Zielvariable an, wenn sich die erkldrende Variable um eine Einheit, bei Konstanthal-
tung aller anderen erkldrenden Variablen, erhoht. Neben dieser einfach verstandlichen
Interpretation der Koeffizienten hat die semi-logarithmische Funktion noch den Vorteil,
den proportionialen Wertzuwachs in Abhéngigkeit der anderen vorhandenen Hauseigen-
schaften abzubilden. Weiterhin kann das statistische Problem der Heteroskedastizitét
durch die semi-logarithmische Funktion verringert werden?3!. Diese Vorteile erkliren
auch den groken Anklang dieses Modells in der Praxis?3®.

Erfolgt die Logarithmierung der erkldrenden Variablen bzw. nur einer der erklarenden
Variable und nicht der Zielgrofe, so spricht man, entsprechend der Gleichung 3.16, von
der rechsseitigen Semi-Log Form?36,

k
pj=Bo+ Y Bilnzi; + ¢ (3.16)
i=1
mit den hedonischen Preisen 8
D
i = A 3.17
= B/ (317

Die hedonischen Preise geben in diesem Fall an, um wie viele Einheiten sich die Ziel-
variable verdndert bei einer 1 % Erhohung von z; bei Konstanthaltung aller anderen
erkldrenden Variablen.

Beim doppellogarithmischen Ansatz, bzw. log-log Modell, konnen die Regressionsko-
effizienten direkt als Elastizitéten interpretiert werden. Die Gleichung ergibt sich wie
folgt?37:

k

k
Inp =6y + Z Bilnzij +¢ bzw. p= e H ZZF (3.18)
i=1 i=1

232yg]. [AR10], S. 493

233y¢l. [CPY5), S. 53

234ygl. [Mal02], S. 20; [CP95] S. 53
2%5ygl. [SMO3b], S. 2

236ygl. [AR10], S. 492

237ygl. [AR10], S. 491
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mit den hedonischen Preisen

d(Inp;)
Bi = ——IL (3.19)
8 (h’l Zi j)
Die Regressionskoeflizienten geben im log-log Modell die prozentuale Verdanderung der
Zielvariable an, wenn sich die erkldrende Variable z; um 1 Prozent, bei Konstanthaltung
aller anderen erklédrenden Variablen, erhoht.

Allein aus der funktionalen Form in der Modellbildung resultiert bereits eine unter-
schiedliche Giite bei den moglichen Modellen. Die richtige Funktionsform sollte jedoch
nicht ,,...allein anhand des ,fits“ in der Stichprobe ausgewiihlt werden.“?*® Es sollte
vielmehr der theoretische, sachlogische Zusammenhang als Grundlage dienen?3°.

3.1.2.2 Variablentypen und Auswabhl

Fiir die Modellspezifikation ist die Auswahl der auf die Zielgrofe einflussnehmenden Va-
riablen neben der Funktionsform entscheidend, wobei die Variablenauswahl analog zur
Funktionsform grundsétzlich auf der Grundlage theoretischer Voriiberlegungen erfolgen
sollte?40.

Die erkldrenden Variablen mit ihren Merkmalsauspriagungen konnen in quantitativer
oder qualitativer Form vorliegen. Ausprigungen quantitativer Merkmale liegen in Zah-
len vor und sind metrisch skaliert. Qualitative Merkmale beschreiben verschiedene Zu-
standsformen bzw. charakterisieren Attribute verbal. Qualitative Merkmale konnen so-
mit nominal oder maximal ordinalskaliert sein?*'. Fiir die Regression kommen aus-
schlieklich metrisch skalierte Variablen in Betracht?42, daher sind qualitative Merkmale
zu quantifizieren®43.

Demzufolge werden nicht metrische qualitative Variablen in sog. Dummy-Variablen
umgewandelt, um sie in der Regression verwenden zu kénnen. Liegen nur zwei Auspra-
gungen vor, werden diese binarisiert und der Datensatz damit zweigeteilt.

pj = Bo+ Prz1j + Padi + €5 (3.20)

it d 1 Auspriagung liegt vor
mit d; =
' 0 Auspriagung liegt nicht vor

Nimmt die Dummy Variable den Wert 1 an, so erhoht sich die Konstante 5y im Modell
um J2 auf fy+ f2 bei > 0. Die Steigung der Funktion bleibt hierbei unverandert. Der
Erwartungswert von p ergibt sich somit fiir d; = 1 mit E(p) = (8o + f2) + B121; und fiir
d; = 0 mit E(p) = Bo+ B121;. In diesen Féllen spricht man auch von Achsenabschnitts—

Dummies?*4.

238[AR10], S. 445

239ygl. [AR11], S. 503; [BEPWO6] S. 113
240v¢l. [AR11], S. 477; [BEPWO6| S. 47,52
241ygl. [FKPT11], S. 19

212ygl. [BEPWO6], S. 113

243ygl. [AR11], S. 11

244ygl. [AR11], S. 497 fF.
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Im Abschnitt 3.1 wurde auch auf die Interaktion zweier oder mehrerer Eigenschaften
einer Immobilie hingewiesen, die nur zusammen einen Nutzen stiften. Im Modell kann
dieser Fall durch die Aufnahme einer Interaktionsvariable dargestellt werden.

pj = Bo + Piz1j + Badizij + € (3.21)

Der Erwartungswert von p ergibt sich somit fiir d; = 1 mit E(p) = By + (81 + f2)z;; und
fir d; = 0 mit E(p) = fo + P1z1;. In diesen Féllen spricht man auch von Steigungs—
Dummies?%.

Variablen mit mehreren Auspragungen unterteilen die Daten hingegen in m Klassen
bzw. Kategorien. Da die gewahlte Kodierung der Variable einen erheblichen Einfluss
auf die Schétzergebnisse hat, sollte diese nicht als metrische Variable in die Regression
einflieften, vielmehr ist die Bildung einer Referenzkategorie sinnvoll?6. Hierbei erhilt die
Referenzkategorie z. B. die Zuordnung 0. Fiir jede weitere Kategorie wird eine Variable
mit der Ausprigung 0 oder 1 gebildet mit dem Ergebnis von m-1 Dummy Variablen
bei m Kategorien. Kategorielle Variablen werden somit ebenfalls in bindre Variablen
umgewandelt?*”. Dadurch steigt die Anzahl der Regressoren erheblich, die jedoch nicht
begrenzt ist, solange die Anzahl der zu schitzenden Parameter 3; kleiner ist als die
Anzahl der Beobachtungen?®. Im Ergebnis der Regressionsanalyse ist jede Dummy
Variable im Verhéltnis zur Referenzkategorie zu sehen.

In die Regression sind generell alle relevanten Variablen mit einzubeziehen, da sonst die
geschiitzten Koeffizienten der berticksichtigten Variablen durch Ausschluss mafgeblicher
Variablen verzerrt sein kénnen. Diese Anforderungen sind in der Praxis, insbesondere im
Bereich der Wirtschafts- und Sozialwissenschaften nicht immer erfiillbar, sodass lediglich
die wichtigsten erklirenden Variablen herangezogen werden?%?.

3.1.3 Parameterschitzung und Modellpramissen
3.1.3.1 OLS Schatzung

Multiple Regressionsanlalysen werden vorzugsweise mittels der OLS?° (Ordinary Least
Square) Regression bzw. der Maximum Likelihood Schiitzung durchgefiihrt?>!. Zur Schiit-
zung der hedonischen Preise wird nachfolgend die OLS Regression erlédutert.

Entsprechend Abschnitt 3.1.2 ist eine lineare hedonische Preisfunktion mit erkldrenden
Variablen zu finden, bei der die unbekannten Einfliisse €; auf den Kaufpreis moglichst
gering sind. Ausgehend vom Grundmodell p; = By + Zle Bizij + €; sind p; und z;
aus Beobachtungen bekannt, 8; und €; jedoch nicht. Die Koeffizienten bzw. Parameter
Bo, B1, - -, Br sind so zu schétzen, dass die Summe der quadrierten Residuen minimal
ist?52. Mit anderen Worten, der nicht erklirte stochastische Teil der hedonischen Preis-
funktion sollte moglichst klein sein. Das Ziel liasst sich wie folgt prizisieren.

25ygl. [AR11], S. 501 fF.

246ygl. [FKLO9], S. 27 f.

247vgl. [BEPWO6], S. 9,50

248ygl. [BEPWO6), S. 79

29v¢l. [Tchll], S. 3

250Methode der Kleinsten Quadrate = KQ-Schitzung
251ygl. [HM10], S. 6 f.

252ygl. [FKPT11], S. 159
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n n

S =3 "[pj— (Bo+Brzr + - + Brzy))” — min (3.22)
Jj=1 Jj=1

Die quadrierten Abweichungen der Beobachtungswerte von den Schétzwerten kompen-
sieren die positiven und negativen Abweichungen und legen zudem ein stérkeres Gewicht
auf grofere Abweichungen®3. Die zu schiitzenden Koeffizienten werden aus der partiel-
len Differentiation der Gleichung 3.22 gebildet. Zur Abgrenzung zum wahren unbekann-
ten Parameter 8, werden die Schitzer mit f; angegeben. Die Schiitzung der Parameter
B; mittels OLS in Matrizenschreibweise stellt sich wie folgt dar?*:

P=p+2ZB8+e

n
e=P—By—ZF mit ee= E c? — min
j=1

n-Vektor der beobachtenen Kaufpreise

(n x k)-Matrix der Beobachtungswerte der k Regressoren
k-Vektor der Regressionskoeflizienten

konstantes Glied

n-Vektor der Residualgrofen

=
TN I

3.1.3.2 Annahmen und Eigenschaften der OLS Schatzer

Zur Realisierung ,bestmoglicher Schitzer fiir die Koeffizienten des linearen multiplen
Regressionsmodells mittels OLS sind folgende sechs Annahmen nach Auer & Rott-
mann®>einzuhalten. Die Modellpramissen sollten zumindest approximativ erfiillt sein
bzw. eine deutliche Abweichungen hiervon {iberpriift werden?. Aus Vereinfachungs-
griinden werden die Annahmen eins bis fiinf fiir die einfache Regression formuliert, sie

gelten jedoch analog fiir die multiple Regression.

1. Parameterlinearitit
Zur Anwendung der linearen Schétztechnik sollten die Parameter der Funktion
linear sein?”, d.h. die Exponenten der Koeffizienten gleich eins. Besteht keine
Linearitdt der Parameter, sind diese z. B. durch logarithmische Transformation
zu linearisieren (siehe Abschnitt 3.1.2.1).

2. E(ejlzij) =0
Der Erwartungswert der Storterme bei gegebenen Werten der erklarenden Varia-
ble ist gleich null, d.h. es liegt keine systematische Beeinflussung des bedingten
Erwartungswert von ¢; durch nicht im Modell enthaltene und sich in ¢; wider-
spiegelnden Faktoren vor. Das Modell ist damit richtig spezifiziert, also keine

253v¢l. [BEPWO6], S. 60
254ygl. [BEPWO6], S. 115 f.
2%5ygl. [AR11], S. 445 ff.
256ygl. [FKPT11], S. 490
257ygl. [BEW11], S. 24
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bedeutenden erklarenden Variablen wurden vernachlissigt und die richtige Funk-
tionsform gewahlt.

Diese Annahme lisst sich statistisch nur indirekt durch Cov(ej; z;5) = 0 tiber-
priifen, d.h. der Storterm korreliert nicht mit den erkldrenden Variablen. Ist die
Annahme Couv(ej; zij) = 0 gegeben, folgt nicht automatisch E(ej|z;;) = 0, da die
Kovarianz nur den linearen Zusammenhang misst und nicht jede deterministische
Funktion von z;;. Ist jedoch die Cov(e;: z;5) # 0 dann gilt E(ej|z;;) # 0. In der
Praxis wird i. d. R. die Annahme auf Cov(ej;2;5) = 0 hin {iberpriift und als
ausreichend angesehen?®®.

3. Homoskedastizitit Var(e;|z;;) = o

Die Varianz von e; ist fiir alle Beobachtungen bei gegebenen Werten der erklaren-
den Variable identisch. Sind die Varianzen ¢ nicht identisch und wachsen z. B.
an, liegt Heteroskedastizitdt vor, was haufig bei Querschnittsanalysen der Fall
ist. In diesem Fall sind die Schétzer zwar noch erwartungstreu und konsistent
(Annahme 2), aber nicht mehr effizient.

4. Keine Autokorrelation Cov(e;, 25, zi1) =0 (j #1)
Die Kovarianz zwischen zwei beliebigen ¢; und ¢; ist bei gegebenen Werten der
erklérenden Variable gleich null, d.h. die Stoérterme korrelieren nicht miteinander.
Die Abhéngigkeit der Storvariablen voneinander tritt haufig bei Zeitreihen auf,
da €; oft von €1 abhéngt.

5. Anzahl n der Beobachtungen > Zahl der zu schitzenden Parameter
Die Anzahl der Beobachtungspaare muss mindestens um eins grofer sein als die
Anzahl der unbekannten Parameter (3;. Weiterhin sollten sog. Ausreifer, also Wer-
te von Pj oder z; weit entfernt vom iiblichen Datenbereich nicht vorkommen und
korregiert werden. Hierbei sollte jedoch auf evtl. Informationsverluste geachtet
werden, die sachlogische Zusammenhénge in der Grundgesamtheit beschreiben.
Eine Analyse der Ausreifier wird daher vorab notwendig.

6. Keine Multikollinaritat

Es besteht keine lineare Funktion zwischen einer erkldrenden Variable und einer
oder mehrerer anderer erkldrenden Variablen. So eine vollkommene Mulitikollinea-
ritét25% deckt eine zuvor nicht beachtete Analogie zwischen erklirenden Variablen
auf. In der angewandten Okonometrie tritt vollkommene Mulitikollinearitét eher
selten auf, jedoch kann auch unvollkommene Mulitikollinearitit (kein perfekter
linearer Zusammenhang aber eine hohe Korrelation) bei der OLS Schétzung Pro-
bleme hervorrufen.

3.1.4 Modellvalidierung

Das geschitzte Modell ist im Ergebnis auf seine Realitéitsnihe hin zu iiberpriifen. Da
niemals séamtliche auf den Kaufpreis einflussnehmenden Aspekte erfasst werden konnen,
wird sich im Modell auf die Wiedergabe der wesentlichen Einflussgréfien beschrénkt, was
letztendlich durch die Darstellung komplexer Zusammenhénge in einfacher Form auch
den Wert des Modells ausdriickt. Die Priifung des Modells bezieht sich zum einen auf

258ygl. [AR10], S. 445 ff.
259bei (nur) zwei erklidrenden Variablen spricht man von vollkomener Kollinearitéit
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die globale Giite der Preisfunktion und zum anderen auf die Priifung der einzelnen

geschiitzten Parameter?%0,

Voraussetzung fiir die Giiltigkeit der nachfolgenden Testverfahren ist die Normalvertei-
lungsannahme der Storterme?0!. Falls diese Voraussetzung nicht erfiillt ist, kann mittels
Transformation der Variablen Abhilfe geschaffen werden. Mit zunehmender Gréfe der
Stichprobe 262 reduziert sich das Problem nicht gegebener Normalverteilung aufgrund
des Zentralen Grenzwertsatzes, d.h. die asymptotische Normalverteilung wird als aus-
reichend betrachtet?03.

Die Normalverteilung ist zudem keine Annahme, die fiir die Schitzung des Modells
notwendig ist, d.h. die Schétzer besitzen trotz alledem die BLUE 204 Eigenschaft26®.

3.1.4.1 Globale GiitemaRe

Die globale Giite der Funktionsgleichung gibt zunéchst Auskunft dariiber, ob das Modell
insgesamt geeignet ist, den Zusammenhang zwischen dem Kaufpreis der Wohnimmobilie
und den beeinflussenden Grofen zu beschreiben. Die Giite der Anpassung der geschétz-
ten Preisfunktion an die beobachteten Transaktionspreise misst das Bestimmtheitsmaf
R? bzw. das korrigierte Bestimmtheitsmaf dej (adjusted R?) mit

n 2 2
b€l k- (1- R?)
Bl Ry =R -S5—y 6)
j=1\Pj

Der ,fit“ der ermittelten Funktionsgleichung ist umso besser, je grofer der Anteil der
erklarten Abweichung der beobachteten Kaufpreise vom Mittelwert p gegeniiber der
gesamten Abweichung ist?6. R? gibt das Verhéltnis der erklirten Streuung zur Ge-
samtstreuung wider und liegt daher im im Intervall 0 < R? < 1.

Da sich R? unter Hinzunahme weiterer Regressoren nur verbessern kann, jedoch nicht
jede weitere aufgenommene erkldrende Variable auch einen zusétzlichen Beitrag zur
Erklirung des Modells leistet, wird R? um eine KorrekturgroRe gemindert?%”. Durch die
Schétzung zusétzlicher Parameter verringern sich die Freiheitsgrade (degrees of freedom)
n — k — 1, die jedoch mit niedrig werdender Anzahl die Schitzgenauigkeit geringer
werden lasst. Rﬁdj misst somit unter Beriicksichtigung der Freiheitsgrade den Anteil
der Streuung von p, der sich durch die Funktion erkliren lisst?%®. Zudem eigent sich
dej besser zum Vergleich von hedonischen Funktionen mit unterschiedlicher Anzahl an

Regressoren?%?.

Als weiteres globales Giitemaf gibt der Standardfehler des Schiitzers?™® den mittleren
Fehler zur Schétzung von p unter Verwendung der Regressionsfunktion an. Er ergibt

260ygl. [BEPWOG], S. 78, 63

261ygl. [AR11], S. 475; [BEPWO06] S. 92

262Fin Stichprobensatz von n=30 wird in der Literatur als ausreichend angesehen. vgl. [AR11] S. 478

263ygl. [AR11], S. 458

26%engl.: best linear unbiased estimators

265ygl. [BEPWO06], S. 92

265vgl. [AR11], S. 431

267ygl. [BEPWO6), S. 68

268vgl. [AR11], S. 435

269ygl. [Ass04], S. 28

2" RMSE Root Mean Square Error (RMSEs) Standardfehler der Schitzung beriicksichtigt die Frei-
heitsgrade
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€2~
Sf:\ln,zkil (3.24)

Der Standardfehler des Schétzers dient zur Beurteilung, wie nah die mit der Regressions-
gleichung prognostizierten Werte an den wahren Werten liegen und hat damit inhaltlich
eine dhnliche Bedeutung wie das R2.

sich aus®™!

Zur Uberpriifung der Gesamtsignifikanz des Modells dient der F-Test, der auch als ge-
cignetes Priifkriterium herangezogen wird, wenn es um die Giiltigkeit des geschétzten
Modells fiir die Grundgesamtheit geht?72. Hierbei wird getestet, ob die geschéitzten Pa-
rameter 1, ..., B in der hedonischen Preisfunktion mit k& Regressoren gleichzeitig null
sind, was ,,...in einer Nullhypothese iiber die Signifikanz des Gesamtmodells zusam-
mengefasst“?7 wird mit

Hy: pr=pe=-=p=0
Hy: mind. ein B, #0

In die Berechnung der F-Statistik (empirischer F-Wert) zur Annahme oder Ablehnung
der Nullhypothese gehen entsprechend der Gleichung 3.25 sowohl die Streuungskom-
ponente als auch der Stichprobenumfang und die Anzahl der Regressoren ein?™. Zur
Durchfiihrung des Tests gilt die Annahme normalverteilter Residuen?™.

YW —p)?*/k

Femp = S oy — 52— k= 1) (3.25)

Der empirische F-Wert nimmt bei Giiltigkeit der Nullhypothese den Wert null an. Bei
Abweichung des F-Wertes von null sowie Uberschreitung eines kritischen Wertes ist die
Nullhypothese unwahrscheinlich bzw. zu verwerfen. Der kritische Wert ergibt sich aus
der F—Verteilung fiir ein gewéhltes Signifikanzniveau. Das festzulegende Signifikanzni-
veau o gibt die Irrtumswahrscheinlichkeit an, die Nullhypothese zu Unrecht abzulehnen.
Ublicherweise wird a =1 — 0,95 = 0,05 festgelegt?”®. , Der durch die Regressionsbezie-
hung hypothetisch postulierte Zusammenhang wird ... als signifikant erachtet.“2”" bei
einer geringeren Irrtumswahrscheinlichkeit im Vergleich zum vorgegebenen Signifikanz-
niveau a.

Ein signifikanter empirischer F~Wert gilt auch als Indiz fiir die Signifikanz von R?, d.h.
auch bei einem kleinen R? besteht ein signifikanter, linearer Gesamtzusammenhang
zwischen p und den Regressoren z;278.

2Tlyvgl. [BEPWO06], S. 73
272ygl. [BEPWO06], S. 68
2T3[AR11], S. 470 ff.
2ygl. [BEPWO6], S. 70
2Tvgl. [Ass04], S. 31
276vgl. [BEPWO06], S. 70 f.
2T [BEPWO06], S. 72
2T8ygl. [Ass04], S. 31
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3.1.4.2 Priifung der Koeffizienten

Zur Priifung hinsichtlich der Eignung des geschétzten Modells bezogen auf die dko-
nomische Theorie dient auch der Signifikanztest fiir die einzelnen geschétzten Para-
meter?™. Die t-Statistik stellt hierfiir ein geeignetes Priifkriterium dar?®?, in dessen
Rahmen die Hypothesen Hg : 8; = 0 und Hy : 3; # 0 getestet werden konnen?®!.
Mittels des t—Tests wird i. d. R. die Nullhypothese tiberpriift, ob der Regressionskoeffizi-
ent von Null verschieden ist. Der empirische t—Wert fiir den interessierenden Parameter
nach Gleichung 3.26 ergibt sich aus dem Regressionskoeffizienten im Verhéltnis zu des-
sen Standardfehler?82.

temp) = f—ﬁ i=1,2,...k (3.26)

»Unter der Nullhypothese folgt die t—Statistik einer t—Verteilung ...um den Mittelwert
Null, ...“%3 folglich ist bei Giiltigkeit der Nullhypothese der Wert Null zu erwarten.
Die allgemeine Entscheidungsregel zur Ablehnung von Hy lautet daher%*

[templ > tiajom—k-1-

Bei einem festgelegten Signifikanzniveau von o = 5 % gilt der geschitzte Koeffizient
bei [temp| > 2 1. d. R. als signifikant?®®. Die Entscheidung zur Ablehnung der Null-
hypothese wird durch den p-Wert gestiitzt, der die Wahrscheinlichkeit Hy zu Unrecht
abzulehnen, angibt. Ist der p—Wert kleiner als das vorgegebene Signifikanzniveau, kann
die Nullhypothese verworfen werden.

Die Priifung der Nullhypothese findet in der Praxis i. d. R. als zweiseitiger t-Test An-
wendung. Hier konnen u. a. konkurrierende Hypothesen zum Koeffizientenvorzeichen
iberpriift werden. Zur Priifung eines einseitigen t—Tests wird der p—Wert durch zwei
dividiert und Hy abgelehnt bei p < o und wenn das Vorzeichen von B der Alternativ-
hypothese entspricht. Grundsétzlich beruht die Entscheidungsregel zur Ablehnung von
Hy auf der Annahme, dass der stochastische Storterm e; normalverteilt ist, die jedoch
mit zunehmenden Stichprobenumfang approximativ erfiillt ist286.

3.2 Anwendung hedonischer Modelle

Auch ohne eine 6konomisch fundierte Basis sind hedonische Ansétze weit vor Lancas-
ter?8” und Rosen®®® zu finden. Daher wird nachfolgend ein kurzer Uberblick iiber die
historische Entwicklung der hedonischen Preismodellierungen gegeben mit anschliefen-
der Betrachtung ihrer Verwendung im Wohnimmobilienbereich.

2M9vgl. [Ass04], S. 28
280v¢]. [BEPWO6], S. 73
281ygl. [AR11], S. 461 f.
282ygl. [AR11], S. 462
283 BEPWO06), S. 74
284ygl. [AR11], S. 462 ff.
285vgl. [Ass04], S. 30
286ygl. [AR11], S. 465 f.
287ygl. [Lan66]

288vgl. [Ros74|
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3.2.1 Historischer Abriss

Hedonische Modelle wurden zunéchst insbesondere in der Computer- und Autoindustrie
angewandt. Court?? ist mit seinen Untersuchungen hinsichtlich des Einflusses der ein-
zelnen Qualititscharakteristika auf Automobilpreise neue Wege gegangen. Goodman?%°
bezeichnet Courts Beitrag aufgrund der frithzeitigen nichtlinearen Anséitze sowie der
Berticksichtigung von Qualitétsverdnderungen als wesentlich fiir die Entwicklung der
hedonischen Methode.

Auch Grilliches?! untersuchte Autopreise und popularisierte damit diese Methode An-
fang der 60er Jahre. Durch die Entwicklung eines qualitdtsbedingten Index fiir Autpreise
konnte der starke Preisanstieg auf die stark gestiegene Qualitét der Autos zuriickgefithrt
werden?”2. Jedoch bereits einige Jahre zuvor hatte Grilliches???
Ansitze aufgegriffen. Er stellte ein hedonisches Nachfragemodell fiir Preise von Diin-
gemitteln auf und beriicksichtigte Qualitétsverdnderungen bei den Produkten, bedingt
durch technologische Verédnderungen und Innovationen. Nicht zu unrecht wird Grilli-

ches daher zu einem der ausschlaggebenden Personen gezéhlt, die diese Methode wieder
294

schon Courts hedonische

aufgegriffen und weiterentwickelt haben, auch wenn er nicht der Erfinder war

Die Methode der hedonischen Preise fand vornehmlich fiir heterogene Giiter Anwendung
und somit auch fiir Immobilien. Auch wenn die Bezeichnung ,hedonic* nicht verwandt
wurde, so werden die Arbeiten von Haas?*® und Wallace? als zwei der frithesten An-
sitze hedonischer Modelle interpretiert®”, da sie sich bereits in den 20er Jahren mit
der Modellierung hedonischer Preise fiir Farmland beschéftigten. Die einzelnen Quali-
tétscharakteristika von Gemiise und deren Auswirkungen auf den Preis wurden bereits
1928 von Waugh?%® untersucht.

In jiingerer Vergangenheit bediente man sich der hedonischen Methode u. a. bei der
Konsumenten- und Marktforschung? allgemein zur Ermittlung von Preisindizes®%?, zur
Bewertung von Autos und Computern®’! oder fiir steuerliche Bemessungen®’2. National
wie international haben sich hedonische Modelle heute als ein geeignetes Verfahren zum
Vergleich von Preisen, sowohl im Querschnitt als auch im Langsschnitt durchgesetzt und
auch in der Immobilienwirtschaft zur Marktwertermittlung an Bedeutung gewonnen3%3,
Analysen insbesondere im Wohnungsmarktbereich mittels hedonischer Modelle haben

extensiv zugenommen. Hauptsichlich werden hedonische Modelle fiir die Bereinigung
von Qualititsverinderungen bei der Bildung von Hauspreisindizes verwendet3%*, Weiter-

28961, [Cou3g)

290v61. [Goo98|

291ygl. [Gri61]
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293ygl. [Gri58]
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hin dienen hedonische Modelle zur Analyse der Nachfrage nach spezifischen Hauseigen-
schaften bzw. zur Untersuchung der generellen Haus- und Wohnungsnachfrage oder
auch zur Analyse von raumlichen Teilmirkten3%>. Ein weiteres bedeutendes Anwen-
dungsgebiet von hedonischen Modellen ist die Bewertung von Grundstiicken3%. Die
hedonische Bewertung von Wohneigentum im Zusammenhang mit der Finanzierung ist
beispielsweise in der Schweiz ein bereits iibliches Verfahren°?. Auch in den USA wird
die hedonische Methode von Grundstiicksbewertern zunehmend auch zur Verbesserung
der bisherigen Bewertungspraxis angewandt und dient u. a. der Massenbewertung in
steuerlichen Aspekten398,

Der Einfluss bestimmter Variablen und damit bestimmter Charakteristika wie z. B.
Umwelteinfliisse, Nachbarschaftsqualititen oder auch soziodemographische Effekte auf
Hiuserpreise sind ebenfalls Gegenstand von Studien mittels hedonischer Regression®%?.
In der internationalen Literatur wird insbesondere die Nichtlinearitdt hedonischer Prei-
se untersucht wie beispielsweise der Einfluss der Schulqualitiit auf Hiuserpreise®'?. Zu
den mit Abstand meist untersuchten preisbeinflussenden Charakteristika ziahlen die
Einfliisse von Umweltparametern wie die Luftverschmutzung oder der Einfluss von in-
frastrukturellen Parametern wie Distanzen3!!
OPNV312, Deutlich unterreprisentiert hingegen sind Studien hinsichtlich des Preisein-
flusses auf Wohnimmobilien durch soziale Faktoren wie Kriminalitdt oder ethnische
Bevolkerungszusammensetzung3'3. Detailliertere Ausfithrungen und beispielhafte Stu-
dien werden im Abschnitt 3.2.3 vorgestellt.

oder die Auswirkungen des vorhandenen

3.2.2 Hedonische Analysen zur Preisentwicklung in Deutschland

Durch die grofe Anzahl an Mietwohnungen in Deutschland wird deutlich, wie wich-
tig genaue Analysen hinsichtlich der Preisentwicklungen von Wohnimmobilien sind. Die
Immobilienpreisentwicklung spielt im Hinblick auf die Geldpolitik, Stabilitét der Finanz-
mérkte sowie den generellen Bedarf an Indikatoren zur Beobachtung und Bewertung des
Immobilienmarktes eine entscheidende Rolle3!4,

Versténdlich ist daher die grofie Anzahl an Untersuchungen beziiglich der Preisénderun-
gen auf dem Immobilienmarkt, die sich nicht nur bei den Preisen fiir Wohnimmobilien,
sondern auch bei den Wohnungsmieten widerspiegeln. Die Schwierigkeit der Darstellung
der Immobilienpreisentwicklung und Ableitung eines Indexes liegt an den hohen Anfor-
derungen hinsichtlich des Datenmaterials, das letztendlich den Qualitatsunterschied zur
Ermittlung von einfachen Durchschnittswerten ausmacht. Zum einen liegt dies an der
Heterogenitét von Immobilien und zum anderen auch an den methodisch, statistischen
Schwierigkeiten der Auswertung. Um die reine Verteuerung bzw. Verbilligung von Gii-
tern zu ermitteln, miissen sdmtliche Qualitdtsanderungen ausgeklammert werden. Fiir
die Ausschaltung des Einflusses der Qualititsinderung auf die Preisentwicklung finden

305ygl. [Mal02], S. 25
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unterschiedliche, u. a. auch hedonische Methoden Anwendung?®'®. Nachfolgend werden
lediglich exemplarisch verschiedene Institutionen und kommerziell ausgerichtete Privat-
unternehmen vorgestellt, die mittels hedonischer Modelle Preisindizes aufstellen.

e Das Statistische Bundesamt mit der Entwicklung eines H&userpreisindexes, der
neu gebaute, selbst genutzte Ein- und Zweifamilienh&duser der drei Marktsegmente
Eigenbau, Fertigteilbau sowie schliisselfertiges Bauen sowie Eigentumswohnungen
beinhaltet316.

e Der Verband deutscher Pfandbriefbanken (VDP) mit einem hedonischen Immo-
bilienpreisindex fiir Einfamilienhéuser und Reihenh&user auf der Grundlage der
hauseigenen Transaktionsdatenbank3!7.

e Das Bundesministerium fiir Bauwesen und Raumordnung (BBR) entwickelt in
Zusammenarbeit mit der Hypoport AG bzw. der Europace AG3!8 einen hedoni-
schen Immobilienpreisindex fiir Deutschland, beruhend auf dem Datensatz von
Kreditmarkttransaktionen bei Wohnimmobilien31?.

ImmobilienScout24 entwickelt in Zusammenarbeit mit dem Rheinisch-Westfélischen
Wirtschaftsinstitut (RWI) deutschlandweit einen Angebotsindex IMX, der sdmt-
liche Immobilientypen beinhaltet und mit Hilfe von hedonisch statistischen Me-
thoden normiert wird32°.

3.2.3 Hedonische Modelle fiir Wohnimmobilien: Literaturiibersicht

Nachfolgend wird ein kurzer Uberblick der Veréffentlichungen zu hedonischen Modellen
fiir Wohnimmobilien im deutschsprachigen Raum sowie auf internationaler Ebene vor-
genommen. Aufgrund der Vielzahl an Studien werden nur beispielhafte Schriften aus
der jiingeren Vergangenheit vorgestellt. Dem Anspruch auf Vollstandigkeit wird nicht
nachgegangen. Vielmehr stehen die verschiedenen Anwendungs- und Verwendungsmog-
lichkeiten und die bisherigen Untersuchungsschwerpunkte hedonischer Preisfunktionen
im Mittelpunkt. Die nachstehende Reihenfolge entspricht vielmehr einer retrograd chro-
nologischen als einer nach ihrer Bedeutung gemessenen Berticksichtigung.

3.2.3.1 Hedonische Modelle im deutschsprachigen Raum

Im Zentrum der Untersuchung von Herath & Maier®?!' stehen aktuelle Fragenstel-
lungen der raumlichen Okonometrie in Verbindung mit der rdumlichen hedonischen
Regression bzw. der Modellierung von raumlichen hedonischen Modellen.

Die Analyse von verschiedenen Einflussfaktoren, angefangen von den ortlichen Beson-
derheiten, den Entfernungen vom Stadtzentrum sowie von nicht beobachtbaren raum-
lichen Abhéngigkeiten auf den Preis von Wohnungen in Wien ist hierbei das Ziel der
Untersuchung. Dabei liegt die Betonung auf der Frage, ob ortliche Merkmale oder die

315ygl. [RDO5], S. 24

316ygl. [BK04] Zur Anwendung hedonischer Methoden beim Héuserpreisindex
317ygl. [EHOT)

318 www.europace.de, Abfrage 14.02.2014

319ygl. [DIOS]
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jeweilige Entfernung zum Stadtzentrum die hedonische Preisfunktion in raumlicher Hin-
sicht determinieren. Dafiir wird zunéchst ein allgemeines hedonisches Regressionsmodell
geschitzt, das sowohl die Gebaude- bzw. Wohnungsqualitéiten, die lokalen Charakteris-
tika als auch die nachbarschaftlichen Eigenschaften beriicksichtigt. Anschlieffend wird
ein angemessenes Modell gesucht, das auch die rdumliche Abhéngigkeit der Preise zu-
einander bewertet und somit die rdumliche Autokorrelation der Residuen und damit
verzerrte und ineffiziente Schétzer einschranken bzw. abwenden kann. Ebenso wird von
den Autoren die Frage aufgeworfen, ob das Ergebnis des raumlichen Modells (spatial
model) letztendlich dhnliche Ergebnisse liefert wie nicht rdumliche Modelle (non—spatial
model).

Hierfiir wurden fiir die Untersuchung insgesamt 1.656 Beobachtungen (Appartements)
des Wiener Wohnungsmarktes von Dezember 2009 bis Méarz 2010 herangezogen. Die
kurze Zeitperiode ermoglicht in diesem Fall eine Analyse der Preise, die von der all-
gemeinen wirtschaftlichen Schwankung nicht beeinflusst wird. Die Daten werden von
der ERES NETconsulting-Immobilien.NET GmbH bezogen, wobei es sich hierbei um
Angebotspreise und nicht um Transaktionspreise handelt.

Im Ergebnis der Analyse konnten die Autoren bei den allgemeinen nicht raumlichen
Modellen (non-spatial model) die Gebaudeeigenschaften wie z. B. die Wohnflidche oder
ein vorhandener Balkon als positive bzw. ein schlechter Gebaudezustand als negativen
Parameter auf den Preis nachweisen. Daneben zeigten sich aber auch die spezifischen
Charaktereigenschaften der Wiener Bezirke und die Entfernung zum Stadtzentrum als
extrem einflussreich, wobei der hochste Erklarungsgehalt im Modell nur unter Bertick-
sichtigung beider Faktoren, der 6rtlichen Besonderheiten und der Entfernung zum Stadt-
zentrum, erzielt werden konnte. Fallende Preise mit zunehmender Distanz zum Zentrum
wurden eindeutig nachgewiesen.

Réaumlich autokorrelierte Residuen waren jedoch bei sdmtlichen nicht raumlichen Mo-
dellen gegeben, worauthin das Spatial Error Model (SEM) als das am besten geeignete
Modell spezifiziert werden konnte. Die gleichartige Wirkungsrichtung wie auch die Si-
gnifikanz der ortlichen Charakteristika und die Entfernung zum Stadtzentrum auf den
Preis konnten auch hier bestétigt werden. Hinsichtlich des Ausmafies der Signifikanz der
Koeffizienten wurden jedoch im Vergleich der raumlichen und nicht rdumlichen Modelle
Unterschiede nachgewiesen. Es konnte gezeigt werden, dass im nicht rdumlichen Mo-
dell der Einfluss der ortlichen Charakteristika eher {iber- und der Distanzeinfluss eher
unterbewertet ist.

Im Fokus der Analyse Bohl et al.??? steht die Bestimmung der Preisdeterminanten
von Wohnimmobilien der Stadt Miinster mittels hedonischer Verfahren. Die aufgestell-
ten hedonischen Regressionsmodelle werden im Ergebnis von den Autoren als ein ge-
eignetes Fundament zur Konstruktion von Preisindizes und zur Wertermittlung von
(Wohn) Immobilien angesehen. Als Grundlage dienten tatséchliche Transaktionspreise
vom Gutachterausschuss der Stadt Miinster fiir die Nutzungsarten Wohnhéuser (Ein-
familienhaus, Doppelhaus, Reihenhaus und Reihenendhaus) und Eigentumswohnungen
iiber einen Beobachtungszeitraum von 1999 bis 2009.

Die Schétzung der aufgestellten hedonischen Modelle erfolgt mittels der Kleinst—Quadrat—
Methode (OLS), wobei insgesamt 2.126 Transaktionspreise fiir Wohnhéuser und 4.973

322y0]. [BMO11]
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Preise fir ETW zur Verfiigung standen. Es wurde jeweils ein lineares als auch ein
log-lineares Modell fiir die Hauser und ETWs spezifiziert und geschétzt, wobei Struk-
turvariablen als auch Lagevariablen als preisbestimmende Merkmale aufgezeigt wer-
den konnten. Zu den Strukturvariablen zdhlen bei den Wohnhéusern der Haustyp, der
Grundriss, die Grundstiicksfliache, die Geschossfliche und der Grad des Dachausbaus
und fiir beide Nutzungsarten das Alter und die Wohnflache. Die Lagevariablen bein-
halten die Qualitét der Wohnlage unterteilt in drei bis vier Kategorien und die Néhe
des Objektes zum Zentrum. Samtliche erkldrenden Variablen fliefen als Dummies in die
Modelle ein, deren Erklarungsgehalt mit rd. 68 %-71 % (Hauser) und 80 % (ETW) von
den Autoren selbst als hoch eingeschéitzt wird. In der Schlussfolgerung beurteilen die
Autoren hedonische Modelle als einen wichtigen Beitrag, um mehr Markttransparenz
fiir eine grofe Bandbreite von Zielgruppen in der Immobilienwirtschaft zu erzielen und
rdumen auch die Moglichkeit der Anwendbarkeit solcher Modelle fiir andere Nutzungs-
arten, inkl. gewerblich genutzter Objekte, ein.

Thomsen?®?3 untersuchte 2008 und 2009 die einflussnehmenden Parameter auf Boden-

preise in der Stadt Freiburg im Breisgau von Wohnbauflichen und gemischten Baufla-
chen auferhalb der Innenstadt und priifte die These vom Vorhandensein einer erhéhten
Zahlungsbereitschaft fiir Immobilien in Lagen von auffallender landschaftlicher Schon-
heit oder von besonderem Charakter. Im Fokus standen hier 1.158 Preise von Grund-
stiicken an besonderen Orten nach dem § 1 (1) 3. BNatSchG, nach dem u. a. Natur-
schutzgebiete, geschiitzte Biotoptypen, Naturdenkméler und Landschaftsschutzgebiete
hierfiir ausschlaggebend sind. Fiir die Heranziehung der erkldrenden Variablen auf den
Bodenpreis griff Thomsen auf die einschldgige Wertermittlungsliteratur zuriick. Die als
typisch wertrelevant gekennzeichneten Eigenschaften unbebauter Grundstiicke wurden
unter der Anwendung von Geoinformationssystemen den Grundstiicken zugeordnet.
Im Ergebnis konnte Thomsen die eingangs aufgestellte These bestétigen. Es zeigte sich
ein signifikanter Zusammenhang zwischen den Lagen der Immobilien, ,,. . .die innerhalb
eines 300 m-Radius um ein Gebiet von besonderer Vielfalt, Eigenart und Schoénheit
liegen, und dem Bodenwert dieser Grundstiicke.“32* Mit einem Aufschlag von mehr als
27 EUR/m? Grundstiicksfliche war der positive Effekt auch monetir mittels hedonischer
Modellierung darstellbar.

In der Analyse von Mébert et al.3?> stehen die Wohnungsmieten einer regionalen
Wohnungsgesellschaft von zehn Stéddten des Ruhrgebietes im Zeitraum von 2000 bis
2004 im Mittelpunkt der Untersuchung. Bei rund 60 % der iiber 27.000 Wohnungen
handelt es sich um nicht freifinanzierten Wohnungsbau. Analysiert wird der Einfluss von
wohnungsbezogenen Eigenschaften, das Jahr des Mietvertragsabschlusses und zusétzlich
makrookonomische Lagevariablen auf die Markt- und Kostenmiete. Fiir die hedonische
Regressionsanalyse standen fiir den gesamten Zeitraum rd. 136.000 Beobachtungen zur
Verfiigung.

Hinsichtlich des Einflusses der Wohnungsvariablen und des Zeitraumes des Vertrags-
abschlusses wiesen sdmtliche Koeffizienten die erwarteten Vorzeichen und Signifikanzen
auf. Der Mietpreis stieg nominal mit jedem Jahr an, Sozialwohnungen, éltere Baujahre
oder nicht renovierte Objekte sind im Schnitt giinstiger. Uberraschenderweise konnten
die Autoren jedoch keinen signifikanten Einfluss bei den makrodkonomischen Variablen
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3.2 Anwendung hedonischer Modelle 55

wie beispielsweise dem Anteil der Arbeitslosen, der Sozialversicherungsbeschéftigten,
der Ausldnder oder bzgl. der Altersstruktur feststellen. Griinde hierfiir werden im ho-
hen Bestand an Sozialwohnungen vermutet und daher neue Schitzungen fiir die jewei-
ligen Teilstichproben ,freifinanziert“ und ,Sozialwohnung“ durchgefithrt. Im Ergebnis
zeigte sich vergleichsweise ein deutlich geringerer Anstieg der Mietpreise fiir Sozialwoh-
nungen, aber auch der Einfluss einzelner wohnungsbezogener Variablen wie z. B. das
Alter fiel deutlich geringer aus. Auch die makrockonomischen Variablen zeigten nun
ihre Bedeutung, allen voran der positive Einfluss bei der Anzahl der Sozialversiche-
rungsbeschéftigten. Im Fazit halten die Autoren fest, dass die freifinanzierten Mieten
erheblich mehr streuen als die Mieten im nicht—freifinanzierten Markt und trotz der
Einschrankungen im deutschen Mietrecht ,,...ein Markt fiir Wohnungen existiert, in
welchem deren Heterogenitit eingepreist wird“326.

Im Vordergrund Fahrlanders®?” Untersuchung steht die statistisch / Gkonometrische
Analyse von Immobilienpreisen und weniger ein hedonisches Modell, das sédmtliche
angebots- und nachfrageseitigen Wirkungszusammenhénge erklart. Hierfiir wurden tat-
sichliche Transaktionspreise fiir Eigentumswohnungen (ETW) und Einfamilienhéuser
(EFH) in der Schweiz herangezogen und verschiedene hedonische Modelle mit einem
gegebenen Set an erkldrenden Variablen geschitzt. Als Quelle der Rohdaten dienten
hauptsachlich iiberregional tatige Firmen (Banken und Versicherungen) zur Abdeckung
des gesamten Schweizer Marktes. Die jeweils geschétzten Modelle fiir ETWs und EFH
erzielten einen Erklirungsgehalt von iiber 95 % (robustes R?) fiir mehr als 8.000 Beob-
achtungen. Die Zielgrofe Kaufpreis wurde ebenfalls logarithmiert. Zusétzlich herange-
zogene Informationen z. B. iiber Geokoordinaten ermoglichen zudem weitere Verbesse-
rungen der Modelle. Dariiber hinaus wurden Preisniveaus fiir verschiedene Ortschaften
und Stadtkreise abgeleitet und die Entwicklung der Immobilienpreise fiir Wohneigen-
tum mittels Indexkonstruktionen analysiert. Die Wertentwicklung von Immobilien zeigt
sich hierbei sowohl im Hinblick auf die Objekteigenschaften als auch hinsichtlich der
Region sehr differenziert.

Stieringer®?® untersuchte in ihrer Arbeit den Miinchner Markt fiir Wohnungseigen-
tum mittels regressionsanalytischer Methoden mit dem Ziel, zunéchst eine Bewertung
des Marktes fiir Eigentumswohnungen anhand hedonischer Modelle vorzunehmen und
anschliefend dieses Modell fiir eine preisbasierte Kategorisierung von Wohngebieten
heranzuziehen.

Ausgangspunkt fiir die empirische Analyse sind nicht tatséchliche Transaktionspreise,
sondern Angebotspreise des Instituts fiir Innovatives Bauen aus dem dritten Quartal
2007, deren Verwendung die Autorin in Bezug auf die Realitdtsnédhe von Angebotsprei-
sen im Vergleich zu Transaktionspreisen in ihrem Restimee selbst als nachteilig beurteilt
(S.73). Gleichwohl kommt Stieringer zu dem Schluss, dass die hedonische Bewertungs-
methode als geeignetes Verfahren zur Preisbestimmung von Immobilien bestehen kann
und die Einbezichung von Objekteigenschaften, Lageattributen und soziotkonomische
Variablen zu aussagekriftigen Ergebnissen fithrt. Als wesentliche preisbestimmende De-
terminanten der Objektqualitiat haben sich die Wohnfléache, der Zustand, das Baujahr,
der Wohnungstyp, das Vorhandensein eines Personenaufzuges und die Moglichkeit der
Gartenmitbenutzung herausgestellt. Weiterhin zeigten sich die geographischen Varia-
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blen der Zentralitdt und der Distanzmessungen als hochsignifikant. Dariiberhinaus wur-
den auch soziookonomische Aspekte wie die vorhandene Armutsdichte, Kaufkraft und
der Anteil der DINK (Double Income No Kids) Bevolkerung zu den Einwohnern im
Quartier untersucht und als signifikant preisbeeinflussend identifiziert. Stieringer erziel-
te mit einem doppellogarithmischen Modell die hochste Anpassung der Daten (adjusted
R? 0,937) bei einem Stichprobenumfang von 1.828 Wohnungen.

Wiesers®? Studie beschéftigt sich mit den Preiseffekten auf dem Wohnungsmarkt Wi-
en im Zusammenhang mit dem Ausbau der U-Bahn Infrastruktur. Zudem stehen die mit
dem Ausbau des U-Bahn Netzes einhergehenden Auswirkungen auf die Wohnungsmieten
sowie die Preise von Eigentumswohnungen und Eigenheimgrundstiicken im Fokus der
Untersuchung, wobei hieraus auch Wertschopfungseffekte abgeleitet werden. Dariiber
hinaus werden Bodenpreisanderungen bedingt durch Umwidmung von Grundstiicksfla-
chen in Verbindung mit Stadtentwicklungskonzepten und infrastrukturellen Ausbauten
analysiert und induziert.

Als Grundlage hierfiir dient u. a. jeweils ein hedonisches Modell fiir die Teilmérkte der
Eigenheime (Ein- und Zweifamilienhéuser) und des Geschosswohnungsbaus (Mietwoh-
nungen und Eigentumswohnungen) sowie fiir den Gesamtmarkt. Geschétzt werden die
Koeffizienten fiir die einzelnen Distanzklassen zur U-Bahn Station und die daraus ab-
leitbaren Preisaufschlidge auf den Quadratmeterkaufpreis fiir die jeweilige Distanzklasse.
Im Ergebnis zeigten sich signifikante Effekte, bedingt durch die Niahe der U-Bahn fiir
alle beobachteten Mérkte. Die erklarte Varianz (adjusted Rz) liegt im Schnitt bei rd.
72 %, beim Teilmarkt der Eigenheime bei 58 %. Die abhéngige Variable Quadratme-
terkaufpreis wurde mit dem natiirlichen Logarithmus transformiert. Die Anzahl der
Beobachtungen betrug 3.896 Fiille fiir den Gesamtmarkt, wobei als Datengrundlage die
Kaufpreissammlung der Stadt Wien diente.

Lorenz, Triick und Liitzkendorf33? untersuchten in ihrer Studie den Zusammenhang
zwischen der Nachhaltigkeit der Gebaudekonstruktionen und dem Wert der Immobilie.
Dabei wurden die Preisentwicklung und die Preisunterschiede, bedingt durch die ver-
schiedenen Eigenschaften der Immobilie analysiert.

Insgesamt standen rd. 20.000 Transaktionspreise von 1995 bis 2005 fiir Eigentumswoh-
nungen in Stuttgart fiir die hedonische Preisanalyse zur Verfiigung. Neben der Bestim-
mung der wertbeeinflussenden Merkmale wurde der Einfluss dieser Merkmale auf den
Kaufpreis in einem Log-linearen Modell ermittelt. Das aufgestellte hedonische Regres-
sionsmodel erreichte einen Erklarungsgehalt von rd. 85 %.

Der Schwerpunkt lag jedoch nicht auf der Modellspezifikation, sondern auf dem Da-
tenmaterial und seiner Qualitdt, welches vom Gutachterausschuss Stuttgart zur Ver-
fiigung gestellt wurde. Im Hinblick auf die zuvor formulierte Fragestellung hinsichtlich
der Ermittlung des aktuellen Marktwertes einer Immobilie unter Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeitsaspekten des Gebéudes, lieferten die Daten keine ausreichenden Infor-
mationen fiir die Autoren. Auf dieser Grundlage stellen die Autoren einen ,jintegrated
building performance approach® vor, wobei dieser Ansatz eine deutlich bessere Geb#u-
debeschreibung unter den verschiedensten Aspekten erméglicht.
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Die im Jahr 2004 durchgefiihrte Studie von Salvi, Schellenbauer und Schmidt?3!
stellt u. a. die Ergebnisse hedonischer Preismodelle fiir den Eigenheimmarkt (Einfami-
lienhduser sowie Eigentumswohnungen) auf der Datenbasis von rd. 15.000 Transakti-
onspreisen im Untersuchungsraum Kanton Ziirich vor. Dabei wurden die wesentlichen
Determinanten auf den Kaufpreis ermittelt, die sich grob in die drei Kategorien der
Gebaudequalitiat, der Mikro- und der Makrolage einteilen lassen. Zu den essentiellen
preisbestimmenden Eigenschaften der Gebaudequalitdt wurden u. a. die Grofe, das
Gebéudealter, die Bausubstanz und der Zustand der Liegenschaft nachgewiesen. Auf
Ebene der Mikrolage stellten sich Merkmale hinsichtlich der topographischen Verhalt-
nisse (Hanglage, Aussicht), Faktoren der Umweltqualitit (Straken- und Fluglarm) und
Variablen der Erreichbarkeit als preisbestimmend heraus. Auf Makrolagenebene reflek-
tieren die Immobilienpreise u. a. die Steuerbelastung oder den Zentralitétseffekt.

Neben der Bewertung der Liegenschaften mittels hedonischer Modelle stehen auch Im-
mobilienpreisindizes im Blickpunkt der Untersuchung. Die Autoren koénnen in ihrer Stu-
die verdeutlichen, dass reine Durchschnittspreise bzw. Mittelwertvergleiche iiber einen
bestimmten Beobachtungszeitraum falsche Signale bzgl. der wahren Immobilienpreiss-
teigerung senden. Vielmehr miissen zum einen die Qualitdtsveranderung der Wohnim-
mobilien und zum anderen auch Interaktionen von Angebots- und Nachfragekréiften
Berticksichtigung finden. An dieser Stelle kann deutlich gemacht werden, dass die auf
nicht hedonischen Modellen basierenden Preisindizes die Preisinflationen deutlich iiber-
zeichnen.

Im Ergebnis der Studie kommen die Autoren zu dem Schluss, dass die ermittelten impli-
ziten oder hedonischen Preise der Immobilieneigenschaften fiir die Bewertung weiterer
Liegenschaften herangezogen werden konnen. Zudem sollten hedonische Preismodelle
der Ausgangspunkt fiir die Entwicklung von Preisindizes sein.

Freese®? analysierte 2003 in ihrer empirischen Studie die Determinanten auf die Preise
von Berliner Einfamilienhdusern, Doppelhaushélften und Reihenhdusern mit Hilfe von
Regressionsmodellen iiber einen Untersuchungszeitraum von rd. 10 Jahren (1991 bis
2001). Als Basis dienten urspriinglich die rd. 25.000 tatséchlich getdtigten Transakti-
onspreise des Berliner Gutachterausschusses, wobei Transaktionsdaten fiir die 6stlichen
Bezirke ab 1990 zur Verfiigung standen.

Eine hedonische Preisfunktion zu ermitteln und neben den Variablen der Objekt- und
Lagequalitidt auch die preisbestimmenden Attribute der Kaufpreise von Wohnhéusern
der damals noch 23 Bezirke zu determinieren, war hierbei das primére Ziel der Ar-
beit. Dabei untersuchte Fresse nicht nur die vom Gutachterausschuss mitgelieferten
erklérenden Variablen, sondern zog zuséitzliches statistisches Datenmaterial fiir deren
Untersuchung heran. Die Untersuchung der Bezirkseigenschaften zielte darauf ab, die
Bezirkseigenschaften zu identifizieren, die zur gesteigerten Attraktivitdt des Bezirks
fithren und damit auch den Bodenwert bestimmen. Freese stellte vorab Hypothesen
hinsichtlich der Wirkungsrichtung auf den Kaufpreis fiir die zu untersuchenden Bezirks-
eigenschaften auf und iiberpriifte diese hinsichtlich ihrer Signifikanz. Im Fokus standen
griinflachenspezifische Merkmale eines Bezirks, die Verkehrsanbindung, die Klassengro-
fe in Grundschulen, der Anteil an Kinderspielplidtzen, das Haushaltsnettoeinkommen,
die Arbeitslosigkeit und der Anteil der Nichterwerbspersonen, Ausldnder und Kinder.
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Die geschitzten Modelle mit den Haus- und Bezirkseigenschaften iiber den gesamten
Zeitraum erreichten einen Erkldrungsgehalt von 73-74 %, wobei rd. 10.600 Kaufpreise
fiir die Regression zur Verfiigung standen. Der Ersatz der Bezirksdummies im Modell
durch die einzelnen Bezirkseigenschaften offenbarte sich als signifikant im Hinblick zur
Erklarung der Preisunterschiede zwischen den Bezirken, jedoch erhéhten diese insgesamt
nicht den Erklarungsgehalt des aufgestellten Modells. In einer weitergehenden Analyse
fiir den kiirzeren Untersuchungszeitraum von 1996 bis 2000 konnten noch zuséatzliche
Haus- und Lagevariablen in die Regression mit den rd. 6.600 Beobachtungen einbezo-
gen werden. Die erklarte Varianz ist mit 72-75 % dabei dhnlich hoch wie im Modell fiir
den gesamten Zeitraum. Als signifikante Hauseigenschaften prisentierten sich u. a. das
Alter des Gebaudes, die Geschossflache, die Grundstiicksfliche und die Erwerber- bzw.
Verauferergruppe, bei den Lagevariablen eine vom Wohnen abweichende typische Nut-
zungsart und vor allem die Stadtwohnlage. Unter Einbezug der Wohnlagenzuordnung
verloren einige bezirksspezifische Variablen wie der Anteil der Waldfliche, die Anzahl
der Bahnhofe oder der Anteil der Nichterwerbspersonen etc. an Bedeutung, deren Ein-
fluss mit der Wohnlage damit erfasst zu sein scheint. Ein signifikant positiver Einfluss
auf die Kaufpreise konnte beim Anteil der Ausléander und beim Einkommen nachgewie-
sen werden, negativ hingegen wirkten sich, wie vermutet, der Anteil der Arbeitslosen
und der Anteil der Kinder aus.

Zusammenfassend léasst sich feststellen, dass die Autorin die wesentlichsten zur Verfii-
gung stehenden Lage- und Objekteigenschaften hinsichtlich ihrer Signifikanz identifizie-
ren und determinieren konnte. Zugleich wird deutlich, dass die Erhebung und Auswer-
tung von Daten auf kleinrdumigerer Ebene, wie die der Bezirksebene, sinnvoll ist und
die Erklarungskraft der Modelle erhohen kann.

Einen eher theoretischen Ansatz zur hedonischen Preistheorie liefert Haupt3? in sei-
ner Arbeit ,Die Charakteristika des hedonischen Gutes Wohnung Eine 6konometrische
Analyse aus dem Jahr 2002. Kern der Analyse ist die Anwendung der hedonischen
Theorie auf das Gut Wohnung und dariiber hinaus deren Verwendung zur Angebots-
und Nachfrageanalyse der jeweiligen Wohnungsattribute.

Im Mittelpunkt steht u. a. die ,,...prinzipielle 6konometrische Umsetzbarkeit der un-
tersuchten Theorie.“?3*, die gemessen an den vielféltigen praktischen Anwendungen zu-
néchst gegeben zu sein scheint. Haupt zieht jedoch den Schluss, dass die ,,. . . empirische
Umsetzung der aufgebauten hedonischen Theorie, doch erhebliche, wenn nicht gar unlés-
bare Probleme mit sich bringt.“33® und stellt insbesondere die Gleichgewichtsannahme
in Frage. Hedonische Preisfunktionen, als Spezialfille der multiplen Regressionsfunkti-
on, sind demnach nicht selten fehlspezifiziert.

Im Ergebnis der theoretischen Untersuchung und einer im Anschluss folgenden em-
pirischen Analyse des Regensburger Mietwohnungsmarktes hilt Haupt fest, dass die
hedonische Idee beispielsweise durchaus leistungsfihig bei der Indexermittlung, der Be-
stimmung der Preisdeterminanten oder der Bestimmung der Preise fiir die jeweiligen
‘Wohnungscharakteristika scheint.
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Schulz und Werwatz33% entwickelten mit Transaktionsdaten des Berliner Gutachter-
ausschusses von 1982 bis 1999 ein hedonisches Modell fiir Berliner Einfamilienh&user,
das die oft angebrachte Kritik eines nicht fundierten theoretischen Hintergrunds der
hedonischen Methode umgehen soll. Das Modell schitzt Immobilienpreise basierend
auf der Barwerttheorie unter Beriicksichtigung anderer wirtschaftlicher Variablen, wie
beispielsweise der Inflationsrate, Hypothekenzinsen oder Renditen anderer Vermogens-
werte.

Im Mittelpunkt der Untersuchung von Helbig und Brunauer3” steht die Definition
rdumlicher Teilmérkte fiir den Einfamilienhausmarkt in Osterreich auf Basis eines lo-
kalen hedonischen Immobilienpreismodells. Dabei steht die Beriicksichtigung der raum-
lichen Heterogenitat von Immobilien zur Vermeidung verzerrter Parameterschétzungen
im Vordergrund. In diesem Zusammenhang wird weniger eine auf Verwaltungsgrenzen
beruhende Teilmarktdefinition durchgefiihrt, sondern das Ziel verfolgt, eine datengetrie-
bene Festlegung von rdaumlichen Teilméarkten zu finden.

Als Basis fiir diese Analyse dienten Kaufpreise von insgesamt 3.892 Transaktionen von
Einfamilienhéusern im Zeitraum von 1998 bis 2009 in Osterreich. Neben den Immo-
bilienqualitaten sind auch Sekundérdaten der amtlichen Statistik bzgl. der Lage- und
Nachbarschaftscharakteristika in der Untersuchung beriicksichtigt worden.

3.2.3.2 Hedonische Modelle in der internationalen Literatur

Aufgrund der zahlreich international erschienenen Studien zu hedonischen Modellen sol-
len an dieser Stelle zunédchst Veroffentlichungen vorgestellt werden, die sich bereits mit
der Auswertung der vorhandenen Literatur zum Thema beschéftigt haben. Anschliefend
werden kurz beispielhaft einige konkrete Untersuchungen analog zum Abschnitt 3.2.3.1
vorgestellt. Im internationalen Bereich, und hier speziell im angelsédchsischen Raum,
liegen zahlreiche Studien vor, bei denen hedonische Preismodelle zur Schéitzung von
Werten und Preisen von Immobilien herangezogen werden. Insbesondere Wohnimmobi-
lien und Wohnimmobilienteilmérkte stehen im Fokus der Untersuchungen.

Herath & Maier?*® haben insgesamt 471 Arbeitspapiere zu diesem Thema analysiert
und geben dabei einen sehr guten Uberblick zum einen hinsichtlich der theoretischen
und methodischen Entwicklungen hedonischer Regressionsmodelle und zum anderen zur
Anwendung solcher Modelle im Wohnimmobilienbereich.

Zusammenfassend liefs sich der Anwendungsbereich hedonischer Modelle in vier Kate-
gorien einteilen. Die Hauptverwendung besteht in der Konstruktion von Immobilien-
preisindizes, gefolgt von der Bewertung von Immobilien besonders im Falle fehlender
Transaktionsdaten. Dariiber hinaus dienen hedonische Modelle aber auch zur Nachfra-
geanalyse der verschiedenen Hauseigenschaften oder zum Testen von Annahmen in der
rédumlichen Okonomie.

Von den 471 untersuchten Studien zum Thema hedonischer Modelle konzentriert sich
die Mehrheit, insgesamt 321, auf empirische Studien zur Preisentwicklung im Allgemei-
nen, aber auch auf spezielle Einflussgrofen. Neben den 134 Studien, die sich auf die
theoretische und methodische Entwicklung fokussieren, konzentrieren sich einige wenige
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auch nur auf die historische Entwicklung. Bei den 321 ausgewerteten empirischen Stu-
dien hinsichtlich der untersuchten Einflussgrofsen auf den Preis der Immobilie liegt der
Fokus bei 178 Studien sehr stark auf dem Einfluss der Nachbarschaftsqualitdten und
auf verschiedenen Kombinationen. Vordergriindig wurden hier Umwelteinfliisse wie die
Luftverschmutzung untersucht, aber auch infrastrukturelle Gegebenheiten erforscht.

Als Fazit halten die Autoren fest, dass bestimmte den Immobilienpreis beeinflussen-
de Eigenschaften wie die unmittelbaren Nachbarschaftsqualititen und Umwelteinfliis-
se bereits ausreichend analysiert wurden. Hingegen besteht bei der Untersuchung des
Einflusses der Gebaudequalititen bzw. der Gebdudestruktur auf den Kaufpreis noch
Nachholbedarf. Ebenso sind die Einfliisse auf den Kaufpreis, bedingt durch die eth-
nische Bevolkerungszusammensetzung oder auch bedingt durch die Kriminalitétsrate
noch weitestgehend unerforscht.

Neben seiner zuvor vorgestellten empirischen Untersuchung (vgl. Abschnitt 3.2.3.1) gibt
auch Fahrlinder® einen kurzen Uberblick zu den bisherigen Entwicklungen im Zu-
sammenhang mit hedonischen Modellen und stellt die Autoren sowie den Gegenstand
der jeweiligen Analyse kurz tabellarisch vor. Die Schweizer Literatur konzentriert sich
hierbei auf die Entwicklung von Preisindizes, vorzugsweise fiir Einfamilienhduser u. a.
auch mit Hilfe von GIS basierten Geo-Indizes. Hervorzuheben ist, dass die hedonische
Methode in der Schweiz auch in der praktischen Anwendung bereits weit verbreitet ist.
So wurde diese Methode im operativen Kreditgeschéft bei mehr als 50 % der Schweizer
Banken bereits implementiert3®, aber auch kommerzielle Anbieter wie z. B. Wiist &
Partner®!! verwenden bereits die hedonische Methode u. a. fiir Indizes oder fiir die Be-
wertung von Immobilien32. AuRerhalb der Schweiz im internationalen Bereich entdeck-
te Fahrlinder®*® hauptsichlich Literatur in Bezug auf Neuerungen bzgl. der Methodik
hedonischer Preismodellierungen oder auch Ergebnisse hinsichtlich der Uberlegenheit
indirekter gegeniiber direkten Preisindizes. Untersuchungen nichtparametrischer Ansét-
ze bei der Methodik werden von Fahrlander an dieser Stelle hervorgehoben.

Der Fokus der Literaturauswertung von Sirmans & Macpherson®** in 2003 war zum

einen auf die Analyse der jingsten Studien in den USA im Zusammenhang mit hedo-
nischen Modellen zur Schétzung von Hauspreisen gerichtet, zum anderen aber auch auf
die Beziehung zwischen dem Verkaufspreis und dem Zeitraum, der zum Verkauf eines
Objektes benotigt wurde.

Im Hinblick auf die untersuchten hedonischen Modelle standen die am héufigsten un-
tersuchten Attribute im Vordergrund. Aufgrund der zahlreichen erkldrenden Variablen
wurden diese vorab in insgesamt acht Kategorien eingeteilt (Gebdudestruktur, Aus-
stattung, Aukenanlagen, Nachbarschaft und Lage, Umwelteinfliisse, offentliche Einrich-
tungen, Verkaufsfaktoren und Finanzierungsart) und die Koeffizienten der Attribute
hinsichtlich ihres Vorzeichens sowie deren Signifikanz mit einander verglichen. In einem
weiteren Schritt wurden ausgewéhlte geschatzte Koeffizienten auch in Bezug auf die
geographische Lage der verkauften Objekte gegeniibergestellt. Dabei konnten die Auto-
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ren auch die Ergebnisse ihrer eigenen Studie ,The Value of Housing Characteristics*345

bestéatigt sehen.

Die in 2005 veréffentlichte Studie von Sirmans et al.?*6 geht noch einen Schritt wei-
ter und untersucht mittels einer Meta Analyse die geschétzten Regressionskoeffizienten
von Hauspreisen. In diesem Zusammenhang wird der Frage nachgegangen, ob hedonisch
aufgestellte Modelle jeweils einzigartig sind oder auch allgemeingiiltige Aussagen tref-
fen konnen. Im Mittelpunkt standen die ermittelten Regressionskoeffizienten von neun
Einflussfaktoren (Quadratfuf, lot size, Alter, Anzahl Zimmer und Béder, das Vorhan-
densein von Garage, Pool, Kamin oder Klimaanlage; diese Hauseigenschaften fanden am
héufigsten Eingang in den hedonischen Preismodellen) auf den Hauspreis als abhingige
Variable, die hinsichtlich ihrer Schwankungen in Abhéngigkeit der geographischen La-
ge, der verwendeten Datenquelle, des Zeitraums und der Modellspezifikation analysiert
wurden.

Als wesentlich konnten folgende Schliisse gezogen werden: Die Mehrheit der Koeffizien-
ten der untersuchten Einflussfaktoren wurde durch die geographische Lage beeinflusst.
Der Effekt fast aller Hauseigenschaften auf den Preis hat sich iiber die Zeit nicht ge-
andert. Hingegen bestimmte die Datenquelle die Variation einiger Koeffizienten (Alter,
Anzahl Biader und Kamin). Die Modellgrofe, also die Anzahl der verwendeten Varia-
blen im hedonischen Modell, beeinflusste bei keiner der untersuchten Einflussgrofen die
ermittelten Koeffizienten. Als Fazit halten die Autoren somit fest, dass die vorliegende
Meta Analyse signifikante Abweichungen der Koeffizienten ermitteln konnte, die jedoch
bei weitem nicht so ausgeprégt sind wie traditionell angenommen.

Malpezzi®!" rezensiert ausgewihlte Literatur zum Thema hedonische Modelle und legt

den Fokus hierbei u. a. auf folgende Punkte: Beriicksichtigung von eventuell vorhande-
nen Marktungleichgewichten, Modellspezifikation im Hinblick auf ausgelassene Varia-
blen, die richtigen Funktionsform, die Analyse bzw. die Definition des zu untersuchen-
den Teilmarktes oder den Zweck des hedonischen Modells als solches. Weiterhin stellt
der Autor auch kurz Themen zur hedonischen Preismodellierung vor, die bisher eher sel-
ten Gegenstand von Untersuchungen sind bzw. noch werden kénnten. Hierzu z&hlt u. a.
die Setzung des Schwerpunktes auf die Auswahl der Daten, die Verwendung von halb-
und nichtparametrischen Modellen, die rdumliche Struktur der Daten in Verbindung
mit rdumlicher Autokorrelation und die Anwendung solcher Modelle auch fiir andere
Nutzungsarten wie z. B. Gewerbeimmobilien. In diesem Zusammenhang sieht Malpezzi
funktionale Interdependenzen zwischen Wohn- und Gewerbeimmobilien noch als weit
unterschétzt. Als Resultat hélt der Autor fest, dass hedonische Modelle keine neue Tech-
nik oder Methode mehr sind, sondern inzwischen zum Standard beim Umgang mit der
Heterogenitét von Wohnimmobilien zdhlen.

Untersuchungsgegenstand in Day’s?*® Analyse sind Transaktionspreise von Wohnim-
mobilien im Siiden und Nord-Westen der Stadt Glasgow in Schottland. Unter Nutzung
offentlich zugénglicher Verkaufspreise wurden insgesamt rd. 3.500 Transaktionspreise
aus dem Jahr 1986 mit exakter Angabe der Adresse fiir die Untersuchung herange-
zogen. Die grofse Mehrheit der grundstiicksbeschreibenden Merkmale wurde iiber Geo
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informationssysteme (GIS) herangezogen, um auch das Potential dieser Informations-
quelle einmal herauszustellen. Die den Kaufpreis beschreibenden Attribute sind in die
vier Kategorien Gebdudestruktur (Gebdudetyp, Anzahl Zimmer, Vorhandensein von
Zentralheizung, Garage etc.), Infrastruktur (Distanzen zu 6ffentlichen Verkehrsmitteln,
City Center, Schulqualititen etc.), Nachbarschaft (durchschnittliches Alter, Kriminali-
téatsrate etc.) und Umwelteinfliisse (Larmpegel, Luftverschmutzung, Aussicht etc.) ge-
gliedert.

Day legte in diesem Arbeitspapier den Schwerpunkt seiner Forschungstitigkeit auf
die Identifikation von Grundstiicksteilméarkten durch statistische Verfahren, unterteilt
z. B. nach Grundstiicksart, Lage oder soziotkonomische Faktoren. Fiir jeden Teilmarkt
wurden hedonische Preisfunktionen geschétzt, die sich in Abhéngigkeit des jeweiligen
Teilmarktes deutlich voneinander unterschieden. Weiterhin stehen Fragestellungen zur
rdumlichen Segmentierung von Grundstiicksmérkten zur Vermeidung potenzieller raum-
licher Autokorrelation und damit verbundenen das Problem verzerrter Schétzer im Vor-
dergrund.

Im Ergebnis wurde gezeigt, dass die Segmentierung von Grundstiicksmérkten zwin-
gend notwendig ist und damit eine Alternative zur sonst iiblichen nur geographischen
oder strukturellen Unterteilung vorgestellt. Die Segmentierung der Teilmérkte erfolgt
mittels Clusteranalyse und beriicksichtigt nicht nur ein Kriterium, sondern ein ganzes
Biindel an rédumlichen, strukturellen und soziotkonomischen Faktoren. Zusétzlich wur-
den neben der allgemeinen nicht rdumlichen OLS Schétzung auch rdumliche Modelle
(Spatial Dependance Model) geschétzt, deren Ergebnisse anhand des Einflussmerkmals
Verkehrslarm verglichen wurden. Raumliche Modelle erzielten eher die erwarteten Re-
sultate hinsichtlich der geschétzten Koeffizienten.

Sirmans & Macpherson®® untersuchten in ihrer Studie Hiiuserpreise aus der Region

Philadelphia, USA zur Schétzung der marginalen Preise der jeweiligen Eigenschaften
dieser Objekte. Insgesamt standen hierfiir 28.828 Beobachtungen aus dem MLS (Mul-
tiple Listing System) zur Verfiigung. Im Wesentlichen konnten sédmtliche vermuteten
Wirkungsrichtungen der erkliarenden Variablen in dieser Analyse bestétigt werden.

Die Verbindung zwischen der Schulqualitét von Grundschulen und Hauserpreisen in St.
Louis, Missouri in den USA wurde in der Studie von Chiodo et al.>** gepriift, wobei
eindeutige nichtlineare Zusammenhénge aufgedeckt wurden.

Gegenstand der Untersuchung von Maurer et al.?*! waren insgesamt iiber 84.000
Kaufpreise im Zeitraum von 1990 bis 1999 zur Berechnung eines Preisindizes fiir den
Pariser Wohnungsmarkt. Die Wahl der Funktionsform durch Box/Cox Transformation
stand zudem im Mittelpunkt.

Bover & Velilla**? untersuchen in ihrer Studie die Preissteigerung, bedingt durch Qua-
litdtssteigerung fiir verschiedene Stédte in Spanien und présentieren eine Alternative zur
herkémmlichen hedonischen Methode fiir die Ermittlung der reinen Preissteigerung von
Neubauten im Wohnimmobilienbereich. Als Grundlage dienten die Daten des Ministerio
de Fomento in der Zeit von 1993 bis 1997.
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Die immer grofer werdende Rolle hedonischer Modelle in der offiziellen Statistik der
Vereinigten Staaten zeigte Moulton®®® bereits 2001 auf. Dabei stellt er den Einsatz
hedonischer Methoden der vier Statistikédmter (,statistical agencies®) Bureau of Labor
Statistics, Bureau of the Census, Federal Reserve Board und Bureau of Economic Ana-
lysis vor und erldutert daneben einige falsche Auffassungen in Bezug auf die Bedeutung
hedonischer Methoden fiir die Preisindexkonstruktion. Moulton3>* wies daneben auch
noch einmal auf die quantitative Entwicklung des Einsatzes von hedonischen Modellen
hin im Vergleich zu Tripletts3>> Untersuchung von 1991 und zeigte sich hier bereits op-
timistisch fiir die zukiinftige Bedeutung hedonischer Modelle in der offiziellen Statistik
der USA bzw. auch deren Verwendung im internationalen Raum?°,

3.2.4 Einsatz in der deutschen Wertermittlungspraxis

In der deutschen Wertermittlungspraxis kommen hedonische Modelle noch eher selten
vor und deren Einsatz wird differenziert betrachtet. Vogels beispielsweise verneint eine
funktionale Beziehung zwischen dem Preis der Immobilie und seinen Attributen wie
Lage, Ausnutzung oder Ertrag und geht eher von ,,...mehr oder weniger zufillige|n|,
lockere[n| Verkettung[en| von Einfliissen.“3%7
schen dem Preis und den Grundstiicksmerkmalen lassen sich jedoch anhand einer groften
Anzahl von Beobachtungen nachweisen und in einer mathematischen Funktion darstel-
len.

aus. Diese stochastischen Beziehungen zwi-

Gerardy & Mockel & Troff358 betrachten stochastische Modelle ebenso als ein geeignetes
Instrument zur Ableitung von Werten und Bezichungen aus Kaufpreisen. Zudem wei-
sen sie darauf hin, dass statistische Methoden in der Wertermittlungspraxis nicht mehr
wegzudenken sind und speziell fiir Einzelwertermittlungen im Zuge des Vergleichswert-
verfahrens eine sinnvolle Erginzung darstellen. Auch Ziegenbein3% befiirwortet statis-
tische Methoden in der Wertermittlung und fiihrt folgende Vorteile solcher Verfahren
an:

,~ Die Beziehung zwischen dem Marktpreis des Wertermittlungsfalls und den Kaufprei-
sen der Vergleichsfille lassen sich in einem mathematischen Modell formulieren, das
nachvollziehbar, iiberpriifbar und damit weitgehend frei von subjektiven Wertungen ist.

- Die Modelle kénnen den Einfluss mehrerer Merkmale auf die Preisbildung berticksichti-
gen; das bedeutet eine wesentliche Verbesserung des indirekten Vergleichswertverfahrens
und damit der angestrebten Herleitung des Marktpreises aus Kaufpreisen.

- Die Analysen liefern auch Angaben iiber die Zuverlissigkeit der Ergebnisse.*36°

Ziegenbein®6! erforschte bereits 1977 die Anwendungsmdglichkeiten multivariater Ver-
fahren der mathematischen Statistik fiir die Wertermittlung von unbebauten Grund-
stiicken. Neben der Schitzung des Verkehrswertes im Sinne des Baugesetzbuches mit
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Hilfe des direkten Preisvergleichs steht der indirekte Preisvergleich mittels multipler Re-
gressionsanalyse im Vordergrund. Der Begriff ,hedonisch kommt zwar nicht in seiner
Analyse vor, jedoch steht Ziegenbein ebenfalls vor der Aufgabe, den richtigen funktio-
nalen Zusammenhang zwischen den Kaufpreisen und seinen Einflussgrofen zu finden
und die relevanten Faktoren zunéichst zu bestimmen. Daher wird die Anwendung der
Regressionsanalyse fiir die Wertermittlung von unbebauten Grundstiicken von Ziegen-
bein methodisch aufbereitet und ein iterativer Weg zur Findung der optimalen Re-
gressionsfunktion vorgeschlagen. Hierfiir untersuchte er insgesamt 1.264 Kaufpreise in
der Stadt Celle in Niedersachsen im Zeitraum von 1963 bis 1975 im Hinblick auf ihre
wertbeeinflussenden Merkmale. Im Ergebnis kann die aufgestellte Schatzfunktion rd.
70 % der Variation in den Preisen erkléren. Die geschitzten Werte wurden anschlieRend
mit den vom Gutachterausschuss ermittelten Bodenrichtwerten verglichen. Die absolu-
ten prozentualen Abweichungen betrugen im Durchschnitt nicht mehr als 10 %. Da-
mit konnte Ziegenbein Vertrauensbereiche fiir die Verkehrswerte bei einer vorgegebenen
Sicherheitswahrscheinlichkeit von 90 % bestimmen. Nach Ziegenbein ist die multiple
Regression somit ein geeignetes Instrument fiir eine objektive und fundierte Werter-
mittlung, insbesondere wenn der direkte Preisvergleich nicht moglich ist. Dabei hélt
Ziegenbein die Anwendung derer nicht nur fiir unbebaute Grundstiicke, sondern auch
fiir bebaute Grundstiicke moglich und hélt auch deren Anwendung in der Praxis fiir
realistisch.

Einen Uberblick zu mathematisch statistischen Analysen von Kaufpreisen, die seit den
70er Jahren durchgefiihrt wurden, gibt z. B. Mann362
gen im Hinblick auf die Verwendung statistischer Methoden in der Grundstiickswerter-
mittlung nach ihrer grundsétzlichen Art, nach Veréffentlichungen bzw. Seminaren und
nach ihren Anwendungen auf konkreten Teilmérkten. Den Teilmarkt der EFH fiir den
Grokraum Hannover analysierte Uhde®6? 1982 beispielsweise auch auf der Basis von
Regressionsmodellen. In seinen 6konometrischen Modellen gelang es ihm, plausible An-
sitze fiir die unbekannten Modellparameter zu entwickeln. Nach Mann fanden jedoch
bereits in den Jahren von 1976 bis 1979 die zahlreichsten Untersuchungen im Zusam-
menhang mit dem indirekten Vergleichswertverfahren und statistischen Methoden statt.
Nachdem das Interesse zunéichst wieder abflachte, standen statistische Methoden Mitte
der 80er (1986/87) und Mitte der 90er noch einmal stark im Fokus. Griinde hierfiir
sieht Mann®%* in den unmittelbar zuvor bereitgestellten Angeboten von statistischen
Seminaren zur Grundstiickswertermittlung36®.

. Er unterscheidet die Auswertun-

In Kooperation mit dem Berliner Gutachterausschuss fiir Grundstiickswerte (GAA) hat
das Center for Applied Statistics and Economics (CASE) der Humboldt Universitét
zu Berlin ein Prognosemodell fiir Berliner Einfamilienh&user entwickelt. Mittels hedo-
nischer Modellierung wurden Transaktionsdaten des GAA Berlin ausgewertet und im-
plizite Preise fiir die jeweiligen Immobilienqualitdten geschitzt. Damit erlaubt es dem
Nutzer Wertprognosen fiir EFH unter Angabe ausgewihlter Eigenschaften der Immo-
bilie abzufragen366.
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Trotz der Ahnlichkeit des Skonometrischen Modells mit dem Vergleichswertverfahren
nach WertV (Vorgéinger der ImmoWertV), wird darauf hingewiesen, dass die prognosti-
zierten Immobilienwerte keine gutachterliche Marktwertermittlung ersetzen. Transakti-
onsdaten seit dem Jahr 1995 dienen hier als Grundlage, die alle drei Monate aktualisiert
werden307.

Mit der in 2010 in Kraft getretenen Immobilienwertermittlungsverordnung (Immo-
WertV) sind zur Ermittlung von Bodenrichtwerten und sonstigen erforderlichen Daten
fiir die Wertermittlung ebenfalls Hinweise zur Verwendung von mathematisch statisti-
schen Methoden enthalten. Gemeint sind hier insbesondere Regressionsanalysen oder
sog. hedonische Modelle08. Zeiler® beispielsweise entwickelte eine iiberregional an-
wendbare Methode zur Ableitung von Bodenrichtwerten in bodenpreisarmen Gebieten.
Im Fokus stehen einfache und multiple Regressionsmodelle zur Bodenrichtwerterkld-
rung, wobei immobilienwirtschaftliche, Entfernungs- und soziodemographische Varia-
blen als erklérende Grofen dienen.

Bodenrichtwerte sollen {iblicherweise aus Kaufpreisen solcher Grundstiicke abgeleitet
werden, die in ihren Merkmalen nicht voneinander abweichen. Sonst konnen diese Ab-
weichungen gem. § 9 Abs. 2 ImmoWertV aber auch durch ,,. . . andere geeignete Verfahren
...“ beriicksichtigt werden.

Ein weiterer Aspekt ist die Anderung des BauGB, u. a. § 196 BauGB, der die Gutacher-
ausschiisse seit dem 01.07.2009 zur Ausweisung zonaler Bodenrichtwerte flichendeckend
fiir sémtliche Nutzungsarten verpflichtet. Insbesondere kaufpreisarme Innenstadtlagen
forderten nun alternative Bewertungsmethoden®7°.

Vor diesem Hintergrund fithrten bereits einzelne Gutachtersausschiisse 6konometrisch
statistische Methoden zur Ermittlung von Bodenrichtwerten ein. In Zusammenarbeit
mit der Universitat Freiburg wurden Bodenrichtwerte beispielsweise fiir die Stadt Frei-
burg im Breisgau abgeleitet. Thomsen und Nitsch?7!
denrichtwerte fiir die Stadt Freiburg im Breisgau mittels hedonischer Modellierung und
untersuchten in diesem Zusammenhang ca. 130 wertrelevante Faktoren als erklarende
Variable. Die vom Gutachterausschuss bewerteten 2.200 Grundstiicke stellen dabei die
zu erklirende Grofe dar. Als Einflussvariablen dienten neben dem Maf der baulichen
Nutzung sog. Lagevariablen, die das soziale Umfeld, den OPNV oder die Umweltver-
schmutzung beschreiben. Mittels dieser Modelle wird die Berechnung der Bodenpreise
ermdglicht, dariiber hinaus aber auch die Moglichkeit gegeben, Anderungen im Boden-
wertniveau, bedingt durch Entwicklungsmafnahmen zu prognostizieren. Im Ergebnis
konnten die Autoren Modelle mit einem Erklarungsgehalt von mehr als 80 % entwi-
ckeln, die die Wertermittlungsergebnisse der zuféllig ausgewéhlten Grundstiicke sehr
gut erklarten.

entwickelten flichendeckend Bo-

Ein weiteres Beispiel ist der Gutachterausschuss Essen, der mit Unterstiitzung der DIA
Consult AG 100 Bodenrichtwerte fiir Wohnbauland in der Essener Innenstadt mittels
hedonischer Verfahren ableitete. Inzwischen wird eine modifizierte Version der hedoni-
schen Methode, die geographisch gewichtete Regressionsanalyse angewandt. Als Vorteil
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wird u. a. die Verwendung 6konometrischer Daten, die kleinteilige Netzstruktur und
damit die nicht mehr notwendigen Umrechnungskoeffizienten gesehen. Nachteilig ist
jedoch das unumgingliche Spezialwissen®72.

Neben Bodenrichtwerten stehen auch Marktanpassungsfaktoren®™ und Liegenschafts-
zinsitze3™ im Mittelpunkt hedonischer Modellierungen. F+B Forschung und Bera-
tung®™ leiteten flichendeckend objektspezifische Liegenschaftszinssitze fiir Eigentums-
wohnungen mittels hedonischer Regressionsmodelle ab. Die Autoren sehen im Ergebnis
hiermit bereits eine deutliche Qualititsverbesserung gegeniiber den in der Literatur
ausgewiesenen Zinssitzen.

Die hedonische Methode erlangt mittlerweile auch als Bewertungsverfahren Bestéti-
gung. So erkennt z. B. das Umweltbundesamt®”® hedonische Methoden zur Ermittlung
der Preise fiir Immobilien und Wohnungen zumindest als indirekte Bewertungsmetho-
de an. Demnach koénnen hedonische Preismodellierungen signifikante Preisénderungen,
bedingt durch verschiedene Umweltgiiter identifizieren und deren Wertschétzung quanti-
fizieren. Lorenz & Triick & Liitzkendorf>”” sehen in den traditionellen Wertermittlungs-
verfahren Defizite im Hinblick auf die addquate Beriicksichtigung von Fragestellungen
hinsichtlich der Nachhaltigkeit von Gebauden. Inwiefern konnten oder miissten Dis-
kontierungszinsétze angepasst werden, um stabilere Cash Flows abzubilden, die durch
eine bessere Nachhaltigkeit der Immobilie bedingt sind? Hedonische Regressionsana-
lysen bieten nach Meinung der Autoren eine wissenschaftlich fundierte Basis fiir die
Preis und Wertfindung und mindern damit gleichzeitig die Gefahr der subjektiven Be-
urteilung der Immobilie durch die individuellen (nicht) vorhandenen Erfahrungen oder
Kenntnisse des jeweiligen Bewerters.

Die hedonische Methode wird daher grundsétzlich als eine Moglichkeit zur Marktwerter-
mittlung im Sinne des § 194 BauGB gesehen, die sich dabei eng an das Vergleichs-
wertverfahren nach ImmoWertV lehnt®"®. Mittels hedonischer Modellierung wird eine
mathematische Funktionsgleichung geschétzt, mit Hilfe derer Vergleichspreise ermittelt

werden kénnen37.

Kleiber®® sieht dabei den Nutzen hedonischer Modelle in der gleichzeitigen Beriick-
sichtigung von Abweichungen mehrerer Merkmale in einem Rechengang, weist jedoch
auch auf die Nachteile hinsichtlich der hohen statistischen Anforderungen an eben diese
Modelle hin. Auch Gerardy et al.33! sehen neben dem meist mangelhaften Datenmate-
rial in erster Linie auch in den fehlenden mathematisch statistischen Kenntnissen der
Grundstiicksbewerter Ursachen fiir die seltene Anwendung derer in der Praxis.

Auch in der Portfoliobewertung kommen hedonische Regressionmodelle zum Einsatz,

indem nicht einzelne Immobilienwerte ermittelt und summiert werden, sondern der Wert
der Immobilie auf Makroebene iiber ihre einzelnen Charakteristika wie zum Beispiel Al-
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ter, Lage oder Grofe ermittelt wird®®2. Haas®®® hilt die Anwendung der hedonischen
Methode in der Portfoliobewertung jedoch fiir eher ungeeignet, da insbesondere in der
Anfangsphase einer Portfoliobewertung kaum detaillierte Informationen zu den einzel-
nen Objekten vorliegen.

3.2.5 Zusammenfassung

Hedonische Modelle haben in der jiingsten Vergangenheit zur Analyse und Erforschung
von Wohnungsméarkten wieder stark an Bedeutung zugenommen. Im Fokus der Unter-
suchungen stehen vorrangig die Wohnungsteilmérkte fiir Wohnungseigentum, Einfami-
lienh&user, Doppel- und Reihenhéuser und der Teilmarkt der unbebauten Grundstiicke.
Dabei stehen entweder die tatsdchlich erzielten Kaufpreise, aber auch Mietpreise im
Vordergrund. In Deutschland konzentrieren sich die Analysen weitestgehend auf die Be-
stimmung der Preisdeterminanten mittels regressionsanalytischer Methoden und darauf
aufbauend auf die Verwendung derer Ergebnisse u. a. zur Entwicklung von Preisindizes.

Das Spektrum der Anwendungsmoglichkeiten hedonischer Modelle zeigt sich jedoch,
speziell in der internationalen Forschung deutlich vielfaltiger. Neben der Indexkonstruk-
tion und der Analyse einzelner oder mehrerer Einflussgrofen auf die Zielgrofe Kaufpreis
bzw. Miete werden hedonische Modelle fiir die Bewertung von Immobilien, zur Identi-
fikation von sachlichen bzw. rdumlichen Teilmérkten oder zur Nachfrageanalyse von
speziellen Hauseigenschaften eingesetzt. Daneben werden aber auch Fragen zur Verall-
gemeinerung aufgestellter hedonischer Modelle und der damit evtl. moglichen Ubertra-
gung der Ergebnisse auf andere regionale, aber auch sachliche Teilmarkte aufgeworfen.
Gleichfalls hinterfragen einige Studien auch die Modelltheorie und setzen den Fokus auf
die weitere Entwicklung der Theorie und Methodik. Bezogen auf die Methodik nimmt
die Bedeutung nichtparametrischer Ansétze in den Analysen immer weiter zu. Zudem
konzentrieren sich vermehrt Studien auf die rdumliche Abhéngigkeit (rdumliche Auto-
korrelation) der Zielgrofe Kaufpreis.

Im Hinblick auf die Bewertung von Immobilien haben regressionsanalytische Methoden
auch in Deutschland bereits seit den 70er Jahren Anerkennung gefunden. Multiple Re-
gressionsmodelle, ohne Gebrauch des Begriffes hedonisch, kamen bereits fiir die Werter-
mittlung von unbebauten Grundstiicken und Einfamilienhausern in Betracht3®4. Auch
aktuell haben 6konometrische Modelle nicht an Einfluss verloren, insbesondere vor dem
Hintergrund der Forderung flaichendeckender Bodenrichtwerte fiir simtliche Nutzungs-
arten ebenso in Regionen ohne nennenswertes Transaktionsgeschehen. Neben der Er-
mittlung von Bodenrichtwerten spielen Regressionsmodelle fiir die Ableitung sonstiger
fiir die Wertermittlung erforderlicher Daten wie Liegenschaftszinssétze oder Marktan-
passungsfaktoren®®® eine zunehmend beachtete Rolle. Hedonische Modelle entsprechen
dem indirekten multiplen Preisvergleich (vgl. Abschnitt 2.4) und damit dem Vergleichs-
wertverfahren der ImmoWertV. Im Unterschied zur internationalen Sichtweise wird die
Ableitung von Marktwerten direkt aus dem Regressionsmodell bzw. dem hedonischen
Modell aber noch eher kritisch betrachtet3®¢, auch wenn es bereits zahlreiche Befiir-
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worter dieser Methode gibt37. Das ist dem Umstand geschuldet, dass der hedonischen
Methode die Gewihrleistung der besseren objektiven Beurteilung der Immobilie im
Gegensatz zu der sonst subjektiv beeinflussten Bewertung durch einen Gutachter un-
terstellt wird.

In der Grundstiickswertermittlung wird dem Vergleichswertverfahren gegeniiber dem
Ertragswertverfahren und Sachwertverfahren eindeutig der Vorrang eingerdumt, da es
direkt zum Marktwert fiihren kann®®. Fiir bebaute Grundstiicke und insbesondere fiir
heterogene Wirtschaftsgiiter wie Mietshauser liegen im Regelfall keine vergleichbaren
Kauffille vor. Daher wird aufgrund der Verwendung sdmtlicher Kauffille und damit der
Anwendung des Vergleichswertverfahrens auch bei heterogenen Giitern wie Mietshéu-
sern die hedonische Bewertung als weiterer Vorteil gesehen38?.

3.3 Ableitung des wissenschaftlichen Forschungsziels

Mietshéuser als klassische Renditeliegenschaften zéhlen zu den am héufigsten gehandel-
ten Immobilienarten. Trotz der zahlreichen Transaktionen und dem damit verbundenen
sehr grofen Teilnehmerkreis an Investoren und Verduferern, wie Privatleuten, Stadten
und Gemeinden oder institutionellen Investoren, stehen sie in Deutschland noch eher
selten im Vordergrund hedonischer Analysen. Fiir die Preisbemessung privater und in-
stitutioneller Anleger spielt neben dem jihrlichen Cash Flow auch die zukiinftige Wert-
entwicklung der Objekte eine entscheidende Rolle. Daher ist neben der eingehenden
Untersuchung der wesentlichen kaufpreisbeeinflussenden Eigenschaften, der Prognose
zukiinftig erzielbarer Kaufpreise auch eine objektive Bewertung der Immobilie von In-
teresse.

Hedonische Analysen fokussieren sich in Deutschland primér auf Wohnimmobilienarten
mit einem deutlich eingeschrinkteren Teilnehmerkreis, wie beispielsweise Einfamilien-
h&user, unbebaute Wohngrundstiicke oder Eigentumswohnungen. Aus Wertermittlungs-
sicht werden die zuvor genannten Wohnimmobilien aufgrund ihrer Eigenschaften entwe-
der mittels Vergleichswertverfahren (Wohneigentum oder unbebaute Grundstiicke) oder
im Wege des Sachwertverfahren (Einfamilienhduser) bewertet. Bisher liegen kaum hedo-
nische Analysen fiir wohnwirtschaftliche Renditeliegenschaften vor. Das liegt einerseits
an der deutlich groferen Heterogenitit und andererseits an der fehlenden Verfiigharkeit
addquater Daten. Dieses Forschungsdefizit wird mit der vorliegenden Arbeit aufgegrif-
fen. Fiir die Analyse steht ein umfangreicher Datensatz fiir Mietshauser des Berliner
Gutachterausschusses zur Verfiigung, der fiir die folgenden Zielsetzungen und Hypothe-
sen dieser Arbeit als Grundlage dient.

Im ersten Schritt steht die Formulierung eines hedonischen Modells im Vordergrund,
welches die Wirkungszusammenhénge zwischen der Zielgrofe Kaufpreis je Quadrat-
meter und den Attributen des Mietshauses widerspiegelt sowie die Variation in den
Preisen erklirt. Ziel ist es zunéchst, die preisrelevanten Determinanten zu bestimmen
und deren funktionalen Zusammenhang mit dem Kaufpreis inhaltlich plausibel abzulei-
ten. Neben den Standort- und Gebaudeattributen als erklarende Grofen liegt der Fokus

387ygl. [Dem09], S. 5; [GMTO6], S. 2.2.1/1 f.; [LTLO6|, S. 121; [Maill], 0.S.; [Thol2], S. 174; [Werl1],
S. 4; [Zie77], S. 118 f.

388ygl. [Zie77], S. 111; [Sch95b] S. 17

389ygl. [Werll], S. 4; [Her] S. 4
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bei Renditeliegenschaften auf der Ertragskraft der Immobilie, welche den Kaufpreis im
Wesentlichen determiniert. In Anlehnung an Ziegenbein3% wird auch hier der iterative
Prozess zum finalen Modell akzentuiert. In diesem Fall wird ebenfalls unterstellt, dass
die unterschiedlichen Attribute der Mietshiauser die Kaufpreisunterschiede erklaren und
damit der Kaufpreis die Zahlungsbereitschaft der Nachfrager fiir die jeweiligen Immo-
bilienqualitaten reflektiert. Die Angebotsseite interessiert hingegen die Bedeutung der
jeweiligen Immobilienqualitdten im Hinblick auf die Kaufpreisbemessung. Der Fokus
liegt damit auf der empirischen Analyse und nicht in der Verifizierung der zugrundelie-
genden Modelltheorie.

Diese eingehende Kaufpreisanalyse soll damit gleichzeitig wesentliche Erkenntnisse zu
den Grundstiicksteilmérkten der reinen Mietwohnh&user und Wohn- und Geschéftshiu-
ser in Berlin bringen. Dariiber hinaus erfolgt eine Einschiatzung der aufgestellten Modelle
hinsichtlich ihrer Prognosegiite und in wieweit sich individuelle zukiinftige Kaufpreise
von Mietshdusern mittels hedonischer Modelle vorhersagen lassen.

Ein wesentlicher Baustein solcher Analysen ist das zugrundeliegende Datenmaterial.
Der Fokus dieser Arbeit liegt auf der Verwendung des seitens des Gutachterausschusses
zur Verfiigung gestellten Datenmaterials, welches jedem Sachversténdigen bei berech-
tigtem Interesse zur Verfiigung steht. Das Ziel ist demnach nicht die Entwicklung eines
Kausalmodells, das sdmtliche kaufpreisbeeinflussenden Eigenschaften beinhaltet, viel-
mehr soll an dieser Stelle ein praktikables Modell entstehen, welches die wesentlichen
Parameter abbildet.

Im zweiten Schritt soll im Hinblick auf die Wertermittlung von Mietshéusern eine Aus-
sage getroffen werden, ob hedonische Modelle zur Schitzung von Vergleichswerten her-
angezogen werden konnen und ggf. direkt zum Marktwert fiihren.

Damit kéime der multiple indirekte Preisvergleich und damit das Vergleichswertverfah-
ren fiir bebaute Grundstiicke am Beispiel von Mietshausern zur Anwendung. Ob die
hedonische Methode, die im Kapitel 2.2.4 angesprochenen Schwichen der ertragsorien-
tierten Methoden auszugleichen vermag und damit die oftmals hohe Subjektivitit im
Bewertungsprozess mindern kann, steht im Mittelpunkt der Untersuchung. Ferner wird
die Praktikabilitidt des Verfahrens diskutiert, inwiefern hedonische Preismodellierungen
in der Praxis anwendbar bzw. fiir welche Bewertungsfille diese zweckdienlich sind und
ob die Wertermittlungsanforderungen eingehalten werden.

Damit wiirde ein Instrument geschaffen, mit dem ermittelte Ertragswerte von Mietshiu-
sern mittels Preisvergleichs auf Basis hedonischer Modellierungen plausibilisiert bzw. al-
ternativ Vergleichswerte generiert werden. Zugleich stiinde das Vergleichswertverfahren,
das allgemein fiir das Verfahren mit der grofiten Marktniahe gehalten wird, als Alterna-
tive oder ergéinzend fiir eine breite Masse an weiteren Nutzungsarten von Immobilien
zur Verfiigung.

390ygl. [ZieT7)






4 Datenbasis

4.1 Anforderungen an die Daten

Wie in Kapitel 3 beschrieben, setzt diese Untersuchung eine bestimmte Datenqualitét

voraus in Bezug auf die Aktualitit, Homogenitit und Reprisentativitit der Daten®9!.

Da die wesentlichen Einflussfaktoren auf den Kaufpreis von Immobilien im Hinblick auf
den generellen Bedarf an Indikatoren zur Beobachtung und Bewertung des Immobilien-
marktes eine entscheidende Rolle spielen und somit als Schliisselindikatoren zur Begut-
achtung und Bewertung der wirtschaftlichen Situation und Entwicklung eines Landes
bzw. einer Region gesehen werden kann3?2, sollten die Daten aktuell sein. Im Hinblick
auf den langen Lebenszyklus und die relativ langen Herstellungszeiten von Wohnimmo-
bilien ist zudem die Untersuchung eines maglichst langen Zeitraums empfehlenswert393,

Das zweite Kriterium hinsichtlich der Homogenitét des Datenmaterials wird beispiels-
weise durch die Generierung der Daten aus nur einer Quelle gewihrleistet3%4. Fiir die
Beobachtung von Transaktionspreisen fiir Wohnimmobilien stehen in Deutschland ver-
schiedene Informationsquellen zur Verfiigung, jedoch gibt es keine zentrale Stelle, bei
der sdmtliche Kaufpreise einheitlich erfasst und ausgewertet werden. Wesentliche In-
formationsquellen fiir Kaufpreise sind zum einen Notare bzw. die jeweiligen regionalen
Gutachterausschiisse, die Kaufvertrage sammeln und auswerten. Zum anderen verfiigen
Kreditinstitute und Bausparkassen aufgrund ihrer Geschéftstétigkeit in der Kreditver-
gabe iiber umfangreiche Informationen zu Transaktionen. Neben diesen Informations-
quellen kénnen das Expertenwissen beispielsweise von Maklern und Bausparkassen aus
deren Vermittlungstatigkeit als auch Angebotspreise aus Zeitungs- und Internetangebo-
ten ebenso als Quellen dienen.

Die Reprisentativitidt der Daten ist zudem nicht nur in rdumlicher und zeitlicher, son-
dern auch in sachlicher Hinsicht abzugrenzen®”®. Da sich der Wohnungsmarkt in ver-
schiedene Teilmérkte segmentiert3¥9, empfiehlt sich eine Unterteilung und anschlieRende
Analyse der Daten entsprechend.

Das abrufbare Datenpotenzial der Gutachterausschiisse wird grundsétzlich als geeigne-
te Basis fiir die Untersuchung und Ableitung von Immobilienpreisen und Preisentwick-
lungen gesehen®”. Dementsprechend und aufgrund des umfangreichen Datenmaterials
beim regionalen Gutachterausschuss (Berlin) dient dessen gesammelter Transaktions-
datenbestand in dieser Arbeit als Datengrundlage.

391ygl. [Alt95], S. 6

392yg]. [Dec08al

393vgl. [ALt95], S. 6

39%vel. [Alt95], S. 6

3%ygl. [Alt95], S. 6

39ygl. Abschnitt 2.1.2

397siehe Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt und Raumforschung [Bun14]

71



72 KAPITEL 4. Datenbasis

Gutachterausschiisse in Deutschland sind jedoch nicht einheitlich aufgestellt und va-
rileren von Bundesland zu Bundesland hinsichtlich der Datenqualitét. Beispielsweise
werden bei der Erfassung der Kaufpreise die preis- bzw. wertbestimmenden Merkmale
der Objekte sehr unterschiedlich erfasst. In der vorliegenden Arbeit wird sich folglich auf
die Auswertung der Daten nur eines Gutachterausschusses beschriankt, um der Homoge-
nitatsanforderung gerecht zu werden. Berlin als Bundeshauptstadt verzeichnet jahrlich
eine Vielzahl an Transaktionen, womit dem Gutachterausschuss Berlins entsprechendes
Datenmaterial zur Verfiigung steht.

In dieser Arbeit wird der Teilmarkt der Mietshduser mit den reinen Mietwohnh&usern
(MH) und den Wohn- und Geschéftshiusern (WGH) in Berlin untersucht. Reine Miet-
wohnhéuser sind ausschlieklich zu Wohnzwecken genutzte Mehrfamilienhduser. Wohn-
und Geschéftshauser hingegen verfiigen ebenfalls iiber nicht zu wohnwirtschaftlichen
Zwecken genutzte Flachen. Bei den ausgewerteten Transaktionsdaten der Wohn- und
Geschéftshduser handelt es sich in Bezug auf die gewerblichen Fldchen vorrangig um
Laden- und Biiroflichen entsprechend der Bezeichnung und Unterteilung der WGH
durch den Berliner Gutachterausschuss®*®. Rund 75 % der Wohn- und Geschéftshauser
weisen hierbei einen gewerblichen Nutzflichenanteil von max. 20 % auf.

Der zu untersuchende Zeitraum geht bis 1990 zuriick, zu dem Zeitpunkt ab dem fiir das
gesamte Stadtgebiet nach der Wiedervereinigung Transaktionspreise erfasst wurden.

Empirische Untersuchungen fordern grundsétzlich auch eine Aussage hinsichtlich der
Reprisentativitat der Stichprobe, da von der Stichprobe auf die Grundgesamtheit ge-
schlossen werden soll. Die Gesamtheit aller moglichen Einheiten einer Gruppe, also
beispielsweise samtliche denkbaren Kauffille von Mietwohnhéusern in Berlin, stellen
hierbei die Grundgesamtheit dar3®?. Sowohl die Zufallsauswahl der Beobachtungen®®
als auch die Grofe der Stichprobe ist fiir ihre Représentativitéit entscheidend. Mit zu-
nehmender Grofe der Stichprobe spielt dabei die Zufallsauswahl eine weniger entschei-
dende Rolle*’!. Direkte Schliisse von der Stichprobe auf die Grundgesamtheit lassen
sich in der Regel dennoch nicht ziehen. Daher werden bei einer vorgegebenen Sicher-
heitswahrscheinlichkeit Intervalle gebildet, die den gesuchten unbekannten Parameter
der Grundgesamtheit mit einschliefen?%2.

4.2 Datengenese

4.2.1 Untersuchungsgebiet

Das Untersuchungsgebiet Berlin mit seinen rd. 3,38 Mio. Einwohnern®®® erlebte seit 1990
in seiner wirtschaftlichen Entwicklung Hohen und Tiefen. Nach einer starken Anfangs-
phase mit einem im Vergleich zum Bundesdurchschnitt iiberdurchschnittlichen Wirt-
schaftswachstum, u. a. bedingt durch die hohe Konsumbereitschaft der ostdeutschen

3% entsprechend der Legende zu den Datei-Ausgabeformaten im Rahmen der Auskiinfte aus der Au-
tomatisierten Kaufpreissammlung (AKS) Berlin fiir die Teilmérkte der unbebauten und bebauten
Grundstiicke, Stand 24.06.2008, Geschéftsstelle des Gutachterausschusses fiir Grundstiickswerte in
Berlin

399vel. [Vog96|, S. 374; [Zie77], S. 40

400v01. [Vog96], S. 375

10lygl. [Haalll, S. 75

402yg]. [Vog96], S. 374 f.

403 At fiir Statistik Berlin Brandenburg, Stand 31.12.2012, vgl. [Amt12a]
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Bevolkerung, folgte ein Abwirtstrend, der erst 2005 wieder aufhorte. Ein ganzes Jahr-
zehnt von 1994 bis 2004 waren, insbesondere in der Industrie, die Wachstumsraten
unterdurchschnittlich verbunden mit einem Riickgang der Bruttowertschopfung und
steigenden Arbeitslosenzahlen®. Obwohl im Bundeslindervergleich Berlin weiterhin
mit die hochsten Arbeitslosenzahlen aufweist®®, gehen diese aufgrund des wirtschaft-
lichen Wachstums seit 2005 deutlich zurtick. Bis 2009 wuchs die Berliner Wirtschaft
mehr als im bundesdeutschen Durchschnitt und konnte auch wihrend der Finanz- und
Wirschaftskriese 2009 den geringsten Riickgang vorweisen.

Die gesamtwirtschafliche Entwicklung Berlins spiegelt sich auch im Bruttinlandspro-
dukt (BIP) pro Kopf, als wichtigste Kennzahl fiir Wohlstand und die wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit einer Region wider. Anfang der 90er Jahre stieg das BIP pro Kopf
auf 21.545 EUR an und lag damit 1993 iiber dem Bundesdurchschnitt mit 20.872 EUR.
Die darauf folgende riickldufige wirtschaftliche Entwicklung bildete sich auch im BIP
ab mit seinem Tiefstand zwischen den Jahren 2002 bis 2004. Seit 2005 steigt das Brut-
toinlandsprodukt jedoch kontinuierlich wieder an*°®,

Auch der Berliner Wohnungsmarkt zeichnet sich durch positive makro6konomische Rah-
menbedingungen aus, was insbesondere durch die Zuwanderung junger Menschen und
den damit einhergehenden steigenden Bevolkerungs- und Haushaltszahlen zum Aus-
druck kommt. Zudem unterstiitzt die geringe Neubautétigkeit im Wohnimmobilienseg-
ment ebenfalls die damit knapper werdenden Wohnungen und somit auch den Trend
zu Preissteigerungen. Jedoch ist der Wohnungsmarkt Berlins differenziert zu betrach-
ten, da es zwischen und innerhalb der einzelnen Bezirke grofe Unterschiede hinsicht-
lich der Bebauungs-, Nachfrage- und Angebotsstruktur gibt sowie enorme Gegensitze
im soziodemographischen Gefiige vorhanden sind*”. Die wesentlichen Kennzahlen zum
Untersuchungsgebiet sind der Tabelle 4.1 zu entnehmen°8,

In Berlin fand im Jahr 2001 eine Bezirksfusion statt. Aus den vormals 23 Bezirken, da-
von 12 im Westteil (Spandau, Reinickendorf, Wedding, Tiergarten, Steglitz, Zehlendorf,
Tempelhof, Schoneberg, Neukdlln, Kreuzberg, Charlottenburg und Wilmersdorf) und 11
im Ostteil (Pankow, Weilensee, Hohenschonhausen, Mitte, Friedrichshain, Prenzlauer-
berg, Lichtenberg, Marzahn, Hellersdorf, Treptow und Kopenick) gelegen, sind nunmehr
12 Bezirke mit 95 Ortsteilen entstanden. Diese werden in ihren wesentlichen charakte-
ristischen Merkmalen bezogen auf den Wohngebédudebestand, die Wohngebéudequalitit
und der soziodemographische Struktur nachfolgend in Anlehnung an den Plétz Immo-

bilienfiihrer?®® und das IBB Wohnungsbarometer*'® kurz beschrieben.

40%y¢]. [IndoJ], S. 26 ff.

405v0]. Bundesagentur fiir Arbeit [Bunl3|

406ygl. IHK zu Berlin [IndoJ], S. 2 und Statistisches Bundesamt [Stal4b]

407ygl. IBB Wohnungsmarktbarometer 2010 [Inv11]

498Quellen: Plstz Immobilienfiihrer Berlin 2010/2011 [Boel0]; IBB Wohnungsmarktbarometer 2010
[Inv11]; Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg [Amt11]; Statistisches Landesamt Berlin [Sta01];
Bundesagentur fiir Arbeit [Bunl2a| und [Bunl1]; Umwelt Bundesamt [UBA09]; GFK [Ges11]; Sta-
tistische Amter des Bundes und der Léinder [Stal2al; Bundesinstitut fiir Bevolkerungsforschung
(BIB) [Bunl2b]; Statistisches Bundesamt[Stal4al

409ygl. [BoelO]

410ygl. [Inv11]
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Kennzahl Einheit Berlin Deutschland
Flédche ha 89.154 35.712.140
Wasser- & Waldflache ha/% 21.828/24,5 11.604.800/32,5
Bevolkerungsdichte Einw./km? 3.881 229
Durchschnittsalter Jahre 42,8 43,4
Wohnungen Anzahl 1,898 Mio. 40.318 Mio.
Anteil Mietwohnungen in % rd. 86 rd. 59

@ Wohnfliche/Wohnung m? 70,5 69,4

@ Wohnfldche je Einw. m? 38,8 42,8
Haushalte (Hh) Anzahl 1,988 Mio. 40,301 Mio.
Einpersonenhaushalte in % 53,6 40,18
Personen je Haushalt Anzahl 1,73 2,03
auslidndische Bevélkerung in % 14,2 8,9
Arbeitslosenquote in % 13,0 6,6
Kaufkraftindex © =100 89,6 100
Kaufkraft pro Kopf EUR 16.977 20.014
Einkommensniveausx EUR 15.843 18.983

* verfiigbaren Einkommen der privaten Hh je Einw.
Tabelle 4.1: Kennzahlen Berlin
Quelle: diverse!®

1. Mitte — Mitte gehort mit seinen Altbezirken Tiergarten, Wedding und Mitte zu
den gegensétzlichsten Bezirken Berlins, angefangen von einfachen Gebieten bis hin
zu Top Wohnlagen mit den entsprechenden Miet- und Preisniveauunterschieden.

Der Altbezirk Mitte bildet das Regierungs-, Handels- und Verwaltungszentrum
und stellt damit einen starken Anziehungspunkt fiir Investoren, Verbidnde und
Firmenreprasentanzen dar. Das Wohnungsangebot ist qualitativ sehr vielféltig
und gemischt und gepriagt durch eine starke Nachfrage.

Der Altbezirk Tiergarten mit dem groften Naherholungsgebiet vereint sozial schwa-
che Problemkieze wie Moabit im Norden und z.T. sehr exklusive Wohngebiete
siidlich des Tiergartens wie z. B. das Diplomatenviertel.

Der Altbezirk Wedding, vornehmlich bestehend aus einfachen Wohnlagen und
Altbauquartieren hat zudem eine erhebliche Bedeutung als Gewerbestandort. Der
hochste Auslanderanteil in Berlin ist neben Moabit in Tiergarten im Wedding zu
finden. Die Arbeitslosenquote ist ebenfalls weit {iberdurchschnittlich, das mittlere
Einkommen der Haushalte unterdurchschnittlich.

Der Gesamtbezirk Mitte weist daher ein entsprechendes Nord-Siidgefalle hinsicht-
lich des Miet- und Preisniveaus fiir Wohngebéude auf, mit stark tiberdurchschnitt-
lichen Preisen im Siiden und stark unterdurchschnittlichen Preisen im Norden des
Bezirks.

2. Friedrichshain—Kreuzberg — Der ehemalige Ostbezirk Friedrichshain erfreut
sich einer auferordentlichen Beliebtheit insbesondere bei jungen Leuten und Stu-
denten und ist geprégt durch eine bunte Kulturszene, der ehemalige Westbezirk
Kreuzberg hingegen ist beriihmt durch seine multikulturelle Vielfalt. Die Wohn-
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gebaude sind in beiden Stadtteilen tiberwiegend durch griinderzeitliche Bebauung
gepriigt. Jedoch lassen sich in beiden Stadtteilen viele Bereiche mit Nachkriegsge-
béuden finden, z. B. einfache Zeilen- und Geschosswohnungsbauten sowie Grofk-
wohnsiedlungen in Kreuzberg und Plattenbauten, Hochhéuser und ebenfalls Zei-
lenbauten in Friedrichshain. Mittlere und vor allem einfache Wohnlagen mit noch
recht preisgiinstigem Wohnraum dominieren das Bild in diesem Bezirk.

Eine entsprechend grofe Bandbreite an Nachfragern nach Wohnraum beeinflusst
seit 2008 somit auch das Preisniveau, welches bereits durch eine stark steigen-
de Tendenz in einigen Bereichen geprigt ist. Der sehr junge Bezirk verzeichnet
aufgrund seiner Bebauungsstruktur die héchste Bevolkerungsdichte in Berlin mit
den meisten Einpersonenhaushalten (65 %). Ebenso ist die Arbeitslosenquote mit
17,1 % tiberdurchschnittlich und das monatliche Haushaltsnettoeinkommen das
geringste in Berlin.

3. Pankow — Der Bezirk Pankow besteht aus den drei Altbezirken Prenzlauerberg,
Pankow sowie Weifiensee und gehoért mit seinen 13 Ortsteilen zu den bevélkerungs-
reichsten Bezirken Berlins.

Der Altbezirk Pankow kann als gutbiirgerliche Wohngegend beschrieben werden
mit viel Griinflichen und kaum vorhandener Industrie. Grofziigige Mietshéuser,
Einfamilienhausgebiete und kleinere Villenviertel pragen ebenso das Bild wie das
relativ hohe Haushaltsnettoeinkommen und die vergleichsweise geringe Arbeitslo-
senquote. Aufgrund der moderaten Immobilienpreise ist der Altbezirk mit einer
stetig wachsender Einwohnerzahl insbesondere bei Familien beliebt. Weifiensee als
kleinster Stadtteil Berlins bezogen auf die Einwohner ist vergleichsweise diinn be-
siedelt und lasst sich durch seinen aufgelockerten und eher kleinstiadtischen Cha-
rakter beschreiben. Der Wohnungsbestand ist deutlich zweigeteilt in Altbauten
vor 1946 errichtet und weitestgehend saniert sowie in die mit ca. 1/3 Anteil nach
1990 errichteten Neubauten.

Weifsensee bildet mit seinem geringen und weiter sinkendem Leerstand einen stabi-
len Wohnungsmarkt. Prenzlauerberg verzeichnete seit der Wende mit die grofsten
Verdnderungen in der Sozialstruktur und zieht insbesondere die junge und kreative
Bevolkerung mit {iberdurchschnittlichen Einkommen an. Die Bebauungsstruktur
ist stark verdichtet mit einem sehr hohen Anteil an Altbaumietshiusern, wobei
die Sanierung im Bestand sehr weit vorangeschritten ist. Sanierungsmafnahmen
und auch Neubauten fanden vorrangig im hochwertigen Bereich statt mit dem
daraus resultierenden Miet- und Kaufpreisniveau.

4. Charlottenburg—Wilmersdorf — Der Stadtbezirk, bestehend aus den beiden
Altbezirken Charlottenburg und Wilmersdorf, vereint urbanes Leben mit zahlrei-
chen Freizeit- und Shoppingmdoglichkeiten und ist zugleich bedeutend als Wissen-
schafts- und Dienstleistungsstandort. Diinnbesiedelte Flachen mit Einfamilienhaus-
und Villengebieten mit viel Wald- und Wasserflichen formen ebenfalls das Bild wie
eine sehr dichte Bebauung in der Innenstadt. Vornehmlich attraktive und hoher-
wertige Gebédude aus der Griinder- und Wilhelminischen Zeit aber auch Bauten
aus der Nachkriegszeit und spéteren Epochen insbesondere im innerstédtischen
Bereich gestalten das Stadtbezirksbild. Die iiberwiegend guten bis sehr guten
Wohnlagen generieren eine stabile Nachfrage nach Wohngebéuden, die wiederum
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zu regen Investitionen hauptséichlich bei Mehrfamilienhdusern, sei es in Neubau-
ten oder Altbausanierungen bzw. Ausbauten, fithren. Investitionsentscheidungen
sind an erwartete Wertsteigerungspotentiale gekniipft, gerechtfertigt durch eine
etablierte urbane Wohnlage mit {iberdurchschnittlichen Mieten.

Der innerstadtische Bereich ist durch eine tiber dem Durchschnitt Berlins liegende
Bevolkerungsdichte und ein hoheres Durchschnittsalter gepréigt, bei einer gleich-
zeitig unterdurchschnittlichen Arbeitslosenquote sowie einem durchschnittlichen
Haushaltsnettoeinkommen.

. Spandau — Als westlicher Randbezirk Berlins ist Spandau mit seinen vielen Griin-

und Wasserflichen, aber auch als wichtiger Industriestandort von der restlichen
Berliner Bebauungsstruktur etwas abgekoppelt. Die Bebauung ist sehr vielfaltig,
angefangen von Ein- und Zweifamilienhausgebieten bis hin zu Hochhaussiedlun-
gen mit einem bis zu 20 % hohen Anteil an Sozialwohnungen. Die mittelalterli-
che Altstadt bildet den Kern des Bezirks, daran angrenzend befinden sich gleich
Neubaugrofisiedlungen aus den 60er und 70er Jahren. Aber auch griinderzeitliche
Blockrandbebauungen in geschlossener Bauweise priagen das Bild des Bezirks.

Die sehr grofe flachenméfiige Ausdehnung des Bezirks bedingt die zweitniedrigs-
te Bevolkerungsdichte. Die wirtschaftlichen Verhéltnisse der Spandauer Bewohner
entsprechen weitestgehend dem Berliner Durchschnitt sowohl im Hinblick auf die
Gesamtarbeitslosenquote als auch das Haushaltsnettoeinkommen. Jedoch sind die
einzelnen Ortsteile hinsichtlich ihrer sozialen Struktur stark zu differenzieren. Der
Anteil an Bedarfsgemeinschaften im stidlichen Ein- und Zweifamilienhausgebieten
liegt mit unter 8 % weit entfernt von den im Kernbereich Spandaus liegenden Orts-
teilen und den GroRraumsiedlungen mit bis zu 32 %. Das Miet- und Kaufpreis-
niveau ist entsprechend unterdurchschnittlich im Berliner Vergleich mit Abwei-
chungen in den siidlichen Wohngebieten sowie an der Grenze zu Charlottenburg—
Wilmersdorf.

. Steglitz—Zehlendorf — Der Bezirk zeichnet sich durch seinen hohen Anteil an

Naherholungsgebieten mit viel Wald- und Seenfliachen genauso aus wie durch seine
aufgelockerte Siedlungsstruktur mit den gehobenen und ruhigen Wohngegenden.
Uberwiegend mittlere, gute und sehr gute Wohnlagen priigen das Bild und damit
das iiberdurchschnittliche Miet- und Kaufpreisniveau. Wéhrend Steglitz eher zu
den gutbiirgerlichen Wohnstandorten zéhlt, ist Zehlendorf durch seine wohlhaben-
de Klientel gekennzeichnet. Im Norden Steglitz iiberwiegt die Blockrandbebauung
mit prachtigen Wohnbauten aus der Kaiserszeit, im Stiden eher Ein- und Zweifami-
lienhduser aber auch Grofsiedlungen wie Lichterfelde Siid. In Zehlendorf hingegen
sind kaum grofstadtische Mietshausblocke zu finden, es ist vornehmlich durch Vil-
len, gepflegte Wohnhéuser, aber auch dichter bebaute Wohngebiete geprigt. Der
hohe Lebensstandard spiegelt sich auch im héchsten Haushaltsnettoeinkommen
und in der geringen Arbeitslosenquote im Berliner Vergleich.

. Tempelhof-Schéneberg — Tempelhof-Schéneberg gehort in Berlin zu den am

dichtesten besiedelten Bezirken mit einer weit iiber dem Durchschnitt liegenden
Bevolkerungsdichte. Geprégt durch seine vornehmlich einfachen und mittleren
Wohnlagen ist auch das Mietpreisniveau groftenteils unterdurchschnittlich mit
Ausnahme der attraktiven Mikrolagen im Westen Schonebergs. Schoneberg im
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10.

Norden mit seinen touristischen Bereichen zeichnet sich durch eine geschlossene
Bauweise mit einem sehr hohen Anteil an sanierten und modernisierten Altbauten
aus. Neubauten sind ebenfalls eher im hochpreisigen Segment zu finden. In Tem-
pelhof hingegen wechseln sich einfache und mittlere Wohnlagen ab mit dichtem
Geschosswohnungsbau im Norden bis hin zu Ein- und Zweifamilienhausgebieten
z. B. in Lichtenrade und Marienfelde im Siiden. Das monatliche Einkommen ent-
spricht dem Berliner Durchschnitt bei der zweit geringsten Arbeitslosenquote in
Berlin.

. Neukolln — Neukolln hat ein breites Spektrum an Wohnquartieren, angefangen

im Norden mit seinen sehr urbanen, dicht besiedelten und sehr multikulturellen
Wohngebieten bis hin zu einer sehr aufgelockerten Bebauung mit stark durch-
griinten Einfamilienhausgebieten z. B. in Rudow und Buckow im Siiden. Zudem
gehort Neukolln mit seinem hohen Anteil an Gewerbebetrieben und sozialver-
sicherungspflichtigen Beschéftigten zu den bedeutendsten Gewerbestandorten in
Berlin. Der Norden Neukéllns ist durch eine geschlossene und eher schmucklose Be-
bauung geprégt, und verzeichnet einen vergleichsweise geringen Sanierungsstand
der Wohngebaude. Aufgrund gestiegener Preise in den Nachbarbezirken Kreuzberg
und Friedrichshain profitiert der Bezirk von der Nachfrage nach preiswerterem
Wohnraum. Gepragt durch die hochste Arbeitslosenquote, ein geringes mittleres
Haushaltsnettoeinkommen und einen sehr hohem Auslinderanteil mit ca. 35 %
weist der Bezirk zudem ein mehrheitlich unterdurchschnittliches Mietniveau und
damit auch Kaufpreisniveau auf.

. Treptow—Ko6penick — Die beiden Altbezirke Treptow und Kopenick bilden seit

der Bezirksfusion diesen neuen Bezirk. Treptow—Kopenick ist der flichengrofite al-
ler Berliner Bezirke und zugleich der mit der geringsten Bevolkerungsdichte. Mit
iiber 50 % Wald- und Wasserfliche stellt Treptow—Kopenick eines der wichtigsten
Naherholungsgebiete Berlins. Vornehmlich wurde in Ein- und Zweifamilienhduser
und Eigentumswohnungen neu investiert, aber auch grofere Mietwohnungsvorha-
ben mit bis zu 100 Wohneinheiten wurden realisiert. Zum Investorenkreis zéhlen
hier vor allem Wohnungsgenossenschaften, die ihre eigenen Besténde qualitativ
erginzen. Die Altstadt Kopenicks ist durch die bis zu ca. 80 % sanierten und
modernisierten Altbauten und eine damit entsprechende Attraktivitat geprégt.
Im Osten und Sitiden des Stadtgebietes befinden sich idyllische Siedlungen mit
z.T. Villenkolonien. Ein typisches Zentrum im Stadtteil Treptow ist zwar nicht
vorhanden, aber viele Griinflachen in groftenteils mittleren Wohnlagen formen
das Bild. Griinderzeitliche Bebauung, Siedlungen der 20er, Zeilenbauten der 50er
Jahre sowie Einfamilienhausgebiete am Stadtrand charakterisieren den Wohnungs-
bestand in Treptow. Obwohl die soziale Struktur innerhalb des gesamten Bezirks
stark variiert, liegt das durchschnittliche Haushaltseinkommen oberhalb und die
Arbeitslosenquote unterhalb des Berliner Durchschnitts. Zudem weist der Bezirk
den niedrigsten Ausldnderanteil aller Berliner Bezirke auf.

Marzahn—Hellersdorf — Eine zweigeteilte Siedlungsstruktur priagt diesen Be-
zirk. Dem durch seinen in industrieller Fertigbauweise errichteten sehr hohen
Plattenbauanteil im Norden steht das grofite zusammenhéngende Ein- und Zwei-
familienhausgebiet Berlins im Stiden des Stadtbezirkes gegeniiber. Die Ortsteile
Biesdorf und Friedrichsfelde Ost nehmen die Hélfte der gesamten Fliche des Alt-
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bezirks Marzahns ein, jedoch befinden sich hier lediglich 7 % aller Wohnungen
in Marzahn. Neben aufwendigen und umfassenden Sanierungsmafnahmen wurde,
dem Uberangebot an Wohnungen bedingt, insbesondere durch den Wegzug der
Bevolkerung nach der Wende, auch mit Riickbau entgegengewirkt, um neue Wohn-
qualitdten zu schaffen. Trotz dieser Mafnahmen liegt der Leerstand im nordlichen
Marzahn-Hellersdorf noch iiber dem Berliner Durchschnitt und demzufolge ist
das Mietpreisniveau weiterhin unterdurchschnittlich. Aufgrund des hohen Anteils
an Grofwohnraumsiedlungen ist die Bevolkerungsdichte sehr hoch, das monatli-
che Einkommen liegt jedoch oberhalb und die Arbeitslosenquote unterhalb des
Berliner Durchschnitts.

11. Lichtenberg — Lichtenberg besteht aus den Altbezirken Hohenschénhausen und
Lichtenberg und ist vornehmlich geprégt durch Grofswohnraumsiedlungen, insbe-
sondere in Hohenschonhausen mit rd. 80 % der dort in Plattenbauten lebenden
Bewohner. Aber auch gewachsene Quartiere wie Alt-Lichtenberg, Rummelsburg,
Karlshorst, Altbauviertel und Villengebiete in Hohenschonhausen gehtéren zum
Stadtbezirksbild. Einfache und mittlere Wohnlagen bestimmen den eher lokal
orientierten Wohnungsmarkt mit einem unterdurchschnittlichen Mietpreisniveau.
Der hohe Anteil der Platten- und Geschofswohnsiedlungen bestimmen die {iber-
durchschnittliche Bevolkerungsdichte und vergleichsweise durchschnittliche gerin-
ge Wohnflache je Einwohner und die geringere Anzahl der Einpersonenhaushalte.
Das Haushaltsnettoeinkommen liegt ebenso wie die Arbeitslosenquote unterhalb
des Berliner Durchschnitts.

12. Reinickendorf — Reinickendorf ist gekennzeichnet durch seine hohe Lebens- und
Wohnqualitat, resultierend aus dem hohen Anteil an Wald- und Wasserflichen
und der grofziigigen, durchgriinten Bebauung. Der Bezirk vereint einfache Wohn-
lagen im Siiden, mittlere in der Mitte und gute Wohnlagen im Norden und damit
auch vollig unterschiedliche Baustrukturen mit Ein- und Zweifamilienhdusern im
Norden und Geschosswohngebéduden im Siiden. Wahrend der Nordosten und Tei-
le des Nordwestens zu den besten Wohnlagen mit {iberdurchschnittlichen Miet-
und Kaufpreisen Berlins gehoren, ist der Stiden insbesondere die vom Fluglarm
des Airports Tegel gepriagten Wohngebiete durch ein unterdurchschnittliches Mi-
etniveau geprigt. Der grofe Anteil an Naherholungsflichen und guten bis sehr
guten Wohnlagen bedingen eine geringe Bevolkerungsdichte mit einer unterdurch-
schnittlichen Anzahl an Einpersonenhaushalten, gepaart mit dem zweithéchsten
Einkommensniveau in Berlin.

4.2.2 Untersuchungsgegenstand
4.2.2.1 Descriptive Statistik der Kaufpreise

Zu den zentralen Aufgaben der Gutachterausschiisse zahlt die Sammlung, Fithrung und
Auswertung von Kaufpreisen getétigter Transaktionen. Diese Regelung wurde bereits
1976 im § 193 BauGB verankert?!!. Der urspriingliche vom Gutachterausschuss Berlin
zur Verfiigung gestellte Datensatz betrégt insgesamt 30.111 Beobachtungen fiir Miets-
héuser im Zeitraum vom 01.01.1990 bis 15.03.2013. Dieser Datensatz unterteilt sich
in 15.426 Kaufpreise fiir reine Mietwohnhéuser und 14.685 Kaufpreise fiir Wohn- und

Alygl. [Wal00], S. 6
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Geschéftshduser. Die erhobenen Daten spiegeln hierbei Kaufpreise von Einzelverkiufen
wider. Kaufpreise von Portfolioverkdufen fanden nur insoweit Berticksichtigung, wenn
die jeweiligen Einzelgebdude die Anzahl von insgesamt fiinf nicht iiberstiegen und diese
auch einzeln auswertbar waren und somit die jeweiligen Merkmalsauspragungen dem
entsprechenden Gebiude zugeordnet werden konnten.*'? In der vorliegenden Untersu-
chung wurden demnach nur Einzeltransaktionen im direkten Immobilienerwerb (Asset
Deal) ausgewertet.

Kaufpreise fiir Mietshauser werden iiblicherweise als Kaufpreis je Quadratmeter oder
als ein vielfaches der Jahresmiete angegeben. Da der Gesamtkaufpreis fiir ein Mietshaus
keine Aussage hinsichtlich des Preisniveaus gibt, wird fiir die Untersuchung der relati-
ve Kaufpreis zur Quadratmeterwohnflache herangezogen. Vorraussetzung hierfiir ist die
Angabe der Wohn- und Nutzfliche des jeweiligen Objektes. Bei insgesamt 20.703 Kauf-
preisen war dies der Fall, aufgeteilt auf 9.609 Kaufpreise mit Angabe der Wohnfliche
fiir Mietwohnh&user und 11.094 fiir die Wohn- und Geschéftshéuser.

Bei der Uberpriifung des Datensatzes wurden Transaktionen mit identischem Transak-
tionsdatum, Informationsgehalt und mit identischer Spezifikation identifiziert. Bei den
Mietshéusern wiesen 10 Beobachtungen neben dem identischen Kaufzeitpunkt auch bei
allen weiteren Merkmalsauspragungen dieselben Informationen aus. Eine weitere Be-
obachtung war in den Merkmalsauspragungen identisch, jedoch wich der Zeitpunkt des
Transaktionsdatums um einen Tag ab. Da gewohnlich bei der Datenerfassung Fille auch
doppelt erfasst werden, wurden diese 11 Beobachtungen aus dem Datensatz eliminiert.
Die Ermittlung von doppelt erfassten Kaufpreisen bei den Wohn- und Geschéaftshausern
ergab 8 doppelt erfasste Transaktionen, die ebenfalls aus dem Datensatz geloscht wur-
den.

Wurde nur ein ideeller Anteil am Grundstiick erworben, so bezieht sich der Kaufpreis
nur auf den jeweiligen ideellen Anteil, sémtliche das Grundstiick beschreibende Daten
hingegen auf das gesamte Grundstiick?'3. Bei der Uberpriifung der Datensiitze zeigte
sich hierbei jedoch eine gewisse Unzuverlissigkeit, so dass diese Beobachtungen aus dem
Datensatz entfernt wurden?!?. Die Anzahl der Beobachtungen, bei denen nur ein ideeller
Anteil am Grundstiick erworben wurde, betrigt bei den Mietwohnh&usern 338, bei den
Wohn- und Geschéftshéusern 385 Félle. Damit stehen insgesamt 9.260 Beobachtungen
fiir Mietwohnh&user und 10.698 Beobachtungen fiir Wohn- und Geschéftshiuser
fiir weitere Untersuchungen zur Verfiigung.

Der durchschnittliche Kaufpreis je Quadratmeter aller 19.958 Mietshéuser in Berlin
betrug 860 EUR. Rund 90 % der Kaufpreise tiberschritt nicht den Quadratmeterpreis
von 1.500 EUR bzw. rd. 97 % der Kaufpreise hatten maximal einen Wert von 2.500
EUR je Quadratmeter. Die kumulative Verteilung der Kaufpreise fiir die Mietshauser
ist der nachfolgenden Abbildung 4.1 links zu entnehmen, die Unterteilung nach Miet-
wohnhéusern und Wohn- und Geschéftshauser ist in der rechten Abbildung dargestellt.

In der Abbildung 4.2 ist ein deutliches Gefille der durchschnittlichen Kaufpreise?!® in
den Bezirken erkennbar. Charlottenburg—Wilmersdorf (1.298 EUR), Steglitz—Zehlendorf
(1.333 EUR) und Reinickendorf (1.066 EUR) verzeichnen bis zu 55 % hohere Kaufpreise

412 gem. Gutachterausschuss Berlin, 03/2011

413ygl. Legende zur AKS des Gutachterausschusses Berlin (Stand 2011)
414ygl. hierzu auch [Fre03], S. 17

415 arithmetische Mittel
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Abbildung 4.1: Verteilung der Kaufpreise
Quelle: eigene Darstellung

verglichen mit dem Berliner Durchschnitt. Im Bezirk Lichtenberg war der durchschnitt-
lich erzielte Kaufpreis mit rd. 600 EUR am niedrigsten.
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Abbildung 4.2: Transaktionsgeschehen und Kaufpreisniveau nach Bezirk
Quelle: eigene Darstellung

Die Anzahl der Einzeltransaktionen konzentriert sich vornehmlich auf den Innenstadtbe-
reich. In den Aukenbezirken Spandau, Marzahn—Hellersdorf oder Reinickendorf fanden
deutlich weniger Verkdufe statt, was mit der deutlich groferen Anzahl des grofvolumi-
gen Geschosswohnungsbau begriindet werden kann.
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Die graphische Verteilung der Transaktionspreise ist in der Abbildung 4.3 mit Hilfe eines
Box-Plots dargestellt. Zu erkennen ist jeweils der Median und das obere sowie untere
Quartil. Die Mediane in den einzelnen Bezirken haben eine Bandbreite von 490 bis 1.107
EUR/mZ. Uberdurchschnittlich hohe Kaufpreise lassen sich im Bezirk Wilmersdorf-
Charlottenburg erzielen. Auch die Varianz der Kaufpreise innerhalb der Bezirke wird
im Box-Plot deutlich. Die Streuung der Kaufpreise ist in den teureren Bezirken ebenfalls
um ein vielfaches hoher.
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Abbildung 4.3: Variation der Kaufpreise nach Bezirk
Quelle: eigene Darstellung

Die Verteilung der Kaufpreise nach den einzelnen Transaktionsjahren ist in der Ab-
bildung 4.4 gruppiert. Die Differenzierung ist im zeitlichen Vergleich zum raumlichen
Kontext deutlich weniger ausgeprégt, wobei ein eindeutiger Anstieg der Kaufpreise iiber
den Zeitablauf zu sehen ist. Die Bandbreite der Mediane betrigt iiber die Jahre 470 bis
1.341 EUR/ m?, wobei auch die Streuung gleichmiiRiger verliiuft.

4.2.2.2 Erhebungsmerkmale der Kaufpreise

Samtliche Kaufpreise des Datensatzes sind durch weitere Erhebungsmerkmale mit ihren
jeweiligen Merkmalsausprédgungen néher beschrieben. Die Erhebungsmerkmale lassen
sich in vier Kategorien einteilen.

Die erste Kategorie dient der eindeutigen Identifikation des jeweiligen Kauffalles in der
Automatischen Kaufpreissammlung. Als eindeutige Identifikation werden das Jahr der
Transaktion, der Bezirk sowie die Kauffallnummer herangezogen.

Die zweite Kategorie beschreibt die exakte Lage des jeweiligen Verduferungsobjektes.
Hierzu zéhlt die genaue Objektadresse mit Hausnummer im jeweiligen Bezirk und Orts-
teil. Neben den prézisen Standortdaten mit Adresse und Postleitzahl werden die unmit-
telbare Umgebung und damit die Mikrolage des Objektes durch weitere Attribute niher
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Abbildung 4.4: Entwicklung der Kaufpreise
Quelle: eigene Darstellung

beschrieben. Hierunter fallen u. a. Variablen wie die stadtraumliche Wohnlage, die ge-
bietstypische Bauweise, der Bodenrichtwert, die dem Bodenrichtwert zugrundeliegende
typische GFZ, die typische und preisbestimmende Nutzungsart oder die Blocklage des
Grundstiicks. Zudem sind mit der Variable ,Stadterneuerung* zusétzliche Informati-
on zu vorhandenen Sanierungsmafinahmen oder Entwicklungsbereichen im Stadtgebiet
angegeben.

In der dritten Kategorie werden die einzelnen Objektcharakteristika wiedergegeben. Da-
bei wird das jeweilige Objekt umfassend beschrieben. Variablen wie das Baujahr, die
Wohnfliche, die Geschossflache, die Anzahl der Wohneinheiten, der Zustand des Objek-
tes, evtl. vorhandene Objektforderungen, aber auch die Erwerber- und Veraukergruppe
charakterisieren das jeweilige Objekt. Die letzte Kategorie erfasst die Ertragskraft der
Wohngebédude. Erfasst wurden hier u. a. die Brutto- und Nettokaltmiete, der gewerbliche
Mietertragsanteil und der Ertragswert des Grundstiicks.

4.2.3 Reprasentativitidt der Stichprobe

Empirische Untersuchungen fordern grundsitzlich eine Aussage hinsichtlich der Repré-
sentativitit der Stichprobe. Dabei spielt die Zufallsauswahl der Beobachtungen eine
entscheidende Rolle*!6.

Die vom GAA Berlin in der Kaufpreissammlung erfassten Kauffélle der Mietshduser
von 1990 bis 2013 stellen nur einen Teil (der Teil der Mietshiuser, die verkauft wur-
den) aller vorhandenen Mietshéuser in Berlin (Grundgesamtheit) dar. Diese Stichprobe

416yg]. [Haalll, S. 75
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wird durch den Grundstiicksmarkt geliefert und ist nicht frei wahlbar!?.  Um hier die

Bedingungen einer Zufallsstichprobe zu erfiillen, ist darauf zu achten, daf Elemente
der Grundgesamtheit nicht einseitig bevorzugt bzw. manipuliert werden und daf die
Stichprobe reprisentativ fiir die Grundgesamtheit ist*418.
setzungen fiir statistische Wahrscheinlichkeiten setzen neben der Zufallseigenschaft von
Ereignissen deren beliebige Wiederholbarkeit voraus. Dieses Kriterium ist bei Grund-
stiickspreisen [ebenfalls| nicht erfiillt. Sie sind einmalig oder werden selten, und dann
nicht identisch, wiederholt.«419

Die restriktiven Mefvoraus-

Koch*?? verweist an dieser Stelle auf die Bayes-Statistik, die die klassischen Verfah-
ren zunehmend ersetzt und bei der der Begriff der Zufallsvariablen deutlich erweitert
wurde 4?1, Die Wahrscheinlichkeit in der Bayes-Statistik beschreibt den Zustand des
subjektiven Wissens iiber eine Grofe, so dass jeder Grofe, beispielsweise auch einer
Konstanten, eine Wahrscheinlichkeitsdichte zugeordnet werden kann |[...]|. Kaufpreise,
Mieten oder Faktoren, die sie beeinflussen, kénnen daher als Zufallsvariable definiert
werden.“4?2 Auch Reuter gestattet es, mittels subjektiver Wahrscheinlichkeiten ,, [. .. ]
im statistischen Vergleichsmodell |.. .| den Kaufpreis eines Grundstiicks als statistische
Zufallsvariable einzufiihren und den Vergleichswert des Preisvergleichs als deren Erwar-
«423

tungswert zu definieren.

Neben der Zufallsauswahl ist auch die Grofse der Stichprobe ein wichtiges Indiz bzgl. der
Reprasentativitat der Stichprobe. Mit zunehmender Grofe der Stichprobe spielt dabei
die Zufallsauswahl eine weniger entscheidende Rolle??4. Im Hinblick auf die Groke der
Stichrobe soll die gesamte Wohnflédche aller Wohngebéaude Berlins als Anhaltspunkt
dienen. Das Amt fiir Statistik Berlin—-Brandenburg verdffentlicht jahrlich fiir sémtliche
Bezirke die Wohnfldchen und die Anzahl der Wohnungen. Im Datensatz des GAA Berlins
stehen beide Kennzahlen zur Verfiigung, die Anzahl der Wohneinheiten ist jedoch nicht
fiir alle Kauffille mit angegeben.

Insgesamt sind rd. 38 Mio. m? Wohn- und Nutzfliche im Zeitraum 1990 bis 2013 gehan-
delt worden?®, das entspricht rd. 28 % der gesamten Wohnfliiche Berlins 420, Der wahre
Anteil ist hoher, da im Wohngebdudebestand Berlins nicht nur Mietshauser erfasst sind.
Ein Stichprobenanteil von 5 % fiir derartige hedonische Analysen kann zudem als aus-
reichend betrachtet werden??”. Im Hinblick auf die Représentativitét der Stichprobe ist
der Umfang der Daten somit als positiv zu bewerten. Die Fallzahl der Stichprobe ist
zudem hinreichend grofs, um ein zuverlissiges Modell zu bauen.

M7ygl. [ZieT7), S. 40

418Zie77], S. 40

419[Reu9s], S. 116

420501, [Koc95), S. 8

421y, a. Erweiterung des Wahrscheinlichkeitsbegriffs in der Bayes—Statistik dahingehend, dass die Wahr-
scheinlichkeit eine Aussage tliber die Plausibilitdt des Eintretens eines Ereignisses ist.

422[Koc95], S. 8

423|Reu9s|, S. 117

424ygl. [Haalll, S. 75

42 die vom GAA Berlin erfassten Transaktionen spiegeln nur die Einzeltransaktionen als Asset Deal
wider; Portfolio- oder Unternehmensverkiufe (Share Deals) sind nicht Gegenstand der Auswertung

426 Gesamtwohnfliche in Berlin im Jahr 2010 rd. 136 Mio. m?; vgl. [Amt12b], S. 8

427ygl. [Haall], S. 75
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4.3 Resiimee und Wiirdigung Kapitel 4

Der vorliegende Rohdatensatz des Berliner Gutachterausschusses mit iiber 30.000 Kauf-
fallen bildet sowohl quantitativ als auch qualitativ eine gute Grundlage fiir Kaufprei-
sanalysen. Positiv ist die Anzahl der Kaufpreise und die Vielfalt ihrer erfassten Erhe-
bungsmerkmale, nachteilig hingegen die zum Teil liickenhafte Erfassung der jeweiligen
Merkmalsauspriagung. So reduziert sich der auswertbare Datenteil aufgrund der nicht
erfassten Wohnfldche bereits um rd. ein Drittel.

Auch wenn Doppelerfassungen und fehlerhafte Eingaben beim ideellen Anteilserwerb
bereits eliminiert werden konnten, kénnen weitere fehlerhafte Eingaben nicht grund-
sitzlich ausgeschlossen werden.

Mit dem verbliebenden Datensatz des Berliner Gutachterausschusses mit insgesamt
19.958 auswertbaren Transaktionen von Berliner Mietshéusern steht dessen ungeachtet
noch ein umfangreiches Datenmaterial fiir die hedonische Modellierung der Kaufpreise
zur Verfiigung. Die geforderten Kriterien hinsichtlich ihrer Aktualitat, Homogenitét sind
ebenso erfiillt wie die Anforderung der Représentativitit der Stichprobe im Rahmen der
Grundstiickswertermittlung.

Mit einem Transaktionszeitraum von iiber 20 Jahren und nicht mehr als zwei Jahre
zuriickliegenden Transaktionspreisen stellt der Datensatz eine sehr gute Grundlage fiir
die Analyse der Kaufpreise und ihrer preisbestimmenden Faktoren dar. Die Generierung
der Daten von nur einer Quelle, dem Berliner Gutachterausschuss, gewihrleistet ein
homogenes Untersuchungsmaterial und stellt zudem die Verfiigbarkeit solcher Daten
und damit auch die Nachvollziehbarkeit der Ansétze fiir Dritte sicher.

Im Hinblick auf die Grundstiickswertermittlung werden einige relevante Informatio-
nen die Objekteigenschaft und die Ertragskraft betreffend, nicht erfasst. Zusétzliche
Angaben zu leerstehenden Fliachen, zur Art der gewerblichen Nutzung oder zur Dif-
ferenz zwischen der Vertrags- und Marktmiete zum Zeitpunkt der Transaktion wéiren
zweckdienlich. Weiterhin kénnten Angaben zu Art und Umfang der (technischen) Aus-
stattung und evtl. getétigte Modernisierungen bzw. Sanierungszeitpunkte zusétzliche
Hinweise im Hinblick auf den Zustand der Objekte geben. Die Einschétzung qualitati-
ver Informationen wie beispielsweise der Zustand der Objekte ist zudem nicht objektiv
nachpriifbar und kann durch verschiedene Personen unterschiedlich bewertet und erfasst
worden sein. Eine exaktere Erfassung und Beschreibung der Mieth&user hinsichtlich der
baulichen Beschaffenheit gidben mehr Aufschluss zur zugeordneten Zustandskategorie.

Insgesamt kann jedoch festgehalten werden, dass der grob bereinigte Datenbestand eine
gute Qualitét aufweist. Die Verteilung iiber alle Stadtbezirke sowie Jahre ist gegeben
und damit auch eine gute Abdeckung des Transaktionsmarktes gewéhrleistet.



5 Empirische Analyse —
Modellspezifikation

In diesem Abschnitt geht es um die Spezifikation eines hedonischen Modells, das fiir die
Bewertung wohnwirtschaftlicher Renditeliegenschaften Verwendung finden soll.

Dabei liegt der Schwerpunkt in diesem Kapitel auf der Variablenauswahl unter Beach-
tung der zur Verfiigung stehenden Daten und den aus der Grundstiickswertermittlung
bekannten wertbildenden Parameter fiir Mietshduser. Die zuvor beschriebenen Daten
werden hierfiir beschrieben, analysiert und hinsichtlich ihrer Relevanz eine erste Aus-
wahl getroffen. Die Spezifizierung der funktionalen Form des hedonischen Modells erfolgt
anschliefend im Abschnitt 6 im Zuge des Modellbaus.

5.1 Die ZielgroBe Kaufpreis — endogene Variable

Die Zielgrofe im hedonischen Modell ist der Quadratmeterkaufpreis, wobei fiir die bei-
den sachlichen Teilmérkte der Mietwohnhéuser (MH) und Wohn- und Geschéftshauser
(WGH) jeweils getrennte hedonische Modelle spezifiziert werden. Dies ist begriindet
in der Forderung nach moglichst homogenen Teilmérkten nicht nur zum Zwecke der
Bewertung, sondern auch zur Erzielung allgemeingiiltiger Kenntnisse fiir den jeweili-
gen Grundstiicksteilmarkt und zur Bestimmung der relevanten Determinanten auf den
Kaufpreis??®.

Nicht fiir jeden Kauffall sind im Datensatz die jeweiligen Merkmalsauspragungen der
einzelnen Erhebungsmerkmale (vgl. Abschnitt 4.2.2.2) erfasst. Bei fehlenden Merkma-
len, sog. Missings, wird der entsprechende Kauffall nicht in die Regression mit einbezo-
gen. Um den Datensatz moglichst grofs zu halten, muss demnach abgewogen werden, ob
die erkldrende Variable fiir die Schétzung herangezogen oder aufen vor gelassen wird.

Der Datensatz wies bei den Erhebungsmerkmalen ,Stadterneuerung” und ,Objektfor-
derung” beispielsweise eine sehr hohe Anzahl??® an Missings auf, die aufgrund dessen
fiir die Untersuchung nicht herangezogen wurden. Unter ,Stadterneuerung” wurden evtl.
Sanierungsvermerke oder Entwicklungsbereiche gekennzeichnet, das Erhebungsmerkmal
,Objektforderung markiert die Art der 6ffentlichen Férderung im Zusammenhang mit
der Errichtung des Objektes.

Da es das Ziel war, eine moglichst grofte Anzahl der Einflussvariablen beizubehalten,
um ihren moglichen Erklarungsgehalt auf den Kaufpreis zu bestimmen, wurde in allen
anderen Fallen mit vorhandenen Missings die erklérende Variable beibehalten und der
jeweilige Kauffall fiir die Regression ausgeschlossen. Mafgeblich ist hier insbesondere die
Variable der Nettokaltmiete, die mit den groften Einfluss auf den Kaufpreis ausiiben

428ygl. |ZieT7), S. 40, 51
429mehr als 80 %
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diirfte. In rd. 55 % der Fille war die Nettokaltmiete nicht mit angegeben, was erneut
eine deutliche Reduzierung des Datensatzes zur Folge hatte.

Im Ergebnis steht fiir die Modellbildung ein vollstandiger Datensatz als Grundlage der
Schéatzung zur Verfiigung, bei dem die gegebenen Variablen fiir saimtliche Beobachtungen
enthalten sind.*30 Auf dieser Basis stehen fiir die Regression der Mietshiuser insgesamt
8.449 Kaufpreise mit einem durchschnittlichen Kaufpreis je m? in Hohe von 848 EUR
fiir den Zeitraum von 1993 bis 2013 zur Verfigung.

Gebaudeart, Anzahl MEAN STABW Median MAD
MH 3.401 826 443 738 670
WGH 5.048 863 513 762 726
Gesamt 8.449 848 486 752 704

Tabelle 5.1: Quadratmeterkaufpreise 1993-2013 (vollstandiger Datensatz)
Quelle: eigene Berechnungen

Der Tabelle 5.1 sind auch die jeweiligen Durchschnittspreise und deren Schwankungen
um den Mittelwert, getrennt nach der Geb#dudeart zu entnehmen. Die MH haben ein
arithmetisches Mittel (MEAN) von 826 EUR je m?, bei einem Median von 738 EUR je
m?. Anhand dessen ist bereits eine rechtsschiefe Verteilung erkennbar, wobei einzelne
besonders hohe Quadratmeterpreise auch bei den WGH mit einem arithmetischen Mittel
von 863 EUR je m? und einem Median von 762 EUR je m? deutlich werden. Die Streuung
um den Mittelwert mit 443 EUR bei den MH und mit 513 EUR bei WGH ist relativ
grofs und veranschaulicht wie doch eher gering sich die Kaufpreise um den Mittelwert
konzentrieren. Der MAD stellt hierbei die mittlere absolute Abweichung vom Median
dar.

Die Verteilung der Quadratmeterkaufpreise in Abbildung 5.1 entspricht nach wie vor
der Verteilung der Ausgangsdaten (vgl. Abschnitt 4.2.2.1). Rund 92 % der Kaufpreise
weisen einen Wert von max. 1.500 EUR bzw. rd. 98 % max. einen Wert von 2.500 EUR
auf. Bei der grofen Mehrheit der Stichproben liegt der Kaufpreis sowohl bei den MH
als auch bei den WGH zwischen 500 und 1.000 EUR.

5.2 Die Einflussgr6Ben — exogene Variablen

In der Literatur wurden zahlreiche Einflussgrofen auf den Kaufpreis untersucht (vgl.
Kapitel 3.2), die jedoch nicht die Marktwertermittlung zum Ziel hatten. Daher wird
nachfolgend zum einen auf die bisherigen Erfahrungen in der Grundstiickswertermitt-
lung zuriickgegriffen und zum anderen einem datengetriebenen Ansatz zur Auffindung
der relevanten Einflussgrofen nachgegangen. Ziel dabei ist es nicht, ein Kausalmodell
aufzubauen, sondern die zur Verfiigung stehenden Einflussgrofien zu nutzen und damit
ein praktikables aussagefihiges Modell zu schitzen.

Eine von den vorliegenden Daten unabhéngige Betrachtung der moglichen Einflussgro-
Ben auf den Kaufpreis war zunéchst der Ausgangspunkt. Grundlage hierbei sind die
wertbildenden Parameter des Ertragswertverfahrens nach ImmoWertV bzw. des DCF-
Verfahrens.

430ygl. diese Vorgehensweise auch bei [LTLO6], S. 126.
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Abbildung 5.1: Verteilung der Kaufpreise (vollstédndiger Datensatz)
Quelle: eigene Berechnungen

Anschliefend erfolgt die Analyse des vorhandenen Datenmaterials mittels einfacher Kor-
relationsanalyse bzw. mittels einfacher Zusammenhangsuntersuchungen im Hinblick auf
die den Kaufpreis erkliarenden Grofen.

5.2.1 Praxisorientierter Ansatz

Die wertbildenden Parameter im Ertragswert- bzw. DCF Verfahren werden von verschie-
denen Faktoren determiniert (vgl. Abschnitt 2.2.3.2 Gleichung 2.1 und Gleichung 2.3),
die direkt in das hedonische Modell eingehen kénnen. Somit lassen sich aus der Ana-
lyse der Determinanten der jeweiligen wertbildenden Parameter Riickschliisse auf die
Einflussgrofen im hedonischen Modell ableiten.

Haas*! identifizierte die makgeblichen wertbildenden Parameter des Ertragswertverfahrens

anhand einer fiktiven Bewertung. Er ermittelte den Ertragswert eines Wohngeb#udes
und verdnderte anschliefend jeweils ein Bewertungsparameter um +/-10 %. Die Aus-
wirkungen auf den Ertragswert sind in einem Tornado—Diagramm dargestellt und zei-
gen den Rohertrag und den Liegenschaftszinssatz als die mit Abstand grofsten aus-
schlaggebenden Eingangsgrofen, was auch in der Praxis nachgewiesen wurde*32. Neben
der Mieth6he und dem LZ wurde auch die Auswirkung der Verdnderung des Instand-
haltungskostenansatzes, des Mietausfallwagnisses, der Verwaltungskosten, des Ansatzes
der Restnutzungsdauer sowie des Bodenwertes untersucht.

43lygl. [Haalo], S. 73
432yel. [HS09], S. 109
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5.2.1.1 Determinanten des Rohertrags

Der Wert der Wohnimmobilie héngt fiir den Eigentiimer mafigeblich vom kiinftigen
Nutzen ab, daher sind insbesondere die Entwicklungen auf dem lokalen und regionalen
Wohnungsmarkt bedeutend. Demographische Aspekte, Ausbau von Infrastrukturmaf-
nahmen, Ansiedlungsvorhaben oder auch der Wegfall solcher Mafnahmen konnen die
marktiibliche Miete entscheidend beeinflussen3?. Die Berticksichtigung der wirtschaft-
lichen und demographischen Entwicklungen im jeweiligen Teilmarkt ist auch in der
ImmoWertV 43 geregelt.

Die wesentlichen Determinanten auf den nachhaltigen Jahresrohertrag bei Wohnimmo-
bilien sind in der Tabelle 5.2 dargestellt.
Faktor Auspréagung

Gebéaudeart und EFH, ZFH, MFH, Grofwohnanlage (Anzahl WE), reine Wohn-
Gebdudenutzung  nutzung, gemischte Nutzung

Mafe Wohnungsgrofe, Zimmergrofe, Grundriss, Zimmeranzahl

Ausstattung Vorhandensein von Loggien, Stellpldtzen, Balkonen, Technische
Ausriistung

Attraktivitdt und  Architektur, Unterhaltungszustand, Mieterstruktur (Sozial-

Zustand status und Ausldnderanteil)

Lage Mikrolage, Makrolage, Lage der WE im Gebédude

Tabelle 5.2: Einflussfaktoren auf den Rohertrag
Quelle: in Anlehnung an [HaalO], S. 79

Der Zusammenhang zwischen der Miet- und Preisentwicklung von Wohnimmobilien ist
bereits im Abschnitt 2.1.3 dargestellt worden. Diese Faktoren determinieren auf dem
jeweiligen regionalen Markt mit ihrem Einfluss auf die Miethohe auch deren Ertragswert
und somit deren Preis. Die Lage spielt hierbei eine besonders bedeutende Rolle, da sich
hierdurch die Vermietungsfiahigkeit, aber auch die Moglichkeit zur Wertsteigerung ablei-
tet. Auch neuwertige Wohnhéuser sehr guter technischer Qualitdt und architektonischer
Attraktivitdt an strukturschwachen Standorten konnen niemals eine hohe oder nachhal-
tige Miete generieren*®>. Gute Lagen sind daher ein Garant fiir stabile Mieten und eine
stetige Kéufernachfrage und gehen daher mit hohen Grundstiickspreisen einher.

Auch innerhalb einer Stadt, insbesondere in Ballungsraumen entwickelt sich der Immo-
bilienmarkt nicht einheitlich, sondern nimmt polyzentrische Strukturen an. Die Bedeu-
tung der Makrolage steigt mit zunehmender Objektgrofe im Vergleich zur Mikrolage.
Die Wohnlagenklassifizierung innerhalb einer Stadt orientiert sich i. d. R. an der Struk-
tur der Bebauung, der Infrastruktur wie dem Offentlichen Personen Nahverkehr (OP-
NV) und den Versorgungseinrichtungen, an der Entfernung zu Naherholungsgebieten,
Emissionen oder auch dem allgemeinen Image des Viertels?*S. Entsprechend findet ein
unterschiedlicher Preisbildungsprozess fiir Mieten und Verkaufspreise je nach Teilmarkt
statt.137

433ygl. [Stel0], S. 195

434461, § 2 Abs. 3 ImmoWertV

135ygl. [Haalo], S. 79 f.

430vgl. [Haal0], S. 80

437ygl. hierzu die Mieten und Verkaufspreise aus dem Jahr 2013 fiir Berlin im Anhang 8.1
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Die Richtung des Einflusses der Wohnungsgrofe und der Anzahl der Wohnungen in-
nerhalb des Gebdudes auf die erzielbare Miethohe ist nicht automatisch vorgegeben.
Kleinere Wohnungen sind eher in Ballungsrdumen gefragt, grofere hingegen eher in
lindlichen Gebieten?3®. Bedingt wird das durch die Haushaltsstrukturen und das Nach-
frageverhalten in den einzelnen Teilmérkten. In Grofstadten werden deutlich mehr klei-
nere Wohnungen nachgefragt**®. Grofe Wohnungen sind auch bezogen auf den Qua-
dratmeterpreis eher giinstiger. Demnach ist davon auszugehen, dass Mietshduser mit
durchschnittlich kleineren Wohneinheiten hohere Quadratmetermieten erzielen und so-
mit auch hohere Kaufpreise generieren.

5.2.1.2 Determinanten der Bewirtschaftungskosten

Sowohl fiir die Nutzung des Gebaudes als auch fiir die Nutzung des Grundstiicks ent-
stehen Kosten, die als Bewirtschaftungskosten Berticksichtigung finden. Der Reinertrag
ergibt sich nach Abzug der Bewirtschaftungskosten vom Rohertrag des Grundstiicks.
Aufgrund der Kapitalisierung der Reinertrage im Ertragswertverfahren hat die Bestim-
mung der Hohe der Bewirtschaftungskosten eine entscheidende Wertrelevanz. Zu den
Bewirtschaftungskosten?? zihlen die Kosten der Verwaltung, die Kosten der Instand-
haltung, die Kosten des Mietausfalls sowie die Betriebskosten®4!.

In der Wertermittlungspraxis wird die Hohe der Bewirtschaftungskosten einzeln auf
Basis individueller Objektkriterien ermittelt und nicht prozentual in Abzug gebracht,
da bei geringen Mieten der Anteil der Bewirtschaftungskosten tendenziell hoher ausfallt
als im umgekehrten Fall442,

e Verwaltungskosten

Dieser Begriff umfasst alle Kosten**?, der zur Verwaltung des Grundstiicks er-
forderlichen Arbeitskréfte und Einrichtungen, d.h. die Kosten der Aufsicht, der
Priifung des Jahresabschlusses sowie der Priifung der Geschéftsfithrung. Im Ge-
gensatz zur gewerblichen Vermietung ist die Umlage von Verwaltungskosten fiir
Wohnraum auf den Mieter i. d. R. nicht méglich, damit mindern sie den Reinertrag
des Eigentiimers***. Die Hohe der Verwaltungskosten ist in der Hohe anzusetzen,
wie sie bei gewohnlicher Nutzung nachhaltig entstehen?4®.

Die Benchmark der durchschnittlichen Verwaltungskosten fiir Wohnhéuser ist zum
01.01.2011 aktualisiert worden und betriigt rd. 265 EUR je verwaltete Einheit
pro Jahr. Die Hohe der Verwaltungskosten ist jedoch von verschiedenen Faktoren
abhéngig u. a. von der Anzahl der verwalteten Mieteinheiten. Mit zunehmender
Wohnungsanzahl sinken die Verwaltungskosten, da sich grofere Wohneinheiten

438ygl. [Haalo], S. 79

439vel. [GSW10], S. 2

440ygl. § 19 Abs. 2 ImmoWertV

4“1Dje in der ImmoWertV aufgefiihrten Bewirtschaftungskosten entsprechen den Bewirtschaftungskos-
ten gem. § 24 der Verordnung iiber wohnungswirtschaftliche Berechnungen (I1.BV). Lediglich die
Abschreibung ist im Ertragswertverfahren nach ImmoWertV bereits im Vervielfdltiger enthalten
und somit nicht explizit bei den Bewirtschaftungskosten beriicksichtigt [Haal0], S. 101.

#42ye]. [Haal0], S. 102

443501, § 19 Abs. 2 Nr. 1 ImmoWertV

4iygl. [Edell], S. 107

445ygl. [Kle10b], S. 1593

44601, § 26 ILBV



90 KAPITEL 5. Empirische Analyse — Modellspezifikation

oder auch rdumlich zusammenhidngende Wohnhéauser effizienter bewirtschaften
lassen*”. Eine Untersuchung des IVD**® Berlin Brandenburg bestiitigt diese theo-
retische Annahme. Die Verwaltungskosten fiir Berliner Wohn- und Geschéftshiu-
ser wurden nach der Anzahl der Einheiten des Objektes sowie der durchschnitt-
lichen Miethohe im Objekt differenziert. Die Verwaltungskosten stiegen mit ab-
nehmender Anzahl an Wohnungseinheiten im Gebaude und mit zunehmendem
durchschnittlichen Mietniveau®*?.

Betriebskosten

Die Betriebskosten sind Kosten, die dem Eigentiimer durch das Eigentum am
Grundstiick oder durch den bestimmungsgemiiRen Gebrauch entstehen*. Die
einzelnen Betriebskostenarten sind in der am 01.01.2004 in Kraft getretenen Be-
triebskostenverordnung (BetrKV) aufgefiihrt, sie regelt, welche der im Wohnraum
anfallenden Betriebskosten durch den Mieter oder Vermieter getragen werden miis-
sen. Prinzipiell gilt, dass bei Wohnraummietvertragen der Mieter die Betriebskos-
ten zu tragen hat*!. Aufgrund ihrer Umlagefihigkeit auf den Mieter, sind die Be-
triebskosten in der ImmoWertV bei den Bewirtschaftungskosten zwar aufgefiihrt,
werden jedoch nicht vom Rohertrag abgezogen und unterliegen somit auch keiner
Definition. Im Falle von Wohnungsleerstand ist der Vermieter jedoch verpflichtet,
452 Diese nicht umlagefihigen Betriebskosten

die Betriebskosten zu tibernehmen
sind vom Rohertrag abzuziehen.

e Instandhaltungskosten

Die Instandhaltungskosten umfassen die Kosten?53, die zur Erhaltung des Gebiu-
des aufgrund von Alterung und Abnutzung entstehen, um den Erhalt des in der
Wertermittlung zugrunde gelegten Ertragsniveaus iiber die Restnutzungsdauer des
Gebédudes zu gewéhrleisten. Im Vordergrund hierbei steht die Wettbewerbsfihig-
keit als die Zustands- oder Wertverbesserung des Geb#udes*>*. Die Definition der
Instandhaltungskosten ist wiederum eng an die Begriffsbestimmung der Verord-
nung iiber wohnungswirtschaftliche Berechnungen®®® angelehnt. Auch hier gibt die
I1.BV typische Ansétze fiir die Hohe der Instandhaltungskosten in Abhéngigkeit
vom Gebéaudealter vor. In der Wertermittlung von Wohngebduden wird die Ho-
he der Instandhaltungsmafnahmen in Abhéngigkeit vom Gebéudealter und unter
Berticksichtigung des Gebaudezustandes sachversténdig geschétzt.

Untersuchungen zu den gewohnlichen Instandhaltungskosten fiir Berliner Wohn-
und Geschéftshéuser durch den IVD Berlin Brandenburg konnten die in der IL.BV
vorgegebene Hohe der Instandhaltungskosten weiter prizisieren. Demnach ist ne-
ben dem Gebaudealter auch das jeweilige Mietniveau ein Indiz fiir die aufzubrin-
genden Instandhaltungskosten je m? Wohn- und Nutzfliiche. Steigt das durch-

447ygl. [Haal0], S. 103

48Immobilienverband Deutschland (IVD) Bundesverband der Immobilienberater, Makler, Verwalter
und Sachverstiandigen e.V.

449ygl. [HS09], S. 111

450y0]. § 27 ILBV

#51ygl. [0tt04], S. 91

452 AQ Zwickau Urteil v. 20.1.2000 (2 C264/00) in: [Kle05], S. 22

4%3ygl. § 19 Abs. 2 Nr. 2 ImmoWertV

454ygl. [Edell], S. 109

4550l § 28
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schnittliche Mietniveau je Quadratmeter Wohnflache, steigen auch die durch-
schnittlichen Kosten fiir Instandhaltungen®C.

Neben dem Gebiudealter und dem Mietniveau konnte Haas*” auch die Bauweise
sowie den Ausstattungsstandard als wesentliche Einflussgrofte auf die anfallenden
Instandhaltungskosten identifizieren. Konstruktive Gegebenheiten wie z. B. Flach-
décher sind in der Erhaltung des Zustandes deutlich kostenintensiver als alternati-
ve Dachkonstruktionen. Weiterhin erhoht eine qualitativ hochwertige Ausstattung
von Wohngebéuden auch die durchschnittlichen Aufwendungen fiir deren Erhalt.

Von den Instandhaltungskosten sind grundsétzlich die Instandsetzungs- und Mo-
dernisierungskosten zu unterscheiden. Instandsetzungen sind Mafnahmen, die den
bestimmungsgemaifen Gebrauch, also den Soll-Zustand des Objektes wiederher-
stellen. In der Vergangenheit unterlassene Instandhaltungen oder auch andersar-
tige Bauméngel und Bauschéden lassen Instandsetzungen notwendig werden, um
wieder nachhaltige Rohertridge aus dem Objekt zu generieren. Modernisierungs-
mafnahmen hingegen erhéhen gem. § 559 BGB nachhaltig den Gebrauchswert der
Mietsache, verbessern die allgemeinen Wohnverhéltnisse oder bewirken nachhaltig
das Einsparen von Energie und Wasser. Die Wettbewerbsfihigkeit des Gebaudes
im jeweiligen Teilmarkt wird damit nicht nur erhalten, sondern verbessert*>®. Auch
die Restnutzungsdauer des Gebaudes kann aufgrund durchgefiihrter Modernisie-
rungsmafnahmen deutlich verldngert werden.

Die in der Wertermittlung zu schéitzenden Kosten fiir Mafnahmen zur Gene-
rierung eines nachhaltigen Rohertrags differenziert Edelhoff*>® hinsichtlich des
moglichen Fehlers ihrer Prognose. Notwendige Instandsetzungsarbeiten sind am
Wertermittlungsstichtag erkennbar und damit feststellbar. Instandhaltungsmaf-
nahmen kénnen nur noch aus Erfahrungswerten geschétzt werden und bergen
bereits ein groferes Risiko hinsichtlich ihrer Schéitzgenauigkeit, welches jedoch in
der Wertermittlung toleriert wird. Modernisierungskosten und die damit einherge-
henden prognostizierten hoheren zukiinftigen Mietertrage basieren hingegen auf
reinen Prognosewerten, die explizit im Ertragswertverfahren nach ImmoWertV
nicht zu integrieren sind. Charakteristisch fiir die Bewertung von Wohnimmo-
bilien nach der Immobilienwertermittlungsverordnung sind die Reinertrége am
Wertermittlungsstichtag?®0.

e Mietausfallwagnis
Durch das Mietausfallwagnis®6! sollen die Risiken von Ertragsminderungen durch
uneinbringliche Riickstdnde von Mieten, durch Leerstand oder durch entstandene
Kosten einer Rechtsverfolgung oder Réumung aufgefangen werden. Die Definition
halt sich eng an den § 29 der Verordnung iiber wohnungswirtschaftliche Berech-
nungen, in dem ebenfalls Erfahrungssitze hinsichtlich der Héhe des Mietausfall-
wagnisses enthalten sind.

456ygl. [HS09), S. 112

457ygl. [Haal0], S. 104

458ygl. [Edell], S. 109

159ygl. [Edell], S. 112

460ygl. [Kle10b], S. 1640 ff.

461yg]. § 19 Abs. 2 Nr. 3 ImmoWertV
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Zur Bestimmung der Hohe des Mietausfallwagnisses bei Wohngebauden sind Ver-
gleichsobjekte heranzuziehen, die im Hinblick der Strafenabschnittsqualitdt und
des Gebiudes vergleichbar sind6?. Haas"63 weist jedoch auch auf den Fehler einer
reinen Objektbetrachtung hin und sieht vielmehr die Notwendigkeit einer per-
spektivischen und ganzheitlichen Marktbetrachtung. Zu den wesentlichen Deter-
minanten des Mietausfallwagnisses zéhlt u. a. die Lage, wobei gute Lagen mit bo-
nitéitsstirkeren Mietern prinzipiell fiir ein geringeres Mietausfallwagnis stehen04.
Die allgemeine Wohnungsnachfrage spielt jedoch auch in guten Lagen eine we-
sentliche Rolle. Negative demographische Entwicklungen wie z. B. Abwanderun-
gen erschweren auch in guten Lagen die Vermietbarkeit und erhéhen somit das
Mietausfallrisiko. Prinzipiell haben die langfristigen wirtschaftstrukturellen, so-
zialen und demographischen Verénderungen einen erheblichen Einfluss auf den
Wohnungsleerstand im jeweiligen Wohnviertel, die in der Ertragswertberechnung
Beriicksichtigung finden miissen. Fiir den Ansatz des Mietausfallwagnisses bei der
Bewertung von Mietshdusern sind die konkreten Rahmenbedingungen zu analy-
sieren und der Hohe nach ggf. auch periodengerecht zu beriicksichtigen6®.

Das Mietausfallwagnis fiir Berliner Wohn- und Geschéftshduser wurde aufgrund
einer durchgefiithrten Untersuchung im Jahr 2009 durch den IVD Berlin Branden-
burg entsprechend der stadtraumlichen Wohnlage innerhalb Berlins kategorisiert.
Somit korreliert das Mietausfallrisiko negativ mit der jeweiligen stadtrdumlichen
Wohnlage. In einfachen Lagen liegt das Mietausfallrisiko bei rd. 4 %, in guten
Lagen bei 2 %%6%. Allgemein korreliert, jedoch positiv, auch das durchschnittliche
Mietniveau mit dem Mietausfallwagnis?6”. Eine hohe Miete birgt auch ein erhdhtes
Risiko hinsichtlich ihres Ausfalls.

5.2.1.3 Determinanten des Diskontierungszinssatzes

Ausfiihrungen zum Informationsgehalt des Diskontierungszinssatzes sind bereits im Ab-
schnitt 2.2.4 gemacht worden. Die Bestimmungsgrofen des Diskontierungszinssatzes
resultieren hieraus entsprechend, welche nachfolgend fiir den Liegenschaftszinssatz dar-
gestellt werden.

Der Liegenschaftszinssatz wird aus tatsdchlich gezahlten Kaufpreisen abgeleitet, daher
spiegelt er simtliche Miet- und Wertentwicklungserwartungen eines Investors wider?68,
Die im Liegenschaftszinssatz indirekt abgebildeten Einflussgrofien miissten demzufolge
die direkten Einflussgrofsen im hedonischen Modell reflektieren.

Die wesentlichen Determinanten auf den Liegenschaftszinssatz bei Wohnimmobilien
wurden von Haas*® anhand der Kriterien Lage, Miete, Gebdudeattraktivitit, Marktsi-
tuation, Wirtschaftslage und Zinsniveau entsprechend der Ubersicht 5.3 zusammenge-
fasst.

462ygl. [Leh01], S. 277
463ygl. [HaalO], S. 104 f.
464ygl. [Edell], S. 113
465ygl. [Leh01], S. 277 ff.
466yg]. [HS09), S. 112
167ygl. [Edell], S. 113
468ygl. [Stel0], S. 200
469ygl. [Haalo], S. 85
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Faktor Auspragung

Lage Mikrolage, Makrolage, Umfeld, Entwicklungsperspektiven,
Bodenrichtwert

Miete Nachhaltigkeit, Quadratmeterpreis, Ortsiiblichkeit, Erho-
hungspotenziale, Restlaufzeit Mietvertrage, Mieterbonitét,
Leerstandsquote

Gebiudeattraktivitit Grofe der Wohnungsanlage (m? gesamt), Bauqualitit, Pri-
vatisierungspotential, Zustand der Anlagen, RND

Marktsituation Angebot & Nachfrage, Perspektiven
Wirtschaftslage Ist—Situation, Prognose, Steuergesetzgebung
Zinsniveau Konditionen des Fremdkapitals, Hohe Kapitalzinsen

Tabelle 5.3: Einflussfaktoren auf den LZ
Quelle: in Anlehnung an [Haal0], S. 85

Untersuchungen zu empirisch abgeleiteten LZ fiir Wohnimmobilien haben ebenfalls si-
gnifikante Determinanten hervorgebracht. Sommer & Kroll47 untersuchten 1995 bun-
desweit LZ und ermittelten zwei wesentliche Einflussfaktoren bei Mehrfamilienhdusern,
das Baujahr und die jeweilige Marktsituation. Altbauten, erbaut vor 1949, sind eher in
der unteren Bandbreite der LZ Spanne fiir Mehrfamilienhduser ausgewiesen, nach 1975
errichtete Gebédude eher oberhalb der Spannbreite. Entscheidend bei der Marktsituation
ist das Dominieren von Angebot oder Nachfrage bzw. ob ein ausgeglichenes Marktver-
héltnis vorliegt. Ist das Angebot hoher als die Nachfrage nach Wohnungen, ist der LZ
tendenziell hoher als im umgekehrten Fall.

Sommer & Hausmann?™ griffen diese Untersuchung 2006 erneut auf und stellten fest,
dass sowohl die Anzahl der Wohneinheiten als auch die Grofe der Wohnungen eine
entscheidende Rolle fiir die Hohe des empirisch ermittelten LZ bei Mehrfamilienhdusern
spielen. Demnach fiel der LZ umso hoher aus, desto mehr Wohneinheiten vorhanden
und je grofer die Wohnungen waren. Bei gemischt genutzten Immobilien hingegen war
der prozentuale Anteil der gewerblich genutzten Flichen mafigeblich fiir die Hohe des
LZ. Je weniger gewerblich genutzte Fliche in einem gemischt genutzten Gebaude, desto
niedriger ist der LZ.

Weiterhin wurden die Restnutzungsdauer, die Relation der Miete zum Kaufpreis sowie
die Zukunftserwartung und damit die Risikoeinschitzung des Investors als wesentli-
che Determinanten ermittelt. Kurze Restnutzungsdauern bzw. dltere Baujahre gehen
ebenfalls wie bereits 1995 durch Sommer & Kroll1™ bestitigt, mit niedrigeren Zinsen
einher. Positive Erwartungen und ein vergleichbares niedriges Investitionsrisiko spiegeln
sich ebenfalls in niedrigen Zinsen wider.

Auch Miinchehofer & Springer*™ untersuchten die Abbildung des wirtschaftlichen Ri-
sikos im Liegenschaftszinssatz zunéchst fiir Biiroimmobilien und splitteten den Liegen-
schaftszinssatz in zwei Teilkomponenten. Demnach besteht der Liegenschaftszinssatz r!
aus einer sicheren Rendite 7° und einem Risikoanteil 7. Die sichere Rendite entspricht

470vg]. [SK95], S. 290 ff.
1Tlygl. [SHOG6], S. 139 fF.
472ygl. [SK95], S. 290

4T3ygl. [MS04al, S. 7 ff.
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einer risikolosen Verzinsung des eingesetzten Kapitals z. B. von langfristigen Bundesan-
leihen. Der Risikoanteil entspricht dem Risiko, dass die hoheren erzielbaren Reinertriage
durch die Investition in die Immobilie ggf. nicht erzielt werden konnen.

Dieses grofere Risiko ergibt sich aus objektunabhéngigen und objektbezogenen Ursa-
chen. Die Risikoursachen wurden fiir die Bestimmung des marktgerechten Liegenschafts-
zinssatzes fiir die Bewertung eines Mietshauses in Berlin durch Miinchehofe & Sprin-
ger®™ erneut aufgegriffen. Zu den objektunabhéngigen Ursachen zihlt die allgemeine
Nachfrage nach Mietshdusern und die damit verbundene Entwicklung der Verkaufspreise
auf dem jeweiligen Grundstiicksmarkt. Eine hohe Anzahl an Neubauten bei einer nicht
mitsteigenden Nachfrage und einer negativen Leerstandsentwicklung wirken sich negativ
aus und erhdhen somit das Risiko der Anlage.

Die negative Entwicklung der Einwohnerzahl kann die Leerstandsproblematik und da-
mit das Risiko verschérfen, jedoch sind dabei die unterschiedlichen bzw. auch gegenliu-
figen Entwicklungen in den jeweiligen Bezirken und Stadtteilen innerhalb einer Stadt
zu beriicksichtigen. Hinzu kommen die mit der riickgidngigen Bevolkerungsentwicklung
einhergehenden Anderungen der Bevilkerungsstrukturen und den damit verbundenen
neuen Anspriichen und Bediirfnissen an Mietwohnungen. Der Trend zu Einzelhaushalten
z. B. kann mit einer zunehmenden Nachfrage nach kleinen Wohnungen trotz abnehmen-
der Bevolkerung einhergehen. Das unterschiedliche Wirtschaftswachstum und die damit
zusammenhéngende Kaufkraft*”™ und Nachfrage nach Immobilien in den Bezirken und
Stadtteilen ist ebenfalls durch eine entsprechende Risikokomponente zu beriicksichtigen.

Die objektbezogenen Risiken werden u. a. mafigeblich durch die strakenbezogene Wer-
tigkeit der Lage, die nichtgesicherte Nachhaltigkeit der Miete, einen {iberdurchschnitt-
lichen Mieterwechsel oder durch unregelméfige Mietzahlungen, durch den Zustand und
die Ausstattung des Objektes und durch die Wiedervermietbarkeit bzw. Verwertbarkeit
des Objektes determiniert. Generell werden einfache Wohnlagen mit héheren Risiken
verbunden, jedoch belegen zahlreiche Beispiele eine stetige Nachfrage nach preiswertem
Wohnraum in einfachen Lagen, verbunden mit einer hohen Zahlungsmoral. Eine einfa-
che Wohnlage bedingt somit nicht automatisch ein erhéhtes Risiko. Vielmehr spielt die
Entfernung zum Zentrum oder die Néhe zu Griin-, Freizeit- und Erholungsflichen eine
entscheidende Rolle. Unsichere Ertrage durch den Wegzug der gut verdienenden Bevol-
kerung und verstirkte Zuziige von ALG II Empféngern oder auslédndischen Biirgern,
... die sich nicht den bisher im Haus giiltigen Regeln anpassen . ..“4™ wollen bergen
hingegen ein erhohtes Risiko.

Eine Untersuchung geeigneter Transaktionsfille des Berliner Wohnungsmarktes in den
Jahren 2007 und 2008 wurde beispielsweise durch den IVD Berlin-Brandenburg durch-
gefiihrt. Die ermittelten Liegenschaftszinssitze sind zum Stichtag 01.05.2009 veroffent-
licht worden.*”” Neben der stadtriumlichen Wohnlage, der Miethohe, der Objektgrofke
spielten auch das Ableitungsmodell und der Zeitpunkt der Transaktion eine entschei-
dende Rolle und beeinflusste signifikant die Hohe des Liegenschaftszinssatzes. Auch in-
nerhalb einzelner Stadtteile sind deutliche Unterschiede bei den Liegenschaftszinssétzen
festzustellen, die auf ein unterschiedliches Kaufpreisniveau zuriickzufiihren sind7®.

4T4ygl. [MS04b], S. 208-212

4T5vgl. [MS04b], S. 211

476[MS04b], S. 210

4Tsiehe Anlage 8.2: LZ fiir Mietwohnh#user mit geringem gewerblichen Anteil in Berlin
4T8ygl. [HS09], S. 110 ff.
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Merkmal Abweichung vom Liegenschafts-
© Wert zinssatz

RND (@ 35 Jahre) hoher /niedriger steigt,/fallt

Wohn-/Nutzfliche (@ 2.000 m?) hoher /niedriger steigt /fallt

Miethohe (@ bezirkstypisch) hoher /niedriger steigt /fallt

Wohnlage (@ bezirkstypisch) besser/schlechter fallt /steigt

Gewerbeanteil (@ 13 %) hoher /niedriger steigt /fallt

Tabelle 5.4: Determinanten auf den empirischen LZ fiir Berliner Mietshduser

Quelle: [HS09], S. 113

Speziell fiir Berliner Mietshduser mit einem gewerblichen Anteil von max. 20 % wurden
die in der Tabelle 5.4 dargestellten Merkmale, bezogen auf die Hohe des Liegenschafts-
zinssatzes als signifikant ermittelt.

5.2.1.4 Determinanten der Restnutzungsdauer

Die Einflussgrofen der Restnutzungsdauer spielen sowohl beim direkten Ansatz der
Restnutzungsdauer im Ertragswertverfahren oder indirekt durch die daraus resultieren-
den notwendigen zukiinftigen Modernisierungskosten im DCF-Verfahren eine Rolle.

Die wesentlichen Bestimmungsgrofien der Restnutzungsdauer sieht Haas?™ in der Ge-
samtnutzungsdauer, in dem Gebéaudealter, in dem Instandhaltungszustand sowie in dem
Grad des Sanierungszustandes des Objektes. Lehmann®® weist zusitzlich noch auf den
Einfluss der Quartierslage sowie der regionalen soziodemographischen Faktoren in Be-
zug auf den Leerstand und somit auch auf die wirtschaftliche Restnutzungsdauer von
Mietshéusern hin. Marktbezogene Faktoren wie zum Beispiel die Alterung der Bevol-
kerung, Anzahl der Erwerbspersonen oder auch die fehlende Integration von Zuwande-
rern beeinflussen die Rentabilitét einer Immobilie und damit auch die wirtschaftliche
Restnutzungsdauer?®!. Leerstand fiihrt zu einer verminderten Liquiditéit und damit zur
Verschleppung der ordnungsgeméfen Instandhaltung, was wiederum zur beschleunigten
Alterung des Gebiudes fiihrt*2,

Hinzu kommen die sich iiber die Restnutzungsdauer dndernden Wohnvorstellungen der
Menschen, deren Wertung und Rangordnung von Belastungen und Emissionen oder
auch deren Akzeptanz hinsichtlich des Wohnungsstandards. Die Schere zwischen der
technischen und wirtschaftlichen Restnutzungsdauer vergrofert sich somit stetig und er-
moglicht eine realistische Schétzung der Restnutzungsdauer maximal iber die néchsten
20 bis 30 Jahre. Dieser Zeitraum ist erfahrungsgeméafs hinsichtlich der Wohnpréferenzen
der Mieter kalkulierbar®83,

4T9ygl. [Haal0], S. 93
480y6]. [Leh01], S. 278 ff.
18lygl. [Fis06b], S. 218
482ygl. [RWOS], S. 221
483ygl. |Leh01], S. 278 ff.
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Einflussfaktor Kriterien

Ortliche Lage Verkehr-, Wohn-, Geschiéfts-, Nachbarschafts-,
Immissionslage

Geometrie & Beschaffenheit Anbindung, Zuschnitt, Bodenbeschaffenheit,
Grofe

Entwicklungsstufe Bauland, Rohbauland, Bauerwartungsland

Bodenrichtwert Richtwert vergleichbarer Grundstiicke

Art & Maf der baulichen tatsdchlich und baurechtlich mégliche Nutzung

Nutzung

Erschlieffungskosten gef. noch anfallende Kosten

Gebéudealter zunehmender Bodenwertanteil mit geringer wer-

dender Baujahresklasse

Tabelle 5.5: Einflussfaktoren auf den Bodenwert
Quelle: [Haal0], S. 97 ff.

5.2.1.5 Determinanten des Bodenwertes

Der Bodenwert wird hauptséchlich durch die Lage bestimmt. Die Lage wiederum de-
terminiert diverse wertbildende Parameter bei Immobilien, insbesondere die Miethohe.
Ein entsprechender kausaler Zusammenhang zwischen der Miethohe und dem Boden-
wert wurde bereits empirisch nachgewiesen®®*, d.h. mit zunehmender Miethohe stei-
gen die Bodenwerte je m2. Neben dem erzielbaren Ertrag miissen jedoch noch weitere
wertbeeinflussende Faktoren bestehen. Untersuchungen des Berliner Wohnungsmarktes
zeigten ein unterschiedliches Bodenwertniveau in verschiedenen Stadtteilen ohne jedoch
Mietdifferenzen vorzuweisen?®>. Haas fasst die jeweiligen auf den Bodenwert bezogenen
Einflussfaktoren wie folgt zusammen.

Die Art und das zuléssige Maf der baulichen Nutzung eines Grundstiicks sind wesentlich
fiir den Ertrag und damit den Wert des Grundstiicks. Weicht die tatsidchliche Nutzung
von der nach Baurecht méglichen Nutzung ab, findet dieser Umstand bei der Kaufpreis-
bemessung Beriicksichtigung*®®. Die GRZ sowie die GFZ sind zwei wesentliche Indizien
fiir die Ausnutzung des Grundstiicks und daher bei der Bodenwertermittlung insbeson-
dere fiir Renditegrundstiicke mafgeblich?®7. Je héher die GFZ bzw. GRZ desto mehr
vermietbare Wohn- bzw. Nutzflache lasst sich auf dem Grundstiick realisieren und je ho-
her der Ertrag, desto hoher ist auch der zu zahlende Preis fiir den Boden. Ein eventueller
noch zu zahlender Betrag fiir die Erschliefung des Grundstiicks hat einen Einfluss auf
den Kaufpreis. Daher spielt der Erschliefungszustand oder vielmehr der erschliefungs-
beitragsrechtliche Zustand fiir die Kaufpreisbemessung eine Rolle. Sind noch Beitriage
zu leisten, ist eine Minderung des Kaufpreises in entsprechender Hohe die Folge. Er-
fahrungsgemifs haben auch die Grundstiicksgrofe, -tiefe und der Grundstiickszuschnitt
einen Einfluss auf den Bodenwert. Mit groferer Gesamtgrundstiicksfliche und zuneh-
mender Grundstiickstiefe nehmen die Bodenwerte bezogen auf den Quadratmeter ab®®,

484yg]. [Haal0], S. 98
85yg]. [HS09), S. 114
186ygl. [Kle10b], S. 1294
487ygl. [Jun96], S. 27
488ygl. [Kle10b], S. 1312
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Ein unregelméafiger Grundstiickszuschnitt kann sich nachteilig auf dessen flichenméfige
Ausnutzung auswirken und daher die Ertragsfahigkeit z. B. durch eine geringere Anzahl
der realisierbaren Stellpldtze mindern.

5.2.2 Datenbasierter Ansatz

Die zuvor beschriebenen empirisch nachgewiesenen Einflussfaktoren auf die jeweiligen
wertbestimmenden Parameter lassen sich im hedonischen Modell direkt als erklarende
Variablen einfithren. Damit soll eine bessere Nachvollziehbarkeit fiir Dritte und mehr
Objektivitat gewahrleistet werden.

Bei der Auswahl der im vorliegenden Datensatz vorhandenen Variablen wurde auf die
bereits nachgewiesenen Zusammenhiinge zuriickgegriffen, eigene sachlogische Uberle-
gungen in Bezug auf die Beziehungen zwischen dem Kaufpreis und die Einflussgrofen
angestellt, insbesondere auch auf der Grundlage der als allgemein giiltig angenommenen
Bewertungsparameter mit dem Ziel, diese empirisch zu verifizieren bzw. zu falsifizieren.
Dariiber hinaus werden neue Vermutungen gedufsert, die kaufpreisbeeinflussend sein
konnten und bisher nur selten Gegenstand von hedonischen Untersuchungen waren.

Tabelle 5.6 gibt einen Uberblick der erfassten erklirenden Variablen, unterteilt in die
fiinf Kategorien der Gebédude-, Standort- und Grundstiicksqualitit sowie der Ertrags-
und Verdukerungsmerkmale.

Variable Code Einheit  Beschreibung
Gebiude
Baujahr BJ -] Zeitpunkt der Errichtung des Gebaudes

Baujahrsklasse BK1 D vor 1919

BK2 D 1919 bis 1949

BK3 D 1950 bis 1955

BK4 D 1956 bis 1964

BK5 D 1965 bis 1972

BK60st D 1973 bis 1990

BK6West D 1973 bis 1990

BK7 D nach 1990
Alter des Gebau- Alter [Jahre] Zeitraum von der Erstellung bis zur
des Transaktion
Heizungsart Hz D erfasste Heizungsart zum Zeitpunkt der

Transaktion

tatsichliche GFZ  tatGFZ [ tatséchliche Geschossflachenzahl
Gebaudezustand ~ Zs D baulicher ~Unterhaltungszustand zum

Zeitpunkt der Transaktion
Anzahl Einheiten ~ AnzahlE  [Anzahl]  Anzahl der Wohn- und Gewerbeeinheiten

Wohn- und Nutz- WNF [m?] gesamte Wohn- und Nutzfliche des
fldche Wohngebéudes

@ Wohnflache je © WE [m?| Verhéltnis zwischen der Anzahl der Ein-
WE heiten und der WNFL

Anteil Gewerbe- AGF (%] Gewerbefldchenanteil an der Gesamt-
flache nutzflache

Tabelle 5.6: Ubersicht der erfassten erklérenden Variablen
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Variable Code Einheit Beschreibung

Lage

stadtraumliche SW D Lageeinstufung gem. Berliner Mietspiegel

Wohnlage

Bodenrichtwert BRW [EUR/m?| ermittelter Bodenrichtwert vor Vertrags-
datum

typische Nut- TN D gebietstypische Art der baulichen Nut-

zungsart zZung

typische GFZ typGFZ | gebietstypische Geschossflichenzahl

Bezirk Bez [ jeweiliger Bezirk, indesm die Transaktion
stattfand

Grundstiick

Erschliefungs- E [-] erschliefungsbeitragsrechtlicher Zustand

zustand des Grundstiicks

Grundstiicksfliche Gfliche — [m?| Grundstiicksfliche gesamt

Ertragsfaktoren

Nettokaltmiete NKM [EUR| Nettokaltmiete gesamt p.a.

@ Nettokaltmiete EUR/m? [EUR/m?] Nettokaltmiete je Quadratmeter Wohn-

je m? oder Nutzfliche

gewerblicher GMA [%] Anteil Gewerbemietertrag an der Gesamt

Mietertrag NKM p.a.

Verdufierungsmerkmale

Erwerbergruppe Eg D Kategorisierung der Kéufer

Verduferergruppe Vg D Kategorisierung der Verkaufer

Vertragsart VA D der Transaktion zugrundeliegende Ver-
tragsart

Transaktionsjahr ~ TJahr D Kalenderjahr der Transaktion

D=Dummy Variable

Tabelle 5.6: Fortsetzung Ubersicht der erfassten erklirenden Variablen
Quelle: eigene Berechnungen

Die anschliefenden Ausfiihrungen beschreiben detailliert die relevanten Variablen und
deren Auspriagungen, um deren Erklarungsgehalt, bezogen auf die kaufpreisbeeinflus-
sende Eigenschaft darzustellen. Dariiber hinaus werden Hypothesen formuliert in Bezug
auf die Beeinflussung der Zielgrofe.

5.2.2.1 Erfasste Variablen der Gebiudequalitit

Die Merkmale der Gebdudequalitdt beziehen sich auf die Gebaudetypologie (Baujah-
re bzw. Zeitpunkt der Baufertigstellung), auf die Gebdudestruktur und -grofe sowie
auf den qualitativen und quantitativen Ausstattungszustand zum Zeitpunkt der Trans-
aktion.
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Baujahrsklasse (BK)

Die erzielbare Miete als wesentlicher Faktor fiir den Kaufpreis wird u. a. durch die
Beschaffenheit einer Wohnung bestimmt, die wiederum durch unterschiedliche Bau-
weisen in den jeweiligen Zeitperioden gepragt ist. Auch die Gebaudearchitektur und
-attraktivitat wird oftmals durch die Bauperiode geformt, was z. B. das Privatisierungs-
potential fiir Mietshéuser positiv oder negativ beeinflussen kann. Wird auch bei dlteren
Baujahren eine durch entsprechende Modernisierungsmafnahmen adéquate wirtschaft-
liche Restnutzungsdauer wie bei Neubauten unterstellt, so kann die Baujahrsklasse ein
Indikator fiir die Attraktivitit des Mietshauses und damit fiir den Kaufpreis sein.

Fiir die Baujahre wurden einzelne Baujahrsklassen gebildet, die sich im Wesentlichen an
der Gruppierung des Berliner Mietspiegels 20118 orientiert, da diese Kategorisierung
die unterschiedlichen Mietstrukturen auf den jeweiligen Teilmérkten berticksichtigt.

Baujahrsklasse Zeitspanne MH WGH
BK1 vor 1919 51,9 % 86,7 %
BK2 1919 bis 1949 9,6 % 2,8 %
BK3 1950 bis 1955 3,1 % 1,2 %
BK4 1956 bis 1964 13,9 % 2.2 %
BK5 1965 bis 1972 5,3 % 2,7 %
BK60st 1973 bis 1990 1,3 % 0,5 %
BK6West 1973 bis 1990 9,6 % 1,7 %
BK7 nach 1990 5,1 % 2,3 %
Gesamt 100 % 100 %

Tabelle 5.7: Verteilung der Baujahrsklassen fiir MH und WGH
Quelle: eigene Berechnungen

Grundséatzlich wird ein positiver Einfluss auf den Kaufpreis bei Altbauten und bei Neu-
bauten mit Baujahren nach 1990 angenommen. Negative Einfliisse hingegen werden bei
den Zeitperioden der unmittelbaren Nachkriegsjahre sowie die Bauperiode ab 1972 in
den Ostlichen Bezirken vermutet, da der Wohnungsbau in dieser Bauphase insbesondere
durch knappe Resourcen bzw. durch den Bau von Grofiraumwohnsiedlungen geprégt
war.

Die jeweilige Baujahrsklasse findet als dichotome Dummy Variable Berticksichtigung
(Tabelle 5.8), wobei die BK 1 als Referenz dient. Die Baujahrsklasse ist jedoch als ein
Block von Dummy-Variablen zu verstehen®.

Zudem wird neben der Analyse der Baujahrsklasse als Haupteffekt auch die Interaktion
zwischen der Baujahrsklasse und dem Zustand des Gebédudes untersucht. Vermutet wird
ein signifikanter Einfluss insbesondere bei Altbauten, der sich bei einem guten Zustand
wie auch bei einem schlechten Zustand erheblich verstérkt.

Alter
Das Alter als Differenz zwischen dem Transaktionszeitpunkt und dem Zeitpunkt der
Baufertigstellung ist neben der wirtschaftlichen auch ein Indiz fiir die technische Rest-

489ygl. [Senll], S. 8
490yg]. [Sta08], S. 33
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BK1 BK2 BK3 BK4 BK5 BK60st BK6West BK7
1 0 0 0 0 0 0 0
0 1 0 0 0 0 0 0
0 0 1 0 0 0 0 0
0 0 0 1 0 0 0 0
0 0 0 0 1 0 0 0
0 0 0 0 0 1 0 0
0 0 0 0 0 0 1 0
0 0 0 0 0 0 0 1

Tabelle 5.8: Dichotome Kodierung der Baujahrsklasse
Quelle: eigene Berechnungen

nutzungsdauer des Gebéudes. Mit zunchmendem Alter besteht ein erhohter Instand-
setzungs und Modernisierungsbedarf zur Generierung nachhaltiger Mietertrage. Damit
geht die Vermutung fallender Kaufpreise mit zunehmendem Gebéudealter bis zu einer
bestimmten Hohe einher, der Kaufpreis wird nie ganz null sein. Die Annahme bzgl. einer
Interaktion mit dem Zustand des Gebdudes besteht ebenfalls.

Heizungsart (Hz)

Die Heizungsart zum Transaktionszeitpunkt als Indiz fiir den Zustand des Gebaudes ist
ebenfalls kaufpreisbeeinflussend, da ggf. notwendige Modernisierungsmafsnahmen durch
veraltete Heizungsanlagen anstehen. Sammelheizungen sind Heizungsarten, bei denen
die Energie- und Wéirmeerzeugung an zentraler Stelle erfolgt, Etagenheizungen sind
qualitativ den Sammelheizungen gleichzusetzen*?!. Niedrigere Kaufpreise sind demzu-
folge fiir veraltete Heizungsanlagen bzw. Ofenheizungen zu erwarten. Heizungsarten
entsprechend der Ubersicht 5.9 wurden im Datensatz erfasst:

Heizungsart MH WGH
keine Heizung 0,0 % 0,0 %
Ofenheizung 16,7 % 16,0 %
Etagenheizung 8,3 % 10,4 %
Sammelheizung 64,0 % 55,1 %
Sammel- und Ofenheizung 11,0 % 18,4 %
Klimaanlage 0,0 % 0,1 %
Gesamt 100 % 100 %

Tabelle 5.9: Heizungsarten
Quelle: eigene Berechnungen

tatsichliche Geschossfldchenzahl (tatGFZ)

Die Geschossflachenzahl (GFZ) gibt nach § 20 BauNVO das Verhéltnis der Geschoss-
flache zur Grundstiicksflaiche wieder und ist damit ein Maf der baulichen Nutzung des
Grundstiicks. Die Obergrenzen fiir die jeweiligen Baugebiete sind im § 17 BauNVO gere-
gelt bzw. im Bebauungsplan festgesetzt. Mit steigender GFZ und damit héherer Ausnut-

491ygl. [Senll], S. 9



5.2 Die Einflussgrofien — exogene Variablen 101

zung des Grundstiicks lassen sich weniger Griinflachen, Frei- und Spielrdume und damit
eine zunehemend dichte Bebauung vermuten, die jedoch fiir den Mieter als attraktive
Wohnlage zwingend erforderlich sind. Daher liegt die Vermutung fallender Preise mit
zunehmender GFZ nahe. Im Gegenzug ist bei einer héheren GFZ durch héhere Ausnut-
zungsmoglichkeiten des Grundstiicks, bezogen auf die Wohn- und Nutzflache, auch der
erzielbare Mietertrag hoher. Demnach werden zunéchst mit zunehmender tatséchlicher
GFZ steigende Mietertrége und damit tendenziell héhere Kaufpreise angenommen. Die
Zahlungsbereitschaft ldsst jedoch fiir sehr hohe Ausnutzungen des Grundstiicks wieder
nach, daher wird ein degressiver Anstieg vermutet.

Gebéudezustand (Zs)

Der durchschnittliche bauliche Unterhaltungszustand des Gebéudes zum Zeitpunkt der

Transaktion wurde durch drei Zustandsmerkmale erfasst. Eine detaillierte Beschreibung
der Zustandsstufen ist der Anlage 8.3 zu entnehmen.

Gebiaudezustand MH WGH
1 gut 15,8 % 14,6 %
2 normal 74,5 % 74,4 %
3 schlecht 9,7 % 11,0 %
Gesamt 100 % 100 %

Tabelle 5.10: Gebéudezustand
Quelle: eigene Berechnungen

In der Regressionsanalyse wird die Abweichung vom Normalzustand untersucht, die die
Referenzkategorie darstellt. Entsprechend wird beim Kaufpreis ein Abschlag bei schlech-
tem Zustand und ein Zuschlag bei gutem Zustand vermutet. Zudem lassen sich preisbe-
einflussende Interaktionen auch hier annehmen. Neben der Kombination zum Baujahr
kann auch ein Einfluss durch die Interaktion mit der Lage oder mit der Heizungsart
vermutet werden, wobei sich die positiven und negativen Effekte jeweils verstarken.

Anzahl der Einheiten (AnzahlE) / Wohn- und Nutzfliche (WNF)

Die Anzahl der gesamten Wohn- und Gewerbeeinheiten wird mit dieser Variable erfasst
und stellt neben der gesamten Wohn- und Nutzflache ebenso ein Indiz fiir die Grofe der
Gesamtwohnanlage dar. Sehr grofie Geschosswohnanlagen gelten eher als unattraktiv
bei Mietern, was mit einer geringeren Nachfrage einhergeht. Aufgrund der Unattrakti-
vitat und des damit verbundenen geringeren Mietniveaus steigt jedoch die Nachfrage
cher seitens einer einfachen/problembehafteten Mieterklientel, was eher fallende Kauf-
preise bei zunehmender Wohnanlagengrofe erwarten lésst. Jedoch steht dieser Tatsache
mit steigender Gesamtwohnfléache bzw. mit zunehmender Anzahl der Einheiten eine effi-
zientere Bewirtschaftung entgegen, mit entsprechendem moglichen positiven Effekt auf
den Kaufpreis. Vermutet wird jedoch, dass der negative den positiven Effekt iibertrifft.

durchschnittliche Wohnfliche (0WE)

Die durchschnittliche Wohnflache gibt das Verhéltnis der Gesamtwohnflache des Miets-
hauses bzw. des Wohn- und Geschéftshauses und der Anzahl der Wohneinheiten an.
Wohnungsgrofen mit sehr geringer und sehr hoher Quadratmeterzahl sind hinsichtlich
des Vermietungspotenzials risikobehaftet. Daher ist bei diesen mit einem Kaufpreisab-
schlag zu rechnen.
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Anteil Gewerbeflache (AGF)

Diese Variable betrifft ausschlieflich die Wohn- und Geschéftshéuser und gibt den An-
teil der Gewerbefliche an der Gesamtwohn- und Nutzfliche an. Rd. 96 % der WGH
weisen max. einen 50 %igen Anteil gewerblich genutzter Fliche an der gesamten Wohn-
und Nutzfliche aus. Die Tabelle 5.11 gibt eine Ubersicht der Verteilung der gewerbli-
chen Fldchen an der gesamten Flache im vorliegenden Datensatz der WGH. Gewerb-
liche Vermietungen werden i. d. R. nicht im gleichen Mafie als sicher betrachtet wie
die Vermietung von Wohnraum. Konjunkturelle Schwankungen koénnen sich stérker auf
die nachhaltig erzielbare Miete auswirken als das bei Wohnungsmieten der Fall ist. Die
durchschnittlichen Mieten fiir gewerbliche Nutzungen sind zudem nicht immer deutlich
hoher als die durchschnittlichen Wohnraummieten, was in Kombination ein erhohtes
Risiko darstellt. Mit zunechmendem Anteil der gewerblichen Flidche an der gesamt ver-
mieteten Fliche wird daher mit fallenden Quadratmeterkaufpreisen gerechnet.

gewerblicher Flachenanteil Haufigkeit kum. Hiufigkeit
<10 % 344 % 34,4 %

10 % bis 20 % 41,4 % 75,8 %

20 % bis 30 % 12,4 % 88,2 %

30 % bis 40 % 52 % 93,4 %

40 % bis 50 % 2.8 % 96,2 %

> 50 % 3,8 % 100 %

Gesamt 100 %

Tabelle 5.11: Verteilung des Anteils der gewerblichen Fliache
Quelle: eigene Berechnungen

5.2.2.2 Erfasste Variablen der Standortqualitit

Die Variablen der Lagequalitit im erfassten Datensatz charakterisieren die im Umbkreis
vorherrschenden Standortbedingungen und deren Einfluss auf den potentiellen Veru-
Rerungspreis des Mietshauses. Neben den nachfolgend aufgefithrten Regressoren der
Lagequalitit sind im Datensatz weitere Merkmale wie z. B. die Blocklage oder evtl.
vorhandene Sanierungsgebiete erfasst. Aufgrund ihrer jedoch nur liickenhaft erfassten
Merkmalsausprigungen werden diese nicht als erklarende Variable herangezogen.

stadtraumliche Wohnlage (SW)

Die Lagequalitéit des Wohnumfelds spiegelt sich in der Wohnlage wider und wird ent-
sprechend dem Berliner Mietspiegel in die drei Kategorien einfach, mittel und gut unter-
teilt (Berliner Mietspiegel). Die stadtraumliche Wohnlage im Datensatz lag in den vier
Kategorien einfache, mittlere, gute sowie sehr gute Wohnlage vor. Die jeweilige Merk-
malsauspriagung der entsprechenden Lagekategorie ist dem Anhang 8.4 zu entnehmen
und orientiert sich an der Definition der Wohnlageneinstufung des Berliner Mietspie-
gels®®2. Der Einfluss der Lagequalitit wird positiv vermutet. Die Variable Lage geht als
ein Block von Dummyvariablen mit folgender Dummy Kodierung in die Regression ein,
wobei die einfache Wohnlage die Referenzkategorie ist.

492y0]. [Klel0al, S. 233
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Lage einfach (3) mittel (5) gut (7) sehr gut (9)
MH 55,3 % 270 % 159 % 1,9 %
WGH 64,7 % 20,6 % 13,9 % 0,8 %

Tabelle 5.12: Verteilung nach Wohnlagen
Quelle: eigene Berechnungen

Bodenrichtwert

Bodenrichtwerte sind gem. § 196 BauGB durchschnittliche Lagewerte, die durch den
Bodenrichtwert quantifiziert werden. Dabei gibt das fiktive Bodenrichtwertgrundstiick
die gebietstypischen Nutzungsverhéltnisse wider, die entweder in einer Bodenrichtwert-
zone fest umgrenzt sind oder in einer nicht festen Umgrenzung charakterisiert werden.
Bodenrichtwerte geben somit ebenfalls Auskunft iiber die Lagequalitét und damit auch
iiber die Ertragskraft des Grundstiicks, in der sich das jeweilige MH oder WGH im je-
weiligen Teilmarkt befindet. Im vorliegenden Datensatz fiir Mietshiduser weisen rd. 80 %
der BRW einen Wert bis zu 1.500 EUR auf.

In der nachfolgenden Abbildung 5.2 sind die Bodenrichtwert Mediane fiir die jeweilige
Lagekategorie abgetragen. Es ist zu erkennen, dass die Bodenrichtwerte in guten und
sehr guten Wohnlagen deutlich ansteigen.
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M Wohn- und Geschaftshauser
0 T T T T
einfach mittel gut sehr gut
Wohnlage

Abbildung 5.2: Mediane der Bodenrichtwerte
Quelle: eigene Berechnungen

Aufgrund erwartungsgeméif steigender Kaufpreise fiir hoherwertige Lagen lassen sich
auch steigende Kaufpreise mit steigendem BRW vermuten und hinzukommende Inter-
aktionseffekte zwischen den gehobenen Wohnlagen und hohen Bodenrichtwerten.

Die mit den Lagequalitéten ansteigenden durchschnittlichen Nettokaltmieten fiir Miets-
héuser sind auf der linken Seite der Abbildung 5.3 illustriert, auf der rechten Seite ist
hingegen kein deutlicher Anstieg der Nettokaltmiete mit zunehmenden Bodenrichtwer-
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ten erkennbar. Daher wird die Zahlungsbereitschaft fiir den Boden mit zunehmenden
Bodenrichtwerten maximal degressiv vermutet, was den abnehmenden Grenznutzen zum
Ausdruck bringt.
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Abbildung 5.3: NKM in Abhéngigkeit der Lage und des BRW
Quelle: eigene Berechnungen

typische Nutzungsart (TN)

In der Baunutzungsverordnung sind die verschiedenen Baugebiete definiert, die ent-
sprechend ihres Nutzungsschwerpunktes bestimmte Nutzungen zulassen, beispielsweise
reine Wohngebiete oder Gewerbegebiete. Somit wird iiber die zulédssige Nutzung auch
die hochstmdogliche Verzinsung des Bodens bestimmt und eine weniger profitable Nut-
zung gleichzeitig ausgeschlossen. Das Erhebungsmerkmal der typischen Nutzungsart im
vorliegenden Datensatz entspricht der dem Bodenrichtwert zugrundeliegenden typischen
Art der baulichen Nutzung. Unterschieden wird zwischen Wohnbebauung, Dienstleis-
tungsgewerbe, produzierendem Gewerbe und Lagen mit kerngebietstypischem Charak-
ter bzw. mit mischgebietstypischem Charakter. Mieter in Wohnhéusern, die sich in
Nicht- Wohnbaugebieten befinden, sind vielfach Emmissionen mannigfaltiger Art aus-
gesetzt was 1. d. R. mit entsprechenden Mietpreisabschlédgen einhergeht. Daher flieft
diese Variable als Dummy fiir Lagen in Nicht-Wohnbaugebieten in die Regression ein
und beriicksichtigt somit den vermuteten Abschlag beim Kaufpreis fiir Lagen mit sons-
tigen typischen Nutzungsarten.

typische GFZ (typGFZ)

Die Variable typische Geschossflichenzahl als Kriterium fiir die gebietstypische Ge-
schossfliche fiir das jeweilige Bodenrichtwertgebiet gibt das Maf fiir die mogliche Bebau-
ung beim zugrundgelegten BRW an. Der vermutete Einfluss auf den Kaufpreis verhilt
sich analog zur tatséchlichen GFZ.
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Gebéudeart MH WGH
Wohnbebauung 98,47 % 93,5 %
Gewerbegebiet 018 % 2,0%
Mischgebietstypischen Charakter 0,71 % 3,7%
Kerngebietstypischen Charakter 0,65% 08 %
Gesamt 100 % 100 %

Tabelle 5.13: Typische Nutzungsart
Quelle: eigene Berechnungen

Bezirke (Bez)

Die jeweilige Bezirksvariable geht als Dummy in die Regression ein und erklart die je-
weilige Abweichung zum Referenzbezirk. Durch die unterschiedliche Bebauungs- und
Sozialstruktur zwischen den Bezirken Berlins wird ein deutlicher Einfluss je nach Be-
zirk auf den Kaufpreis angenommen. Die Mehrheit der Transaktionen konzentriert sich
sowohl bei den MH als auch bei den WGH auf den Innenstadtbereich, wie der Uber-
sicht 5.14 zu entnehmen ist.

Bezirk MH WGH
1 Mitte 176 % 18,8 %
2 Friedrichshain-Kreuzberg 13,7 % 22,6 %
3  Pankow 13,0 % 19,1 %
4 Charlottenburg—Wilmersdorf 94 % 11,6 %
5 Spandau 58% 3,1 %
6 Steglitz—Zehlendorf 61% 25%
7 Tempelhof-Schoneberg 133% 9.0 %
8 Neukélln 6,1% 54%
9 Treptow—Kopenick 47%  32%
10  Marzahn-Hellersdorf 1,0 % 0,4 %
11  Lichtenberg 36% 22%
12 Reinickendorf 56 %  2,0%
Gesamt 100 % 100 %

Tabelle 5.14: Transaktionen nach Bezirken
Quelle: eigene Berechnungen

5.2.2.3 Erfasste Variablen der Grundstiicksqualitat

Die die Grundstiicksqualitit beschreibenden Variablen stellen die Besonderheiten des
konkret verdufierten Grundstiicks dar. Da sich der Wert des Mietshauses nicht nur aus
dem Ertrag selbst, sondern auch durch den notwendigen Grund und Boden bestimmt,
spielen auch die Grundstiickseigenschaften fiir den Kaufpreis eine Rolle.

Erschliefung (E)

Evtl. Abgaben und noch zu leistende Beitrége, also der Abgaben- und beitragsrechtliche
Zustand des Grundstiicks, beeinflusst den Wert des selbigen. Bei den Erschliefungsbei-
tragen bzw. Abgaben wird iiblicherweise zwischen der erstmaligen Erschliefung des
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Grundstiicks nach §123 BauGB und der Verbesserung von Erschliefungsanlagen nach
dem Kommunalabgabengesetz des Landes (KAG) unterschieden. Fiir den Kéufer eines
Grundstiicks ist entscheidend, ob ldngst entstandene Beitriage oder Abgaben bereits ge-
zahlt wurden bzw. noch zu erwarten sind. Ein entsprechender Abschlag beim kalkulier-
ten Kaufpreis bei noch anstehenden Erschliefungsbeitriagen ist demnach anzunehmen.
Im vorliegenden Datensatz wurde der Erschliefungszustand in drei Kategorien unter-
teilt: erschlieBungsbeitragspflichtig (ebp), teilweise erschlieffungsbeitragspflichtig (tebp)
und erschliefungsbeitragsfrei (ebf). Im Land Berlin ist fast flichendeckend die Erschlie-
Bung gewihrleistet, was sich auch im Datensatz widerspiegelt.

Art MH WGH
ebf 934 % 98,0%
ebp 41 % 12%
tlw. ebp 25% 08%
Gesamt 100 % 100 %

Tabelle 5.15: Erschliefung
Quelle: eigene Berechnungen

Grundstiicksfliche (Gflache)

Allgemein bestehen Abhéngigkeiten zwischen der Grundstiicksgrofie und dem Quadrat-
metergrundstiickspreis, der gewdhnlich zunehmend héher ausfillt mit abnehmender Fla-
che?3. Eher entscheidend ist jedoch, ob die gesamte Grundstiicksfliche auch bebaubar
ist bzw. ein Teil der Fliche als sog. Hinterland zur Bebauung und damit fiir die Ausnut-
zung des Grundstiicks gar nicht zur Verfiigung steht. Ausschlaggebend ist somit viel-
mehr die Grundstiickstiefe, die insbesondere bei Mehrfamilienhdusern deutlich starker
ins Gewicht fillt in Bezug auf die abnehmenden Quadratmeterpreise mit zunehmender
Grundstiickstiefe als z. B. bei EFH oder DHH*%4. Sehr groRe Grundstiicksflichen ber-
gen demnach die Gefahr, einen iiberfliissigen Fliachenanteil zu beinhalten, der fiir die
Mietertragserzielung keine Rolle mehr spielt. Demzufolge sind, wenn auch nicht linear,
steigende Kaufpreise mit zunehmender Grundstiicksfliche zu erwarten, die ggf. sogar
einen Séttigungspunkt erreichen.

5.2.2.4 Erfasste Variablen der Ertragskraft

Im Rahmen der Datenanalyse wurde die erfasste Mietertragshohe und die Mietertragszu-
sammensetzung untersucht. Aussagen zur vorhandenen Objektférderung konnten auf-
grund der sehr hohen Anzahl an Missings nicht in der Untersuchung beriicksichtigt
werden.

Nettokaltmiete p.a. gesamt (NKM)

Die Nettokaltmiete ist das vertraglich vereinbarte Entgelt fiir die Gebrauchsiiberlassung
der Wohnung nach § 556 Abs. 1 BGB und wird von den Betriebskosten gesondert aus-
gewiesen. Die Nettokaltmiete ist somit der Betrag, den der Eigentiimer des MH bzw.
WGH als Rohertrag vor Abzug der Bewirtschaftungskosten erhélt. Als Absolutbetrag
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gibt die Nettokaltmiete noch wenig Information iiber die Hohe in Bezug auf die ortsiib-
liche Vergleichsmiete, jedoch ist das Verhéltnis zwischen der Nettokaltmiete und dem
absoluten Kaufpreis (Multiplikator) bereits ein Indiz fiir das allgemeine Kaufpreisni-
veau. Uber den gesamten Zeitraum betrachtet wurden die MH im Durchschnitt fiir das
14,6 (13,5 Median) und die WGH fiir das 13,2-fache (12,6 Median) der Nettokaltmiete
verdufert. Die Abbildung 5.4 links zeigt die durchschnittlichen (Median) Multiplikato-
ren am Beispiel der Mietwohnhéuser iiber den gesamten Beobachtungszeitraum. Diese
Variable fliefit durch die Nettokaltmiete je Quadratmeter indirekt in die Regression ein.
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Abbildung 5.4: MH: durchschnittliche Multiplikatoren und Mietentwicklung
Quelle: eigene Berechnungen

Nettokaltmiete je m? (NKM/m?)

Als wesentliches Erhebungsmerkmal geht die Nettokaltmiete je Quadratmeter in die
Untersuchung ein. Sie ist ein wesentlicher Ausdruck fiir die Ertragskraft des Mietshau-
ses und dafiir auch mafigeblich fiir den Kaufpreis. Der Zusammenhang zwischen dem
Kaufpreis und der Miete ist somit positiv. Die Entwicklung der durchschnittlichen Woh-
nungsmieten von rd. 4 EUR auf rund 7 EUR je Quadratmeter im Zeitablauf ist fiir Miet-
wohnhéuser in Abbildung 5.4 rechts dargestellt. Die Mieten im Datensatz bilden den
Quotienten aus der Gesamtmiete und der Wohnfldche ohne Beriicksichtigung eventueller
leerstehender Flichen?® zum Zeitpunkt der Transaktion. Die tatsichlichen Quadratme-
termieten konnten somit zum Teil hoher ausfallen. Die Differenz der tatsédchlichen Miete
zur ortsiiblichen Vergleichsmiete spielt fiir die Kaufpreisbemessung eine wesentliche Rol-
le, da hierdurch ggf. Mietsteigerungspotentiale bereits im Kaufpreis kalkuliert wurden.
Andersherum koénnen auch hohere tatsidchliche Mieten im Vergleich zur ortsiiblichen
Miete ein Risiko darstellen, diese auch langfristig nachhaltig zu erzielen, was ebenfalls
in die Kaufpreiskalkulation einflieft. Das gleiche gilt fiir Mietsteigerungspotentiale im
Hinblick auf den Abbau von Leerstand. Der angenommene positive Einfluss der Miete
auf den Kaufpreis ist somit nicht zwangsliaufig auch ein linearer.

495Der Leerstand als Erhebungsmerkmal ist im Datensatz durch den GAA nicht beriicksichtigt
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Gewerblicher Mietertragsanteil (GMA)

Analog zum gewerblichen Nutzflachenanteil beriihrt diese Variable ausschlieklich die
Wohn- und Geschéftshauser und erkliart den Anteil der Jahresmiete resultierend aus
den gewerblich vermieteten Flidchen. Knapp 90 % der Wohn- und Geschéftshiuser ge-
nerieren maximal 50 % ihres Mietertrages aus der gewerblichen Nutzung, wobei die
Mehrheit (knapp 70 %) der erfassten Transaktionen maximal 20 % des Mietertrages
durch eine Gewerbemiete generieren. Das durchschnittliche Mietniveau fiir gewerblich
genutzte Fliachen iiber den gesamten Beobachtungszeitraum liegt im Mittel bei 7,37
EUR je Quadratmeter und ist damit deutlich hoher im Vergleich zu den Wohnungsmie-
ten mit durchschnittlich 4,50 EUR je Quadratmeter (Median).

gewerblicher Mietertragsanteil Héufigkeit kum. Haufigkeit
<10 % 21,2 % 21,2 %
10 % bis 20 % 272 % 48,4 %
20 % bis 30 % 19,5 % 67,9 %
30 % bis 40 % 12,9 % 80,8 %
40 % bis 50 % 7.5 % 88,3 %
> 50 % 11,7 % 100 %
Gesamt 100 %

Tabelle 5.16: Gewerblicher Mietertragsanteil an der Gesamtmiete
Quelle: eigene Berechnungen

Das erhohte Risiko, die Ertriage aus der gewerblichen Vermietung auch nachhaltig zu er-
zielen, verhilt sich analog zum Risiko, resultierend aus dem Anteil der Gewerbefliche an
der gesamt vermietbaren Flidche. Daher liegt die Vermutung fallender Kaufpreise mit
zunechmendem gewerblichen Mietertragsanteil nahe. Unterstiitzt wird diese Annahme
durch die Betrachtung der Entwicklung der durchschnittlichen Nettokaltmiete in Ab-
bildung 5.5 fiir die Wohn- und Geschéftshauser, unterteilt nach Nutzungsart iiber die
gesamte Beobachtungsperiode. Die Median Nettokaltmiete fiir die Wohnnutzung steigt
kontinuierlich iiber den gesamten Zeitraum an und zeigt damit ein &hnliches Ergebnis
wie die Entwicklung der Nettokaltmieten der Mietshéuser in Abbildung 5.4. Die Median
Mieten fiir die gewerblich genutzten Fliachen links der Abbildung 5.5 zeigen sogar einen
leicht negativen Trend iiber die Jahre.

5.2.2.5 Erfasste Merkmale zu den VerduRerungsfaktoren

In Bezug auf den Kaufpreis wurden auch die Umsténde der Verduferung analysiert.
Neben dem Transaktionszeitpunkt ist die jeweilige Erwerber- und Verkiuferseite Ge-
genstand der Betrachtung sowie das Zustandekommen des Vertrages.

Erwerbergruppe (Eg)

Die Variable Erwerbergruppe erfasst den Erwerber der MH und WGH entsprechend der
Tabelle 5.17 in folgenden Gruppen: Privat, GbR, Bundesrepublik Deutschland, Land
Berlin, sonstige 6ffentliche Hand, (gemeinniitzige) Wohnungsunternehmen, Verfahrens-
trager, Immobilienfonds, Versicherungsunternehmen und sonstige Fondsgesellschaften,
sonstige juristische Personen, Kirche/Religionsgemeinschaften, Diplomatische Vertre-
tungen, sonstiges Bundesland und landeseigene Wohnungsunternehmen.



5.2 Die Einflussgroffen — exogene Variablen 109

10,00- 6,001 .
.
.

0 o E 5,00 .o
£ 8,00 ° @ o*
H see . .o PP e
g Ctel e £ .t
3 ° 2 40010 .,
@ 6007 P . . .
k] k] o,
E .E_ 3,007 .
s 3
X 4,007 =°¢
g 3;-; 2,00
2 z

2,00 1,004

000 T 1T T T [ T [T [T T [T T T[] UNU\‘\‘\‘\‘\‘\‘\‘\‘\‘\‘\

1993]1908]1907]1966l2001/2003120051200712008l201112013 19931995(199711999[2001/2003/2005/2007120091201112013
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Jahr Jahr

Abbildung 5.5: WGH: Mietentwicklung fiir Gewerbe- und Wohnnutzung
Quelle: eigene Berechnungen

Die Kaufpreisbemessung fiir ein Mietshaus bzw. WGH kann durch die verschiedenen
Erwerbergruppen unterschiedlich erfolgen z. B. durch ungleiche Finanzierungsbedin-
gungen und die damit einhergehenden Ausnutzungsmoglichkeiten des Leverage Effektes
oder durch die unterschiedliche Risikobemessung des Investments. Tendenziell werden
eine hohere Risikobereitschaft, vorhandener Anlagedruck, giinstigere Finanzierungs-
bedingungen oder auch Kombinationen hiervon bei juristischen Personen gegeniiber
Privatpersonen vermutet, die damit einen positiven Effekt auf die Kaufpreishche haben.
Ebenfalls wird davon ausgegangen, dass Interaktionseffekte zwischen der Erwerbergrup-
pe, der Verduferergruppe und der Verduferungsart vorliegen.

Art MH WGH
Privat 40,8 % 30,3 %
GbR 122 % 13,1 %
(gemeinniitzige) Wohnungsunternehmen 04% 03%
Verfahrenstriger 0,0% 0,0%
Immobilienfonds 01% 05%
Versicherungsuntern. & sonstige Fondsgesell. 02% 01%
sonstige juristische Personen 46,3 % 55,6 %
landeseigene Wohnungsunternehmen 00% 01%
Gesamt 100 % 100 %

Tabelle 5.17: Verteilung der Erwerber
Quelle: eigene Berechnungen

Veraukerergruppe (Vg)

Die Variable Verduferergruppe erfasst sdmtliche Verduferer in denselben Kategorien
analog zur Erwerbergruppe. Die Auspragungen im Datensatz fiir MH und WGH lagen
entsprechend der Ubersicht 5.18 vor. Der Kaufpreis kann ebenfalls durch die Verdufer-
gruppe beeinflusst werden, z. B. durch beschlossene Privatisierungen der o6ffentlichen
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Hand und den damit verbundenen Verduferungsdruck abbilden. Grundsétzlich soll bei
der Beriicksichtigung der Verdufergruppe ebenfalls zwischen den privaten Verduferern
und den juristischen Personen unterschieden werden, deren Einfluss auf den Kaufpreis
jedoch nur minimal vermutet wird.

Art MH WGH
Privat 51,3 % 52,1 %
GbR 93% 11,7%
Land Berlin 03% 0,1%
Bundesrepublik Deutschland 04% 03%
Sonstige offentliche Hand 01% 0,1%
Sonstige Bundeslinder 00% 0,0%
(gemeinniitzige) Wohnungsunternehmen 58% 39 %
landeseigene Wohnungsunternehmen 19% 16 %
Immobilienfonds 03% 0,3%
Versicherungsuntern. & sonstige Fondsgesell. 0,2 % 0,4 %
sonstige juristische Personen 30,3 % 29,1 %
Kirche 0,1% 02%
Gesamt 100 % 100 %

Tabelle 5.18: Verteilung der Verdufergruppen
Quelle: eigene Berechnungen

Vertragsart (VA)

Die Beurkundungsart des Grundstiicksgeschéftes spiegelt sich in der Variable Vertrags-
art wider und berticksichtigt u. a. folgende Auspriagungen: Kauf, Tausch, Angebot &
Annahme, Bieterverfahren, ZVG und private Versteigerungen, Riickiibertragungsan-
spriiche und Vorkaufsrechte. Im vorliegenden Datensatz waren folgende Vertragsarten
erfasst:

Art MH WGH
Kauf 83,6 % 97,0 %
Angebot & Annahme 11% 12%
Bieterverfahren 0,03 % 0%
Tausch 114% 0,0%
Riickiibertragung 020% 02%
Sonstige 37% 16 %
Gesamt 100 % 100 %

Tabelle 5.19: Verteilung der Vertragsarten
Quelle: eigene Berechnungen

Bei Beurkundungsarten, die nicht einem gewohnlichen Kauf entsprechen ist von Kauf-
preiszuschlidgen oder -abschligen auszugehen. Versteigerungen wirken sich demnach ne-
gativ auf den Preis aus, bei Bieterverfahren, aber auch bei Beurkundungen durch An-
gebot und Annahme wird eher ein Aufschlag vermutet.
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Transaktionsjahr (TJahr)

Zusétzlich im Datensatz ist das genaue Transaktionsdatum, das den Beurkundungs-
termin abbildet, erfasst. Die Kaufpreise im jeweiligen Jahr der Transaktion spiegeln
somit auch den Verlauf des Immobilienzyklus fiir den Teilmarkt der MH und WGH
iiber den Beobachtungszeitraum wider. Dummy Variablen fiir das jeweilige Jahr konnen
zur Schitzung eines Koeffizienten fiir das entsprechende Transaktionsjahr herangezogen
werden, um unter Definition eines Referenzjahres die entsprechenden Marktschwankun-
gen abzubilden**®. Die Preisschwankungen miissten demnach auch die wirtschaftliche
Situation Berlins tiber den gesamten Beobachtungsraum reflektieren.

Anzahl Kaufflle
& g
] 3

]

0I_I _

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
mWGH 35 3 86 133 170 326 237 261 232 206 128 124 428 731 613 240 181 258 361 292 3
B MH 31 7 92 97 103 271 150 144 140 125 93 119 216 385 393 199 183 192 277 182 2

Abbildung 5.6: Verteilung der Kaufpreise tiber die Transaktionsjahre
Quelle: eigene Berechnungen

Abbildung 5.6 stellt sdmtliche Kauffille der jeweiligen Mietshauser in den einzelnen
Transaktionsjahren dar. Die Nettokaltmiete ist zu Beginn der 90er Jahre kaum erfasst
worden, daher fallen diese Kaufpreise aus dem Datensatz heraus. Aufgrund der Abfrage
der Transaktionsdaten bis zum Ende des ersten Quartals 2013 sind Kauffélle im Jahr
2013 unter Berticksichtigung vollstidndig erfasster Merkmale nur gering vertreten.

5.3 Die StorgroRe

Die Zusammenhénge zwischen dem Kaufpreis und den erklérenden Groften bilden den
systematischen Teil der hedonischen Preisfunktion, der quantitativ durch das Bestimmt-
heitsmaf zum Ausdruck kommt. Die unbekannten Einflussgroften auf den Kaufpreis wer-
den in einer Stérvariable €; (vgl. Abschnitt 3.1.2) zusammengefasst. Diese nicht erklirte
Streuung der Kaufpreise kann verschiedene Ursachen haben.

Zum einen konnen Erhebungs- bzw. Mefkfehler im Datensatz vorliegen oder es wur-
den von vornherein nicht alle wesentlichen exogenen Variablen erfasst*7. Ziegenbein**®

1%6ygl. [Haalll, S. 106
97ygl. [Aue07], S. 35 f.
198yel. |ZieT7), S. 27
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spricht davon, dass nie simtliche den Grundstiickswert beeinflussenden Grofen aufge-
zeichnet werden konnen. Dariiber hinaus konnen nach Ziegenbein beispielsweise auch
funktionale Fehlspezifikationen zwischen der endogenen und der exogenen Variable im
Storterm enthalten sein. Grundsétzlich kann aber einfach nur das menschliche Verhal-
ten ursiichlich fiir die restliche nicht erklirbare Streuung der Kaufpreise sein®®. Fiir
Immobilien mit genau gleichen Wertmerkmalen wird nicht selten ein unterschiedlicher
Kaufpreis gezahlt. Bedingt wird das durch die differenzierte Beurteilung der Immobilie
von den verschiedenen Kéaufergruppen oder aber auch einfach durch irrationales bzw.
unwirtschaftliches Verhalten der Marktteilnehmer®®’. Die im Abschnitt 2.2.1 vorgestell-
te Effizienzmarkthypothese ist eng an die Theorie rationaler Erwartungen gekniipft.
Eine einheitliche, rationale Erwartungsbildung kann nur erfolgen, wenn sich sémtliche
Informationen in den Marktpreisen widerspiegeln und auch alle Marktteilnehmer iiber
alle Informationen verfiigen®!. Immobilienmirkte gelten allgemein eher als informa-
tionsineffizient (vgl. Abschnitt 2.3), daher kann die grundsétzliche rationale Entschei-
dungsfindung in Frage gestellt werden.

Miiller®? stellt theoretische Uberlegungen an, die das rationale Anlegerverhalten auf
Aktienmérkten beeintriachtigen. Diese besitzen grundsétzlich auch fiir das Anlagever-
halten auf Immobilienmérkten ihre Giiltigkeit. Die Kaufentscheidung wird demnach, wie
auch jede andere Meinungsbildung von sozialem Druck und von Einfliissen iiberlagert,
die unweigerlich zu irrationalen Entscheidungen fiihren. Daneben besitzt jeder Investor
unterschiedliche Fahigkeiten hinsichtlich der Informationsverarbeitungskapazitét, d.h.
die Vielzahl vorliegender relevanter Informationen entsprechend auch zu verarbeiten.
Auferdem muss davon ausgegangen werden, dass die Differenzierung dessen, was wich-
tige oder unwichtige Informationen sind, individuell entschieden wird. Die Storvariable
kann folglich einen ganz erheblichen Prozentsatz im hedonischen Modell ausmachen®%3,

5.4 Resiimee und Formulierung des linearen Modells

Fiir die Spezifikation eines hedonischen Modells bedarf es neben der Wahl der richti-
gen Funktionsform der Auswahl der Zielgrofe, der preisbestimmenden unabhéngigen
Variablen sowie der Definition des zu untersuchenden Teilmarktes.

Als Zielgrofe dient der Quadratmeterpreis tatséchlich getatigter Transaktionen von
Berliner Mietshdusern im Untersuchungszeitraum 1993 bis 2013, der zu untersuchen-
de Teilmarkt ist Berlin. Auf eine Unterteilung des Datensatzes in Stadtzentren oder
Stadtrandlagen wird an dieser Stelle verzichtet, da Berlin als Metropolregion einen
rdumlich zusammenhéingenden Teilmarkt darstellt®® und Differenzierungen innerhalb
der Stadt iiber Lage- und Bezirksvariablen beriicksichtigt werden. Bei der Vielzahl an
preisbestimmenden Variablen werden sich nicht alle erfassen lassen. Entscheidend ist,
wie viel Prozent der Unterschiede in den Transaktionspreisen durch die erfassten Merk-
male erklart werden bzw. welcher Anteil in den Preisvariationen auf die nicht erfassten

499yg]. [Aue07], S. 36
200yl (ZieT7], S. 27, 49
50Lygl. [Miil96], S. 26
502ygl. [Miil96], S. 27 fF.
503ygl. [ZieT7), S. 27
504ygl. [Mal02], S. 23 f.
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Eigenschaften zuriickzufiihren sind®®. Im Ertragswertverfahren iibernimmt der Liegen-
schaftszinssatz die Korrektur der nicht erfassten oder nicht erfassbaren Einfliisse. ,,Das
Ertragswertverfahren ... wird durch die Liegenschaftszinssitze zu einem vergleichenden
Verfahren.“%% Simtliche relevanten Einflussfaktoren lassen sich aber auch durch diesen
nicht vollstéindig abbilden®7.

Die wesentlichen Einflussgroften auf den Kaufpreis werden in den nachfolgenden Kate-
gorien zusammengefasst. Dabei wird die Qualitét der vorhanden Daten im Hinblick auf
die bedeutsamen Variablen aufgezeigt.

e Ertragsfaktoren
Der wesentliche bestimmende Parameter im Hinblick auf die Hohe des Kaufprei-
ses und den Wert der Immobilie ist der nachhaltig erzielbare jéhrliche Mietertrag.
Dieser wird durch zahlreiche Faktoren wie Lage, Zustand oder Ausstattung beein-
flusst und biindelt damit bereits einen Teil der relevanten Faktoren. Unterschiede
zwischen der nachhaltigen und der vertraglich vereinbarten Miete sind bedeutsam
im Hinblick auf die Kaufpreisbemessung, aber auch fiir den Wert des Objektes.

Um Differenzen zu identifizieren, ist die Kenntnis iiber die ortsiibliche Vergleichs-
miete relevant. Die tatsichliche Jahresnettokaltmiete ist im Datensatz ausgewie-
sen, jedoch kein Hinweis zur ortsiiblichen Vergleichsmiete zum Transaktionszeit-
punkt. Das stellt einen kritischen Punkt in Bezug auf die wichtigen erklérenden
Variablen im hedonischen Modell dar. Angaben zur Objektforderung géaben eben-
falls Hinweise auf Mietbeschrankungen bzw. haben einen Einfluss auf den Wert
der Liegenschaft. Die Eliminierung der Variable aus dem Datensatz ist aufgrund
der hohen Anzahl an Missings nicht ideal, jedoch vorteilhafter.

Als weiterer Mangel wird die fehlende Angabe der leerstehenden Fliachen ange-
sehen, da sich die Jahresmiete nur auf die vermieteten Fliachen bezieht und bei
vorhandenem Leerstand die Quadratmetermiete damit tatsichlich hoher ist.

o Standortfaktoren
Sowohl die Auswertung des vorliegenden Datenmaterials als auch empirische Un-
tersuchungen der ausschlaggebenden Faktoren auf die jeweiligen Determinanten
des Ertragswertverfahren bzw. DCF-Verfahren haben die stadtraumliche Wohn-
lage, den Bodenrichtwert, die ndhere Umgebung im Hinblick auf die typische Nut-
zungsart, das Nachbarschaftsgefiige und die Sozialstruktur sowie die konkrete Ob-
jektlage innerhalb des Bezirkes als wertbestimmende Parameter identifiziert.

In Bezug auf die Mikrolage sind zudem Kriterien wie die Anbindung an den
offentlichen Personennahverkehr, Distanzen zu Erholungsgebieten, Griinflichen,
Einkaufsmoglichkeiten oder zum Zentrum von Bedeutung. Je weiter entfernt die-
se zuvor genannten Merkmale im jeweiligen Wohnungsteilmarkt auftreten, desto
niedriger fallen die Kaufpreise aus. Auch das positive Image eines Wohnviertels
oder geringe Belastungen durch Emissionen beeinflussen positiv den Preis®®,

505ygl. [Salo6], S. 14

206yg]. [FisO6al, S. 170

507v¢l. [FisO6al, S. 170; [Wer99], S. 194

5098 Teilmarktuntersuchungen zu den zuvor genannten Abhingigkeiten sind bereits mittels Regressions-
analysen durchgefiihrt worden. Siehe hierzu beispielsweise [Fre03] EFH Berlin; [Sal04] (EFH Ziirich);
[Sti07] (ETW Miinchen)
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Weiterhin spielen auch die Entwicklungsperspektiven des jeweiligen Standortes
eine entscheidende Rolle. Grofprojekte oder groffe Baumafnahmen wie beispiels-
weise Flughéfen konnen die Wirtschaftskraft einer Region ankurbeln und damit
auch die Anzahl der Beschéftigen erhShen, was sich wiederum positiv auf die Be-
volkerungsentwicklung und damit auf die langfristige Nachfrage an den angren-
zenden Wohnraum auswirkt.5%9

Da die Einfliisse der Distanzen und Anbindungen zu den ,points of interest” be-
reits vielféltig untersucht wurden, stehen diese nicht im Mittelpunkt der hedoni-
schen Regression. Es wird vielmehr ein praktikables Modell zur Bewertung von
Liegenschaften gesucht. Im Datensatz des Gutachterausschusses sind die wertre-
levanten Variablen mit der Angabe des Bezirks, der stadtraumlichen Wohnlage,
des Bodenrichtwerts sowie der typischen Nutzungsart erfasst. Im Hinblick auf die
Wertermittlung werden die differenzierten Kriterien der jeweiligen Mikrolage iiber
den Bodenrichtwert bzw. auch iiber das Mietniveau bereits abgebildet.

Ahnlich verhélt es sich mit den soziodemographischen Faktoren wie beispielsweise
der Bevolkerungszusammensetzung hinsichtlich des Alters und Sozialstatus, der
Kaufkraft oder demographischen Entwicklung. Der Einfluss dieser Faktoren auf
den Kaufpreis wurde zahlreich nachgewiesen®'?. Deren Beriicksichtigung iiber die
Einfithrung zusétzlicher Variablen ins Modell scheint jedoch nicht zwingend not-
wendig, da sie nicht auch zwingend den Erkldrungsgehalts des Modells erhghen!!.
Die soziodemographischen Besonderheiten diirften ebenfalls mit dem Mietniveau
und den Lagevariablen erfasst sein.

Kritisch betrachtet werden muss hingegen die fehlende Variable ,Stadterneue-
rung’, die aufgrund der zahlreichen Missings aus dem Datensatz entfernt wurde.
Eigentiimer von Grundstiicken in Sanierungsgebieten sehen nicht selten zukiinf-
tig anfallenden Ausgleichsbetriigen entgegen, welches ein zusétzliches monetéires
Risiko fiir Erwerber darstellt, was durchaus in der Kaufpreishohe zum Ausdruck
kommen kann.

o Gebédudefaktoren
Als bedeutsame Einflussgréfen die Gebdudestruktur betreffend gelten das Baujahr
bzw. die Baujahrsklasse, das Alter der Immobilie, die Grofe der Gesamtwohnan-
lage, die Bauweise bzw. Architektur, die technische Ausstattung und der Zustand,
die vorhandene GFZ sowie der Gewerbeflichenanteil.

Die Nichterfassung der qualitativen und technischen Ausstattung der Objekte
stellt ein Manko im vorliegendem Datensatz dar, da den Ausstattungsmerkma-
len eine nicht unwesentlichen Bedeutung zukommt. Eine qualitativ hochwerti-
ge Bauweise bedingt zwar einen erhohten Instandhaltungsbedart, zugleich erhoht
sich jedoch die Attraktivitdt des Mietshauses. Vorhandene Balkone, Stellplitze,
Sprechanlagen oder Fahrstiihle erhohen beispielsweise die Attraktivitdt und da-
mit die Nachfrage nach Wohnungen in der speziellen Wohnanlage. Dieses kommt
aber wiederum tiber den Mietpreis zum Ausdruck, der wiederum den Kaufpreis
beeinflusst. Im Hinblick auf die Wertermittlung sind die Ausstattungsmerkmale

509v¢]. hierzu den Bau des Miinchner Flughafens 1992 und den damit verbundene Anstieg der Beschiif-
tigten sowie die nachgefragten Wohnstandorte; vgl. [Flu09]

510yg]. Abschnitt 3.2

511yg]. hierzu die Untersuchungen der Einflussfaktoren auf Berliner Wohnimmobilienpreise von |Fre03]
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im hedonischen Modell als zuséitzliche erkldrende Variablen ggf. nicht zwingend
erforderlich, jedoch wiinschenswert.

Der Zustand der Wohnanlage bestimmt die verbleibende wirtschaftlichen Restnut-
zungsdauer zur Erzielung der Miete und damit auch die zukiinftig notwendigen
Instandsetzungs-/Modernisierungsmafnahmen. Je besser der Zustand, desto we-
niger Mafinahmen sind kurz- und mittelfristig zur Erhaltung der Mieteinnahmen
notwendig, damit steigt der Preis. Unterschieden wird im Datensatz zwischen den
drei Stufen gut, mittel, schlecht.’'? Die Zuordnung in nur drei Zustandsstufen
birgt jedoch das Risiko sehr grober Resultate und damit auch erheblicher Diffe-
renzen bei den Schiitzwerten®'3,

o Grundstiicksfaktoren

Neben der Grundstiickgrofse und dem Erschliefungszustand zéhlen auch die Geo-
metrie und Beschaffenheit sowie das zuldssige Mafs der Bebauung zu den we-
sentlichen Einflussgrofien auf den Kaufpreis. Im vorliegenden Datensatz ist die
Grundstiicksflache, der Erschliefungszustand, die tatsdchlich vorhandene sowie die
gebietstypische GFZ ausgewiesen, was fiir die Beriicksichtigung der grundstiicks-
bezogenen Faktoren im Hinblick auf die Grundstiicksbewertung als ausreichend
betrachtet wird.

e Verduferungsfaktoren

Als wesentlicher preisbeeinflussender Verduferungsfaktor kann der Transaktions-
zeitpunkt gesehen werden. Die konjunkturelle Entwicklung und Wirtschaftslage
bestimmen mafigeblich Angebot und Nachfrage und damit das Preisniveau auf
dem jeweiligen Teilmarkt. Auch im Hinblick auf den Wert der Mietshduser ist
das Transaktionsjahr entscheidend, da die Wertentwicklung im wesentlichen nicht
durch die Immobilie selbst, sondern bis zu 60 % von der allgemeinen wirtschaftli-
chen Entwicklung bestimmt wird®4.

Die Verédufierer- und Erwerbergruppe sowie die Vertragsart mogen ggf. als Ein-
flussparameter auf den Kaufpreis auftreten, spielen jedoch fiir die Wertermittlung
keine Rolle, da es sich beim Wert um einen ,Preis fiir Jedermann® handelt.

Demnach ergibt sich eine klassische hedonische Funktionsgleichung P = f(E, L, S,G,V,t)
mit E fiir die ertragsrelevanten Eigenschaften des Mietshauses, mit L fiir die Lageei-
genschaften, mit S fiir die strukturellen Eigenschaften des Gebdudes, mit G fir die
Grundstiicksfaktoren, mit V' fiir die Verdufserungsfaktoren und ¢ als Indikator fiir den
Beobachtungs- bzw. Transaktionszeitpunkt.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass die Qualitiat der Daten hinsichtlich der we-
sentlichen Einflussgrofen gut ist, auch wenn zwei Variablen aus dem Datensatz aufgrund
der zu hohen Anzahl an Missings ausgeschlossen werden mussten. Bedauerlicherweise
reduzieren sich die Kauffille aufgrund fehlender Angaben bei den einzelnen Erhebungs-
merkmalen noch einmal deutlich, jedoch stellt der verbleibende Datensatz noch eine
sehr grofe Stichprobe dar.

512Dje Kriterien der entsprechneden Zustandsnoten sind der Anlage 8.3 zu entnehmen
513ygl. [Fah07], S. 58
5lygl. [Kle10b], S. 1641






6 Empirische Analyse —
Modellschatzung

Ziel ist es, ein Modell mit hohem Erklarungsgehalt aufzubauen und den Markt fiir
Mietwohnhéauser und fiir Wohn- und Geschaftshauser mit den wesentlichen Wert- bzw.
Preistreibern abzubilden. Alle relevanten Einflussgrofien zu erfassen ist in der Praxis
selten moglich, da sie entweder nicht bekannt sind bzw. die technische Erfassung zu
aufwendig ist. Trotz alledem soll ein Schétzmodell entwickelt werden, anhand dessen
die entsprechenden Wohngebéude im jeweiligen Teilmarkt bewertet werden konnen.

Ausgangspunkt sind die im Abschnitt 5.2.2 beschriebenen Regressoren, die hinsichtlich
ihrer Signifikanz tiberpriift werden. Anschliefend werden je nach Bedarf Verbesserun-
gen bzw. Anpassungen am Modell vorgenommen, die Modellannahmen {iberpriift und
Aussagen hinsichtlich der Prognosequalitdt des Modells getroffen. Hierfiir wird der Da-
tensatz geteilt, wobei ein Teil des Datensatzes zum Modellbau herangezogen wird (Test-
daten) um fiir die restlichen Kaufpreise (Validierungsdaten) echte Vorhersagen treffen

zu kénnen®1?,

Gebéudeart Beobachtungs- MH WGH
zeitraum Anzahl Anteil Anzahl Anteil
Testdaten Q1 1993-Q1 2011 2.931 86 % 4.368 86 %
Validierungsdaten Q2 2011-Q1 2013 470 14 % 680 14 %
Gesamt Q1 1993-Q1 2013 3.401 100 % 5.048 100 %

Tabelle 6.1: Aufteilung der Stichproben in Test- und Validierungsdaten
Quelle: eigene Berechnungen

Transaktionspreise der letzten zwei Jahre des gesamten Beobachtungszeitraumes, d.h.
2. Quartal 2011 bis 1. Quartal 2013, sollen als Validierungsstichprobe dienen. Die Vali-
dierungsdaten decken damit jeweils rd. 14 % des Anteils am Gesamtdatensatz ab. Die
Testdaten mit Kaufféllen von 1. Quartal 1993 bis 1. Quartal 2011 werden zur Schitzung
des hedonischen Modells herangezogen. Ein Anteil der Testdaten mit rd. 85 %-90 %
wird bei hedonischen Modellen als angemessen betrachtet®!6.

Die Verteilung der unter Abschnitt 5.2.2 beschriebenen Merkmalsausprigungen der je-
weiligen Erhebungsmerkmale sind fiir die jeweiligen Testdatensitze weitestgehend mit
dem jeweiligen Gesamtdatensatz identisch.

515ygl. [SWolJ], S. 3-5 und [AR11], S. 609; Detailliertere Ausfiihrungen zu Prognosen und echten Vor-
hersagen siehe auch Abschnitt 6.1.7.
516yg]. [Kem08], S. 198
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6.1 Schatzung eines hedonischen Modells fiir die
Mietwohnh&user (MH)

6.1.1 Modifikation des Datensatzes

Die deskriptive Statistik und die Datenaufbereitung sind wesentliche Voraussetzungen
fiir die anschliefende Schétzung des Modells. Der erhobene Datensatz wurde kontrol-
liert, auf Plausibilitat gepriift und die relevanten Lage- und Streuungsmafie sowie Zu-
sammenhénge zwischen dem Kaufpreis des Mietshauses und des jeweiligen Regressors
anhand von Streudiagrammen untersucht. Bei gegebenen Nichtlinearitdten wurde nach
einer geeigneten Transformation des Regressors gesucht, die die Beziehung zwischen dem
Kaufpreis und der unabhéngigen Variablen realistischer beschreibt. Weiterhin wurden
fiir die nominalen und ordinalen Variablen geeignete Dummy Kodierungen durchgefiihrt
und ggf. einzelne Auspriagungen eines Merkmals zu einer Gruppe zusammengefasst. Ta-
belle 6.2 gibt einen descriptiven Uberblick iiber die zur Schétzung in das Modell MH
eingehenden Regressoren des Testdatensatzes.

Variable Min  Max MEAN Median Modus STABW
Baujahr 1830 2002 1927 1911 1910 36
Alter 0 179 76 88 98 36
HzSam(R) 0 1 [-] [-] 1 [-]
HzSonst 0 1 [-] [-] 0 [-]
tatGFZ 0,10 7,49 2,05 18 1,20 1,12
ZsGut 0 1 [-] [-] 0 [-]
ZsMittel(R) 0 1 -] [-] 1 [-]
ZsSchlecht 0 1 [-] [-] 0 [-]
AnzahlE 2 1.875 26 16 10 56
WNF 102 107.591  1.638 1031 684 3297
©WE 19 183 68 64 51 19
SWeinfach(R) 0 1 [-] [-] 1 [-]
SWmittel 0 1 [-] [-] 0 [-]
SWgut 0 1 [l [l 0 [l
SWsehr gut 0 1 [-] [-] 0 [-]
BRW 90 2800 472 420 340 241
TNwohn(R) 0 1 [-] [-] 1 [-]
TNsonst 0 1 [-] [-] 0 [-]
typGFZ 0,1 4.5 1,86 2,5 2,5 0,807
Eebf(R) 0 1 [ [l 1 [l
Eebp 0 1 [ [ 0 [l
Gflache 105  123.193  1.525 797 566 4.462
NKM /m? 1,03 1503 455 438 489 1,53
EgPrivat(R) 0 1 [-] [-] 1 [-]
EgFonds 0 1 [-] [-] 0 [-]
EgWU 0 1 [ [ 0 [
EgSonst 0 1 [-] [-] 0 [-]
VgPrivat(R) 0 1 [-] [-] 1 [-]
VgFonds 0 1 [-] [-] 0 [-]
VeWU 0 1 [ [l 0 [l

Tabelle 6.2: Regressoren Modell M

just
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Variable Min Max  MEAN Median Modus STABW
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Tabelle 6.2: Fortsetzung Regressoren Modell MH
Quelle: eigene Berechnungen

Die Variable Heizungsart wurde in zwei Gruppen unterteilt, HzSam beinhaltet die Hei-
zungsarten Sammel- und Etagenheizung, HzSonst Ofenheizung bzw. auch Wohnanlagen,
die nur z.T. noch mit Ofenheizungen ausgestattet sind. HzSam mit einem Anteil von
rd. 70 % ist die Referenzkategorie. Fiir Wohnanlagen mit einer geringer wertigen Be-
heizungsmoglichkeit geht dieses Merkmal als Dummy—Variable HzSonst in das Modell
ein. Ahnlich verhilt es sich mit der Variablen typische Nutzungsart und der Variablen
Erschliefungszustand, die ebenfalls in zwei Kategorien unterteilt wurden und mit T'N-
sonst alle Nicht—~Wohnbaugebiete bzw. Eebp samtliche Kauffdlle mit noch zu zahlenden
Beitrégen beriicksichtigt.

Bei der Erwerbergruppe wurde hauptséchlich zwischen juristischen Personen und Nicht
juristischen Personen unterschieden und die Erhebungsmerkmale wurden in neuen Grup-
pen zusammengefasst. Dabei steht die Gruppe Privat fiir die Ewerbergruppen Privat
und GbR, die mit einem Anteil von rd. 52 % die Mehrheit ausmacht und damit auch
die Referenzkategorie darstellt. Von der Gruppe EgSonst fiir juristische Personen sind
die Fonds- und Versicherungsgesellschaften in der Gruppe FgFonds und die Wohnungs-
unternehmen in der Gruppe EgWU separat erfasst, die somit jeweils durch einen extra
Dummy in der Regression Beriicksichtigung finden.

Auch bei der Verdukerergruppe bildet die Gruppe Privat mit rd. 61 % die Referenz-
kategorie, von den sonstigen juristischen Personen in der Gruppe VgSonst werden die
Fondsgesellschaften, die Wohnungsunternehmen und die 6ffentliche Hand als Verduferer
separat als Dummy in der Regression erfasst. Abweichungen von der Beurkundungsart
Kauf werden mit der Dummy—Variablen VAbieter mit den Vertragsarten Bieterverfah-
ren und Angebot & Annahme, alle sonstigen Vertragsarten mit der Variablen VAsonst
berticksichtigt.

Jeder Bezirk wird mittels einer Dummy Variablen beriicksichtigt. Der Bezirk Mitte mit
iber 17 % und damit mit dem groften Anteil an Verkaufsfillen stellt hierbei die Refe-
renzkategorie dar. Die Variablen tatGFZ und WNF wurden transformiert und finden
als inverse Form im Modell Beriicksichtigung. Mit dem natiirlichen Logarithmus der bei-
den Regressoren BRW und Grundstiicksfliche wird der vermutete nichtlineare Einfluss
dieser beiden Variablen auf den Kaufpreis getestet.
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Die Analyse der Verteilung der Kaufpreise je m? fiir MH zeigt eine unsymmetrische,
rechtsschiefe Verteilung®'” und ist wie in Abbildung 6.1 links erkennbar, nicht normal-
verteilt. Das ist auch nicht zwingend Voraussetzung®'®, jedoch giinstiger. Die Schiefe
der Datenverteilung kann durch first aid transformation®?
garithmus deutlich reduziert werden (Abbildung 6.1 rechts), was sich ebenfalls auf die
Verteilung der Residuen positiv auswirkt®?’. In den Koeffizienten bleibt das Modell zu-
néchst additiv, jedoch ist die Wirkungsweise multiplikativ, d.h. der Kaufpreis verdndert
sich prozentual. Die Transformation des Kaufpreises ist nicht nur statistisch gesehen er-
klarbar, sondern bestétigt auch die hedonische Modelltheorie, nach der der Preis nicht
linear ableitbar ist??!.

mit dem natiirlichen Lo-
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Abbildung 6.1: P-P-Diagramm Quadratmeterkaufpreis
Quelle: eigene Berechnungen

Abhéngigkeiten zwischen den metrisch skalierten erklirenden Variablen wurden mit-
tels einer Korrelationsmatrix vorab untersucht, da hohe Korrelationen bereits Hinweise
auf Kollinaritdtsprobleme geben kénnen®??. Sichtbar werden hierbei zunichst lineare
Abhéngigkeiten zweier Variablen die ggf. den gleichen bzw. dhnlichen Erklarungsgehalt
haben. Die im Modell geschétzten Koeffizienten fiir diese beiden Variablen sind dann mit
Unsicherheiten behaftet und mit sehr grofsen Standardfehlern verbunden. Zweckméfig
ist es zumeist, eine der beiden Variablen aus dem Modell zu streichen®??.

Im Ergebnis der Vorabuntersuchung auf Kollinearitdt wurden Korrelationspaare mit
einem Korrelationskoeffizienten von tiber 0,75 niher betrachtet, da in diesem Fall bereits
von einer starken lienaren Abhingigkeit ausgegangen werden kann.’?* Dies war der Fall
bei den Variablenpaaren Wohn- und Nutzfliche und der Anzahl der Einheiten, bei
dem Variablenpaar der tatséchlichen und typischen GFZ sowie beim Baujahr und dem
Alter der Immobilie. Zur Beriicksichtigung des Gebdudevolumens als Einfluftgrofe im
Modell wurde somit nur die Wohn- und Nutzflache herangezogen. Da die tatséchliche

517vgl. [AR11], S. 44

518ygl. [Scho08], S. 134

519gl. [Sta08], S. 66

220yg]. [Sta08], S. 64 ff.

52yergleiche hierzu Abschnitt 3.1

522ygl. [BEPWO6], S. 91; [Haall], S. 92

523ygl. [Sta08], S. 93

524hej einem Korrelationskoeffizienten von > 0,8 ist von starker Korrelation auszugehen [AR11], S. 95.
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GF7Z ein weiteres direkt zugeordnetes Gebaudemerkmal ist, fliefst diese anstelle der
typischen GFZ in das Modell ein. Das Baujahr der Immobilie lasst die Einordnung der
Errichtung des Gebéudes in einer bestimmten Epoche zu. Das Alter zweier Immobilien
kann beispielsweise gleich sein, jedoch in Abhéngigkeit des Transaktionszeitpunktes in
unterschiedliche Bauperioden fallen. Daher wird das Baujahr durch die Baujahrsklasse
anstelle des Alters der Immobilie im Modell berticksichtigt.

6.1.2 Naives Modell MH

Der erste Anhaltspunkt zur Schitzung des moglichen Immobilienpreises eines Miets-
hauses auf der Basis der bisherigen getétigten Transaktionen ist der durchschnittliche
Preis je m?, multipliziert mit der Wohnfliche. Aufgrund der extremen Heterogenitit
der Wohnimmobilien ist dieser Ansatz natiirlich mit groen Fehlern behaftet, was auch
durch die Standardabweichung beim Kaufpreis des Gesamtdatensatzes (vgl. Tabelle 5.1)
ohne Kenntnis der erklirenden Variablen deutlich wird®?.

Die Standardabweichung des Testdatensatzes mit 430 EUR bei einem durchschnittli-
chen Kaufpreis je m? von 782 EUR ist &hnlich groR. Mit rd. 46 % ist der Fehler der
Schitzung®?® somit recht hoch. Auch unter Beriicksichtigung des Transaktionsjahres
liegt die prozentuale Abweichung im Durchschnitt noch bei rd. 41 %5%7.

Daher werden mittels der Regressionsanalyse die impliziten Preise der jeweiligen Immo-
bilieneigenschaft geschétzt, um mittels der erklédrenden Variablen den Gesamtquadrat-
meterpreis besser vorhersagen zu konnen.

6.1.3 Einfaches hedonisches Modell MH

Ausgangspunkt ist zunédchst ein einfaches Modell mit dem logarithmierten Kaufpreis
als Zielgrofe und den zuvor beschriebenen und zum Teil transformierten Regressoren,
vorerst allerdings ohne Beriicksichtigung des Transaktionszeitpunktes. Durch die an-
schliefende Residuenanalyse, bei der die nichtstandardisierten Residuen auf die einzel-
nen Jahre aufgeteilt werden, war eine systematische Abhéangigkeit der Residuen durch
das Transaktionsjahr gegeben. Der Beobachtungszeitraum des ausgewéihlten Datensat-
zes von 1993 bis 2011 wurde hierfiir, entsprechend der Abbildung 6.2, in vier Abschnitte
unterteilt.

Bei den geschétzten Kaufpreisen in den Transaktionszeitrdumen 1993 bis 1995, 2002 bis
2005 und 2006 bis 2011 sind durch das aufgestellte Modell Uber- bzw. Unterschéitzungen
deutlich erkennbar. Die Zeitperiode 1996 bis 2001 hingegen wird durch das Modell
bereits gut erkliart und dient daher als Referenzkategorie fiir die erneute Schétzung.

Die Ergebnisse der Schétzung des einfachen Modells sind in Tabelle 6.3 zusammen-
gefasst. Die geschétzten Koeffizienten des einfachen Modells fiir die Mietshauser sind
plausibel beziiglich ihrer Vorzeichen und fiir die erwarteten Vorzeichen auf einem 5 %
Niveau signifikant.

525ygl. [Scho8], S. 56

526R{ir die Berechnung des Fehlers der Schiitzung (MAPE Mean Absolut Percentage Error) vgl. Ab-
schnitt 6.1.7.1 ,,Prognosegiitemafie

52"Die Abweichung der realisierten Kaufpreise von den Mittelwerten der Kaufpreise des jeweiligen Trans-
aktionsjahres
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Abbildung 6.2: Residuen in Abhéngigkeit der Verdukerungsphasen
Quelle: eigene Berechnungen

Die als nicht signifikant gekennzeichneten Koeffizienten gehoren zu einem Block von
Dummy Variablen, wobei sich deren Nicht-Signifikanz jeweils auf die Referenzkategorie
bezieht. Die sehr gute Wohnlage unterscheidet sich nicht mehr wesentlich von der guten
Wohnlage im Verhiltnis zur einfachen, was auch durch den niedrigeren Koeffizienten
zum Ausdruck kommt.

Variable Koeffizient ~ Beta Signifikanz
Konstante 4,117 HHE
SWmittel 0,035 0,032 &
SWgut 0,074 0,057 ok
SWsehr gut 0,049 0,013

ZsGut 0,207 0,157 HHE
ZsSchlecht -0,149 -0,098 ok
BK2 0,092 0,057 ok
BK3 -0,025 -0,009

BK4 -0,064  -0,047 ok
BK5 -0,055  -0,025 &
BK60st -0,225 0,053 ok
BK6West -0,026 -0,016

BK7 0,134 0,057 ok
HzSonst, -0,170  -0,165 A
invWNF 108,5 0,199 ook
invtatGFZ 0,052 0,077 folotd
oWE 0,001 0,048 ok
InBRW 0,197 0,209 foft

***Signif. < 0,001; **Signif. < 0,01; *Signif. < 0,05; oSignif. < 0,10
Tabelle 6.3: Resultate einfaches Modell MH
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Variable Koeffizient ~ Beta Signifikanz
InGfléiche 0,047 0,077 ok
VgFonds -0,018 -0,003
VgWU -0,213  -0,126 ok
VgOff -0,162  -0,032 **
VgSonst 0,068 0,064 ok
EgFonds 0,239 0,026 *
EgWU -0,110 -0,016
EgSonst 0,047 0,049 GRS
VAbieter 0,143 0,032 o
VAsonst -0,076  -0.022 o
NKM 0,120 0,385 ok
FriKreu 0,025 0,018
Pankow 0,049 0,035 *
ChaWilm 0,055 0,034 o
Spandau -0,018  -0,09
StegZehl 0,029 0,014
TemScho 0,076 0,054 ok
Neukolln -0,065 -0,033 &
TrepKop 0,025 0,11
MaHell 0,203 0,04 ok
Lichtbg -0,031  -0,012
Reinickend. -0,057 -0,026 o
VJahr93 0,138 0,059 ok
VJahr02 -0,151 -0,124 okt
VJahr06 0,077 0,080 ok
R? 0,641
R, 0,635
RMSEs 0,288
F-Test 122,55 HHE
Anzahl 2.931

***Signif. < 0,001; **Signif. < 0,01; *Signif. < 0,05; oSignif. < 0,10

Tabelle 6.3: Fortsetzung Resultate einfaches Modell MH
Quelle: eigene Berechnungen

Mietshéuser, die vorrangig in den 30er Jahren (BK2) erbaut und Neubauten, die nach
1990 (BK7) fertig gestellt wurden, heben sich als einzige Bauperioden im Preis positiv
von den Altbauten (BK1 Referenzkategorie) ab. Die typischen Nachkriegsbaujahre BK3
bis BK5 wirken sich im Preis im Verhéltnis zu den vor 1919 errichteten Mietshidusern
cher negativ aus. Besonders negativ fillt auch die Schnellfertighauweise in den 70er
und 80er Jahren in’s Gewicht, in den ehemaligen Ostlichen Bezirken noch stérker als
in den ehemaligen westlichen Bezirken Berlins, wobei der geschitzte Koeffizient fiir die
Bauperiode BK6West gegeniiber der Referenzkategorie nicht signifikant ist.
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Die Schétzer fiir den in(BRW) und fiir die In(Gfldche) konnen als Elastizitdten interpre-
tiert werden, d.h. eine Erhohung des Bodenrichtwertes um 10 % ergibt eine Erhohung
des Quadratmeterkaufpreises um 1,9 %. Die invWNF und invtatGFZ mit ihren posi-
tiven Vorzeichen, kennzeichnen den durchschnittlichen Zusammenhang zwischen dem
Quadratmeterkaufpreis und dieser beiden Einflussgrofen®®®, d.h. der Quadratmeter-
kaufpreis nimmt mit zunehmender Wohnflache bzw. GFZ ab.

Die Nettokaltmiete je m? (NKM) iibt den groRten Einfluss auf den Kaufpreis aus, was
auch durch den hochsten Beta Wert, der die Vergleichbarkeit der Koeffizienten durch
deren Standardisierung gewéahrleistet, ausgedriickt wird. Eine Erhohung der Nettokalt-
miete um einen Euro, erhéht den Preis um 12 %5%9.

Variablen, die in der Tabelle 6.2 aufgefiihrt sind, sich jedoch nicht im einfachen Modell
wiederfinden, erwiesen sich als nicht signifikant und wurden aus dem Modell entfernt.
Hierzu zéhlen die Variablen zum erschliefungsbeitragsrechtlichen Zustand und zur ty-
pischen Nutzungsart. Mit einem R?ld]- von 0,635 bei einer F-Statistik von 122.5 weist
die hochsignifikante Schétzung bisher eine annehmbare Anpassung auf.

In Bezug auf die Beurteilung der Residuen gibt das Histogramm oben links in der
Abbildung 6.3 bereits Hinweise darauf, dass die standardisierten Residuen der Kauf-
preise nicht ganz der Normalverteilung folgen. Auch das P-P-Diagramm zeigt, dass die
standardisierten Residuen nicht auf der Referenzverteilung (Normalverteilung) liegen,
sondern langschwinzig verteilt sind. Griinde hierfiir konnen in der Modellspzifikation
liegen oder auch durch Fehleingaben bzw. sonstige Umsténde hervorgerufen sein. Das
Streudiagramm (b) unten rechts, auf dem die Residuen gegen die geschitzten Wer-
te abgetragen sind, offenbart ebenfalls Ausreifier bei ansonsten annihernd homogener
Streuung. Die Residuen sollten méglichst gleichméfig um die Nulllinie verteilt sein und
keine Struktur aufweisen.’® Das Streudiagramm (a) der geschitzten Werte gegen die
Kaufpreise unten links zeigt neben den abweichenden Residuen auch noch eine leichte
Nichtlinearitét.

6.1.4 Modellanpassung

Ziel ist es, die Modellspezifikation zu verbessern und ggf. den Erklarungsgehalt des
bisher aufgestellten Modells zu erhéhen. Im folgenden werden daher die Residuen auf
mogliche Ausreiffer hin untersucht und eventuelle Verbesserungen hinsichtlich der Mo-
dellspezifikation gepriift.

Beriicksichtigung von Interaktionen

Es wurde eine Vielzahl von Interaktionen zwischen den erklidrenden Variablen unter-
sucht. Ein deutlicher Effekt war bei der Interaktion zwischen der Lage der Wohnimmo-
bilie anhand der stadtrdumlichen Wohnlagendefinition und dem Zustand des Wohnge-
biaudes zum Zeitpunkt der Transaktion feststellbar. So sind Mietshiuser in einfachen
Lagen in jedoch gutem Unterhaltungszustand im einfachen Modell noch deutlich unter-
schétzt.

Zugleich wurden gut erhaltende Mietshduser in guten und sehr guten Wohnlagen zum
Teil {iberschétzt, was sich jedoch bei der spéteren Schitzung des Modells als nicht

528ygl. [FKLO9|, S. 74
529vgl. [AR11], S. 673
530ygl. Residuenanalyse nach [Sta08], S. 54 ff. und [Sch08], S. 52 ff.
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Abbildung 6.3: Residuenanalyse des einfachen Modells MH
Quelle: eigene Berechnungen

signifikant herausstellte. Dies verdeutlicht einmal mehr, die grofe Bedeutung des Un-
terhaltungszustandes und der negativen Auswirkungen auf den Kaufpreis, falls noch
zukiinftige Sanierungs- und Modernisierungsmafnahmen anstehen. Indes spielt die La-
gequalitét in einer Stadt, die zu tiber 50 % aus einfachen Wohnlagen besteht, nur eine
sekundére Rolle.

Weiterhin wurden diverse Interaktionen u. a. zwischen den baulichen Ausstattungsmerk-
malen, dem Baujahr, dem Zustand der Mietshduser untereinander und mit verschiede-
nen Lageattributen gepriift, die sich jedoch als nicht relevant herausstellten.

Nichtparametrische Ansdtze der Nettokaltmiete

Hinsichtlich der wichtigsten erkldrenden Variablen wurden weitergehende Priifungen
hinsichtlich nichtlinearer Zusammenhinge durchgefiihrt. Die Nettokaltmiete je m? als
wichtigster Einflussfaktor auf den Kaufpreis war somit Gegenstand der Untersuchung.
Anhand von graphischen Tests®! kann ein evtl. nichtlinearer Einfluss nachvollzogen wer-

53lygl. [FKLO9], S. 75 ff.
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den. In der Abbildung 6.4 ist die Nettokaltmiete gegen den Kaufpreis geplottet. Die linke
Seite zeigt neben den Beobachtungen den geschétzten durchschnittlichen Zusammen-
hang mittels Anpassungslinie fiir ein quadratisches Polynom. Rechts in der Abbildung
ist der geschiitzte nichtlineare Zusammenhang fiir ein Polynom 3. Grades dargestellt,
der die bessere Anpassung der Beobachtungen zur Beschreibung der Beziehung zwischen
dem Kaufpreis und der Nettokaltmiete zeigt. Bei sehr hohen Werten der Nettokaltmie-
te zeigen die Quadratmeterkaufpreise eher wieder eine abnehmende Tendenz und sind
somit im linearen Modell noch iiberschétzt. Die Beziehung lésst sich also eher durch
einen quadratischen bzw. kubischen Zusammenhang beschreiben.
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Abbildung 6.4: nichtlineare Beziehung zwischen Kaufpreis und Miete
Quelle: eigene Berechnungen

Die Schétzung des Modells wurde sowohl mit einem Polynom zweiten als auch dritten
Grades durchgefiihrt. Die Koeffizienten waren jedoch nur im Modell mit einem Polynom
2. Grades hochsignifikant auf einem 5 % Siknifikanzniveau. In der Regel werden Poly-
nome niedrigen Grades verwendet, da die resultierenden Schitzungen insbesondere bei
groferen Polynomgraden am Rand der Schitzungen sehr instabil sind®32. Die Beziehung
zwischen der Miete und dem Preis kann demzufolge besser durch einen quadratischen
als rein linearen Zusammenhang beschrieben werden.

Auffillige Beobachtungen

Das Diagramm der geschétzten Werte gegen die Kaufpreise in der Abbildung 6.3 unten
links (Streudiagramm a) zeigt einige wenige links und rechts oben abweichende Werte,
die im Modell noch unter- bzw. tiberschétzt werden. Solche auffallenden Werte weisen
eine grofe Diskrepanz (Distanz) zwischen den vorhergesagten und beobachteten Qua-
dratmeterkaufpreisen auf’3. Bei der empfohlenen Uberpriifung auf einflussreiche Be-
obachtungen mittels standardisierter Residuen®! gelten Absolutwerte iiber bzw. unter
drei® als AusreiRer und bediirfen einer eingehenden Analyse.

#32ygl. [FKLO9|, S. 75

233ygl. [Scho8], S. 64 f.

53yl [CPY5], S. 31; [Sch08], S. 65; [Sta0s], S. 63

53Die standardisierten Residuen haben einem Mittelwert von null und eine Standardabweichung von
eins; Cuttoffs bei 3 x Standardabweichung
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Diese beobachteten Kaufpreise fiir Mietshéuser fallen beziiglich ihrer hauptséchlich nach
oben hin abweichenden Kaufpreise je m? auf, jedoch nicht hinsichtlich ihrer besonderen
Objekteigenschaften oder ihrer auferordentlichen Ertragskraft. Daher liegt der Verdacht
auf effektive Ausreifier durch mogliche Fehleingaben oder sonstige besondere Umsténde
nahe. Gestiitzt wird zudem diese Annahme auch durch die fiir diese Félle extrem hohen
Muliplikatoren, also das Verhaltnis des Kaufpreises zur Gesamtmiete pro Jahr®3.

Der Ausschluss von Datenfehlern ist der erste Schritt?” zur Uberpriifung von Ausrei-
fern, wobei es fiir den Begriff Ausreifer keine exakte Definition gibt. Als Ausreifser
werden z. B. Beobachtungswerte bezeichnet, die dem Modell nicht gehorchen. Daher ist
eine zusédtzliche Einflussanalyse, d.h. die Untersuchung des Einflusses einzelner Beob-
achtungen auf die Schitzergebnisse, sinnvoll>38.

Hebelwerte (leverage) kennzeichnen den Einfluss einer Beobachtung auf die Bestim-
mung des Schitzers an dieser Stelle. Die Beobachtung hat dann einen groffen Einfluss,
wenn sie weit entfernt vom Zentrum der restlichen Verteilung liegt®?. Die Mahalanobis
Distanz ist z. B. ein Parameter fiir die Hebelwirkung, die angibt, wie sehr sich ein Fall
vom Durchschnitt der anderen Félle bzgl. der erklarenden Variablen unterscheidet. Die
Mahalanobis Distanz entspricht dem Hebelwert*(n-1)>40. Hebelwerte h; kénnen Werte
zwischen 1/n und 1 annehmen, wobei ein grofer Hebelwert nahe 1 auf uniibliche Pré-
diktorenwerte z; hinweist. Beobachtungen mit Hebelwerten h; > 2z; /n sollten daher
eingehender gepriift werden®4!.

Die Cook Distanz D ist ein weiteres Einflussmafs, das angibt, wie stark sich die restlichen
Residuen @ndern, wenn eine konkrete Beobachtung aus der Regression ausgeschlossen
wird. D kann als der euklidische Abstand zwischen den beiden Schéitzungen verstanden
werden, wonach Beobachtungen mit D > 0, 5 als aufféllig gelten und néher zu betrachten
sind®*2. D liegt fiir simtliche Beobachtungen im Datensatz der Mietshéiuser unterhalb
0,5 und tritt daher nicht aufféllig hervor. Das Modell wird ohne die Beobachtungen mit
auffallenden Multiplikatoren geschétzt und erneut einer Residuenanalyse unterzogen,
wobei dieser Prozess iterativ erfolgt®3.

6.1.5 Schitzung des angepassten Modells MH

Fiir die neue Schiatzung des Modells fiir MH wurden die Ergebnisse der zuvor vorge-
nommenen Untersuchungen iibernommen. Der Effekt zwischen einem guten Zustand
des Mietshauses in einfacher Wohnlage wird durch die Variable InterSWZs separat
berticksichtigt. Der nichtlineare Zusammenhang zwischen dem Kaufpreis und der Net-
tokaltmiete flieft durch ein Polynom 2. Grades in die Schétzung ein. Samtliche zuvor
identifizierten auffilligen Beobachtungen®?, insgesamt 68 und damit rd. 2,3 %, wurden

536Diese Kaufpreise weisen Muliplikatoren von iiber dem 30-fachen, zum Teil auch von iiber dem 50 und
100-fachen der Jahresmiete auf; tiber den gesamten Zeitraum betrachtet wurden die Mietshduser
zum ca. 14,4 fachen der Jahresmiete verdufert (vgl. Abschnitt 5.2.2.4)

Tygl. [AR11], S. 451; [FKL09], S. 175

538ygl. [FKLO9|, S. 173, 177

539ygl. [Scho8], S. 111

549vgl. [Scho8], S. 64

S4lygl. [FKLO9|, S. 177 ff.

542v¢l. [FKLOY], S. 178

543ygl. hierzu auch [Sch08], S. 66

544 Kaufpreise mit ungewohnlich hohem Multiplikator, da sich ungewShnliche Fille in der Statistik
schwer schitzen lassen
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eliminiert und das Modell erneut geschitzt. Die Variablen mit kategorialen und nomina-
len Wertebereichen wie die Erwerber- und Verduferergruppe, Vertragsart, Baujahrsklas-
se, der Unterhaltungszustand, die Bezirke sowie der VerduRerungszeitraum werden im
Modell als ein Block von Dummy Variablen berticksichtigt. Die Signifikanz bezieht sich
dabei auf die jeweilige Referenzkategorie, sagt jedoch noch nichts dariiber aus, ob diese
Faktoren mit ihren Faktorstufen (Auspriigungen)®® generell im Modell von Bedeutung
sind. Je nach Wahl der Referenzkategorie kann zudem die Signifikanz positiv oder ne-
gativ ausfallen. Ob der Faktor als solches relevant ist, kann mittels der Varianzanalyse
iiberpriift werden®6, d.h. es wird die Nullhypothese gepriift, ob die jeweiligen Faktor-
und Interaktionsstufen der Faktoren keinen unterschiedlichen Einfluss auf den Kaufpreis
haben®*7. Im Ergebnis der Kovarianzanalyse, d.h. Varianzanalyse unter zusitzlicher Be-
riicksichtigung der metrischen unabhiéingigen Variablen (Kovariaten)®®, zeigte sich, dass
fir simtliche Faktoren, Kovariate und auch fiir die Interaktion InterSWZs die Nullhy-
pothese auf einem 5 %-Signifikanzniveau verworfen werden konnte. Eine Ausnahme war
der Faktor Vertragsart, der sich aufgrund des F-Tests als nicht signifikant erwies. Die
Vertragsart mit den beiden Dummies VAbieter und VAsonst wurden somit aus dem
Modell entfernt.

Das Ergebnis der verbesserten Schétzung fiir das Modell mit den vier Transaktionspha-
sen ,Modell TPhase“ ist der Tabelle 6.4 links zu entnehmen. Zusétzlich ist ein weiteres
Modell ,Modell TJahr* geschdtzt worden, mit einem Dummy fiir jedes Transaktions-
jahr, um die konjunkturelle Entwicklung der Kaufpreise genauer abzubilden. Das Jahr
2000 dient hierbei als Referenzjahr.

In den beiden angepassten Modellen sind samtliche Koeffizienten, mit Ausnahme ei-
niger Dummies in Bezug auf ihre Referenzkategorie, hochsignifikant verschieden von
Null und auch bzgl. ihrer Vorzeichen 6konomisch plausibel. Die erklirte Varianz ist ge-
geniiber dem einfachen Modell mit 71,7 % (Modell TPhase) und mit 72,2 % (Modell
TJahr) deutlich hoher und zeigt damit bei beiden eine bessere Anpassung der Daten.
Allgemeingiiltige Aussagen bzgl. eines als gut einzustufenden R? gibt es nicht, da ins-
besondere bei zufallsbedingten Prozessen kleinere R? akzeptabel sind®. Wihrend R?
mit zunehmender Anzahl an Variablen steigt, vermindert es sich hingegen bei einer zu-
nehmend gréferen Anzahl an Beobachtungen wieder, so dass R? bei vielen Kaufféllen
eine ganz andere Bedeutung erlangt®?.

Im Zusammenhang mit der Fragestellung bzgl. des Einflusses der Immobilienqualitaten
auf den Kaufpreis ist die Anpassung mit iiber 70 % als gut einzustufen®!. Generell
werden im Zusammenhang mit hedonischen Modellen ein Erkldrungsgehalt von iiber
70 % respektiert und Modelle, die sogar die Variation in den Preisen zu iiber 80 %
erkléren, als besonders gut angesehen®®2.

54%vgl. [BEPWOG], S. 121

546hei SPSS notwendig, bei anderen Programmen wird der F-Test zeitgleich durchgefiihrt, vgl. [Haall],
S. 99 [Sta08], S. 35 ff

547vgl. [BEPWO6], S. 139

248ygl. [BEPWO6), S. 142 fF.

59vgl. [BEPWO6], S. 97

550vgl. [Scho§], S. 41

551ygl. hierzu auch [Haall], S. 98

552ygl. [Wie06], S. 4
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Modell TPhase Modell TJahr

Variable Koeffizient Signifikanz Koeffizient Signifikanz
Konstante 3,926 kK 3,889 kK
SWmnittel 0,070 otk 0,072 Kok
SWgut 0,110 ok 0,112 Hork
SWsehr gut 0,125 xS 0,134 e
ZsGut 0,091 ok 0,085 kK
ZsSchlecht -0,123 oot -0,118 R
BK2 0,017 0,014

BK3 -0,032 -0,038

BK4 -0,046 ok -0,049 *k
BK5 -0,053 ¥ -0,054 &
BK60st -0,196 kK -0,211 HHE
BK6West -0,050 o -0,057 ot
BK7 0,096 ok 0,090 Hork
HzSonst -0,130 R -0,134 it
invWNF 95,59 ok 96,168 kK
invtatGFZ 0,059 otk 0,057 Kok
OWE 0,002 ok 0,002 HoHE
InBRW 0,192 S 0,187 ot
InGfldche 0,047 Ak 0,046 kK
VgFonds -0,054 -0,039

VgWU -0,195 ok -0,187 HHE
VgOff -0,154 *x -0,148 **
VgSonst 0,027 * 0,026 *
EgFonds 0,256 ot 0,230 ohud
EgWU -0,008 -0,011

EgSonst 0,065 RS 0,062 R
NKM 0,203 ok 0,203 kK
NKM Quadrat -0,006 R -0,006 okt
FriKreu 0,012 0,012

Pankow 0,051 ok 0,047 ok
ChaWilm 0,042 o 0,042 o
Spandau -0,012 -0,011

StegZehl 0,009 0,004

TemScho 0,007 0,005

Neukolln -0,075 ok -0,084 Hork
TrepKop 0,015 0,025

MaHell 0,163 ok 0,168 K
Lichtbg -0,081 ot -0,091 otud
Reinickend. -0,048 o -0,048 )
VJahr93 0,152 RS

VJahr02 0,122 ook

VJahr06 0,099 oti

InterSWZsGut 0,130 ok 0,133 HHK

***Signif. < 0,001; **Signif. < 0,01; *Signif. < 0,05; oSignif. < 0,10

Tabelle 6.4: Resultate der verbesserten Modelle fiir MH
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Modell TPhase Modell TJahr

Variable Koeffizient Signifikanz Koeffizient Signifikanz
J1993 0,327 kK
J1994 0,297 oK
J1995 0,194 et
J1996 0,088 ok
J1997 0,079 &
J1998 0,111 ook
J1999 0,082 fotud
J2001 0,064 *
J2002 -0,058 o
J2003 -0,056 o
J2004 -0,052 o
J2005 -0,043

J2006 0,126 it
J2007 0,223 ok
J2008 0,177 oK
J2009 0,141 kK
J2010 0,192 et
J2011 0,345 ok
R? 0,721 0,727

RZ, 0,717 0,722

RMSEg 0,239 0,237

F-Test 173,28 ok 131,09 ook
Anzahl 2.863 2.863

***Signif. < 0,001; **Signif. < 0,01; *Signif. < 0,05; oSignif. < 0,10

Tabelle 6.4: Fortsetzung Resultate der verbesserten Modelle fiir MH
Quelle: eigene Berechnungen

Die F-Werte zeigen ebenfalls hochsignifikante Schétzungen, sind aufgrund der unter-
schiedlichen Fallzahl jedoch nicht mit dem einfachen Modell vergleichbar®3. Auch die
Standardfehler der Schétzer (RM SEg)®>* mit 0,239 bzw. 0,237 bei iiber 2.800 Freiheits-
graden sind wesentlich geringer als beim einfachen Modell.

Die Ergebnisse der Residuenanalyse des verbesserten Modells TJahr in Abbildung 6.5
zeigen, dass die Residuen nun annéhernd einer Normalverteilung folgen und nicht mehr
langschwéinzig verteilt sind. Auch das Streudiagramm (b) unten rechts, dass die ge-
schiatzten Werte gegen die Residuen zeigt, tiberpriift auf Vorliegen von Normalitét,
Varianzheterogenitit und Ausreifern®?. Die Residuen streuen zufillig und ausgewo-
gen um die Nulllinie, die Varianz der Residuen ist konstant. Die gleichméfige Streuung
der Residuen ist ebenfalls im Streudiagramm (a) unten links der geschétzten gegen die

553ygl. [Scho8], S. 67

5%4Der Standardfehler des Schétzers beriicksichtigt bei SPSS zusétzlich die vorhandenen Freiheitsgrade
 RMSEs = \/imim S5, (P — P)?

555ygl. [Scho8], S. 53
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standardisierten Werte zu erkennen. Die aufgestellte Modellgleichung erzielt eine bessere
Anpassung der Werte als das einfache hedonische Modell fiir MH.
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Abbildung 6.5: Residuenanalyse des verbesserten Modells (Modell MH TJahr)
Quelle: eigene Berechnungen

Die Uberpriifung der Unabhingigkeit der Residuen kann mittels statistischer Tests bzw.
graphischer Methoden erfolgen. In der Abbildung 6.6 sind im Diagramm links die Re-
siduen im Zeitablauf dargestellt. Folgen positive Residuen tendenziell wieder positiven
Residuen, ist von positiver Autokorrelation auszugehen. Die Folge von eher negativen
auf positive Residuen ist ein Hinweis auf negative Autokorrelation®®. Die Residuen
geben keinen Anlass zur Annahme auf Autokorrelation, da sie im Zeitablauf der tat-
séchlichen Transaktionen keinem Muster folgen. Auch das Sequenzdiagramm, auf dem
die Kauffille im Zeitablauf gegen die Residuen abgetragen sind, bestétigen die Annah-

me.

Diese Annahme kann mittels der Durbin-Watson Statistik, bei der die Unabhéngigkeit
cines Residuums vom direkten Vorginger innerhalb einer Wertereihe gepriift wird®7,

556ygl. [FKLO9], S. 139
557vgl. [Scho8], S. 56
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Abbildung 6.6: Unabhéngigkeit der Residuen
Quelle: eigene Berechnungen

untermauert werden. Der Durbin—Watson Test priift hierbei die Nullhypothese, ob die
Beobachtungswerte nicht autokorreliert sind mit der Teststatistik®®

Yol — i)’
e
j=16j

Der empirisch ermittelte Wert d mit 0 < d < 4 aggregiert die Differenzen zwischen
den Residuen von aufeinanderfolgenden Beobachtungen der Kaufpreise®. Liegt d nahe
dem Wert 2, ist weder von positiver noch negativer Autokorrelation auszugehen®?. Die
Durbin Watson Statistik fiir das Modell MH weist einen Wert von d = 1,83 aus und
deutet somit auch hier keine Autokorrelation an.

Die Uberpriifung auf evtl. vorhandene Kollinearitéit zwischen den unabhéngigen Varia-
blen wurde vorab bereits mittels einer Korrelationsmatrix untersucht (vgl. Abschnitt 6.1.1).
Zwecks Aufdeckung von Multikollinearitét ist diese Vorgehensweise, die lediglich paar-
weise Abhéngigkeiten der Variablen offenbart, noch nicht ausreichend. Mit Hilfe des
VIF (Variance Inflation Factor) kann das Ausmal evtl. vorliegender Multikollinearitét

aufgespiirt werden®!.

1
1- R2

VIF(B) =

Der VIF gibt dabei an, wie stark Multikollinearitit die Varianz eines Parameterschét-
zers beeinflusst. Je starker die Korrelation zwischen z; und den restlichen erklarenden
Variablen, desto grofer ist R? und damit auch der VIF. Die Genauigkeit der Schiitz-
werte nimmt also mit zunehmender Multikollinearitit ab%%2. Werte von VIF(5;) > 10
deuten auf ein ernsthaftes Mulitkolinearitéitsproblem hin®%3. Im vorliegenden Modell

558vel. [FKLOY], S. 141

259ygl. [BEPWO6), S. 89; [FKLO09|, S. 141

260vgl. [AR11], S. 546

56lygl. [FKLO9], S. 171

562ygl. [BEPWO06], S. 91

563ygl. [AR11], S. 510; [LTLO6|, S. 128; [Scho08], S. 105
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sind die VIF-Werte simtlicher Variablen, mit Ausnahme der NKM, kleiner fiinf>®* und
der Verdacht auf Multikollinearitét kann damit abgewiesen werden. Die Schatzung kann
als stabil angesehen werden. Da die Nettokaltmiete als Polynom in das Modell aufgenom-
men wurde, ist der VIF fiir die beiden Terme NKM und NKM Quadrat entsprechend
hoch, da sie naturgeméaf voneinander abhéngig sind.

6.1.6 Diskussion der Koeffizienten

Séamtliche zu Beginn als einflussreich angenommenen Regressoren (vgl. Abschnitt 6.1.1)
wurden im Modell auf ihre Signifikanz hin {iberpriift. Nicht alle erwiesen sich als relevant,
auch diverse vermutete Interaktionseffekte zeigten sich als bedeutungslos. So offenbarte
sich die typische Nutzungsart (7TN), der Erschliefungszustand des Grundstiicks (£)
und die Vertragsart (VA) als nicht signifikant. Grund hierfiir kénnte der sehr hohe
Anteil (z.T. tiber 93 %) der jeweiligen Referenzkategorie am untersuchten Datensatz
sein. Der erschlieffungsbeitragsfreie Zustand des Grundstiicks z. B. variiert beim Grofteil
der Daten nicht, wodurch wiederum die Bedeutung des erschliefungsbeitragspflichtigen
Zustandes sehr gering ist.

Die erklarenden Variablen Alter, typische GFZ und die Anzahl der Einheiten werden
hingegen in ihrem Erklérungsgehalt bereits durch andere Variablen im Modell abge-
bildet und wurden somit nicht extra berticksichtigt. Die Ergebnisse der empirischen
Schétzung im Vergleich zur theoretischen Erwartung fiir die signifikanten Regressoren
werden nachfolgend anhand des Modells MH TJahr analysiert.

Nettokaltmiete (NKM/m?)

Als einflussreichste und hochsignifikante Variable mit dem héchsten Beta Wert zeigt
sich, wie vermutet, die Nettokaltmiete je m?. Die Nettokaltmiete ist als Polynom 2.
Grades in das Modell aufgenommen worden, mit einem positiven (1—Koeffizienten von
0,203 fiir das Polynom vom Grad 1 und einem negativen [o-Koeffizienten von -0,006
fiir das Polynom vom Grad 2. Damit wird der Zusammenhang zwischen dem Kaufpreis
und der Nettokaltmiete durch eine nach unten hin geéffnete Parabel im Modell beschrie-
ben®%®. Die marginale Veriinderung des Kaufpreises im quadratischen Polynom-Modell

hiingt demnach vom Niveau der Nettokaltmiete ab®0.
opj
+262i5 = 2
61 62 ij ({)27,]

Mit steigender Quadratmetertmiete nimmt der Kaufpreis zunéchst zu, das positive 81
dominiert die Kaufpreisentwicklung bis zu einer bestimmten Hohe der Nettokaltmiete.
Dabei fillt die Steigung der Kaufpreise zunehmend geringer aus und ab einer bestimm-
ten Hohe der Nettokaltmiete fallt der Kaufpreis sogar. Ab hier an fallt der negative Term
B2 aufgrund der hohen Quadratmetertmiete stark ins Gewicht und bestimmt die Kauf-
preisabnahme. Die Elastizitédt des Kaufpreises bzgl. der Nettokaltmiete je Quadratmeter
ergibt sich somit als (81 + 2822;;)/p;*%".

Die im Datensatz erfassten Nettokaltmieten je Quadratmeter geben keine Auskunft hin-
sichtlich des marktiiblichen Mietniveaus zum Zeitpunkt der Transaktion. Das heift, die

564vgl. [Haall], S. 99
565yvgl. [AR11], S. 494 f.
566ygl. [Aue07], S. 292
567ygl. [AR11], S. 494 f.
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erfassten Quadratmetermieten konnen unterhalb (underrent) oder oberhalb (overrent)
der ortsiiblichen Vergleichsmiete liegen und bestimmen somit vorhandene Mietsteige-
rungspotentiale. Sehr geringe Quadratmetermieten lassen eher auf underrent Objekte
schliefen mit dem erwarteten Potential, die Rendite durch Mietsteigerungen iiber die
kommenden Jahre nach der Transaktion zu erhohen. Eine bereits hohe durchschnittli-
che Nettokaltmiete je Quadratmeter zum Zeitpunkt der Transaktion lasst kaum weitere
Mietsteigerungspotentiale zu, falls diese bereits der ortsiiblichen Vergleichsmiete ent-
spricht oder sogar iibersteigt und birgt daher die Gefahr, diese nicht nachhaltig erzielen
zu konnen. Das steigende Risiko kommt somit bei einem sehr hohen Mietniveau durch
fallende Kaufpreise zum Ausdruck.

Stadtraumliche Wohnlage (SW)

Die stadtraumliche Wohnlage ist im Modell als ein Block von Dummy Variablen bertick-
sichtigt, wobei die einfache Wohnlage mit einem Anteil von 56 % die Referenzkategorie
darstellt. Gegeniiber der einfachen Wohnlage erweisen sich die geschétzten Koeffizienten
fiir die mittlere, gute und sehr gute Wohnlage als hochsignifikant mit dem entsprechend
der qualitatssteigernden Wohnlagendefinition, steigenden [-Koeffizienten. Diese sind
als Prozentzuschlag zur Referenzkategorie zu werten. Der Preis steigt demnach im Falle
einer mittleren Wohnlage um 7,2 %, im Falle einer guten Wohnlage um 11,2 % und bei
einer sehr guten Wohnlage um 13,4 % gegeniiber einer einfachen Wohnlage.

Als Maf fiir die Stérke der Streuung des beobachteten Koeffizienten um den wahren
Koeffizienten kann der Standardfehler des Regressionskoeffizienten (SF) herangezogen
werden. Der SF von 0,043 fiir die sehr gute Wohnlage ist deutlich grofer als der SF
fiir die gute Wohnlage mit 0,018, d.h. der Einfluss der sehr guten Wohnlage auf den
Preis ist vorsichtig zu betrachten, da der Koeffizient deutlich stérker um den wahren
Wert streut und daher auch Werte im Bereich des Konfidenzintervalls fiir die gute
Wohnlage annehmen kann. Hinzu kommt, dass im untersuchten Datensatz lediglich 2 %
der Transaktionen eine sehr gute Wohnlage aufweisen und somit die Bedeutung dieser
Wohnlagenkategorie im Datensatz gering ist.

Die Beriicksichtigung der kategorialen Variable der stadtraumlichen Wohnlage als me-
trische Variable hétte hingegen zu einem unsinnigen Ergebnis gefiihrt, da der Effekt von
der Kodierung der Variable abhéngt. Die Absténde zwischen einer mittleren und gu-
ten Wohnlage lassen sich nicht sinnvoll interpretieren, d.h. die gute Wohnlage ist nicht
dreimal so teuer wie die einfache Wohnlage®®®. Deutlich wird dies hier insbesondere bei
der guten gegeniiber der sehr guten Wohnlage.

Gebaudezustand (Zs)

Hochsignifikant ist, wie auch erwartet, der Einfluss des Gebédudezustandes, der sich
durch einen Abschlag von rd. 11,8 % bei einem schlechten und einem Zuschlag von rd.
8,5 % bei einem guten Zustand gegeniiber dem durchschnittlich normalen Zustand des
Gebaudes auswirkt. Wie bedeutend der gute Zustand des Gebéaudes zur Erzielung einer
nachhaltigen Miete ist, wird durch die einbezogene Wechselwirkung eines guten Gebéu-
dezustandes in einfachen Lagen deutlich. Auch in einfachen Wohnlagen werden stabile
Mieten generiert, die jedoch durch notwendige, aber nicht durchgefithrte Sanierungs-
bzw. Modernisierungsmafinahmen gefahrdet sind. Daher schlidgt ein guter Gebaudezu-
stand in einfachen Wohnlagen positiv zu Buche, was durch den positiven Koeffizienten
bei der Interaktionsvariable zum Ausdruck kommt.

568ygl. [FKLO9], S. 81
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Baujahrsklasse (BK)

Die Faktorvariable der Baujahrsklasse erwies sich ebenfalls als hochsignifikant und kenn-
zeichnet u. a. die Bauqualitidt und Attraktivitiat des Wohngebéudes, was sich mafsgeblich
auf die nachhaltige Erzielung der Mieteinnahmen auswirkt. Die prozentualen Zu- bzw.
Abschlige fiir die jeweilige Baujahrsklasse in Bezug auf die Referenzkategorie der Alt-
bauten, erstellt vor 1919, ist in der Abbildung 6.7 dargestellt.
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Abbildung 6.7: Prozentuale Verdnderung des Kaufpreises nach der Baujahrsklasse
Quelle: eigene Berechnungen

Gegeniiber der Referenzkategorie heben sich lediglich Wohngebéude der zweiten und
siebten Baujahrsklasse positiv ab. Die Vorzeichen der Koeffizienten sind somit im Ver-
gleich zum einfachen Modell gleich geblieben. Die Zahlungsbereitschaft fiir Nachkriegs-
bauten ldsst eindeutig nach. Mit einem deutlichen Zuschlag heben sich die Neubauten
ab, was wiederum die bereits zuvor erwahnten Ergebnisse hinsichtlich der Bedeutung des
Objektzustandes und der davon abhéngigen Ertragserzielung untermauert. Ausgepragt
ist auch der Preisabschlag fiir die in den ostlichen Bezirken zwischen 1973 und 1990 er-
stellten Gebiude. Diese Ara war geprigt durch einen umfangreichen Geschosswohnungs-
bau in Form von Grofsraumwohnsiedlungen, die nach 1990 fiihlbar an Attraktivitat fiir
die Mieter verloren. Der empirisch nachgewiesene Einfluss der jeweiligen Bauperiode als
Haupteffekt auf den Kaufpreis des Mietshauses entspricht somit den zuvor geduferten
Vermutungen. Ein zusétzlicher Effekt aus der Wechselwirkung zwischen der Bauperiode
und dem Zustand lieft sich hingegen nicht nachweisen. Eine mogliche Erklarung hierfiir
konnte die indifferente Wertung und damit Nachfrage der Mieter nach sanierten Alt-
bauten bzw. Neubauten sein, die durch ihren baulichen Zustand das gleiche Nutzniveau
hervorrufen.

Heizungsart (Hz)

Als hochsignifikant erwies sich ebenso der Koeffizient fiir die vorhandene Heizungsanla-
ge. Mit einem deutliche Abschlag von rd. 13,4 % werden Wohnobjekte mit veralteten
Heizungsanlagen bestraft. Der verminderte Kaufpreis impliziert die noch zusétzlich ein-
kalkulierten Kosten fiir noch anstehende Modernisierungsmafnahmen.
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Wohn- und Nutzfliche (WFN) und tatsichliche GFZ (tatGFZ)

Die ebenfalls hochsignifikanten Variablen der Gesamtwohnfliche des Mietshauses und
der tatsdchlichen Geschossflichenzahl sind als inverse Transformation in das Modell
eingegangen®®. Die beiden Koeffizienten nehmen beide Werte von > 0 an (3-Koeffizient
fir die invWFL 96,1 und 8- Koeffizient fir tatGFZ 0,057), d.h. der Einfluss der Wohn-
und Nutzfliche wie auch der tatsichlichen GFZ auf den Kaufpreis des Mietshauses
nimmt mit zunehmender Fliache bzw. GFZ ab und néhert sich null, nimmt den Wert
null aber nie an®",

Der nicht lineare negative Zusammenhang zwischen dem Kaufpreis der Immobilie und
der Wohn- und Nutzflache des Objektes bestitigt die theoretische Annahme, je grofer
die Geschosswohungsbauten sind, desto unattraktiver werden sie fiir Mieter. Demgeméfs
nimmt die Zahlungsbereitschaft mit grofser werdenden Mietshiusern ab und die Kauf-
preise fallen. Jenseits einer gewissen Anlagengrofe hingegen fiihrt die weitere Zunahme
der Gesamtflache nicht mehr zu einer Reduzierung der Kaufpreise, womit die Vergii-
tung des Risikos in Verbindung mit der zunehmenden Gréfe der Gesamtwohnanlage an
einem bestimmten Punkt als ausgeschopft betrachtet werden kann.

In der Abbildung 6.8 links ist der Zusammenhang zwischen der Wohnfliche®™ und dem
Quadratmeterkaufpreis dargestellt. Zu erkennen ist ein leicht abnehmender Preis mit
zunehmender Gesamtwohnfliche bis ca. 1.000 m?. Grokere Wohnanlagen haben anni-
hernd gleiche Quadratmeterkaufpreise, wobei sehr hohe abweichende Transaktionspreise
auch nicht mehr zu beobachten sind.
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Abbildung 6.8: Wohnflache und GFZ
Quelle: eigene Berechnungen

Noch deutlicher wird dieser Zusammenhang zwischen dem Kaufpreis und der tatséch-
lichen Geschossflachenzahl rechts in der Abbildung 6.8. Bis zu einer GFZ von rd. 1,2
fallen die Kaufpreise und zeigen mit weiterer zunehmender Gechossflichenzahl einen
fast linearen Verlauf.

Die dichte Bebauung des Grundstiicks nimmt an Bedeutung somit ab, wenn der Anteil
der Geschossfliche an der Grundstiicksfliche weit tiber 100 % liegt. Fiir Mietshduser

59Log-inverses Modell; vgl. [Aue07], S. 291.
570vgl. [AR11], S. 495
5Trd. 90 % der Transaktionen umfassten eine Gesamtwohnfliche von nicht mehr als 2.500 m?
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mit einem geringen Anteil Geschossflache an der Grundstiicksflache zahlt hingegen jeder
weitere zusétzliche Quadratmeter, mit dem die Reduzierung von Frei- und Griinflichen
einhergeht.

@ Wohnfléche je WE (0WE)

Der Einfluss der durchschnittlichen Wohnfléche ist zwar hochsignifikant, der Koeffizient
verdeutlicht jedoch den eher geringen Einfluss auf den Preis. Bei Erhohung der durch-
schnittlichen Wohnflache um eine Einheit erhoht sich der Preis um 0,2 %. Der Anstieg
des Preises ist mit zunehmender durchschnittlicher Wohnflache eher gering. Die Halfte
der im Datensatz vorliegenden durchschnittlichen Wohnflichen liegt zwischen 55 m?
und 76 m?. Bei sehr grofen und sehr kleinen Wohnungen werden aufgrund ihrer schwie-
rigeren Vermietungsfiahigkeit eher Abschlige beim Preis erwartet. Rd. 10 % der Daten
zeigten iiberdurchschnittliche Wohnflichen von mehr als 90 m?, die dem positiven Ef-
fekt im Modell moglicherweise entgegenwirken. Zudem ist an dieser Stelle anzumerken,
dass es sich hierbei um die durchschnittliche Wohnfléche je Mietshaus handelt und kei-
ne Information der tatséchlichen Wohnflachen je Wohneinheit zur Verfiigung steht. Die
genaue Anzahl bzw. Verteilung von kleinen und grofen Wohnungen ist damit nicht
bekannt.

Bodenrichtwert (BRW) und Grundstiicksfliche (Gfliche)

Beide Koeffizienten zeigten sich hochsignifikant im verbesserten Modell fiir die Miets-
héuser und bestéatigen somit die Bedeutung dieser beiden Einflussvariablen. Der Einfluss
auf den Kaufpreis kann durch die Transformation mit dem natiirlichen Logarithmus als
Elastizidt interpretiert werden. Verandert sich demnach der Bodenrichtwert um 10 %,
hat das eine Kaufpreissteigerung von rd. 1,9 % zur Folge. Da der Koeffizient mit rd.
0,19 < 1,0 ist, nimmt die marginale Zunahme des Kaufpreises mit zunehmendem Bo-
denrichtwert ab, was den abnehmenden Grenzertrag ausdriickt®”?. Empirisch konnte
somit der angenommene Zusammenhang zwischen dem Kaufpreis und dem Bodenricht-
wert bestétigt werden. Die Bedeutung des Bodenrichtwertes verdeutlicht sich auch im
zweithochsten Beta Wert mit 0,210 nach der Nettokaltmiete. Steigende Bodenrichtwer-
te reflektieren somit auch die steigende Ertragskraft des Grundstiicks, die wiederum
nicht endlos ist. Auch der zunehmende positive Einfluss der Grundstiicksflache auf den
Kaufpreis erreicht einen Séttigspunkt, da mit jedem Prozent groferer Grundstiicksflache
lediglich ein Preisanstieg von rd. 0,05 % verbunden ist. Ubergrofte Grundstiicke tragen
nicht mehr wesentlich zur Generierung hoherer Mieteinnahmen bei.

Erwerber- und Verauferergruppe (Eg und Vg)

Sowohl die Faktorvariablen der Erwerber- auch der Verduferergruppe zeigten sich als
signifikante Variablen, deren prozentualer Einfluss auf den Kaufpreis entsprechend ihrer
Auspriagungen der Abbildung 6.9 zu entnehmen ist.

Die Unterteilung der Erwerbergruppe in private und juristische Personen erfolgte auf-
grund der vermuteten unterschiedlichen Rahmenbedingungen hinsichtlich des Erwerbs
der Immobilie. Wihrend die privaten Erwerber (Privat) die Referenzkategorie bilden,
sind von den juristischen Personen (Sonst) die Fondsgesellschaften (Fonds) sowie die
Wohnungsunternehmen ( WU) noch einmal separat als Erwerber erfasst. Die 6ffentliche
Hand trat nicht als Erwerber im Datensatz auf. Auffallend ist der gegeniiber der Refe-
renzkategorie Privat hochsignifikante Einfluss der Fondsgesellschaften mit einem Preis-
aufschlag von rd. 23 %. Eine mdgliche Begriindung hierfiir ist der hohe Anlagedruck

572ygl. [AR11], S. 491
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Abbildung 6.9: Verdnderung des KP nach der Erwerber- und Verduferergruppe
Quelle: eigene Berechnungen

seitens der Pensionskassen und Fondsgesellschaften, was sich auch bei der Zahlungsbe-
reitschaft widerspiegelt. Auch die sonstigen juristischen Personen zeigen eine deutlich
hohere Bereitschaft hohere Preise zu zahlen. Die Wohnungsunternehmen weichen nur
minimal von privaten Erwerbern ab, was durch den Anteil auch von gemeiniitzigen Woh-
nungsunternehmen begriindet sein kann. Der vermutete Kaufpreiseinfluss in Bezug auf
die Erwerbergruppe ldsst sich daher empirisch bestétigen. Preisabschlige im Zuge der
Verduferung von Mietshausern sind insbesondere bei der éffentlichen Hand und den (ge-
meiniitzigen) Wohnungsunternchmen nachvollziehbar, deren finanzielle Schieflage durch
Verauferung kommunalen bzw. auch privaten Eigentums kompensiert werden musste.
Juristische Personen als Verauferergruppe hingegen zeigen keine Bereitschaft, Abschlige
hinzunehmen. Eine Ausnahme bilden hier jedoch die Pensionskassen und Fondsgesell-
schaften, deren Portfoliostrategie z. B. Desinvestments forcieren. Letztendlich zeigt sich,
dass diese aus den unterschiedlichen Verkaufer- und Kéufergruppen resultierenden Ef-
fekte in der Regression erfasst werden konnen und dies auch nicht vernachlédssigt werden
sollte®™.

Interaktionseffekte zwischen den Erwerbern und Verdukern lassen sich nicht nachweisen.
Ergénzend muss darauf hingewiesen werden, dass ggf. die Ergebnisse fiir die Fondsge-
sellschaften, die 6ffentliche Hand und die Wohnungsunternehmen stark von der geringen
Anzahl dieser Merkmalsausprigungen abhéingen, da nur ein kleiner Datenprozentsatz
erkliart wird. Abweichende Ergebnisse kénnten sich in einem Datensatz mit hoherer
Gewichtung dieser Auspriagungen erzielen lassen.

Bezirke (Bez)

Zur Erfassung des Preisniveaus der Bezirke untereinander, wurden Bezirksdummies ver-
wendet. Der Bezirk Mitte mit mehr als 17 % und damit dem gréften Anteil im Datenbe-
stand fliefst in das Modell als Referenzbezirk ein. Preisabschlége erfolgen fiir die Bezirke
Spandau, Neukolln, Treptow—Kopenick, Lichtenberg und Reinickendorf. Ein positiver
Effekt auf den Preis ergibt sich in den restlichen Bezirken. Lediglich die Koeffizienten

5T3vgl. auch [Wie06], S. 6



6.1 Schitzung eines hedonischen Modells fiir die Mietwohnhéuser (MH) 139

fiir Pankow, Neukolln, Marzahn-Hellersdorf und Lichtenberg sind jedoch gegeniiber der
Referenzkategorie signifikant. Grund hierfiir kdnnte sein, dass bereits die wesentlichen
Einfliisse tiber die Lage und sonstiger Variablen abgedeckt wurden bzw. die Gegensétze
innerhalb der Bezirke zu stark sind, um allein iiber die Bezirksvariable einen signifikan-
ten Beitrag auf den Preis herauszukristallisieren.

Im vorliegenden verbesserten Modell TJahr sind folglich Preisabschlidge bezogen auf den
Referenzbezirk i. H. v. rd. 8,4 % bzw. 9,1 % in den Bezirken Neukdlln und Lichtenberg
zu erwarten und ein erheblicher Aufschlag von 16,8 % fiir Transaktionen im Bezirk
Marzahn—Hellersdorf. Mietshduser im Stadtrandbezirk Marzahn—Hellersdorf sind auf-
grund ihres niedrigeren Mietniveaus und ihrer geringen Wohnkostenquote bei Mietern
gut nachgefragt®™. Gleichzeitig gewihrleisten sie fiir die Vermieterseite aufgrund ihrer
Groke®™ eine effiziente Bewirtschaftung. Entsprechend ldsst sich die Zahlungsbereit-
schaft fir Objekte in diesem Bezirk erkléren.

Transaktionsphase (TPhase)

Um die zyklischen Marktschwankungen hinsichtlich Angebot und Nachfrage iiber den
gesamten Beobachtungszeitraum abzubilden, ist die gesamte Periode im Modell TPhase
in vier Transaktionsphasen eingeteilt und mit einer entsprechenden Dummy—Variable
beriicksichtigt. Die vier Phasen unterteilen sich in die Zeitabschnitte von 1993 bis 1995,
1996 bis 2001, 2002 bis 2005 und 2006 bis 2011, wobei die zweite Phase als Referenz-
kategorie dient. Im Modell ergibt sich fiir die erste und vierte Phase im Vergleich zur
Referenzkategorie ein Preisaufschlag, fiir die dritte Phase zwischen 2002 bis 2005 ein
Preisabschlag. Dieser Trend kann auch in den einzelnen Jahren nachvollzogen werden.
Diese zyklischen Schwankungen auf dem Mietwohnungsmarkt reflektieren die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung Berlins u. a. gemessen am BIP. Bis Mitte der 90er Jahre
verzeichnete Berlin eine positive wirtschaftliche Entwicklung mit anschlieftender riick-
laufiger Entwicklung mit seinem Tiefpunkt in den Jahren ab 2002. Erst 2005/2006 stieg
das BIP wieder an. Damit bestétigt sich der erwartete Einfluss der konjunkturellen
Entwicklung bezogen auf die Kaufpreise.

6.1.7 Prognosequalitdt der Modelle MH

Die zuvor geschétzten hedonischen Modelle kénnen nun zum Zwecke der Prognose ver-
wendet werden. Um die Aussagekraft einer solchen Prognose richtig werten und ein-
schétzen zu konnen, vorab noch ein paar kritische Anmerkungen. Ausgangspunkt ist die
Annahme hypothetischer Zusammenhénge zwischen dem Kaufpreis von Mietshdusern
und den erkldrenden Variablen, die in einem hedonischen Modell formuliert werden. Die
okonometrische Struktur mit der besten 6konomischen Plausibilitdt und statistischen
Kriterien wurde ausgewihlt und dient nun der Prognose neuer Kaufpreise. Vorausset-
zung hierfiir ist eine gewisse Konstanz dieser Struktur und gegebene Werte der erkla-
renden Variablen fiir die zu prognostisierenden Kaufpreise®™®. In diesem Fall ist von
bedingten Prognosen die Rede®””. Bedingte Prognosen kénnen sowohl fiir in-sample
(1S) wie auch fiir out-of-sample (OS) Prognosen zur Anwendung kommen. In-Sample
Prognosen liefern Prognosen fiir Kaufpreise, die innerhalb der Schétzperiode bzw. des
Stiitzbereiches liegen. Eine solche Prognose von Kaufpreisen erfolgt bereits beim Mo-

5Tvgl. [GSW10], S. 20

575ygl. die Ausfiihrungen zur Bebauungsstruktur des Bezirks im Abschnitt 4.2.1
576ygl. [Har71], S. 97 f.

5T7vgl. [AR11], S. 608
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dellbau zur Bestimmung der Residuen. In diesem Fall liegt jeweils eine Punktprognose
fiir den geschitzten Kaufpreis vor®™. Echte Vorhersagen fiir Kaufpreise beziehen sich
immer auf einen Zeitpunkt auferhalb des Stiitzbereiches. Die Ergebnisse solcher out—
of-sample Prognosen lassen sich nicht so einfach beurteilen, da die wahren Werte nicht
bekannt sind. Um auch eine Aussage zur Prognosegiite des Modells fiir out—of-sample
Prognosen treffen zu konnen, kann der Datensatz geteilt werden. Ein Stichprobenteil
(Testdaten) dient dann der Schitzung des hedonischen Modells (ca. 85 %-90 %)™,
der andere Stichprobenteil (Validierungsdaten) zur Beurteilung der Prognosegiite des
geschitzten Modells®®0. Die besten Prognosen lassen sich fiir Werte der erklirenden
Variablen erzielen, die nahe am Mittelwert liegen. Mit zunehmender Entfernung der
erklarenden Grofen vom Mittelwert geht auch die Entfernung vom Stiitzbereich einher,
fiir den man keine ,Erfahrung® sammeln konnte. Der Prognosefehler Py = P; — 13'] ist
somit abhéngig vom Abstand der erklirenden Grofe und ihres Mittelwertes, aber auch
von der Varianz der erklirenden Gréke und dem Stichprobenumfang®®!.

6.1.7.1 PrognosegiitemaRe

Zur Beurteilung der Giite der Prognose kénnen fiir IS Prognosen bereits Kriterien wie
R? oder dej bzw. auch AIC herangezogen werden. Ein guter Fit im Stiitzbereich sagt
jedoch noch nichts {iber die Vorhersagequalitit des Modells aus, daher ist die Verwen-
dung von Prognosefehlermafen bzw. GiitemaRen sinnvoll®%2,

Der mittlere Fehler (ME, engl. Mean Error) ist das einfachste Fehlermaf und gibt das
arithmetische Mittel der auftretenden Prognosefehler wider. ME ist definiert als

1 A
ME = ;;(P] - P) (6.1)
wobei n die Anzahl der Vergleichspreise, ﬁj die prognostizierten und P; die realisierten
Preise sind. Ist ME positiv, entspricht das einer Uberschétzung der realisierten Preise
und umgekehrt. ME sollte demnach moglichst bei Null liegen®®3. Positive und negative
Werte heben sich beim ME jedoch auf.

Die drei Prognosegiitemafe — der mittlere quadratische Fehler (MSE)®, die Wurzel
aus dem mittleren quadratischen Fehler (RMSE)®® und der mittlere absolute prozen-
tuale Fehler (MAPE)86 — eignen sich besser, um die Vorhersagequalitit der Modelle
bestimmen zu konnen. Zum Vergleich alternativer Regressionsmodelle zum Zwecke der
Prognose®®” eignen sich der MSE und der RMSE mit

1, -
MSE = = P — P;)? d RMSE =
IR ,

578vgl. [AR11], S. 607

2ygl. [Kem08|, S. 198

580vgl. [AR11], S. 609; [SWoJ], S. 3-5
58lyvgl. [AR11], S. 611 fF.

582yel. [AR11], S. 613; [Die07], S. 261 fF.
%83ygl. [AR11], S. 614

581 engl. Mean Squared Error

585engl. Root Mean Squared Error

586 engl. Mean Average Percentage Error
587vgl. [EKDO4], S. 211
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wobei n wieder die Anzahl der Vergleichspreise, 15] die prognostizierten und P; die
realisierten Preise sind. Beim MSE konnen durch Quadrierung der Einzelabweichungen
die Vorzeichen der Prognosefehler eliminiert werden>®8.

Diese Prognosefehlermafte geben jedoch nicht viel Auskunft iiber die Qualitét der Pro-
gnose, da kein Vergleichsmafstab vorliegt. Verlassliche Aussagen dariiber, wie gut das
hedonische Modell die abhéngige Variable schitzt, lasst sich mit dem MAPE bzw. TUK
(Theilsche Ungleichheitskoeffizient) angeben. Der MAPE gibt an, um wieviel Prozent
die prognostizierten Preise von den tatséchlich realisierten Preisen abgewichen sind. Er
ist definiert mit

1 |P; - Pl
MAPE ==Y 5i_-J

(6.3)

wobei n wieder die Anzahl der Vergleichspreise, P; die prognostizierten und P; die
realisierten Preise sind®®.

Beim Theilschen Ungleichheitskoeffizienten wird die Prognosegiite des geschétzten Mo-
dells mit einer naiven Prognose verglichen. Als naive Prognose kann z. B. der Mittelwert
der Kaufpreise wihrend der Stiitzperiode herangezogen werden. Ist TUK kleiner eins,
so ist die Prognosegiite des geschitzten Modells besser als die naive Prognose und um-
gekehrt?%,

RMSE
TUK = ————— 4
v RJ\/[SEnaiu (6 )

6.1.7.2 Prognosen fiir den Stiitzbereich bis zum 1. Quartal 2011

Ausgangspunkt zur Schitzung des hedonischen Modells war der durchschnittliche Qua-
dratmeterkaufpreis der Mietwohnhéuser fiir den Beobachtungszeitraum des Stiitzberei-
ches. Diese zuvor als naiv beschriebene Herangehensweise zur Erkléarung der Kaufpreise
von Mietwohnhéusern sollte durch eine Regressionsfunktion verbessert werden, indem
die jeweiligen Qualitdten der Mietwohnhéuser als erkliarende Grofen fiir den zu erkla-
renden Kaufpreis herangezogen werden.

Mit Hilfe der Tabelle 6.5 wird schnell ersichtlich, dass sich die Quadratmeterkaufpreise
durch die Immobilienqualitéten erkldren lassen. Der RMSE wird ausgehend vom naiven
Modell immer kleiner und auch der Theilsche Ungleichheitskoeffizient bestétigt diese
Aussage. Alle Koeffizienten sind kleiner als eins, daher ist jede Prognose besser als
einfach den durchschnittlichen Kaufpreis fiir Vergleiche heranzuziehen.

Das verbesserte Modell unter Beriicksichtigung der Transaktionsjahre mittels einer Dum-
my Variablen fiir jedes Jahr erzielte hierbei den héchsten Erklarungsgehalt mit dem
kleinsten mittleren absoluten prozentualen Fehler. Dennoch ist der MAPE mit 18,6 %
noch recht hoch fiir Prognosen. Zudem wird aus dem negativen Mittleren Fehler deut-
lich, dass die prognostizierten Kaufpreise durch die hedonischen Modelle eher unter-
schétzt werden.

588vgl. [AR11], S. 614
589vgl. [EKDO4], S. 212
590ygl. [AR11], S. 615
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Kriterium N R? Rgdj_ ME RMSE MAPE TUK
Naive Modell 2.931 - - - 430 46,4 % 1,00
Naive Modell (Zeit) 2.931 413 419% 0,96

einfache Modell 2931 641% 63,5% -30,9 299 212 % 0,69
verbess. Modell (TPhase) 2.863 72,1 % 71,7% -19,5 198 18,8 % 0,46
verbess. Modell (TJahr)  2.863 72,7 % 722 % -19,0 197 186 % 045
Tabelle 6.5: Modellvergleich Mietwohnh&user
Quelle: eigene Berechnungen

Die Zweckdienlichkeit solcher Prognosen kann jedoch nicht allein am Vergleich der tat-
séchlich gezahlten und prognostizierten Kaufpreise definiert werden. Sowohl fiir Anbieter
als auch fiir Nachfrager von Wohnimmobilien sind die Priifung und damit die Kennt-
nis des Prognosefehlers hinsichtlich einer eventuellen Systematik entscheidend. Anhand
dessen kann verdeutlicht werden, ob relevante Informationen vollstindig ausgewertet
wurden oder im Modell noch fehlen®!.

Zur Einschédtzung des Prognosefehlers kann der mittlere quadratische Fehler (MSE)
entsprechend der Gleichung 6.5 in die drei Komponenten, Fehleinschétzung im Niveau
(UM), systematische Fehleinschitzungen der Schwankungen (U®) und in die zufillige
Fehlerkomponente (U¢) aufgespalten werden. Es gilt>"?

1., - -
MSE = S (P —P)? = (P -P)* + (Sp, = Sp,)* +2(1~1)Sp, Sp, (6.5)
j=1

wobei E und ﬁj das arithmetische Mittel von PJ und P; ist, S P und Sp7 die Standard-
abweichungen und r der Korrelationskoeffizient der prognostizierten und tatséchlichen
Kaufpreise darstellt. Standardisiert mit dem mittleren quadratischen Fehler ergibt sich
fiir den systematischen Fehler im Niveau UM = (P; - P;)2/MSE, fiir die systemati-
sche Fehleinschitzung der Schwankung U = (Sp] —Sp;)?/MSE und fiir den zufélligen
Fehler U = [2(1 — r)Sp, Sp,]/MSE, wobei UM 4 US + UC =1 gilt. Die Tabelle 6.6
zeigt, dass bei den hedonischen Modellen die Prognosefehler im unerheblichen Mafe auf
Fehleinschétzung der Schwankungen beruhen. Im Vergleich hierzu wird deutlich, dass
beim Naiven Modell unter Beriicksichtigung des Transaktionsjahres der zuféllige Fehler
deutlich kleiner ist, hier also noch eine Systematik im Prognosefehler vorhanden ist.

Modell M us uc
Naive Modell (Zeit) 0,00 0,56 0,44
einfache Modell 0,01 0,08 0,91
verbess. Modell (TPhase) 0,01 0,07 0,92
verbess. Modell (TJahr) 0,01 0,06 0,93

Tabelle 6.6: MH: Charakterisierung der Prognosefehler
Quelle: eigene Berechnungen

591ygl. [DLY5], S. 3 ff.
592ygl. [DLY5], S. 23
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6.1.7.3 Echte Vorhersagen bis zum 1. Quartal 2013

Zur Schétzung der hedonischen Modelle wurde die Stichprobe der Mietwohnh&user auf-
geteilt in Testdaten von 1993 bis zum 1. Quartal 2011 und in Validierungsdaten von 2010
bis zum 1. Quartal 2013. Die insgesamt 470 prognostizierten Kaufpreise®®® der Validie-
rungsstichprobe (rd. 14 %) wurden mittels des verbesserten hedonischen Modells unter
Beriicksichtigung des Transaktionsjahres berechnet. Fiir die Kaufpreise aus dem Jahr
2011 wurde die Dummy Variable fiir das Jahr 2011 herangezogen. Der gleiche Zeittrend
wie 2011 wird auch fiir die Kaufpreise aus den Jahren 2012 und 2013 unterstellt.

Modell N ME MAPE UM U©ys U©°¢

verbess. Modell (TJahr) 469 144 175% 0,003 0,002 0,995
Tabelle 6.7: MH: Echte Vorhersage
Quelle: eigene Berechnungen

In der Tabelle 6.7 werden die Kaufpreise eher iiberschétzt, was durch den positiven mitt-
leren Fehler zum Ausdruck kommt. Die prognostizierten Preise weichen durchschnitt-
lich mit 17,5 % vom tatséchlichen Kaufpreis ab, was eine geringfiigige Verbesserung im
Vergleich der prognostizierten Kaufpreise des Stiitzzeitraums ist. Systematische Fehl-
einschitzungen der Schwankungen bzw. im Niveau sind dafiir kaum vorhanden.

6.1.8 Fazit Abschnitt 6.1

Mit dem vorliegenden Datenmaterial des Berliner Gutachterausschusses lassen sich aus-
sagekriftige hedonische Modelle zur Erklarung der Immobilienpreise schitzen. Mit einer
erklarten Varianz in den Kaufpreisen der Mietwohnhéuser von rd. 72 % konnten sehr gu-
te Ergebnisse erzielt werden. Regressionsmodelle zur Erklarung der Kaufpreisvariation
mit héherem Erklarungsgehalt sind auf Grundstiicksmérkten auch eher uniiblich®%4.

Die Qualitéat der Daten trégt natiirlich mafgeblich zum Erklarungsgehalt eines hedo-
nischen Modells bei®®. Auch wenn zusitzliche Angaben zum Leerstand der Objekte,
zur Differenz der tatséchlichen und marktiiblichen Miete oder Angaben bzgl. méglicher
Forderungen zweckmaéfig sind und ggf. zu einem hoheren Erklarungsgehalts der Modelle
fithren kénnten, erfiillen die verbesserten hedonischen Modelle die geforderten Modell-
pramissen. Es konnte keine Systematik in den Residuen nachgewiesen werden. Griinde
fiir den nicht erklérten Teil lassen sich u. a. auch auf irrationales individuelles Anla-
geverhalten zuriickfiihren®, was nicht selten zu einer erheblichen zufilligen Streuung
von Kaufpreisen fiihrt?7.

Der iterative Weg zum finalen Modell stellt sich hierbei als eine sehr gute Vorgehensweise
heraus, bei der die signifikanten Variablen herausgearbeitet werden. Mit Ausnahme der
Variablen Vertragsart, Erschlieffungszustand und typische Nutzungsart konnten die im
Abschnitt 5.2 vermuteten Einflussgrofien und ihre erwartete Wirkungsrichtung auf den
Kaufpreis empirisch bestétigt werden.

593 Angahl der Kaufpreise mit vollstindigem Datensatz
59%vel. [Haall], S. 98; [Wie06|, S. 4; [Zie77], S. 92
59%ygl. [LTLO6], S. 132

5% ygl. [Miil96], S. 28 fF.

597ygl. [Kle10b], S. 1255
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Die Beriticksichtigung der konjunkturellen Entwicklung sollte dabei im Modell vorzugs-
weise iiber die einzelnen Jahre und nicht iiber ganze Transaktionszeitraume erfolgen.
Die Streuung in den Preisen lésst sich hiermit noch besser erkléren.

Interaktionseffekte der verschiedenen Einflussgrofen spielen entgegen der Erwartung
keine grofe Rolle, anders verhélt es sich mit den nicht parametrischen Ansétzen einzel-
ner Variablen. Im Hinblick auf die signifikanten Einflussgrofsen treten die Nettokaltmiete
und der Bodenrichtwert als einflussreichste Parameter auf, deren vermuteter nichtlinea-
rer Einfluss auf den Kaufpreis empirisch belegt werden konnte.

Empirisch nachgewiesen werden konnte auch die besonderer Bedeutung des Gebaudezu-
stands neben der stadtraumlichen Wohnlage. Eine gute Gebaudequalitéit fiihrt in Kom-
bination mit einer einfachen Wohnlage zu Preissteigerungen. Grund hierfiir ist neben
dem hohen Anteil derer in Berlin, auch die starke Nachfrage nach Mietwohnh&dusern in
einfachen Wohnlagen. Die Nachfrage nach kostengiinstigeren Wohnungen ist nach wie
vor grofs und stabil, nicht zuletzt vor dem Hintergrund steigender Mieten.

Eine Unterscheidung der Wohnlagen im Modell in ,gut* und ,sehr gut” erwies sich,
aufgrund des grofen Standardfehlers des Koeffizienten fiir die sehr gute Wohnlage, als
nicht geeignet. Zur empirischen Belegung des zuséitzlichen Einflusses einer sehr guten
gegeniiber einer guten Wohnlage bedarf es einer groferen Anzahl an Transaktionen in
dieser Wohnlagenkategorie.

Der vermutete signifikante Einfluss des Erschlieffungszustandes und der typischen Nut-
zungsart konnte empirisch nicht bestétigt werden, was ebenfalls auf die vorliegende
Stichprobe zuriickgefithrt wird. Der Anteil der erschlossenen Grundstiicke mit iiber
90 % im Datensatz ldsst wenig Raum fiir die Schitzung des Einflusses noch zu zahlen-
der Erschliefungsbeitréige. Ahnlich wird der Sachverhalt bei der Variable der typischen
Nutzungsart vermutet, bei der eine geringere Zahlungsbereitschaft fiir Mietwohnh&user
in Nicht—Wohnbaugebieten erwartet wurde.

Hedonische Regressionsfunktionen sind im Hinblick auf Kaufpreisprognosen gegeniiber
Durchschnittskaufpreisen grundsétzlich vorzuziehen, da hiermit Prognosefehler deutlich
reduziert werden. Aufgrund der zufilligen Streuung der Kaufpreise liegt die prozen-
tuale Abweichung der prognostizierten Kaufpreise auch mit den verbesserten Modellen
noch bei rd. 17 % bis 18 %, was relativ hoch ist. Die Bildung von Erwartungsberei-
chen (Konfidenzintervallen), in denen der geschitzte Kaufpreis mit einer vorgegebenen
Wahrscheinlichkeit liegt, ist fiir gezielte Kaufpreisprognosen vorzuziehen.

6.2 Schatzung eines hedonischen Modells fiir die Wohn-
und Geschéftshduser (WGH)

Analog zu den Mietshausern wird nun auch fiir die Wohn- und Geschiftshauser ein Mo-
dell mit moglichst hohem Erklarungsgehalt geschétzt. Die im Modell fiir Mietshauser
erzielten Resultate und Erkenntnisse werden sogleich fiir das Modell WGH {ibernom-
men. Dariiber hinaus steht die Beriicksichtigung des gewerblichen Mietertragsanteils
bzw. die zur gewerblichen Nutzung stehenden Flidchen im Fokus. Es wird untersucht,
inwieweit diese Attribute den Kaufpreis der Immobile zuséitzlich beeinflussen.
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6.2.1 Modifikation des Datensatzes

Auch bei den Wohn- und Geschéftshausern liegt bei der Zielgrofe Quadratmeterkauf-
preis eine rechtsschiefe und damit unsymmetrische Verteilung vor. Der Median liegt
sowohl im Test- als auch Gesamtdatensatz unterhalb des arithmetischen Mittels®®.
Mittels first aid transformation geht der Quadratmeterkaufpreis fiir die Wohn- und
Geschéftshauser ebenfalls in logarithmierter Form in das Modell ein.

Samtliche kategorialen Variablen werden ebenfalls als Faktoren geschétzt, mit unter-
schiedlichen Zu- bzw. Abschligen fiir die jeweilige Zustandsstufe und finden daher im
Modell wieder durch Dummies Beriicksichtigung. Der Einfluss der Wohnlage wird hier-
bei jedoch nur noch durch die Merkmale einer mittleren (SWmittel) und guten Wohn-
lage®® (SWgsg) abgebildet, da der Anteil der sehr guten Wohnlagen im Datensatz zu
gering fiir eine eigene Kategorie ist (vgl. Abschnitt 5.2.2.2). Die Wechselwirkung zwi-
schen einer einfachen Lage und einem guten Zustand des Gebaudes flieft gleichfalls mit
dem Interaktionsterm (InterSWZs) ein.

Die Verteilung der einzelnen Merkmalsauspragungen fiir die Attribute der Heizungsart,
des Gebaudezustandes und der typischen Nutzungsart sind annéhernd mit der Vertei-
lung dieser Merkmale bei den Mietwohnh&usern identisch. (vgl. Abschnitt 5.2.2.1 und
5.2.2.2) Bei den Baujahresklassen hingegen dominiert mit iiber 85 % die BK1, wiahrend
die anderen Klassen deutlich geringer besetzt sind. Zunéchst jedoch sollen die Baujahr-
sklassen in gleicher Weise wie im Modell MH beriticksichtigt werden.

Die Erwerbergruppe wird hingegen nur noch in die zwei Kategorien der privaten Kéu-
fer als Referenzkategorie (EgPrivat) und der juristischen Kéufer (Eg.Juri) untergliedert.
Auf der Verkduferseite bilden die drei Kategorien der privaten Verduferer als Refe-
renzkategorie (VgPrivat), die 6ffentliche Hand (VgOff) und alle sonstigen juristischen
Personen (VgJuri) den Einfluss auf den Kaufpreis ab.

Sowohl der Bodenrichtwert als auch die Grundstiicksflache kennzeichnen den abnehmen-
den Grenzertrag durch ihre transformierte Form mit dem natiirlichen Logarithmus. Der
Zusammenhang zwischen dem Kaufpreis und der Gesamtwohn- und Nutzfliche bzw. der
tatsidchlichen GFZ wird ebenfalls durch die log-inverse Form im Modell geschétzt. Die
zyklischen Schwankungen auf dem Wohnungsmarkt werden ferner durch die jeweiligen
Verdufkerungsphasen mit der, analog zum Modell fiir Mietwohnh&user, Phase zwischen
1996 und 2001 als Referenzkategorie reflektiert. Parallel hierzu wird wieder zusétzlich
ein Modell mit dem jeweiligen Transaktionsjahr geschétzt.

Der Einfluss der durchschnittlichen Nettokaltmiete je Quadratmeter auf den Kaufpreis
lasst sich ebenfalls durch einen quadratischen Term modellieren. An dieser Stelle ist noch
keine Unterscheidung der Kaltmiete zwischen den wohnwirtschaftlich und gewerblich
genutzten Flidchen vorgenommen. Die erkldrende Variable zeigt damit zunéchst den
Einfluss des Gesamtmietertrages auf.

Samtliche in das Ausgangsmodell WGH eingehenden Regressoren sind in der Tabelle 6.8
fiir den Testdatensatz zunédchst in ihrer nicht transformierten Form beschrieben.

598ygl. hierzu Tabelle 5.1
599Dje gute und sehr gute Wohnlage wurde an dieser Stelle als ein Merkmal zusammengefasst.
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Variable Min Max  MEAN Median Modus STABW

Baujahr 1810 2010 1906 1903 1900 25
HzSam(R) 0 1 [l [-] 1 [l
HzSonst 0 1 [-] [-] 0 [-]
tatGFZ 0,23 10,54 3,00 3,21 3,33 1,03
ZsGut 1 [-] [-] 0 [-]
ZsMittel(R) 1 [-] [-] 1 [-]
ZsSchlecht 1 ] ] 0 ]
WNF 108.231  2.022 1.638 937* 3.259
oWE 1.132 74 68 5T* 38
SWeinfach(R) 1 ] [-] 1 [-]
SWmittel 1 [-] [-] 0 [-]
SWesg 1 - 5 0
BRW 7700 593 480 340
TNwohn(R)
TNsonst
Bez
Eebf(R)
Eebp
Gfléche
NKM/m? gesamt
EgPrivat(R)
EgJuri
VgPrivat(R)
VgOft
VgJuri
TJahr 1993 2011 2003 2005 2006
(R) Referenzkategorie
*kleinste von mehreren Modis

Tabelle 6.8: Regressoren Ausgangsmodell WGH

Quelle: eigene Berechnungen
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6.2.2 Naives Modell WGH

Ausgangsbasis beim Testdatensatz ist auch hier der durchschnittliche Quadratmeter-
kaufpreis mit 809 EUR und einer Standardabweichung von 486 EUR. Der mittlere Feh-
1er®0 ist auch bei den WGH sehr hoch und liegt hier bei rd. 50 %. Ein Regressionsmodell
fiir WGH wird auch an dieser Stelle deutliche Verbesserungen zur Schatzung des durch-
schnittlichen Kaufpreises unter Beriicksichtigung der mafgeblichen Einfliisse bringen.

6.2.3 Einfaches hedonisches Modell WGH

Im geschitzten Modell fiir WGH (Ausgangsmodell) mit dem unter 6.2.1 dargestellten
Regressoren sind alle Koeffizienten auf einem 5 % Signifikanzniveau verschieden von
Null, in ihren Vorzeichen plausibel und auch vergleichbar mit dem verbesserten Modell
fiir Mietwohnh&user. Nicht signifikant verschieden von Null sind einige Achsenabschnitte

6000\ ean Absolut Percentage Error
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bei der Beriicksichtigung der Baujahrsklasse, Verduferergruppe und der Bezirke. In
Bezug auf ihre Referenzkategorie sind weder die BK2, BKS3, BK5 noch die BK6West
signifikant.

Grund hierfiir konnte die jeweils sehr spérlich besetzte Kategorie sein. Als nicht signi-
fikant in Bezug auf private Verduferer erwies sich auch die Gruppe der juristischen
Personen. Griinde hierfiir konnten in der Zusammensetzung der Gruppe liegen, die ne-
ben den sonstigen juristischen Personen sowohl Wohnungsunternehmen als auch Fond-
gesellschaften beinhaltet. Im Modell der Mietshiuser ergab sich ein Zuschlag fiir die
erste Gruppe (vgl. Abbildung 6.9), Abschlige beim Kaufpreis hingegen fiir Fonds und
Wohnungsunternehmen. Ein Anhaltspunkt fiir dieses Ergebnis konnen daher unterstell-
te dhnliche Rahmenbedingungen im Zuge der Verduferungen sein. Im Gegensatz zum
Modell fiir Mietwohnhéuser zeigte sich der Koeffizient fiir die typische Nutzungsart
signifikant verschieden von Null. Die Kaufpreise fiir Wohn- und Geschéftshiuser in
Nicht-Wohnbaugebieten (TNsonst) sind durch einen Abschlag von rd. 6,7 % gekenn-
zeichnet. Der Anteil der Nicht—Wohnbaugebiete im Datensatz fiir WGH ist mit rd. 7 %
etwas hoher im Vergleich zum Datensatz der Mietwohnh&user. Die Vertragsart und der
Erschliefungszustand zeigten sich ebenfalls ohne Bedeutung fiir den Kaufpreis.

Die erklarte Varianz (R?ld]-) mit 73,8 % zeigt bereits eine gute Anpassung an die Daten.
Der F-Wert bestétigt die hochsignifikante Schétzung, der Standardfehler des Schétzers
liegt mit iiber 4.300 Freiheitsgraden bei 0,256. Der quadratische Term fiir die Gesamt-
nettokaltmiete erwies sich ebenfalls als hochsignifikant mit einem positiven Vorzeichen
fiir den linearen Term und einem negativen Vorzeichen fiir das Polynom vom Grad
zwei. Welche Rolle der gewerbliche Mietertragsanteil bzw. die gewerblichen Flachen im

Gebéude spielen, soll in den nachstehenden Ausfithrungen untersucht werden.

6.2.4 Der Einfluss des Gewerbeanteils

Gewerblich genutzte Flachen bei Wohnimmobilien spielen im Hinblick auf ihre Vermiet-
barkeit und Alternativnutzung eine wesentliche Rolle. In Bezug auf ihre Vermietbarkeit
ist die Art der gewerblichen Nutzung relevant, handelt es sich hierbei um (Arzt)Praxen,
Einzelhandelsflichen im Erdgeschoss oder zum Beispiel um gastronomisch genutzte Fla-
chen. Entsprechend risikoreich bzw. risikolos lassen sich Mietertrége aus dieser Nutzung
erzielen, mit dem Ergebnis, dass sich das entsprechende Wagnis im Transaktionspreis
widerspiegelt. Fiir die jeweilige Nutzungsart kommt umso mehr dem Standort eine we-
sentliche Bedeutung zu, z. B. der Frage welche Wettbewerber sind in der angrenzenden
Umgebung zu finden bzw. miissen vorhanden sein, damit die gewerbliche Nutzung wie
z. B. das Gastronomiegewerbe auch Géste anzieht. Auf der anderen Seite ist auch die
bauliche Beschaffenheit bedeutsam bzw. inwieweit rechtliche Gegebenheiten ein Hin-
dernis zur Umnutzung dieser gewerblichen Flachen in Wohnfldchen darstellen. Ist die
weitere Nutzung der Mieteinheit zu gewerblichen Zwecken 6konomisch nicht mehr sinn-
voll, stellt sich die Frage des (kostenintensiven) Umbaus bzw. einer Umnutzung.

Hinsichtlich der speziellen gewerblichen Nutzung liegt im Datensatz fiir Wohn- und
Geschéftshiuser jedoch keine Information vor. Damit kénnen auch nicht explizit Riick-
schliisse auf die einzelnen mit dem Investment verbundenen Risiken gezogen werden.
Zur Betrachtung und Beriicksichtigung des Einflusses gewerblich genutzter Flachen auf
den Kaufpreis der Wohnimmobilien stehen somit lediglich die Ertrége fiir die jeweilige
Nutzungsart Wohnen und Gewerbe und die Verteilung der Flidchen fiir Wohnnutzung
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und sonstige Nutzungen zur Verfiigung.

Erwartungsgeméf korreliert der Anteil der gewerblich genutzten Flidche (AGF) stark
mit dem gewerblichen Mietertragsanteil (GMA). Der Pearsonsche Korrelationskoeffizi-
ent liegt fiir diese beiden erklérenden Variablen bei 0,86 und ist auf einem Niveau von
0,01 signifikant, daher fliefit nur eine der beiden Variablen in das Modell ein. Fiir bei-
de Variablen ist mit zunehmendem Anteil mit einem Abschlag auf den Kaufpreis zu
rechnen, der das hohere Risiko der nachhaltigen Ertragserzielung abbildet.

Weiterhin wurde untersucht, ob es ggf. Wechselwirkungen zwischen einem hohen An-
teil an gewerblich genutzten Flachen und anderen Einflussgrofien gibt. Rund 24 % der
Wohn- und Geschéiftshduser weisen einen Nutzflichenanteil von mehr als 20 % auf. Fiir
derartige Gebaude kann der Standort in nicht ausschlieflich zu Wohnzwecken dienen-
den Lagen vorteilhaft sein. Insgesamt befinden sich jedoch nur rd. 3,5 % der Wohn- und
Geschéiftshduser mit einem hohen Anteil von mehr als 20 % an Gewerbeflachen in reinen
Nicht-Wohnbaugebieten, die sich bei der Uberpriifung hinsichtlich ihres Einflusses auf
den Kaufpreis als nicht signifikant herausstellten. Auch ein moglicher negativer Einfluss
aus der Kombination einer eher hohen durchschnittlichen Quadratmetermiete fiir die
Nutzflichen®! und einem Anteil von mehr als 20 % Gewerbefliche an der Gesamt-
nutzflaiche wurde iiberpriift. Vermutet wird ein gesteigertes Risiko aus der gewerblichen
Nutzung, was sich jedoch ebenfalls nicht als signifikant erwies. Die Untersuchung weite-
rer moglicherer Interaktionen zwischen der gewerblichen Flidche oder dem gewerblichen
Mietertragsanteils mit anderen Faktoren attestierte ebenfalls keine Einflussnahme auf
den Kaufpreis.

6.2.5 Schatzung und Diskussion des verbesserten Modells

Neben dem Einfluss des Gewerbeanteils wurde der Datensatz der WGH ebenfalls auf
auffillige Beobachtungen untersucht. Auf Unverhéltnisméfkigkeiten zwischen dem Kauf-
preis und dem Gesamtmietertrag deutete auch in diesem Datensatz ein iberhéhter und
unplausibler Multiplikator analog zum Datensatz der Mietwohnh&user hin. Anhand der
Objekteigenschaften oder der Lageattribute konnte kein herausragendes Merkmal fest-
gestellt werden, das einen tiberh6hten Quadratmeterkaufpreis rechtfertigte. Daher liegen
auch hier Griinde fiir effektive Ausreifer aufgrund von Fehleingaben nahe, die folglich
aus dem Datensatz ausgeschlossen wurden.

Insgesamt betrifft das 17 Kaufpreise im Beobachtungszeitraum 1993 bis 2011, das ent-
spricht knapp 0,4 % des Testdatensatzes. Fiir die neue Schitzung des verbesserten
Modells stehen somit insgesamt 4.351 Beobachtungen zur Verfiigung.

Als Basis fiir die neue Schitzung des Modells WGH dient das unter 6.2.3 geschétzte
Ausgangsmodell fiir Wohn- und Geschéaftshiuser ergédnzt um den Term AGF, der den
prozentualen Anteil der Nutzfliche an der gesamten Wohn- und Nutzfliche darstellt.
Das Modell wurde anstelle der AGF ebenfalls mit dem gewerblichen Mietertragsanteils
GMA mit dem Resultat eines gleich signifikanten Koeflizienten geschétzt. Aufgrund der
hohen Korrelation beider Terme miteinander wird jedoch nur einer von beiden im Modell
verwendet. Der Einfluss der gewerblichen Nutzung auf den Kaufpreis wird iiber den
Term AGF im Modell abgebildet. Samtliche geschitzten Koeffizienten des verbesserten

591 Hier wurden Kauffille herangezogen mit einer durchschnittlichen Miete von iiber 10 EUR je Qua-
dratmeter Nutzflache.
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Modells fiir Wohn- und Geschéftshauser konnen der Tabelle 6.9 entnommen werden.

Modell TPhase

Modell TJahr

Variable Koeffizient  Signifikanz Koeffizient Signifikanz
Konstant 4,164 ok 4,054 ok
SWmittel 0,045 ok 0,056 ok
SWesg 0,105 oot 0,105 otk
ZsGut 0,111 HoHK 0,109 ok
ZsSchlecht -0,118 ot -0,114 o
BK2 -0,010 -0,004

BK3 0,021 0,024

BK4 -0,066 * -0,064 *
BK5 0,010 0,001

BK60st -0,133 * -0,122 *
BK6West -0,000 -0,013

BK7 0,072 * 0,060 *
HzSonst -0,127 AL -0,120 Ratt
invWNF 63,406 stk 62,711 sork
invtatGFZ 0,041 o 0,048 <
OWE 0,000 ok 0,000 ok
InBRW 0,180 ok 0,192 Hor
InGflache 0,027 * 0,028 *
VgOff -0,114 * -0,121 E
Vg Juri 0,016 * 0,011

EgJuri 0,061 Kok 0,050 Hor
NKM 0,197 Hokk 0,195 ok
NKMQuadrat -0,004 oot -0,004 S
TNsonst -0,061 *x -0,069 Ak
InterSWZsGut 0,096 ook 0,097 ok
FriKreu 0,007 0,006

Pankow 0,064 RIS 0,067 SR
ChaWilm 0,027 0,033 o
Spandau -0,030 -0,022

StegZehl 0,038 0,035

TemScho 0,034 0,037 &
Neukolln -0,034 -0,057 *k
TrepKop -0,039 -0,033

MaHell 0,049 0,047

Lichtbg 0,024 -0,019

Reinickend. -0,013 -0,005

AGF -0,002 ot -0,002 S
VJahr93 0,089 ok

VJahr02 -0,031 %

VJahr06 0,244 HoHx

J1993 0,359 o
J1994 0,290 *

***Signif. < 0,001; **Signif. < 0,01; *Signif. < 0,05; oSignif. < 0,10

Tabelle 6.9: Resultate der verbesserten Modelle fiir WGH
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Modell TPhase Modell TJahr
Variable Koeffizient ~Signifikanz Koeffizient Signifikanz
J1995 0,019
J1996 0,095 ok
J1997 0,036
J1998 0,066 ok
J1999 0,005
J2001 0,007
J2002 -0,052 k]
J2003 -0,022
J2004 -0,067 <
J2005 -0,066 ok
J2006 0,237 Honx
J2007 0,349 ok
J2008 0,302 *kk
J2009 0,251 *kk
J2010 07312 kskk
J2011 0,496 *
R? 0,759 0,770
R, 0,757 0,767
RMSEg 0,245 0,2400
F-Test 348,29 ok 266,27 ok
Anzahl 4.351 4.351

***Signif. < 0,001; **Signif. < 0,01; *Signif. < 0,05; oSignif. < 0,10

Tabelle 6.9: Fortsetzung Resultate der verbesserten Modelle fiir WGH
Quelle: eigene Berechnungen

Der Standardfehler des Schétzers konnte in beiden verbesserten Modellen TPhase und
TJahr gegeniiber dem Ausgangsmodell auf 0,24 bei 4.296 Freiheitsgraden verringert
werden. Die erkldrte Varianz Ridj mit 75,7 % bzw. 76,7 % ist ebenfalls hoher in den
hochsignifikanten Modellen der WGH. Auch hier ist die Anpassung als sehr gut ein-
zustufen. Mehrheitlich hochsignifikant verschieden von Null sind die Koeffizienten der
erklérenden Variablen mit Ausnahme einiger Baujahrsklassen, Bezirke und bei den Ver-
dufserergruppen in Bezug auf ihre Referenzkategorie. Sémtliche Koeffizienten der neu
geschétzten Modelle sind zudem in ihrem Vorzeichen plausibel und bestétigen den ver-
muteten und bereits bei den reinen Mietwohnhéusern nachgewiesenen Einfluss der ein-
zelnen Immobilienqualititen auf den Kaufpreis.

Die Residuenanalyse am Beispiel des Modells WGH TJahr in der Abbildung 6.10 zeigt
keine auffallende langschwénzige Verteilung der Residuen, die in Anbetracht der hohen
Fallzahl als approximativ normalverteilt bezeichnet werden kann. Nahezu gleichméfig
streuen die Residuen um die Nulllinie im Streudiagramm (b) rechts unten der Abbil-
dung 6.10, damit liegt kein Anzeichen von Heteroskadastizitdt vor. Auch das Streu-
diagramm (a) der geschitzten Kaufpreise mit den tatsachlichen Kaufpreisen zeigt eine
gleichméfiige Streuung.



6.2 Schitzung eines hedonischen Modells fiir die WGH 151

Histogramm P-P-Diagramm
1,0
400 =
E 0,87
= 300 2
T - _|
._E’ g 0,6
5 | M
3 200 @ 0,4
T ]
E
100 2 0,27
w
0T 1 I I 1 T 0,0~ T T T T
4 2 0 2 4 6 00 02 04 06 08 10
Standardisiertes Residuum Beobachtete Kum. Wahrsch.
Streudiagramm (a) Streudiagramm (b)
&
5 67
:
5 47 =
£ @
2 2+ ?
° 5
7}
© k=]
g 2 5
B »
]
B -4

T T T T T T
4,00 500 6,00 7,00 800 9,00

In Kaufpreis je m* Standardisierter geschatzter Wert

Abbildung 6.10: Residuenanalyse des Modells WGH (Modell WGH TJahr)
Quelle: eigene Berechnungen

Beziiglich der Unabhéngigkeit der Residuen wurde ebenfalls mittels eines Sequenzdia-
grammes zunéchst graphisch das mogliche Vorliegen von Autokorrelation untersucht.
Die Residuen folgen keinem Muster, so dass es keinen Grund fiir diese Annahme gibt.

Die Durbin—-Watsen Statistik mit dem empirisch ermittelten Wert d=1,7 liegt nahe 2
und deutet ebenfalls nicht auf Autokorrelation hin. Werte zwischen 1,5 und 2,5 wer-
den allgemein akzeptiert9?. Der Variance Inflation Factor (VIF) liegt fiir simtliche
Variablen unterhalb von fiinf, womit auch hier der Verdacht auf Multikollinearitat nicht
bestatigt werden kann. Da auch im Modell WGH die durchschnittliche Nettokaltmiete
als ein Polynom zweiten Grades berticksichtigt wird, ist der VIF fiir diese beiden Terme
entsprechend hoher.

Die Schitzung kann auch fiir das Modell WGH insgesamt als stabil betrachtet werden.
Weitere Einfliisse der verfiigbaren Variablen auf die Residuen konnten nicht nachge-
wiesen werden, auch nicht durch weitere Interaktionseffekte. Verbesserungspotentiale,
basierend auf der getrennten Betrachtung der durchschnittlichen Nettokaltmiete fiir

592nach [Tchll]
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die Wohn- und die Gewerbenutzung wurden ebenfalls nicht erzielt. Im Vergleich zum
verbesserten Modell der Mietwohnh&user unterscheidet sich das geschétzte Modell der
Wohn- und Geschéftshauser durch die beiden zusétzlichen Variablen der typischen Nut-
zungsart (TNsonst) und des Anteils der gewerblichen Flichen (AGF) zur Gesamtwohn-
und Nutzfliche. Der Einfluss der Gewerbefliche auf den Kaufpreis ist zudem hochsigni-
fikant und wie erwartet negativ. Erhoht sich demnach der Nutzflichenanteil um eine
Einheit, so hat das einen Abschlag auf den Kaufpreis von rd. 0,2 % zur Folge. Das
Vorzeichen des Koeffizienten entspricht den Erwartungen, jedoch ist der Abschlag fiir
den gewerblichen Anteil nicht sehr stark ausgepriagt. Bestéitigt wird das ebenfalls durch
die Ergebnisse der vorab durchgefiihrten Untersuchungen. Wechselbeziehungen zwischen
hohen Mietertragen und hohen Nutzflachenanteilen waren nicht festzustellen (vgl. Ab-
schnitt 6.2.4). Die Gewerbenutzung spielt im Hinblick auf die Kaufpreisbemessung zwar
eine Rolle, entscheidend ist jedoch vielmer die gesamt zu erzielende durchschnittliche
Quadratmetermiete.

Dass sich im Modell der Koeffizient fiir die typische Nutzungsart der Nicht-Wohnbau-
gebiete (TNsonst) als einflussreich herausstellt, kann u. a. durch die Fallzahl dieser
Merkmalsauspréagung im Datensatz der Wohn- und Geschéftshéuser begriindet sein.
Im Vergleich zu den Mietwohnhéusern war diese Gruppe etwas héufiger vertreten. An-
dernfalls entspricht hingegen die Lage von Wohn- und Geschéftshiusern in nicht reinen
Wohngebieten eher ihrem Nutzungszweck als bei reinen Mietwohnhéusern. Der Ab-
schlag auf den Kaufpreis von rd. 6,9 % scheint an dieser Stelle jedoch sehr hoch, da
insbesondere in Innenstadtlagen nicht ausschlieflich von Wohnnutzungen ausgegangen
werden kann. Entscheidend sind auch hier zum einen die Art der gewerblichen Nutzung
des jeweiligen Wohn- und Geschéftshauses und zum anderen die umliegende Struktur
der vorhandenen Wohngebaudenutzungen. Eine eindeutige Aussage kann aufgrund des
Datenmaterials zunéchst nicht getroffen werden.

Die Beriicksichtigung der Lagekategorie nur mittels zweier Dummies fiir die mittlere
und gute Lage erscheint an dieser Stelle sinnvoll, was sich auch in den Koeffizienten
widerspiegelt. Der Aufschlag auf den Kaufpreis fiir eine gute Lage ist mit rd. 10,5 %
um einiges hoher als der Aufschlag mit rd. 5,6 % fiir die mittlere Lage im Vergleich zur
Referenzkategorie. Der Standardfehler der jeweiligen Koeffizienten ist mit 0,012 (SW-
mittel) bzw. 0,017 (SWysg) annehmbar, sodass davon ausgegangen werden kann, dass
der wahre Koeffizient fiir die gute Wohnlage nicht innerhalb des Wertebereichs des wah-
ren Koeffizienten fiir die mittlere Wohnlage féllt. Auch fiir Wohn- und Geschéftshauser
spielt hingegen der gute Zustand gegeniiber der einfachen Lage eine {ibergeordnete Rol-
le. Trotz einfacher Wohnlagen wird der gute Unterhaltungszustand des Gebéudes mit
einem Aufschlag von rd. 9,7 % honoriert.

Auch bei den Wohn- und Geschiéftshausern fillt der Abschlag fiir veraltete Heizungsan-
lagen HzSonst mit rd. 12 % &hnlich hoch aus wie bei den Mietwohnh&usern. Hochsigni-
fikante Koeffizienten lieferte ferner die Variable des Gebdudezustandes zum Zeitpunkt
der Transaktion. Ahnlich zu den Mietwohnhéusern erfolgt ein Abschlag vom Kaufpreis
von 11,4 % bei schlechtem und ein Zuschlag zum Kaufpreis von rd. 11 % bei gutem
Zustand im Verhéltnis zum normalen Zustand.

Ebenfalls hochsignifikant und mit dem hochsten Beta Wert zeigt sich auch bei den
Wohn- und Geschiéftshiuser die durchschnittliche Nettokaltmiete je Quadratmeter Wohn-
und Nutzflache als die einflussreichste Variable in Bezug auf die Kaufpreishohe. Durch
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den positiven [31-Koeffizienten mit 0,195 und den negativen [o-Koeffizienten mit -0,004
fallt die marginale Verdnderung des Kaufpreises mit der Nettokaltmiete. Fiir sehr ho-
he Nettokaltmieten fallt die Veranderung durch den negativen [-Koeffizienten negativ
aus®®3. Ein signifikanter Unterschied zwischen der Nettokaltmiete fiir die Wohnflichen
und der Nettokaltmiete fiir die Gewerbeflachen hinsichtlich des Einflusses auf den Kauf-
preis konnte hingegen nicht festgestellt werden. Der Einfluss der Miete ldsst sich folglich
besser durch die durchschnittliche Gesamtquadratmetermiete im Modell abbilden.

Die Groke und damit auch die Attraktivitit der Gesamtanlage ist durch die beiden
Variablen Gesamtwohn- und Nutzflache sowie der tatséichlichen GFZ in transformierter
Form im Modell WGH berticksichtigt. Der eher ungiinstige Einfluss einer sehr grofsen
Anlage kommt durch den hochsignifikanten Koeffizienten fiir die Variable invWNF zum
Ausdruck. Auch eine sehr hohe Ausnutzung des Grundstiicks wirkt sich eher negativ
aus. Die Interpretation der Koeffizienten erfolgt analog zu denen im verbesserten Modell
der Mietwohnh&user. Als hochsignifikant erweist sich auch der geschétzte Koeffizient
fiir die durchschnittliche Wohnflache, deren Aufschlag jedoch so minimal ist, dass er
vernachlissigt werden kann.

Der vermutete Zusammenhang zwischen dem Bodenrichtwert bzw. der Grundstiicks-
flaiche und dem Kaufpreis fiir Wohn- und Geschéftshauser ist vergleichbar mit dem Er-
gebnis fiir Mietwohnh&user. Der Bodenrichtwert weist ebenso den zweithochsten Beta
Wert mit einem hochsignifikanten Koeffizienten auf. Die Signifikanz fiir die Grundstiicks-
fldche ist ebenfalls belegt. Auch fiir Wohn- und Geschéftshduser nimmt die marginale
Zunahme des Kaufpreises mit zunehmender Grundstiicksflache bzw. mit zunehmendem
Bodenrichtwert ab und verdeutlicht somit den begrenzten Nutzen dieser beiden Attri-
bute.

Die Baujahrsklasse als signifikante Faktorvariable zeigt in Bezug auf ihre Referenzkate-
gorie in Abbildung 6.11 fiir die jeweiligen Bauperioden im Vergleich zu den Mietshausern
abweichende Zu- und Abschliage auf. Lediglich die Koeffizienten fiir die Baujahrsklassen
BK4, BK60Ost und BK7 sind hinsichtlich ihrer Vorzeichen identisch. Mit einem deutli-
chen Zuschlag heben sich auch hier die Neubauten ab, mit einem drastischen Abschlag
ebenfalls die Gebdude der 70er und 80er Jahre in den &stlichen Bezirken. Die Schwan-
kungen im Kaufpreis fiir Nachkriegsbauten lassen sich zunéchst nicht eindeutig kléren.
Zu beriicksichtigen an dieser Stelle sind jedoch, die doch mit Kaufféllen eher gering
besetzten Baujahrsklassen. Moglicherweise konnten die Ergebnisse im Hinblick auf eine
aussagekriftigere Fallzahl fiir die jeweilige Bauperiode anders ausfallen.

Der Einfluss der signifikanten Faktorvariablen der Erwerber- und Veraufserergruppe ver-
halt sich analog zu den Mietwohnh&usern. In Bezug auf ihre Referenzkategorie der pri-
vaten Erwerber fillt der Zuschlag mit rd. 5 % bei der Erwerbergruppe der juristischen
Personen ebenso eindeutig positiv auf. Der geringen Fallzahl in den einzelnen Unterka-
tegorien der juristischen Personen geschuldet, ist die Verwendung nur einer Dummy—
Variablen (EgJuri) im Modell der WGH.

Desgleichen verhilt es sich mit dem Abschlag auf den Kaufpreis im Falle einer Veriu-
Rerung durch die 6ffentliche Hand mit rd. 12 % im Vergleich zu privaten Verduferern.
Der Verkauf von Wohn- und Geschéftshdusern durch juristische Personen hingegen ist
durch einen Abschlag von rd. 1,1 % im Vergleich zu privaten Verkdufern gekennzeichnet.

603ygl. [Aue07], S. 292
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Abbildung 6.11: Prozentuale Verdnderung des Kaufpreises nach der Baujahrsklasse
Quelle: eigene Darstellung

In der Gruppe der juristischen Verdufserer sind diesmal auch die gemeinniitzigen und
landeseigenen Wohnungsunternehmen vertreten, die bei den Mietwohnh&usern deutlich
negative Koeffizienten aufweisen. Die an dieser Stelle fehlende Trennung der Gruppen
konnte der Grund fiir den Abschlag im Modell sein, wodurch der sonst positive Einfluss
der juristischen Personen kompensiert wird.

Analog zu den Mietwohnh&usern sind auch die Kaufpreise fiir Wohn- und Geschéfts-
héuser von den zyklischen Marktschwankungen {iber den Beobachtungszeitraum be-
einflusst. Die Koeffizienten fiir den jeweiligen Transaktionszeitraum weisen im Modell
WGH TPhase identische Vorzeichen auf. Die riickldufige wirtschaftliche Entwicklung
Berlins begann bereits Mitte der 90er Jahre, so dass sich dieser negative Einfluss auf
die Kaufpreise fiir Wohn- und Geschéftshiauser bereits zu diesem Zeitpunkt manifes-
tierte. Die Koeffizienten der einzelnen Transaktionsjahre im Modell T Jahr bestéitigen
ebenfalls die Vorzeichen der einzelnen Phasen und bilden zudem die konjunkturellen
Schwankungen besser ab.

6.2.6 Prognosequalitit der Modelle WGH

Nachfolgend werden, mit den zuvor aufgestellten hedonischen Modellen, die Qualitét
der Prognose im Vergleich zur naiven Schétzung diskutiert und echte Vorhersagen fiir
die Kaufpreise des Zeitraums vom 2. Quartal 2011 bis zum 1. Quartal 2013 getroffen.

6.2.6.1 Prognosen fiir den Stiitzbereich bis zum 1. Quartal 2011

Analog zu den Mietwohnhéausern schwanken die Quadratmeterkaufpreise bei den Wohn-
und Geschiéftshiusern iiber den gesamten Beobachtungszeitraum ebenso stark um ihren
Mittelwert. Die Variation in den Kaufpreisen lasst sich bei den WGH auch durch das
hedonische Modell erkléren, wobei hier ebenso das hedonische Modell unter Beriicksich-
tigung des Transaktionsjahres mittels einer Dummy Variable die beste Erklarung fiir
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die Schwankung liefert. Der absolute prozentuale Fehler liegt ebenfalls im Durchschnitt
noch bei 18 %. Anhand des Theilschen Ungleichkoeffizienten wird erneut ersichtlich,
dass die Prognose der Kaufpreise mit Hilfe der hedonischen Modelle zielfithrender als
das blofe Heranziehen der durchschnittlichen Quadratmeterkaufpreise ist. Durch die
Modelle werden die Kaufpreise fiir den Beobachtungszeitraum (Stiitzzeitraum) eher un-
terschétzt, was der mittlere Fehler in der Tabelle 6.10 widerspiegelt.

Kriterium N R? R2, ME RMSE MAPE TUK
Naive Modell 4368 - - - 48 502 % 1,00
Naive Modell (Zeit) 4368 - 460  429% 0,95

verbess. Modell (TPhase) 4.351 759 % 75,7 % -20,2 228 19,0 % 0,46
verbess. Modell (TJahr)  4.351 77,0 % 76,7 % -19,1 222 184 % 0,45
Tabelle 6.10: Modellvergleich Wohn- und Geschéftshéuser
Quelle: eigene Berechnungen

Systematische Fehleinschitzungen der Schwankungen oder Fehler im Niveau sind in den
geschétzten hedonischen Modellen entsprechend der Tabelle 6.11 nicht zu identifizieren.

Modell UM ys yc
Naive Modell (Zeit) 0,00 0,52 0,48
verbess. Modell (TPhase) 0,01 0,04 0,95
verbess. Modell (TJahr) 0,01 0,03 0,96

Tabelle 6.11: WGH: Charakterisierung der Prognosefehler
Quelle: eigene Berechnungen

6.2.6.2 Echte Vorhersagen bis zum 1. Quartal 2013

Auch fiir die WGH wurde der Datensatz in Testdaten zur Schitzung der Modelle und in
Validierungsdaten aufgeteilt. Die Kauffille der Testdaten decken den Transaktionszeit-
raum vom 1. Quartal 1993 bis zum 1. Quartal 2011 ab. Anschliefend wurden insgesamt
680 Kaufpreise der Validierungsstichprobe und damit rd. 14 % des Gesamtdatensatzes
fiir den Zeitraum bis zum 1. Quartal 2013 prognostiziert. Auch hier wurde fiir die Jahre
2012 und 2013 der gleiche Zeittrend wie 2011 unterstellt.

Die Ubersicht 6.12 zeigt eher eine Uberschitzung der prognostizierten Kaufpreise durch
das hedonische Modell unter Verwendung von Dummy Variablen der einzelnen Jahre
und eher eine Unterschitzung bei der Verwendung des Modells mit Dummies fiir den
Transaktionszeitraum. Die Entwicklung der Kaufpreise im Jahr 2012 und 2013 kann
im Modell nicht beriicksichtigt werden, der Transaktionszeitraum ist somit nicht abge-
deckt. Durch die Unterstellung des gleichen Zeittrends fiir 2012 und 2013 auf der Basis
von 2011 lassen sich jedoch bessere Prognosen der Kaufpreise erzielen im Vergleich zum
groben hedonischen Modell, bei dem die Marktschwankungen lediglich durch Trans-
aktionsphasen abgebildet wird. Der starke Anstieg der Kaufpreise seit dem Jahr 2010
(vgl. Abbildung 4.4) kann durch die letzte Transaktionsphase nicht addquat abgebildet
werden. Die Kaufpreise werden hier deutlich unterschétzt. Der systematische Fehler der
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Marktentwicklung wird auch durch die Komponentenzerlegung der mittleren quadrati-
schen Abweichung (MSE) in der Tabelle 6.12 deutlich.

Modell N ME MAPE UM U©S U¢
verbess. Modell (TPhase) 677 -167 18,6 % 0,30 0,01 0,68
verbess. Modell (TJahr) 677 70,2 16,7% 0,06 0,14 0,80

Tabelle 6.12: WGH: Echte Vorhersage
Quelle: eigene Berechnungen

6.2.7 Fazit Abschnitt 6.2

Beim Modellbau fiir die Wohn- und Geschéftshauser ging es vorrangig um die Ermitt-
lung des Einflusses gewerblicher Nutzflichen auf den Kaufpreis.

Erwartungsgeméfs wird der Kaufpreis mit zunehmendem Nutzflichenanteil negativ be-
einflusst. Dieser negative Effekt war auch unter Beriicksichtigung des gewerblichen Mie-
terertragsanteils anstelle des gewerblichen Nutzflachenanteils hochsignifikant und damit
empirisch nachweisbar (vgl. Abschnitt 6.2.5). Obwohl die durchschnittlichen Mieten fiir
gewerblich genutzte Fldchen iiber den gesamten Beobachtungszeitraum deutlich ho-
her ausfallen als durchschnittliche Wohnungsmieten, wird das héhere Mietniveau nicht
durch einen hoheren Kaufpreis honoriert, sondern als zusétzliches Risiko im Hinblick
auf die Nachhaltigkeit betrachtet.

In Immobilienkaufpreisen spiegeln sich zudem die Erwartungen der Anleger wider. Al-
lein die Erwartung steigender Mieten erhoht die Zahlungsbereitschaft, welche im hedo-
nischen Modell zum Ausdruck kommt. Negative Effekte mit steigendem gewerblichem
Nutzflachenanteil reflektieren somit auch die negative Erwartungshaltung der Anleger
im Hinblick auf Mietsteigerungspotentiale gewerblicher Fléchen. Wéhrend die durch-
schnittliche Wohnraummiete iiber den gesamten Beobachtungszeitraum konstant an-
stieg, ist solch ein Trend bei den durchschnittlichen Gewerbemieten nicht zu verzeichnen
(vgl. Abschnitt 5.2.2.4). Damit konnte die eingangs aufgestellte These hinsichtlich des
Einflusses gewerblicher Nutzflachen auf den Kaufpreis empirisch nachgewiesen werden.

Ein grofser Nachteil des vorliegenden Datensatzes sind die fehlende Angaben bzgl. der
gewerblichen Nutzungsart und der Lage der gewerblichen Fliachen im Gebaude. In Bezug
auf das Risiko der (Wieder)Vermietbarkeit und Alternativnutzung sind diese Angaben
von besonderem Interesse, da sich dieses Risiko auch in der Zahlungsbereitschaft aus-
driickt. Diese fehlenden Informationen kénnten auch der Grund dafiir sein, dass sich
vermutete Wechselwirkungen mit anderen Einflussgrofien empirisch nicht nachweisen
lieRen.

In Bezug auf die aufgestellten hedonischen Modelle spielt weder der Mietertrag aus
der Wohnnutzung allein noch die isolierte Betrachtung der Gewerbemiete eine Rol-
le. Vielmehr konnte die Gesamtquadratmetermiete als entscheidende Grofse empirisch
nachgewiesen werden.
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6.3 Resiimee und Wiirdigung Kapitel 6

Aufbauend auf den Ergebnissen des Kapitels 5 hinsichtlich der moglichen erkldrenden
Variablen wurden in diesem Abschnitt sowohl fiir die Mietwohnh&user als auch fiir die
Wohn- und Geschéftshauser hedonische Modelle, unter Einhaltung der Modellpramissen
und mit einem fiir den Grundstiicksmarkt hohen Erklarungsgehalt, geschétzt. Dabei ist
die erklérte Varianz im Modell fiir die Wohn- und Geschéftshauser mit iiber 75 % im
Vergleich zu den Mietwohnh&usern trotz groferer Fallzahl an Beobachtungen hoher.

Die hedonische Modelltheorie gibt kaum Hinweise beziiglich der Modellspezifikation®%4.
Um die relevanten Einflussgrofen fiir ein Modell mit dem Zweck der Immobilienbe-
wertung aufzufinden, zeigte sich die zunéchst durchgefiihrte Untersuchung der wertbil-
denden Parameter von Mietshidusern als zweckméfig. Die identifizierten Einflussgrofsen
auf die wertbildenden Parameter sind im vorliegenden Datensatz mit ihren Merkmals-
auspragungen erfasst und koénnen somit direkt in das hedonische Modell einfliefen.

Hinsichtlich der funktionalen Form lassen sich log-lineare Zusammenhénge in den meis-
ten Féllen zuriickweisen. Empirisch belegt werden konnten groftenteils die aus der de-
skriptiven Analyse vermuteten nicht linearen funktionalen Zusammenhénge zwischen
den metrischen erklarenden Einflussgrofen und dem Kaufpreis.

Der vermutete negative Effekt mit zunehmender Grofe der Wohnanlage auf den Kauf-
preis iiberwiegt die sich aus einer effizienteren Bewirtschaftung ergebenden angenom-
menen positiven Auswirkungen. Auch die Zunahme der tatsichlichen GFZ als ein Maf
fir die Ausnutzung des Grundstiicks und damit der Grofe der Anlage wirkt sich zu
zunéchst negativ auf den Kaufpreis aus. Die mit einer groferen Ausnutzung des Grund-
stiicks verbundenen hoheren Mietertriage werden demnach im Kaufpreis nicht honoriert.
Beide Einflussgrofien zeigten hierbei transformiert als Inverse hochsignifikante Koeffizi-
enten.

Bei beiden Nutzungsarten sind die Parameter Gesamtmiete je Quadratmeter Wohn- und
Nutzflache und der Bodenrichtwert die einflussreichsten Grofen im Modell. Der Zusam-
menhang zwischen der Miete und dem Kaufpreis kann fiir den vorliegende Datensatz
am besten iiber ein Polynom beschrieben werden. Die abnehmende Zahlungsbereit-
schaft mit steigendem Bodenrichtwert wird durch den hochsignifikanten Koeffizienten
bei Transformation des Bodenrichtwertes mit dem natiirlichen Logarithmus sichtbar.

Qualitative Attribute wie das Baujahr, die Lage, der Zustand oder die Heizungsart
werden mit einem prozentualen Auf- bzw. Abschlag fiir den jeweiligen Faktor im Ver-
héltnis zur Referenzkategorie geschétzt. Auffallend bei beiden Nutzungsarten ist die
geringe Bedeutung von Interaktionen einzelner qualitativer Informationen. Die typische
Nutzungsart erwies sich im Gegensatz zu den Mietwohnhéusern bei den Wohn- und
Geschiéftshdusern als signifikant. Das bestétigt die Vermutung, dass die Verteilung der
jeweiligen Merkmalsausprigung im Datensatz der Mietwohnh&user zu einseitig verteilt
ist und sich aufgrund dessen kein Einfluss nachweisen ldsst.

Negative Effekte auf den Kaufpreis mit zunehmenden Anteil gewerblich genutzter Fla-
chen lassen sich hingegen empirisch sehr gut belegen. Mangelhafte Daten in Bezug
auf die Art der Nutzung, die Lage der gewerblichen Flachen im Gebédude oder auch
detailliertere Beschreibungen zur vertraglichen Ausgestaltung (Vertragsdauer, Anpas-

604ygl. [Mal02], S. 16
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sungsklauseln) verhindern hingegen die Identifikation weiterer moglicher signifikanter
Effekte 995, Als unzureichend wird auch die Datenlage hinsichtlich der Beschreibung
der Gebédudestruktur und Ausstattung mit dhnlichen Auswirkungen angesehen.

Eingangs wurde bereits darauf hingewiesen, dass die Erfassung séamtlicher erklarender
Parameter in der Praxis kaum moglich ist. Vielmehr sollen die zur Verfiigung stehenden
Daten zur Schétzung eines praktikablen Modells genutzt werden. Fiir konkrete Kauf-
preisprognosen zeigen die geschitzten Modelle, trotz guter Anpassung der Daten, noch
relativ hohe Abweichungen. Im Hinblick auf die Zielstellung dieser Arbeit stellt sich
nunmehr die Frage, ob die geschitzten hedonischen Modelle fiir die Wertermittlung von
Mietshéusern geeignet sind.

605ygl. hierzu die Untersuchungen von [Haall] zu den erklirenden Parametern auf den Mietzins und
damit auch auf den Kaufpreis gewerblicher Flachen
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Modellvalidierung

In der Grundstiickswertermittlung ,,. .. wird dem Vergleichswertverfahren eine aus seiner
Uberzeugungskraft und Plausibilitéit resultierende Vorrangigkeit beigemessen.“6%6 Die
Grundlage bilden hierfiir Vergleichspreise, die ,,...im Wege des interqualitativen und
intertemporiiren Abgleichs gleichnamig . . .,,%7 gemacht werden.

Hedonische Modelle konnen grundsétzlich je nach Modellspezifikation und der Quali-
tat des vorliegenden Datenmaterials qualitative und temporére Preisunterschiede erklé-
ren und abbilden. Auf deren Anwendung als indirektes Vergleichswertverfahren, auch
fiir sehr heterogene Immobilien wie Mietshéuser, soll der Fokus in diesem Abschnitt
liegen. Genauer gesagt wird untersucht, ob sich auf der Grundlage der vorliegenden
Vergleichspreise iiber das hedonische Modell Vergleichswerte ermitteln lassen, die die
wertbildenden Eigenschaften des Bewertungsobjektes in Génze abbilden. Damit wére
eine Alternative zum Ertragswertverfahren bzw. DCF-Verfahren zur Ermittlung von
Marktwerten fiir Renditeliegenschaften geschaffen, die die subjektiven Einfliisse bzw.
auch falschen Prognosen (siehe Schwichen des EWV) weitestgehend eliminieren bzw.
als Plausibilisierungsinstrument ermittelter Ertragswerte herangezogen werden kann.

Hierfiir werden die zuvor spezifizierten hedonischen Modelle zur Ermittlung von Ver-
gleichswerten fiir konkrete Bewertungsobjekte herangezogen. Fiir die Bewertungsob-
jekte liegen Gutachten zur Verkehrswertermittlung nach § 194 BauGB des Sachver-
stdndigenbiiros Renner & Partner vor. Ausgewiesen sind sowohl die ermittelten Sach-,
Ertrags- sowie Marktwerte fiir die jeweiligen reinen Mietwohnh#user und Wohn- und
Geschiftshiuser, die als Grundlage fiir den Abgleich mit den durch das hedonische
Modell ermittelten Vergleichswerten dienen.

Vorab werden jedoch zunédchst die Anwendungsvoraussetzungen des indirekten Ver-
gleichswertverfahrens kurz skizziert und die konkreten Bewertungsobjekte vorgestellt.

7.1 Ausgangspunkt

Die fiir den mittelbaren Preisvergleich heranzuziehenden Vergleichspreise miissen hier-
fiir geeignet sein. Geeignete Vergleichspreise liegen vor, wenn die Vergleichspreise mit
dem zu bewertenden Grundstiick hinsichtlich der GrundstiicksmerkmaleS%® hinreichend
iibereinstimmen. Abweichende Grundstiicksmerkmale sind entsprechend zu beriicksich-
tigen®%9, beispielsweise durch Regressionsanalysen®!?. Obwohl grundsitzlich keine iiber-
zogenen Anforderungen an die Eignung der Vergleichspreise zu stellen sind und eine

606[Klel10b| S. 1232
507[Klel0b| S. 1255

698yg]. § 4-6 ImmoWertV
699yg]. § 15 ImmoWertV
610ygl. [Kle10b], S. 1241 ff.
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d611
612

Ahnlichkeit der Grundstiicke als ausreichend betrachtet wir stehen selten genti-

gend Vergleichspreise fiir bebaute Grundstiicke zur Verfiigung

Mit Hilfe des hedonischen Modells werden die Abweichungen der Zustandsmerkmale
der Vergleichsgrundstiicke vom Wertermittlungsobjekt innerhalb eines Rechenganges
bedacht. Voraussetzung ist, dass die wesentlichen wertbestimmenden Parameter iden-
tifiziert und deren Gewichtung bekannt sind. Die abweichenden Grundstiicksmerkmale
der Vergleichspreise werden hierbei iiber die Koeffizienten fiir die jeweiligen Eigenschaf-
ten des Objektes beriicksichtigté!3. Der Vorteil des hedonischen Modells besteht u. a.
also in der Verwendung sémtlicher Transaktionspreise, aufgrund des komplexen Infor-
mationsgehalts auch derer, die nicht hinsichtlich ihrer wertbestimmenden Merkmale mit
dem Wertermittlungsobjekt {ibereinstimmen.

Ferner sind fiir den Preisvergleich Kaufpreise heranzuziehen, deren Bezugsstichtag nahe
am Wertermittlungsstichtag des Bewertungsobjektes und in der selben Region liegen.
Ein Zeitraum von bis zu vier Jahren wird normalerweise in der Praxis als angemessen be-
trachtet, wenngleich auch das Heranziehen #lterer Kaufpreise zweckmiifig sein kann%'4,
Im hedonischen Modell werden auch zeitlich weit zuriickliegende Transaktionspreise
durch einen entsprechenden Dummy beriicksichtigt und somit nicht beim Preisvergleich
von vornherein ausgeschlossen.

Der mit Hilfe des hedonischen Modells geschitzte Prognosewert (hedonischer Vergleichs-
wert) eines konkreten Wertermittlungsobjektes entspricht dem bedingten Erwartungs-
wert der Vergleichspreise an der Stelle z; bis 2, also dem mittleren Wert bei gegebenen
Eigenschaften des speziellen Bewertungsobjektes. Das deutsche Baugesetz6'® definiert
den Marktwert einer Immobilie als den konditionalen Erwartungswert bei gegebenen
Eigenschaften® 6. Damit entspricht das hedonische Modell auch den deutschen Stan-
dardsS17.

Der Vergleichswert einer Immobilie fiihrt direkt zum Marktwert, wenn keine besonderen
objektspezifischen Grundstiicksmerkmale zusitzlich zu beriicksichtigen sind®!®.

Statistisch betrachtet, ist der Marktwert m jedoch ein rein theoretischer Grundstiicks-
wert, der lediglich geschéitzt werden kann. Daher wird dieser in der Statistik mit Hilfe
der multiplen Regression als Schatzwert m, fiir den Marktwert mit einem dazugehorigen
Vertrauensbereich ermittelt. Dabei enthélt der Vertrauensbereich den wahren Markt-
wert 7 bei einer vorgegebenen Irrtumswahrscheinlichkeit 8. Mit Hilfe der Quantile
der t—Verteilung und der Standardabweichung fiir den geschétzten Mittelwert mis an
der Stelle z; bis z;, liisst sich der Vertrauensbereich®’ wie folgt definieren?!:

61lygl. [Kle10b], S. 1242

612Dje Mindestanzahl an Vergleichspreisen bestimmt sich durch die vorgegebene zulissige Abweichung
vom Mittelwert bei einer max. Irrtumswahrscheinlichkeit «. vgl. [Vog96] S. 391

613vgl. [KlelOb), S. 1284 ff.

614ygl. [KlelOb|, S. 1243

615ygl. § 194 BauGB

616ygl. [Sch03], S. 8

617ygl. [Dem09), S. 5

618v¢l. Abbildung 2.4 und § 8 ImmoWertV

619vgl. [ZieT7], S. 42 £.; [Vog96], 378 ff.

620Dargestellt am Beispiel einer einfach Regression. GesetzmiRigkeiten gelten auch fiir die multiple
Regression vgl. [AR11] S. 612 f..

621ygl. [Vog96], S. 382
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Vertrauensbereich = mgs £ to.n—r - Sp, (7.1)

mit der Standardabweichung fiir den geschitzten Mittelwert mg an der Stelle 2z bis z

(7.2)

Beim Vertrauensbereich gilt es an dieser Stelle die Standardabweichung des Mittels
heranzuziehen, da der Marktwert als Mittel aus n Vergleichspreisen abgeleitet wird.
Der Vertrauensbereich ist hierbei im Verhéltnis zum Erwartungsbereich, der sich auf
eine einzelne Beobachtung bezieht, weniger breit angelegt®2.

7.2 Vergleichswerte der Mietwohnhauser

7.2.1 Wertermittlungsobjekte Mietwohnh3user

Fiir die Ableitung hedonischer Vergleichswerte stehen 30 Gutachten des Sachverstin-
digenbiiros Renner & Partner iiber Mietwohnh#user in Berlin zur Verfiigung, die die
Ermittlung des Verkehrswertes (Marktwert) nach § 194 BauGB zum Inhalt haben. Die
Wertermittlungsstichtage der Bewertungsobjekte liegen im Zeitraum zwischen 2009 bis
2012, wobei 16 davon in das Jahr 2012, 3 in das Jahr 2011, 4 in das Jahr 2010 und 7 in das
Jahr 2009 fallen. Regional verteilen sich die Bewertungsobjekte auf alle Bezirke Berlins
mit Ausnahme von Lichtenberg und Marzahn-Hellersdorf. Samtliche Objekte befinden
sich in einfachen bzw. mittleren Wohnlagen entsprechend der Wohnlagenkategorie des
Berliner Mietspiegels, die dem Bodenrichtwert zugrundeliegende typische Nutzungsart
ist Wohnbebauung. Erbaut wurden die Objekte zwischen 1870 und 1997, die zum Zeit-
punkt der Wertermittlung unterschiedliche Sanierungs- bzw. Modernisierungszustinde
aufweisen und daher einer Zustandskategorie entsprechend der Aufteilung des Berliner
Gutachterausschusses ,gut“, ,mittel“ oder ,schlecht zugeordnet wurden. Die Gesamt-
beurteilung des Objektes im Gutachten war hierbei die Grundlage der Erfassung der
Zustandskategorie. Samtliche Objekte verfiigen iiber moderne Heizungen und werden
mit der Variablen HzSam im Modell beriicksichtigt, bis auf das Wertermittlungsob-
jekt Nr. 8, bei dem noch eine Ofenheizung vorhanden ist und daher mit HzSonst in
das Modell aufgenommen wird. Eine grobe Ubersicht der metrischen erklirenden Gro-
Ken der Wertermittlungsobjekte gibt die nachfolgende Tabelle 7.1, fiir eine detaillierte
Beschreibung der Objekte siehe Anlage 8.5.

Merkmal BRW © NKM Anzahl WNF [m?] GFZ  Grundstiicks-
[EUR| [EUR/m? WE fliche [m?]
Durchschnitt 360 5,58 31 2.081 1.8 2.784
Maximum 900 6,50 117 8.615 3,6 19.532
Minimum 170 4,43 6 439 0,3 303

Tabelle 7.1: Ubersicht Wertermittlungsobjekte — Mietwohnhiuser
Quelle: eigene Berechnungen

622yg]. [Kle10b], S. 1261; [Vog96], S. 382; [Zie77], S. 43



162 KAPITEL 7. Empirische Analyse — Modellvalidierung

Die durchschnittliche Nettokaltmiete je m? entspricht der tatséchlich durchschnittlich
vorhandenen Nettokaltmiete des jeweiligen Bewertungsobjektes am Wertermittlungs-
stichtag fiir wohn- und sonstige$?3 Nutzungen. Die tatsichliche Nettokaltmiete (Istmie-
te) berticksichtigt demnach die leerstehenden Flidchen und entspricht der Ertragskraft
des Objektes, die dem Erwerber bzw. Eigentiimer der Immobilie zum Zeitpunkt der
Wertermittlung tatsdchlich vertragsgeméaft zusteht. Keine Beachtung im hedonischen
Modell findet die durch den Gutachter angesetzte marktiibliche Nettokaltmiete (Roher-
trag), da im Modell nur die tatséchliche Istmiete relevant ist.

7.2.2 Prognose hedonischer Vergleichswerte

Aufbauend auf den Ergebnissen des Kapitels 6 hinsichtlich der Spezifikation der Mo-
delle wurde erneut ein hedonisches Modell mit Kaufpreisen fiir Mietwohnhéuser von
1993 bis 2013 geschétzt. Die sich als signifikant herausgestellten erkldrenden Variablen
der Grundstiicks-, Lage-, und Objekteigenschaften sowie der Ertragsfaktoren wurden
hierfiir in ihrer transformierten Form iibernommen. Eine Ausnahme bilden jedoch die
beiden Dummy Variablen der Erwerber- und Veridufserergruppe aus der Kategorie der
Verduferungsmerkmale, die nicht in das Modell eingehen. Auch wenn sich die Erwerber-
und Verdukerergruppe als signifikante Einflussgrofen, bezogen auf den Kaufpreis her-
ausstellten, sind sie fiir den Wert eines Grundstiicks nicht relevant, auch wenn eine
bevorstehende Transaktion der Grund der Wertermittlung ist. Grundstiickswertermitt-
lungen werden beispielsweise auch zum Zwecke der Beleihung, Bestandsbewertung oder
fiir die Ermittlung des sanierungsunbeeinflussten Grundstiickswertes vorgenommen%24.
Um die Unterschiede in der konjunkturellen und der damit verbundenen allgemeinen
Wertentwicklung abzubilden bzw. ihnen gerecht zu werden, wird fiir die Schiatzung der
Vergleichswerte ein Modell mit Jahresdummies verwendet.

Das geschiitzte Modell MH931352% dient als Basis zur Schiitzung bzw. Prognose der
hedonischen Vergleichswerte der zuvor beschriebenen Bewertungsobjekte. Im Modell
MH9313 sind sédmtliche Koeffizienten mit Ausnahme einiger Dummies in Bezug auf ihre
Referenzkategorie, analog zum verbesserten Modell MH im Abschnitt 6.1.5, ebenfalls
hochsignifikant verschieden von Null und erweisen sich ebenfalls bzgl. ihrer Vorzeichen
als 8konomisch plausibel. Die erklirte Varianz ist mit 72,5 % (R2 dj) bei einer Fallzahl von
3.332 Kaufpreisen geringfiigig besser. Die erforderlichen Modellpramissen sind ebenfalls
gegeben und kénnen der Anlage 8.6 entnommen werden.

Um den Anforderungen der Wertermittlung gerecht zu werden, wurden zudem zwei wei-
tere Modelle geschitzt, bei denen lediglich Kaufpreise ab 2003 (Modell MH0313) bzw.
ab 2005 (Modell MHO0513) herangezogen wurden. Diese Vorgehensweise ist der An-
forderung geschuldet, dass nur Vergleichspreise, die nahe am Wertermittlungsstichtag
zustande gekommen sind, fiir den mittelbaren Preisvergleich Verwendung finden soll-
ten.526 Das Jahr 2003 bzw. 2005 ist dabei jeweils das Referenzjahr. Die Koeffizienten der
drei geschétzten Modelle zur Prognose der Vergleichswerte fiir die Bewertungsobjekte
sind der Tabelle 7.2 zu entnehmen.

523hjerzu zihlen u. a. Ertriige aus der Vermietung von Stellplitzen, Keller- oder Werbeflichen etc.

624yg]. [KlelOb|, S. 1243

52%Hier sind simtliche zur Verfiigung stehenden Kaufpreise (Vergleichspreise) der Mietwohnhiuser aus
den Jahren 1993 bis 2013 zur Schétzung des hedonischen Modells herangezogen worden.

626Vergleichspreise, die ilter als 10 Jahre sind, gelten gemeinhin als nicht geeignet vgl. [Kle10b], S. 1254
bzw. nicht &lter als 4 Jahre vgl. [KlelOb], S. 1243
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MH9313 MHO0313 MHO0513
Variable Koeff. Sign. Koeff. Sign. Koeff. Sign.
Constant 4,541  FFF 4,029 FHF* 4,043 FF*
SWmittel 0,087 *** 0,067 *** 0,059 ***
SWgut 0,130 *** 0,106  *** 0,091  ***
SWsehr gut 0,159 F** 0,129 ** 0,072
ZsGut 0,093  *** 0,062 *** 0,066 ***
ZsSchlecht —0,11130 *x* -0,153  *** -0,168 ***
BK2 0,007 0,001 -0,009
BK3 -0,060 * -0,069 ** -0,045
BK4 -0,054  *¥¥ -0,067  FFE -0,066  ***
BK5 -0,046 * -0,041 o -0,030
BK60st -0,239  *H* -0,214  HRE -0,162  **
BK6West -0,057 *¥** -0,078  *F* -0,080 ***
BK7 0,071 ** 0,041 o 0,045 *
HzSonst -0,162 *** -0,123  *** -0,110 ***
invWNF 33,021 F* 31,722 ¥ 33,114 %
invtatGFZ 0,101 *** 0,079 FFE 0,078 HF**
@WE 0,001 HF** 0,001 *** 0,002 F**
InBRW 0,170 *** 0,192 *** 0,184 ***
InGfldche 0,021 ** -0,006 -0,004
NKM 0,214 *** 0,269 *** 0,273 ***
NKMQuadrat -0,007  *** -0,010 R -0,010  ***
FriKreu -0,005 0,080 0,088 HF**
Pankow 0,037 * 0,110 *** 0,123 ***
ChaWilm 0,021 0,042 o© 0,046 o
Spandau -0,035 -0,004 -0,010
StegZehl -0,011 -0,006 -0,06
TemScho -0,001 0,023 0,023
Neukolln -0,072 ¥k -0,028 -0,034
TrepKop -0,021 -0,031 0,029
MaHell 0,159 ** 0,187 ** 0,148 *
Lichtbg -0,082  ** -0,031 -0,061
Reinickend. -0,059 * -0,024 -0,036
InterSWZsGut 0,117 *** 0,044 o 0,030
J1993 0,345  ***
J1994 0,356  ***
J1995 0,222 HF**
J1996 0,105 **
J1997 0,114 ***
J1998 0,123 ***

***Signif. < 0,001; **Signif. < 0,01; *Signif. < 0,05; oSignif. < 0,10

Tabelle 7.2: MH Modelle zur Prognose von Vergleichswerten
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MH9313 MHO0313 MHO0513
Variable Koeff. Sign. Koeff. Sign. Koeff. Sign.
J1999 0,113 ***
J2001 0,055 o
J2002 -0,072 *
J2003 -0,087 **
J2004 -0,061 o -0,028
J2005 -0,042 -0,056 *
J2006 0,145 *** 0,239 *¥** 0,183 HF**
J2007 0,249 HFH* 0,348  Fk* 0,293  HFH*
J2008 0,202 HFH* 0,308 *F** 0,254 FF*
J2009 0,143 *** 0,241  F** 0,187 ***
J2010 0,196 *** 0,298 *** 0,244 F**
J2011 0,312 F** 0,407 FH* 0,354  HFF*
J2012 0,365 HFH* 0,452 F** 0,401 FH*
J2013 0,396 * 0,475 ** 0,411 **
R? 0,729 0,753 0,738
R2, 0,725 0,749 0,733
RMSE 0,241 0,210 0,207
F-Test 169,58  *¥* 158,45 *** 138,99 *¥*
Anzahl 3.332 2.221 2.011

***Signif. < 0,001; **Signif. < 0,01; *Signif. < 0,05; oSignif. < 0,10

Tabelle 7.2: Fortsetzung MH Modelle zur Prognose von Vergleichswerten
Quelle: eigene Berechnungen

Die erklarte Varianz der Vergleichspreise ist mit 73 % bis 75 % bei allen drei Modellen
annahernd gleich und kann bezogen auf den Grundstiicksmarkt als sehr gut bezeichnet
werden. Die Regressoren mit dem grofiten Beta und damit mit dem groften Einfluss
auf den Kaufpreis sind in allen drei Modellen hochsignifikant von null.

Ohne Bedeutung erweist sich in den Modellen MH0313 und MH0513 die Grundstiicks-
fldche und im Modell MH0513 auch die Interaktionsvariable, die bereits fiir den betrach-
teten Zeitraum der letzten 10 Jahre (Modell0393) im Vergleich zum Modell MH9313
an Bedeutung verloren hat. Samtliche Koeffizienten der metrischen Variablen zeigen ei-
ne hohe Signifikanz, einige Dummies erweisen sich in Bezug auf ihre Referenzkategorie
hingegen nicht mehr als einflussreich.

Mit den jeweiligen Modellen wurden fiir die zuvor beschriebenen 30 Bewertungsobjek-
te Vergleichswerte prognostiziert und fiir die Vergleichswerte Vertrauensbereiche be-
rechnet. Die aus dem jeweiligen Modell resultierenden Vergleichswerte wurden den im
Gutachten ermittelten Verkehrswerten gegeniibergestellt. Die zusammengefassten Er-
gebnisse der drei Modelle sind in der nachfolgenden Tabelle 7.3 abgebildet. Die progno-
stizierten Werte und Vertrauensbereiche fiir die einzelnen Bewertungsobjekte sind dem
Anhang 8.7 zu entnehmen.
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Anzahl der Abweichungen des Vergleichswertes vom ermittelten Marktwert

Modell <10 % <15% <20 % <30 %

MH9313 20 (66,7 %) 25 (88,3 %) 27 (90,0 %) 30 (100 %)
MH0313 19 (65,3 %) 23 (76,7 %) 28 (93,3 %) 30 (100 %)
MHO0513 19 (65,3 %) 22 (73,3 %) 27 (90,0 %) 30 (100 %)

Tabelle 7.3: MH — Vergleichswerte im Modellvergleich und Toleranzgrenzen
Quelle: eigene Berechnungen

Die Gegeniiberstellung der mittels hedonischem Modell ermittelten Vergleichswerte mit
den im Gutachten ausgewiesenen Marktwerten fiir die 30 Mietwohnhéuser in Berlin
zeigt bei 90 % der Fille eine geringere Abweichung als 20 %. Dariiber weicht kein
Vergleichswert mehr als 30 % vom ermittelten Marktwert ab.

Da der Marktwert ,,...keine mathematisch exakt ermittelbare Grofe ...ist und ver-
schiedene Gutachter selbst bei Anwendung gleicher Grundsitze fiir ein und dasselbe
Wertermittlungsobjekt regelméfig zu voneinander divergierenden Ergebnissen gelangen

..,8%7, ist das Ergebnis als auferordentlich gut zu bezeichnen. ,Die in der Rechtspre-
chung fiir die Verkehrswertermittlung von Grundstiicken unter ,Normalverhaltnissen®
und ohne Unsicherheiten beziiglich der Nutzbarkeit herausgestellte Genauigkeit (range
of valuation) von ,bis zu + 20 bis + 30 %* ist nicht in der Ungenauigkeit der Werter-
mittlungsmethodik, sondern in dem zu ermittelnden Verkehrswert selbst begriindet.«628

Beim Modellvergleich zeigt das Modell MH9313 auch bei den geringen Abweichungen
unter 15 % eine hdufigere Annaherung der Vergleichswerte an die ermittelten Markt-
werte. Die Einbeziehung aller zur Verfiigung stehenden Vergleichspreise ist folglich nicht
von vornherein abzulehnen.

Fiir die 30 Bewertungsobjekte sind in der Abbildung 7.1 die mit dem hedonischen Mo-
dell MH9313 ermittelten Vergleichswerte den Marktwerten gegeniibergestellt und die
prozentuale Abweichung angegeben. Die gute Anpassung der Vergleichswerte an die
Marktwerte ist deutlich zu erkennen. Tendenziell zeigt sich eher eine positive Abwei-
chung der prognostizierten Vergleichswerte vom jeweiligen Marktwert.

Unter Beriicksichtigung der im Gutachten ausgewiesenen Sachwerte der Objekte, zeigt
sich in Abbildung 7.2, dass die prognostizierten hedonischen Vergleichswerte zwischen
dem Ertragswert und dem Sachwert der Immobilie liegen bzw. sich eher dem Ertrags-
wert anndhern. Ist die Differenz zwischen dem Sachwert des Mietshauses und seinem
Ertragswert besonders grofs, kann z.T. auch eine grofere Abweichung der prognostizier-
ten Vergleichswerte vom Ertragswert festgestellt werden.

Bei allen Objekten, mit Ausnahme der Objektnummern 20 und 30, sind die ermittelten
Ertragswerte dquivalent mit den im Gutachten ausgewiesenen Marktwerten (Verkehrs-
werten). Grund hierfiir ist die Ableitung des Marktwertes bei Renditeliegenschaften
aus dem Ertragswert der Immobilie. Streng genommen, stellt der ermittelte Ertrags-
wert zunéchst nur einen vorldufigen Ertragswert dar, der ggf. einer Marktanpassung62?

627 [Kle10b], S. 438 f.
628 [Klel0b], S. 445
629yg]. § 8 Abs. II ImmoWertV
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Quelle: eigene Darstellung
bedarf bzw. bei dem noch ,besondere objektspezifische Grundstiicksmerkmale“530 zu

berticksichtigen sind. Eine Marktanpassung ist im Ertragswertverfahren i. d. R. nicht
notwendig. Der ,besonderen objektspezifischen Grundstiicksmerkmale” hingegen muss,
solange sie nicht bereits wihrend der Ermittlung des (vorliufigen) Ertragswertes be-
riicksichtigt wurden, noch Rechnung getragen werden%!.

7.2.3 Besondere objektspezifische Grundstiicksmerkmale

Zu den ,besonderen objektspezifischen Grundstiicksmerkmalen® gehdren beispielsweise
Baumingel und Bauschéden, ein iiberdurchschnittlicher Erhaltungszustand, temporére
Mehr oder Mindereinnahmen durch miet- oder vertragsrechtlichen Bindungen (over-
oder underrented), aber auch Rechte und Belastungen.

Rechte und Belastungen kénnen iiber zwei Wege Beachtung in der Wertermittlung fin-
den. Zum einen beim Bodenwertansatz, d.h. dass ein Wegerecht beispielsweise beim
dienenden Grundstiick eine Wertminderung beim Bodenwert bewirkt%3?
Alternative stellt jedoch die Beriicksichtigung etwaiger Rechte und Belastungen vom
vorldufigen Ertragswert dar®3, da dieser auf der Grundlage des marktkonformen Lie-
genschaftszinssatzes ermittelt wurde, dessen Ableitung ebenfalls aus Kaufpreisen nicht
belasteter Kaufpreise stammt®3,

. Die bessere

630vgl. § 8 Abs. IIT ImmoWertV

531ygl. [KlelOb|, S. 1559 f.

532v01. § 6 Abs. II ImmoWertV

633in diesem Fall fillt die Beriicksichtigung der Belastung unter den Regelungsgehalt des § 8 Abs. IIT
ImmoWertV

634ygl. [Klel0b], S. 991
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Wohnungs- und mietrechtliche Bindungen beeinflussen ebenso den Marktwert einer Im-
mobilie. Hierzu zihlen auch gesetzliche und forderungsrechtliche Bindungen (beispiels-
weise Mietobergrenzen), denen jedoch meist auch Finanzierungsvorteile gegeniiberste-
hen. Ob im Einzelfall, vergleichsweise zu einem freifinanzierten Objekt, eine Wertstei-
gerung oder -minderung vorliegt, hingt nachweisbar von den jeweiligen Vor- und Nach-
teilen im Zusammenhang mit der Forderung ab%®.

Neben den vorhandenen Grundstiicksmerkmalen ist fiir den Marktwert der Immobi-
lie immer auch der abgabenrechtliche Zustand®*® von Bedeutung. Etwaige noch zu
entrichtende nichtsteuerliche Abgaben oder 6ffentlich-rechtliche Beitrége sind hierbei
zu beachten. Wurden beispielsweise ErschlieRungsmaknahmen®7 oder seitens der Ge-
meinde im Wege der Sanierung eines Gebietes®® Leistungen erbracht, erhoht das die
Grundstiicksqualitit, die erst mit dem Ausgleichsbeitrag zur Werterhthung fithrt. Der
Marktwert der Immobilie ergibt sich demzufolge erst mit Abzug des Ausgleichsbeitrages
ausgehend vom beitragsfreien Grundstiick.

Bei den Wertermittlungsobjekten Nr. 20 und 30 liegen solche objektspezifische Beson-
derheiten vor, auf die nachfolgend eingegangen wird.

7.2.3.1 Einfluss von Ausgleichsbetrdgen und Objektférderung

Der gutachterlich ermittelte (vorldufige) Ertragswert des Objektes Nr. 30 betréagt 2.040
TEUR, das entspricht 1.491 EUR je Quadratmeter und liegt damit nur geringfiigig
(rd. 0,5 %) tiber dem prognostizierten hedonischen Vergleichswert von 1.484 EUR je
Quadratmeter.

535ygl. [KlelOb|, S. 2385

636vgl. § 6 Abs. 1T ImmoWertV
6373.8.d. § 123 ff. BauGB
638ygl. §§ 136 bis 156 BauGB
639ygl. [Kle10b], S. 819, 2502 ff.



168 KAPITEL 7. Empirische Analyse — Modellvalidierung

Die Ableitung des Marktwertes aus dem (vorlaufigen) Ertragswert im Gutachten erfolg-
te jedoch unter Beriicksichtigung eines im Grundbuch eingetragenen Sanierungsvermer-
kes19, welcher zu Lasten des Marktwertes im Gutachten beriicksichtigt wurde. Demnach
wurde ein noch zu zahlender Ausgleichsbetrag i.H.v. rd. 69 TEUR vom (vorldufigen)
Ertragswert in Abzug gebracht. Zudem wurden im Gutachten die sich im Rahmen der
Objektforderung®! ergebenden Aufwendungszuschiisse mit ihrem Barwert i.H.v. 134
TEUR als Zuschlag beriicksichtigt. Der Marktwert des Wertermittlungsobjektes Nr. 30
wird nach Zu- und Abschlégen im Gutachten mit 2.105 TEUR, gerundet 2.100 TEUR
ausgewiesen. Das entspricht 1.535 EUR je Quadratmeter und liegt damit 3,3 % iiber
dem hedonischen Vergleichswert.

Weder die werterhohenden Aspekte aufgrund der Objektférderung noch der wertmin-
dernde Sanierungsvermerk lassen sich im hedonischen Modell mit dem vorliegenden
Datenmaterial abbilden. Da sich werterhhende und wertmindernde Umstédnde beim
vorliegenden Bewertungsobjekt zum Teil aufheben, fillt die Abweichung des prognosti-
zierten hedonischen Vergleichswertes vom gutachterlich ermittelten Verkehrswert jedoch
kaum ins Gewicht. Auffallend jedoch ist die Ubereinstimmung des gutachterlich ermit-
telten vorldufigen Ertragswertes mit dem (vorldufigen) hedonischen Vergleichswert.

7.2.3.2 Einfluss wertmindernder Belastungen

Auffillig beim Abgleich der hedonischen Vergleichswerte mit den gutachterlich ermit-
telten Marktwerten in Abbildung 7.1 ist der Wertermittlungsfall Nr. 20, der mit 29,2 %
hoher ausfillt. Auch hier weicht der (vorlaufige) Ertragswert mit 4.060 TEUR (ent-
spricht 1.002 EUR je Quadratmeter) vom Verkehrswert mit 3.860 TEUR (entspricht
953 EUR je Quadratmeter) um 200 TEUR ab. Im Gutachten wurde ein merkantiler
Minderwert®4? in Hohe von rd. 200 TEUR aufgrund von asbesthaltigen Fukbodenplat-
ten zum Ansatz gebracht. Der merkantile Minderwert ist kein Wert im eigentlichen
Sinne, sondern eine mindernde Eigenschaft der Sache®®®. Im Gutachten wurde dieser
vom (vorlaufigen) Ertragswert abgezogen, um zum Marktwert des Objektes zu gelan-
gen.

Zusétzlich erfolgte, aufgrund einer im Grundbuch Abteilung II des Bewertungsobjektes
eingetragene Grunddienstbarkeit (Wege- und Leitungsrecht), im Wege der gutachterli-
chen Ertragswertermittlung ein Abschlag beim Bodenrichtwert von 170 EUR auf 160
EUR je Quadratmeter (rd. -5,8 %). Das ergibt einen Abschlag von rd. 178 TEUR bei ei-
ner Grundstiicksfliche von 17.763 Quadratmetern. Die Beriicksichtigung der Belastung
des (dienenden) Bewertungsgrundstiicks erfolgte in diesem Fall bereits beim Bodenwert-
ansatz und nicht erst beim vorlaufigen Ertragswert.

Im Ergebnis betrdgt der Abschlag bezogen auf die Wohnfldche je Quadratmeter rd. 93
EURO.%* Der im Gutachten angesetzte merkantile Minderwert fand im hedonischen

619Das Bewertungsobjekt befindet sich in einem formlich festgelegten Sanierungsgebiet gem. § 143 Abs.
IV BauGB, in dem Ausgleichsbetrige nach Aufhebung fallig werden

641 Modernisierung des Objektes mit 6ffentlichen Mitteln

642 Unter einem merkantilen Minderwert ist dabei der Betrag zu verstehen, um den sich der Verkehrswert
eines Grundstiicks, ...in technisch einwandfreier Weise ...in der allgemein verbliebenen Befiirch-
tung mindert, dass sich ein Folgeschaden irgendwie auch kiinftig auswirken kénnte, auch wenn diese
Befiirchtung tatséchlich unbegriindet ist.“ [Kle10b], S. 448 f.

643ygl. [Kle10b], S. 449

544 merkantiler Minderwert rd. 200 TEUR zzgl. Bodenwertminderung i.H.v. rund 178 TEUR ergibt einen
Abschlag von rund 378.000 EUR bezogen auf 4.052 m?> Wohnfliche
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Modell naturgeméf keine Berticksichtigung ebenso wenig die Wertberichtigung durch
die im Grundbuch eingetragene Grunddienstbarkeit.

Jedoch erklart sich hierdurch die doch relativ hohe Abweichung des hedonischen Ver-
gleichswertes vom gutachterlich ermittelten Verkehrswert. Unter Beriicksichtigung der
zuvor genannten wertmindernden Umsténde des Wertermittlungsobjektes Nr. 20 wiir-
de sich aufgrund des Wertabschlags von 93 EUR je Quadratmeter des prognostizierten
(vorlaufigen) hedonischen Vergleichswerts ein neuer hedonischer Vergleichswert von rd.
1.138 EUR je Quadratmeter ergeben. Die Abweichung vom gutachterlich ermittelten
Verkehrswert liegt damit bei nur noch rd. 19 % und fallt damit in die ,range of valua-
tion®.

7.2.4 Einfluss des Objektzustandes

Ziel der Anwendung hedonischer Modelle ist unter anderem die Eliminierung bzw. die
Reduzierung der subjektiven Einflussnahme eines einzelnen Gutachters auf den Wert der
Immobilie. Anhand der zuvor dargestellten Ergebnisse zeigt sich, dass sich mit der hedo-
nischen Methode und dem vorliegendem Datenmaterial durchaus geeignete Vergleichs-
werte fiir Renditeliegenschaften ableiten lassen. Der Vorteil hinsichtlich der Anwendung
der Methode liegt vor allem in den nicht subjektiv beeinflussbaren Eingangsparametern.
Samtliche erkldrenden Variablen liegen zum Zeitpunkt der Wertermittlung als metrische
Grofen, wie beispielsweise die durchschnittliche vorhandene Jahresnettokaltmiete, der
Bodenrichtwert, die Wohnflache oder die GFZ, bzw. als nominale oder kategoriale Va-
riable wie die Wohnlage oder die Heizungsart, vor. Sémtliche Eingangsgrofen gehen als
objektive Grofen in das hedonische Modell ein und sind fiir Dritte nachpriifbar.

Eine Ausnahme jedoch bildet die Einflussgrofie des Objektzustands, die im Modell mit
den drei Zustandsstufen 1 ,gut“, 2 ,normal“ und 3 ,schlecht* eingehen. Der Objektzu-
stand ist bereits bei den Vergleichspreisen durch den Gutachterausschuss mehr oder
weniger subjektiv erfasst worden. Es liegen keine exakten Anhaltspunkte vor, ab wann
ein Objekt das Merkmal ,normal“ oder ,gut“ hinsichtlich des Zustands erhalten hat.
Desgleichen verhélt es sich mit der Einschitzung des Objektzustandes fiir das jeweilige
Bewertungsobjekt. Die Erfassung der Zustandskategorie im hedonischen Modell erfolgte
in Anlehnung an die Gesamtbeurteilung des Objektes im Gutachten. Zum Teil lassen
Formulierungen jedoch Spielrdume zu, die fiir die Einordnung des Objektes in die je-
weilige Zustandskategorie mehrere Moglichkeiten offenbaren.

Welche Auswirkungen sich auf den prognostizierten hedonischen Vergleichswert unter
Zuordnung einer anderen Zustandskategorie des Bewertungsobjektes ergeben kann, wird
exemplarisch fiir die drei Bewertungsobjekte Nr. 23, 27 und 28 in der Tabelle 7.4 de-
monstriert.

Die Einordnung der Zustandsstufe in die jeweils bessere bzw. hoherwertigere Katego-
rie hat einen erheblichen Einfluss auf den prognostizierten hedonischen Vergleichswert.
Damit weicht dieser auch deutlich stérker vom gutachterlichen Marktwert ab. Fiir das
Bewertungsobjekt Nr. 23 beispielsweise ergibt sich ein um 12 % hoherer hedonischer Ver-
gleichswert mit der Einordnung der Zustandskategorie 2 (gut) anstelle von 3 (schlecht)
und weicht vom gutachterlichen Marktwert somit um mehr als 20 % ab.

Eine Abweichung vom normalen Zustand als Referenzkategorie zum ,schlechten” bzw.

yeuten“ Zustand wird im Modell mit erheblichen Ab- bzw. Zuschligen beriicksichtigt
(vgl. Ubersicht 7.2). Umso wichtiger ist die genaue Beschreibung bzw. Erfassung des Be-
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Objekt Jahr VKW Zs* hedonischer VW Zs*  hedonischer VW
D [EUR/m?] Modell [EUR/m?| neu neu [EUR/m?|
23 2012 757 3 826 (+ 9,0 %) 2 925 (+22,1 %)
27 2012 929 2 1.026 (+10,4 %) 1 1.126 (+21,2 %)
28 2012 1.030 3 1.131 (+9,8 %) 2 1.267 (+23,0 %)

* Zs = Zustand (Kategorie)
Tabelle 7.4: Einfluss der Objektzustandskategorie
Quelle: eigene Berechnungen

wertungsobjektes hinsichtlich seines Objektzustandes, wobei die Unterteilung in mehr
als nur drei Zustandsstufen sinnvoll erscheint. Analog gilt dies natiirlich fiir die erfassten
Kaufpreise, die als Grundlage fiir das hedonische Modell herangezogen werden. Entschei-
dend ist die einheitliche Erfassung der verschiedenen beschreibenden Objektmerkmale
fiir die Beschreibung des Zustands.

7.2.5 Vertrauensbereiche der hedonischen Vergleichswerte

Das hedonische Modell ermoglicht es zudem einen Vertrauensbereich fiir den geschétzten
hedonischen Vergleichswert zu berechnen, der mit einer vorgegebenen Wahrscheinlich-
keit den wahren hedonischen Vergleichswert enthélt. In Abhéngigkeit der geforderten
Genauigkeit, der Anzahl der Vergleichspreise und der Varianz in den Kaufpreisen fallt
letztendlich die Gréfe des Vertrauensbereiches aus®.

Fiir die vorliegenden 30 hedonischen Vergleichswerte wurde mit einer 95 % Sicherheits-
wahrscheinlichkeit der jeweilige Vertrauensbereich ermittelt. In der Abbildung 7.3 ist
der hedonische Vergleichswert und die jeweilige obere und untere Grenze des Vertrau-
ensbereichs®6 dargestellt.

Aufgrund der hohen Fallzahl der Vergleichspreise und der gering gewéhlten Irrtums-
wahrscheinlichkeit von a = 5 % fallen die Vertrauensbereiche fiir den geschétzten he-
donischen Vergleichswert relativ klein und damit genauer aus. Auffallend ist auch hier,
dass samtliche Werte, mit Ausnahme des Objektes Nr. 20, vollstédndig in der ,range of
valuation“ liegen. Die maximale Divergenz, also die jeweils geringere Abweichung der
oberen bzw. unteren Intervallgrenze vom sachverstandig ermittelten Marktwert liegt im
Durchschnitt bei rd. 5 %5%7. Unter der Annahme, dass der wahre hedonische Vergleichs-
wert innerhalb des Vertrauensbereichs liegt, lassen sich folglich mit dem hedonischen
Modell sehr gute Ergebnisse erzielen.

7.2.6 Fazit Abschnitt 7.2

Ausgehend von den zur Verfiigung stehenden Vergleichspreisen und den im Abschnitt 6
als kaufpreisbeeinflussend identifizierten erklarenden Variablen wurden hedonische Mo-
delle fiir die Ableitung hedonischer Vergleichswerte (Prognosewerte) geschitzt. Das aus-
schliefsliche Heranziehen von Vergleichspreisen, die nahe am Wertermittlungsstichtag der

645ygl. [KlelOb], S. 1261

646Bei SPSS wird das Konfidenzintervall fiir den Mittelwert mit den entsprechenden oberen und unteren
Intervallgrenzen als Upper und Lower Mean Confidence Intervall (UMCI und LMCI) bezeichnet.

547Die Summe der jeweiligen kleineren prozentualen Abweichungen im Verhiltnis zur Fallzahl
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Abbildung 7.3: MH — Vertrauensbereiche fiir die hedonischen Vergleichswerte
Quelle: eigene Darstellung

Bewertungsobjekte liegen, zeigte in Bezug auf die vorliegenden Wertermittlungsobjek-
te, keinerlei Vorteile. Die Abweichungen der hedonischen Vergleichspreise von den gut-
achterlich ermittelten Marktwerten sind unter Verwendung aller Vergleichspreise &hn-
lich hoch bzw. ndhern sich bei kleineren Toleranzgrenzen hiufiger an diese an. Bis auf
die Attribute der Erwerber- und Verduferergruppe sind die verfiigharen Einflussgrofen
identisch mit den wertbildenden Parametern wohnwirtschaftlicher Renditeliegenschaf-
ten (vgl. Abschnitt 5.2). Die Bedeutung von Fordermitteln bzw. der Einfluss zukiinf-
tig anfallender Ausgleichsbetrige im Rahmen der Verkehrswertermittlung wird zudem
deutlich. Die Notwendigkeit einer liickenloser Erfassung dieser Besonderheiten fiir Be-
wertungsmodelle ist somit unverkennbar®® und die fehlenden Angaben im vorliegenden
Datensatz sind eine klare Schwachstelle. Der Vorteil hedonischer Modelle sind die objek-
tiven und fiir Dritte nachvollziehbaren Eingangsgrofen. Fiir kategoriale Attribute wie
der Objektzustand setzt das wiederum mehrere differenzierte Faktorstufen und deren
eindeutige Beschreibungen voraus, um Manipulationen vorzubeugen. Insgesamt lassen
sich mit den Kaufpreisen der letzten 20 Jahre, sehr gute Resultate erzielen. Samtliche
Abweichungen von den sachverstindig geschidtzten Marktwerten liegen im Toleranzbe-
reich der Verkehrswertermittlung. Grofere Differenzen sind aufgrund objektbezogener
Besonderheiten plausibel erklédrbar.

7.3 Vergleichswerte der Wohn- und Geschaftshauser

7.3.1 Wertermittlungsobjekte WGH

Insgesamt stehen 39 Wohn- und Geschéftshauser in Berlin fiir die Ermittlung hedoni-
scher Vergleichswerte zur Verfiigung, fiir die auch jeweils ein Gutachten des Sachverstén-
digenbiiros Renner & Partner {iber den Marktwert gem. § 194 BauGB vorliegt. Auch

548Djie beiden Variablen ,Objektférderung” und ,Stadterneuerung® mussten aufgrund der hohen Anzahl
an Missings aus dem Datensatz ausgeschlossen werden (vgl. Abschnitt 5.1).
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hier wurde der Verkehrswert, der Ertragswert und der Sachwert des jeweiligen Objek-
tes mit Wertermittlungsstichtagen zwischen 2008 und 2013 ermittelt. In das Jahr 2008
fallt hierbei jedoch nur ein Wertermittlungsfall, insgesamt 14 Wertermittlungsstichtage
fallen in das Jahr 2009, 6 Stichtage liegen im Jahr 2010, 14 im Jahr 2012 und 4 Objekte
wurden im Jahr 2013 bewertet.

Die Wertermittlungsobjekte befinden sich in 10 der 12 Bezirke Berlins, dabei ist mit rd.
28 % der Bezirk Pankow am héufigsten vertreten, gefolgt von Charlottenburg—Wilmers-
dorf mit rd. 23 % und Mitte mit rd. 18 %. Kein Bewertungsfall liegt in den beiden
Bezirken Marzahn-Hellersdorf und Neukolln. Uber 50 % der Wertermittlungsobjekte
befinden sich entsprechend dem Berliner Mietspiegel in einfachen Wohnlagen, rd. 33 %
in mittleren und rd. 15 % in guten Wohnlagen. Die Objekte wurden zwischen 1886 und
1997 errichtet und weisen sehr unterschiedliche Objektzustinde auf. Jeweils rd. 41 %
weisen einen guten oder mittleren Zustand auf, lediglich rd. 18 % einen schlechten.
Analog zu den Mietwohnhéusern war die Gesamtbeurteilung des Objektes im Gutachten
wieder die Grundlage fiir die Erfassung der Zustandskategorie.

Die durchschnittliche Anzahl der Wohn- und Gewerbeeinheiten je Objekt ist mit 61
fast doppelt so hoch wie bei den Mietwohnhéusern. Dabei betrigt der durchschnittliche
Nutzflachenanteil rd. 11 %. In der nachfolgenden Tabelle 7.5 sind ebenfalls die metri-
schen Kennzahlen der Wertermittlungsobjekte grob zusammengefasst, eine detailliertere
Beschreibung der Objekte ist wiederum dem Anhang (Anlage 8.8) zu entnehmen.

Die durchschnittliche Nettokaltmiete je m? ergibt sich hierbei aus dem vertraglich ver-
einbarten Mietertrag des Objektes zum Wertermittlungsstichtag fiir wohn- und gewerb-
liche Nutzungen zuziiglich der Ertrige aller sonstigen Nutzungen. Dabei wurden ebenso
leerstehende Fldachen beriicksichtigt, die zum Zeitpunkt der Wertermittlung keinen Er-
trag erzielen. Fiir die Ermittlung der durchschnittlichen Nettokaltmiete je m? kommen
demnach nur die vermieteten Flachen und die daraus resultierenden Ertrdge im hedo-
nischen Modell zum Ansatz.

Merkmal BRW © NKM Anzahl WNF [m?] GFZ  Grundstiicks-
[EUR] [EUR/m? WE fliche [m?]
Durchschnitt 519 6,19 61 4.608 2,6 3.731
Maximum 1.450 9,38 467 33.875 5,0 44.803
Minimum 200 3,98 5 491 0,8 294

Tabelle 7.5: Ubersicht Wertermittlungsobjekte — WGH
Quelle: eigene Berechnungen

7.3.2 Prognose hedonischer Vergleichswerte

Analog zu den Mietwohnhéusern erfolgte auch fiir die Wohn- und Geschéftshiuser er-
neut die Schétzung eines hedonischen Modells WGH9313 mit Transaktionspreisen aus
den Jahren 1993 bis 2013, welches als Basismodell zur Ermittlung der hedonischen Ver-
gleichswerte der zuvor beschriebenen Bewertungsobjekte dient. Ebenso wurden hier-
bei die sich im verbesserten Modell WGH im Abschnitt 6.2.5 herausgestellten signifi-
kanten Variablen der Gebdude-, Standort- und Grundstiicksqualitidt sowie die signifi-
kanten Ertragsvariablen zur Schitzung des Modells herangezogen, wobei gleichfalls die
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Verauferer- und Erwerbergruppe keine Beriicksichtigung fanden. Um die Konjunktur-
schwankungen abzubilden, werden ebenso wie bei den Mietwohnhéusern Jahresdummies
verwendet. Zur Kldrung, ob die Ergebnisse bei den Mietwohnh&dusern nur zufélliger Na-
tur sind, wurden neben dem Modell WGH9313 ebenfalls zwei weitere Modelle geschétzt,
bei denen lediglich Vergleichspreise ab 2003 (Modell WGH0313) bzw. ab 2008 (Modell
WGHO0813) herangezogen wurden und bei denen das Jahr 2003 bzw. 2008 wiederum
als Referenzjahr dient. Somit werden nur Vergleichspreise fiir die Bewertungsobjekte
verwendet, die die geforderte zeitliche Ndhe zum Wertermittlungsstichtag haben. Die
jeweiligen geschitzten Koeffizienten der drei Modelle sind der Tabelle 7.6 zu entnehmen.

WGH9313 WGHO0313 WGHO0813
Variable Koeff. Sign. Koeff. Sign. Koeff. Sign.
Constant 4,087 FF* 4,060 FF* 4,490 FHE
SWmittel 0,068 *** 0,044  F** 0,055 ***
SWesg 0,117 **x 0,080 0,088 *xx
ZsGut 0,086 *** 0,052 H** 0,050 **
ZsSchlecht -0,109 *** -0,126  *** -0,091  *x*
BK2 -0,008 -0,002 -0,048
BK3 0,028 0,023 -0,042
BK4 -0,060 * -0,040 o -0,051
BK5 -0,035 -0,071  ** -0,170  HEE
BK60st -0,135  ** 0,029 -0,041
BK6West -0,047 o -0,073  ** -0,077 *
BK7 0,035 0,001 -0,006
HzSonst -0,117  *** -0,070  FFE -0,072  ***
invWNF 50,95 F** -16,539 -5,002
invtatGFZ 0,038 o 0,068  *** 0,055 *
oWE 0,000 *** 0,000 ** 0,000
InBRW 0,189 *** 0,193 *** 0,206 ***
InGflche 0,020 ** 0,011 0,003
NKM 0,195 0,219 **x 0,201 ***
NKMQuadrat 20,005 *H* 20,005 Rk 20,004k
TNsonst -0,078  *** -0,107  *F* -0,135 ***
InterSWZsGut 0,120 *** 0,094 FF* 0,091 **
FriKreu 0,010 0,106 *** 0,133 ***
Pankow 0,071 *** 0,125 *** 0,132 ***
ChaWilm 0,031 o 0,060 *** 0,034
Spandau -0,042 * -0,021 -0,095 **
StegZehl 0,017 0,038 -0,011
TemScho 0,031 * 0,057 F** 0,053 *
Neukolln -0,056  ** -0,068  FHk -0,061  *
TrepKop 0,026 0,084 *xx 0,059 o

***Signif. < 0,001; **Signif. < 0,01; *Signif. < 0,05; oSignif. < 0,10

Tabelle 7.6: WGH Modelle zur Prognose von Vergleichswerten
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WGH9313 WGHO0313 WGHO0813
Variable Koeff. Sign. Koeff. Sign. Koeff. Sign.
MaHell 0,039 0,072 0,121 o
Lichtbg -0,011 -0,026 0,068 o
Reinickend. 0,001 -0,008 0,005
NFA 20,002 *** 0,002 F** -0,002  *FFE
J1993 0,367 *kx
J1994 0,272 *
J1995 0,012
J1996 0,086 ***
J1997 0,032
J1998 0,061 **
J1999 0,000
J2001 -0,012
J2002 -0,057 *
J2003 -0,029
J2004 -0,069 ** -0,029
J2005 0,079 *Fx 0,121  *F*
J2006 0,250 *** 0,208 ***
J2007 0,376  *** 0,411  *k*
J2008 0,319 *** 0,369 ***
J2009 0,252 *** 0,300 *** 0,065 *F*
J2010 0, 3Tk 0,346  *** -0,014
J2011 0,427 *** 0,461 *** 0,103 ***
J2012 0,484 *** R 0,166 ***
J2013 0,555 *** 0,552 *** 0,191 o
R? 0,788 0,818 0,804
R, 0,815 0,798 0,794
RMSE 0,235 0,1946 0,1825
F-Test 348,83  *E 341,49 FE 139,25k
Anzahl 5.030 3.318 1.327

***Signif. < 0,001; **Signif. < 0,01; *Signif. < 0,05; oSignif. < 0,10

Tabelle 7.6: Fortsetzung WGH Modelle zur Prognose von Vergleichswerten
Quelle: eigene Berechnungen

Samtliche Modelle sind hochsignifikant und die erklarte Varianz und damit die Anpas-
sung mit rd. 80 % bei allen drei Modellen sehr gut. Die erklirenden Variablen Nettokalt-
miete, Bodenrichtwert, Zustand, Lage und Heizungsart mit den héchsten Beta Werten
sind bei allen drei Modellen hochsignifikant von null verschieden und haben demnach
den grofsten Einfluss auf den prognostizierten Vergleichswert. Auch bei den Wohn- und
Geschéftshdusern erweist sich die Grundstiicksfliche bei den Modellen mit kiirzerem
Betrachtungszeitraum als nicht mehr einflussreich. Ebenso spielt die Grofe der Wohn-
anlage keine tragende Rolle mehr und erweist sich bei den Modellen WGHO0313 und
WGHO0813 als nicht signifikant.
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Fiir die zuvor unter Punkt 7.3.1 vorgestellten bewerteten Wohn- und Geschéftshauser
sind ebenfalls hedonische Vergleichswerte mittels der drei Modelle prognostiziert und
mit den im Gutachten ermittelten Verkehrswerten verglichen worden. In der Tabelle 7.7
sind die Abweichungen der hedonischen Vergleichswerte von den gutachterlich ermittel-
ten Verkehrswerten dargelegt.

Anzahl der Abweichungen des Vergleichswertes vom ermittelten Marktwert

Modell <10 % <15% <20 % <30 %

WGH9313 13 (33,3 %) 23 (59,0 %) 35 (89,7 %) 36 (92,3 %)
WGH0313 18 (46,2 %) 28 (71,8 %) 33 (84,6 %) 36 (92,3 %)
WGH0513 14 (35,9 %) 23 (59,0 %) 32 (82,1 %) 36 (92,3 %)

Tabelle 7.7: WGH — Vergleichswerte im Modellvergleich und Toleranzgrenzen
Quelle: eigene Berechnungen

Auch bei den Wohn- und Geschéftshiusern zeigt sich insgesamt ein gutes Ergebnis. Uber
80 % der hedonischen Vergleichswerte weichen nicht mehr als 20 % von den gutachter-
lich ermittelten Marktwerten ab. Drei der hedonischen Vergleichswerte weisen jedoch
eine grokere Differenz als 30 % auf. Die Anzahl der geringen Abweichungen von max.
15 % sind bei den Wohn- und Geschéftshiusern vergleichsweise zu den Mietwohnhiu-
sern etwas geringer. Hier zeigen lediglich 33 %-46 % der hedonischen Vergleichswerte
Abweichungen von nicht mehr als 10 % bzw. rund 60 % nicht mehr als 15 %.

Modelle mit nur nahe am Wertermittlungsstichtag liegenden Vergleichspreisen zeigen
in Bezug auf die prognostizierten hedonischen Vergleichswerte hinsichtlich der Abwei-
chungen rein quantitativ betrachtet ahnliche Ergebnisse wie das Modell WGH9313 auf.
Beziiglich der Giite der Modelle ist jedoch anzumerken, dass sich einige Parameter
nicht mehr als signifikant erwiesen. An dieser Stelle muss auch beachtet werden, dass
Vergleichspreise herangezogen werden, deren Transaktionszeitpunkt bei einigen Bewer-
tungsobjekten nach dem Wertermittlungsstichtag liegen.

Die mit dem Modell WGH9313 ermittelten hedonischen Vergleichswerte und die gut-
achterlich ermittelten Verkehrswerte sind in Abbildung 7.4 dargestellt. Ebenso wird die
prozentuale Abweichung der Vergleichswerte von den Marktwerten ausgewiesen. Insge-
samt zeigt sich auch hier eine sehr gute Anpassung der hedonischen Vergleichswerte
an die gutachterlich ermittelten Marktwerte. Die geforderte Genauigkeit bzw. ,range of
valuation® ist bei 36 von 39 Fillen und damit bei rund 92 % der Bewertungsobjekte
gegeben. Die hedonischen Vergleichswerte der Bewertungsfélle Nr. 4, Nr. 23 und Nr. 30
weichen jedoch mit +85 %, +49 % bzw. +44 % von den ermittelten Marktwerten erheb-
lich ab. Der Vergleich mit den Sach- und Ertragswerten in Abbildung 7.5 zeigt allerdings
die Nihe des ermittelten hedonischen Vergleichswertes beim Bewertungsfall Nr. 4 an den
Ertragswert und beim Bewertungsfall Nr. 30 an den Sachwert des Objektes.

Grundsitzlich zeigt sich bei den bewerteten Wohn- und Geschéftshéusern, dass sich die
hedonischen Vergleichswerte fiir Bewertungsobjekte mit Stichtagen bis zum Jahr 2012
tendenziell eher an die Ertrags- als an die Sachwerte annédhern. Bei den Bewertungs-
objekten mit Wertermittlungsstichtagen ab 2012 (ab Bewertungsfall Nr. 23) liegen die
prognostizierten hedonischen Vergleichswerte oftmals auch oberhalb der Sachwerte. Dies
kann durch den starken allgemeinen Preisanstieg bei Mietshdusern ab 2011 begriindet
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Abbildung 7.4: WGH — hedonische Vergleichswerte und Marktwerte
Quelle: eigene Darstellung

sein, welcher in den Vergleichspreisen im Modell durch die entsprechenden Koeffizienten
zum Ausdruck kommt.

7.3.3 Besondere objektspezifische Grundstiicksmerkmale

Fiir samtliche im Abschnitt 7.3.1 aufgefiihrten Wohn- und Geschéftshduser wurden ana-
log zu den reinen Mietwohnh&usern gutachterlich Marktwerte gem. § 194 BauGB ermit-
telt, deren Ableitung aus dem jeweiligen Ertragswert des Objektes erfolgte. Wie bereits
unter Punkt 7.2.3 erldutert, kann der Marktwert bei Renditeliegenschaften direkt aus
dem Ertragswert abgeleitet werden, solange keine weiteren besonderen objektspezifi-
schen Grundstiicksmerkmale zu beriicksichtigen sind. Andernfalls miissen werterhthen-
de oder wertmindernde objektspezifische Besonderheiten zusétzlich Beachtung finden.

Bei den drei Wertermittlungsfillen, deren hedonischen Vergleichswerte stark vom gut-
achterlich ermittelten Marktwert abweichen, liegen solche zuvor genannten objektspe-
zifischen Besonderheiten vor, die nachfolgend aufgezeigt werden.

Die ausgewiesenen Ertragswerte der Bewertungsobjekte beziehen sich hierbei wiederum
auf den lastenfreien (vorlaufigen) Ertragswert. Im Gutachten des Bewertungsfalls Nr. 4
ist ein bestehendes Niefbrauchrecht wertmindernd beriicksichtigt worden, welches die
Abweichung des Marktwertes vom vorldufigen Ertragswert und somit auch vom hedo-
nischen Vergleichswert erkléart. Beim Bewertungsfall Nr. 23 hingegen ist ein erheblich
von der Marktmiete abweichender Mietertrag (Overrent) im Gutachten ausgewiesen
und werterhohend beriicksichtigt. Eine zusétzliche Wertminderung aufgrund von Bau-
méngeln und Bauschédden ist im Gutachten des Wertermittlungsobjektes Nr. 30 vom
(vorlaufigen) Ertragswert vorgenommen worden, um zum Marktwert des Objektes zu
gelangen.
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Abbildung 7.5: WGH — Gegeniiberstellung der Sach- und Ertragswerte
Quelle: eigene Darstellung

7.3.3.1 Einfluss wertmindernder Belastungen

Abschliage vom Ertragswert erfolgen bei Belastungen des Grundstiicks, die beispielswei-
se aus einer wertmindernden Eintragung in Abteilung 1T des Grundbuchs resultieren.
Niekbrauch ist ein unverduferliches und unvererbliches absolutes Recht zugunsten eines
Dritten, die Nutzung aus einer Sache zu ziehen%”. Je nach Alter des Begiinstigten und
nach Umfang der Ausgestaltung dieses Rechts, kann die daraus resultierende Wertmin-
derung des Grundstiicks erheblich sein.

Das Bewertungsobjekt Nr. 4 ist mit einem Niefbrauch belastet, welches im Gutachten
wertmindernd bei der Ableitung des Marktwertes aus dem (vorldufigen) Ertragswert
beriicksichtigt wurde. Uber die aufgestellten hedonischen Modelle liisst sich der Einfluss
einer solchen Belastung auf den Prognosewert nicht ermitteln, da die herangezogenen
Vergleichspreise frei von objektspezifischen Besonderheiten sind. Demnach kann der he-
donische Vergleichswert lediglich analog zum Ertragswert einen vorldufigen Wert dar-
stellen, der anschliefend einer sachverstiandigen Wertschitzung unterzogen wird. Wie
nah jedoch der hedonische (lastenfreie) Vergleichswert von 703 EUR je m? am gutach-
terlich ermittelten Ertragswert von 675 EUR je m? liegt, kann in der Abbildung 7.6
nachvollzogen werden. Die Abweichung des hedonischen Vergleichswertes vom Markt-
wert (belastet) liegt bei +85 %, die Abweichung des lastenfreien hedonischen Vergleichs-
wertes vom lastenfreien Ertragswert jedoch nur noch bei rund +4 %.

In der Abbildung 7.6 sind noch zwei weitere Bewertungsobjekte, Nr. 24 und Nr. 29,
aufgefiihrt, bei denen im Gutachten ebenfalls eine zuvor noch nicht beriicksichtigte
Wertminderung beim (vorldufigen) Ertragswert erfolgte. Im Gutachten wurde ein Ab-
schlag in Hohe von rd. 5 % (Nr. 24) bzw. rd. 3 % (Nr. 29) vom ermittelten Ertragswert
als merkantiler Minderwert, aufgrund vorliegendem Asbestmaterial, vorgenommen. Die
Abweichung der hedonischen Vergleichswerte von den lastenfreien (vorldufigen) Ertrags-
werten liegt damit nur noch unterhalb von 15 % (zuvor rund 17 %).

649y0]. § 1030 BGB
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Abbildung 7.6: Einfluss von Belastungen
Quelle: eigene Darstellung

Auffallend auch hier ist eher die Annédherung der hedonischen Vergleichswerte an die
(lastenfreien) Ertragswerte im Vergleich zu den Objektsachwerten.

7.3.3.2 Einfluss von Under- bzw. Overrent

Die Ermittlung des Ertragswertes erfolgt auf der Grundlage nachhaltig erzielbarer Rein-
ertrige. Erheblich von der Marktmiete abweichende tatsidchliche Mietertrige sind bei
der Ermittlung des Marktwertes aus dem Ertragswert zu beriicksichtigen. Hierzu zéh-
len u. a. ,overrented bzw. auch ,underrented“ Objekte, insbesondere im gewerblichen
Bereich, deren Vertragsmiete oberhalb bzw. unterhalb der ortsiiblich erzielbaren Mie-
te liegt und damit hohere bzw. niedrigere Renditen erwirtschaften. In solchen Féllen
wird in der Wertermittlungspraxis zunéchst ein fiktiver bzw. vorlaufiger Ertragswert als
Ausgangswert auf der Grundlage der ortsiiblichen erzielbaren und marktiiblichen Ertré-
ge unter Verwendung der iiblicherweise anzusetzenden Bewirtschaftungskosten und des
Liegenschaftszinssatzes, ermittelt. Vom vorldufigen Ertragswert wird anschliefend ein
jeweiliger Zu- bzw. Abschlag fiir den Zeitraum vorgenommen, in dem die Mehr- oder
Minderertriige erwirtschaftet werden%.

Das Bewertungsobjekt Nr. 23 weist eine gesamte Wohn- und Nutzfliche von 2.824 m?
mit rd. 44 % Nutzflichenanteil auf. Zu den gewerblichen Mietflichen gehort ein La-
gerraum, eine Biironutzung sowie ein Discounter. Die vertraglich vereinbarte Miete des
Discounters von 17,43 EUR/m? im Monat entspricht nicht der marktiiblich erzielba-
ren Miete am Wertermittlungsstichtag, die laut dem Gutachten 10 EUR/m? betrigt.
Aufgrund des ,Overrents” ergibt sich ein Zuschlag von 7,3 % auf den vorliufigen Er-
tragswert von 1.211 EUR/m?. Der Marktwert wird im Gutachten demnach mit 1.300
EUR/m? ausgewiesen.

Der Einfluss eines tiberdurchschnittlich erzielbaren Mietertrags auf den Marktwert ei-
ner Renditeliegenschaft wird in der Abbildung 7.7 deutlich. Der gutachterlich ermittelte
Marktwert liegt sowohl oberhalb des vorlaufigen Ertragswerts, als auch iiber dem sach-
verstindig geschétzten Sachwert. Im hedonischen Modell WGH9313 gehen die tatséch-
lich vereinbarten Vertragsmieten als durchschnittliche Istmiete {iber die Gesamtnutz-

650ygl. [KSW02], S. 1651 f.
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flache in das Modell ein. Im vorliegenden Objekt betrigt die durchschnittlich vertrag-
lich vereinbarte Jahresmiete 8,63 EUR/m?. Das heift, das der ,Overrent” des Objektes
nicht separat berticksichtigt werden kann, sondern in Bezug auf den Prognosewert voll
zum Ansatz kommt. Die Nettokaltmiete im hedonischen Modell hat den stérksten Ein-
fluss auf den Prognosewert. Dementsprechend stérker schlagt der ,Overrent auf den
hedonischen Vergleichswert durch und erklart die hohe Abweichung des hedonischen
Vergleichswertes von +49 % gegeniiber dem Marktwert. In der Abbildung 7.7 ist auch
der prognostizierte hedonische Vergleichswert angegeben, der sich ergeben wiirde, wa-
re der ,Overrent der gewerblichen Nutzfliche mit beriicksichtigt. Demnach betriige
die durchschnittliche Istmiete des Objektes nur noch 6,67 EUR/m?, welche der durch-
schnittlichen marktiiblich erzielbaren Marktmiete am Wertermittlungsstichtag entspréi-
che. Die Differenz des auf dieser Basis geschitzten hedonischen Vergleichswertes zum
gutachterlich ermittelten Marktwert liegt dann nur noch bei +15 % und damit in der
range of valuation®.
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E 2000
S 1600 . +15%
] o -7% - 6%
2 1200 E g -
£ 800 & =
g & £
= 400 5 5
> =
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M hedonischer Vergleichswert M Ertragswert ~ ® Sachwert

Abbildung 7.7: Bewertungsobjekt Nr. 23 — Einfluss des Overrents
Quelle: eigene Darstellung

7.3.3.3 Einfluss von Baumangeln und Bauschdden

Zu den gesondert zu betrachtenden objektspezifischen Grundstiicksmerkmalen zéhlt
ebenso die ,Abweichung vom normalen baulichen Zustand* wie beispielsweise auftreten-
de Bauméngel und Bauschédden am Objekt, die gleichfalls gesondert berticksichtigt wer-
den miissen. Sollten Bauméngel bzw. Bauschéden nicht schon beim Mietansatz, bei den
hoheren Bewirtschaftungskosten oder durch eine verkiirzte Restnutzungsdauer bedacht
worden sein, wird analog zu den zuvor beschriebenen Anomalien auch in diesem Fall
ein vorlaufiger Ertragswert auf der Grundlage der ortsiiblichen nachhaltigen Reinertréi-
ge, Bewirtschaftungskosten und des Liegenschaftszinssatzes ermittelt, um anschliefend
die Wertminderung des Objektes aufgrund von Bauméngeln und Bauschéden gesondert
in Abzug zu bringen. Die Hohe der anzusetzenden Wertminderung kann zum einen in
Anlehnung an den Wertanteil des betreffenden schadhaften Bauteils erfolgen oder zum
anderen iiber die Schitzung der notwendigen Schadensbeseitigungskosten sachverstin-
dig geschiitzt werden%!.

651ygl. [KSWO02], S. 1661 fF.
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Im Gutachten des Wertermittlungsobjektes Nr. 30 wurden die verschiedenen notwen-
digen Sanierungsmafnahmen pauschal mit 100 EUR/m? WNF und somit insgesamt
mit rd. 1,55 Mio. EURO beriicksichtigt. Die notwendigen Investitionen wurden vom
vorliufig ermittelten Ertragswert in Hohe von 791 EUR/m? abgezogen. Somit liegt der
Marktwert des Objektes mit 688 EUR/m? entsprechend der Abbildung 7.8 unter dem
Ertragswert.

Noch ausstehende Sanierungsmafnahmen konnen im hedonischen Modell nicht beriick-
sichtigt werden, was die hohe Abweichung von +44 % des prognostizierten hedonischen
Vergleichswertes in Héhe von 991 EUR/m? vom Marktwert erklirt. Die Abweichung
des hedonischen Vergleichswertes unter Berticksichtigung notwendiger Schadensbeseiti-
gungskosten ldge nur bei 29 %, was nach wie vor eine relativ hohe Abweichung darstellt,
jedoch ebenso in der ,range of valuation“ liegt.
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Abbildung 7.8: Bewertungsobjekt Nr. 30 — Einfluss von Investitionsmafnahmen
Quelle: eigene Darstellung

Die Abbildung 7.8 zeigt ebenfalls den gutachterlich geschitzten (vorldufigen) Sachwert
des Wertermittlungsobjektes, der mit Beriicksichtigung der notwendigen Sanierungs-
mafnahmen noch rd. +33 % (sonst ohne Beriicksichtigung der Sanierungskosten +48 %)
{iber dem Marktwert liegt.

Auffallend ist in diesem Fall die Anndherung des hedonischen Vergleichswertes an den
(vorlaufigen) Sachwert des Objektes. Der Abbildung 7.8 ist deutlich zu entnehmen,
dass der prognostizierte hedonische Vergleichswert sowohl mit als auch ohne Beriick-
sichtigung der notwendigen Investitionsmafnahmen wieder zwischen dem gutachterlich
ermittelten Ertragswert und dem jeweiligen Sachwert liegt. Die prozentualen Abwei-
chungen der jeweiligen Sach- und hedonischen Vergleichswerte vom Marktwert bestéti-
gen dies. Tendenziell liegen die hedonischen Vergleichswerte oberhalb der Ertragswerte,
insbesondere bei hohen Sachwerten.
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7.3.4 Einfluss des Objektzustandes

Auch bei den Wohn- und Geschéftshéusern erfolgte die Beurteilung der jeweiligen Ob-
jektzustandskategorie anhand der Gesamtbeurteilung des Objektes im Gutachten. An-
hand dessen wurde die Objektkategorie mit der Zustandsnote ,gut® = 1, ;normal* =
2 oder ,schlecht® = 3 fiir die Ermittlung der hedonischen Vergleichswerte im Modell
WGH9313 vergeben. Detailliertere Gebéudebeschreibungen bzw. Formulierungen im
Gutachten lassen teilweise auch hier Spielriume fiir eine néchst hohere bzw. néchst
niedrigere Einordnung des Zustands zu, was beispielhaft wieder fiir 3 der 39 Bewertungs-
objekte aufgezeigt wird. Die jeweilige Gesamtbeurteilung des Bewertungsobjektes, der
Grad der Modernisierung zum Wertermittlungszeitpunkt, der Ausstattungsstandard,
das Baujahr und die geschétzte Restnutzungsdauer fiir die drei Bewertungsobjekte
Nr. 24, 29 und 39 sind der Tabelle 7.8 zu entnehmen. Zuséitzlich ist die Energieeffi-
zienz fiir die Objekte Nr. 29 und 39 als durchschnittlich, fiir das Gebdude Nr. 24 als
unterdurchschnittlich beurteilt worden.

Obj.  Gesamturteil BJ RND  Aus- Beschaffenheit Zs*
ID stattung
24 durch- 1974 30 einfach  bauliche Maingel 3
schnittlich und asbesthaltige
mit baulichen Baustoffe
Miéngeln
29 normal bis gut 1890 40 mittel normal  1977/78 2

umfassend  mo-
dernisiert, asbest-
haltige Baustoffe

39 normal  mit 1966 30 einfach  {iberwiegend 3
Instand normaler Bauzu-
haltungs- stand, Instand-
riickstau haltungsriickstau,

Schiden  durch
Feuchtigkeit

*Zs = Zustand im hedonischen Modell
Tabelle 7.8: Beurteilung des Objektzustandes im Gutachten
Quelle: eigene Berechnungen

Ausgehend von der Gesamtbeurteilung der Objekte im Hinblick auf die fiinf mogli-
chen Kategorien ,sehr gut, ,gut®, ,normal“, ,befriedigend” und ,schlecht* wire fiir die
aufgefithrten Bewertungsobjekte zunéchst die Zustandskategorie ,normal“ = 2 im he-
donischen Modell plausibel. Im Zuge der Ertragswertermittlung kann ein auftretender
Instandhaltungs-/Sanierungs- oder Modernisierungsstau iiber die geminderte Restnut-
zungsdauer oder auch iiber einen héheren Ansatz der iiblichen Instandhaltungskosten
beriicksichtigt werden.

Im hedonischen Modell bleibt fiir diese Aspekte nur die Zustandskategorie. Die Gesamt-
beurteilung im Kontext der detaillierten Beschreibung hinsichtlich der Beschaffenheit,
Ausstattung und der geminderten Restnutzungsdauer erlaubt jedoch die Abstufung der
Gebéude 24 und 39 in die nichst niedrigere Zustandskategorie.
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Welche Auswirkung auf den jeweiligen hedonischen Vergleichswert die Beibehaltung
der normalen Zustandskategorie bei den Objektnummern 24 und 39 hétten, zeigt Ta-
belle 7.9. Die Abweichungen vom gutachterlich ermittelten Verkehrswert liegen nunmehr
bei rd. 30 % anstelle von rd. 17 %. Auch die Gesamtbeurteilung des Bewertungsfalls
Nr. 29 mit normal bis gut liefe die Zuordnung in die néchst hohere Kategorie ge-
rechtfertigt erscheinen, jedoch weicht dann auch hier der hedonische Vergleichswert mit
rund 28 % deutlich hoher vom gutachterlich ermittelten Marktwert ab. Folglich ist eine
detailliertere Untersuchung der einzelnen beschreibenden Zustandsmerkmale zwingend
erforderlich, die die Gesamtbeurteilung des Objektes bestétigt bzw. genauer bestimmt.

Objekt Jahr VKW Zs* hedonischer VW Zs*  hedonischer VW
D [EUR/m?] Modell [EUR/m?| neu neu [EUR/m?|

24 2012 836 3 984 (+ 17,7%) 2 1.096 (+31,2 %)
29 2012 855 2 1.008 (+17,9 %) 1 1.099 (+28,6 %)
39 2012 1.016 3 1.190 (+17,1 %) 2 1.326 (+30,6 %)

* 7s = Zustand (Kategorie)
Tabelle 7.9: Einfluss der Objektzustandskategorie
Quelle: eigene Berechnungen

7.3.5 Vertrauensbereiche der hedonischen Vergleichswerte

Der jeweilige Vertrauensbereich fiir die 39 geschétzten hedonischen Vergleichswerte wur-
de ebenso mit einer 95 % Sicherheitswahrscheinlichkeit berechnet und sind der Abbil-
dung 7.9 zu entnehmen. Die hohe Fallzahl der Vergleichspreise mit iiber 5.000 und die
geringe Irrtumswahrscheinlichkeit mit o =5 % erlauben auch bei Bewertungsobjekten
der Wohn- und Geschéftshauser nur relativ schmale Konfidenzintervalle.
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Abbildung 7.9: WGH — Vertrauensbereiche fiir die hedonischen Vergleichswerte
Quelle: eigene Darstellung
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Bis auf die drei Wertermittlungsobjekte Nr. 4, 23 und 30 mit den zusétzlich zu bertick-
sichtigen objektspezifischen Grundstiicksmerkmalen liegen sémtliche Vertrauensberei-
che sehr nah am sachversténdig ermittelten Verkehrswert und damit fast liickenlos in
der ,range of valuation“. Auch hier zeigt sich, dass grundsatzlich sehr gute (vorlaufige)
Vergleichswerte mit dem hedonischen Modell ermittelt werden kénnen, die im Einzelfall
analog zu den herkémmlichen Verfahren sachverstindig angepasst werden miissen.

7.4 Resiimee und Wiirdigung Kapitel 7

Fiir beide Nutzungsarten hat sich die Verwendung sdmtlicher zur Verfiigung stehen-
der Vergleichspreise fiir den Modellbau bewéhrt, womit der hohe Informationsgehalt
durch die Komplexitét derartiger Modelle empirisch bestétigt wird. Auch nicht direkt
vergleichbare Kauffille konnen fiir den indirekten Preisvergleich somit herangezogen
werden, was einen grofen Vorteil hedonischer Modelle darstellt. Zudem zeigen Lang-
zeitstudien, dass die Wertentwicklung bzw. Wertsteigerung von Immobilien bis zu 60 %
durch die konjunkturelle und allgemeine wirtschaftliche Entwicklung determiniert wird
und nicht nur durch die Immobilie selbst%%2, was ebenfalls aus Sicht der Grundstiicks-
wertermittlung eher fiir eine Untersuchung langer Beobachtungszeitrdume spricht.

Kritisch betrachtet werden muss hingegen die Verwendung von Vergleichspreisen, deren
Transaktionszeitpunkte nach dem Wertermittlungsstichtag des Bewertungsobjektes lie-
gen. Diese Vorgehensweise bildet den Grundstiicksmarkt nicht addquat ab, da Informa-
tionen zukiinftiger Kaufpreise am Stichtag nicht vorhanden sind, auch wenn statistisch
und modelltechnisch gesehen, nachvollziehbare Ergebnisse erzielt werden. Des weiteren
stellt sich die Frage, ob solch eine grofse Bandbreite hinsichtlich der Objekteigenschaften
durch einen potentiellen Investor fiir die Preisfindung beriicksichtigt werden wiirde%3.

Ausgehend von den gutachterlich ermittelten Marktwerten weichen die prognostizierten
hedonischen Vergleichspreise zu rd. 90 % bei den Mietwohnhéusern und zu rd. 80 %
bei den Wohn- und Geschéftshausern nicht mehr als 20 % von den Marktwerten ab.
Auch wenn das Ergebnis fiir einen Investor nicht zufriedenstellend sein muss, werden
die Wertermittlungsrichtlinien hinsichtlich der geforderten Genauigkeit bei der Mehrheit
der Fille im vorliegenden Datensample eingehalten%.

Die im Kapitel 6 identifizierten relevanten Einflussgrofen bilden die jeweiligen wertbil-
denden Parameter der Objekte somit ausreichend ab, um hedonische Vergleichswerte,
ohne das Vorhandensein eines Kausalmodells, zu schétzen. Samtliche funktionalen An-
sitze der erklarenden Grofen wurden auf der Grundlage der descriptiven Auswertung
des Datensatzes, aber auch durch die Analyse der wertbildenden Parameter der {ib-
lichen Wertermittlungsmethoden abgeleitet. Demzufolge sind die Einflussgrofien nicht
nur statistisch signifikant, sondern auch, bezogen auf den Berliner Grundstiicksmarkt
fiir Mietshauser, plausibel.

Gravierend sind jedoch die Auswirkungen auf den hedonischen Vergleichswert, wenn
das Wertermittlungsobjekt objektspezifische Besonderheiten aufweist. In diesen Féllen
weicht der prognostizierte Wert erheblich vom sachverstéindig ermittelten Marktwert
ab. Der hedonische Vergleichswert beriicksichtigt keine objektbezogenen Anomalien,

652ygl. [Kle10b], S. 1641
653ygl. hierzu auch [Reu95|, S. 124 ff.
654ygl. hierzu auch [Sch95b], S. 16
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da diese im Modell nicht enthalten und damit nicht darstellbar sind. Der hedonische
Vergleichswert ist somit prinzipiell nur ein vorlaufiger Wert.

Sowohl im Ertragswertverfahren als auch im herkémmlichen Vergleichswertverfahren
stellt der jeweilige Ertrags- bzw. Vergleichswert zunéchst immer nur einen vorlaufi-
gen Wert dar®, der ggf. hinsichtlich objektspezifischer Merkmale angepasst werden
muss. Damit erfiillt das hedonische Modell in Bezug auf die Ermittlung von vorlaufi-
gen Vergleichswerten die Anforderungen der Wertermittlung. Da der ,wahre* Markt-
wert nicht nur statistisch nicht bekannt ist, ist die Angabe eines Vertrauensbereiches,
der den wahren Marktwert bei einer vorgegebene Irrtumswahrscheinlichkeit beinhal-
tet, grundsétzlich vorzuziehen. Bei beiden Nutzungsarten liegen die Vertrauensbereiche
fast liickenlos innerhalb der Intervallgrenzen der ,range of valuation* der gutachterlich
geschétzten Marktwerte. Eine Ausnahme bilden auch hier nur die Objekte mit den ob-
jektspezifischen Besonderheiten. Damit kann die Anwendbarkeit hedonischer Modelle
als indirektes Vergleichswertverfahren empirisch bekréftigt werden.

Die Validitdat der aufgestellten hedonischen Regressionsmodelle anhand konkreter Be-
wertungsobjekte hiangt neben den Modellen selbst natiirlich auch von der Qualitit der
durchgefiihrten Wertermittlungen ab. Renner & Partner ist ein akkreditiertes, tiber-
regional tdtiges Wertermittlungsunternehmen, welches hauptséchlich fiir Banken und
Grofunternehmen Verkehrswert- und Beleihungswertermittlungen durchfithrt. Abwei-
chende Bewertungsergebnisse fiir ein und dieselben Mietshéuser anderer Sachverstandi-
ger und mittels anderer Methoden, wie beispielsweise im Rahmen des DCF-Verfahrens,
sind denkbar. Die aufgestellten hedonischen Modelle miissen sodann jedoch nicht prin-
zipiell in Zweifel gezogen werden, da es auch bei der Ermittlung von Ertragswerten zu
Differenzen kommt. Unsicherheitsmargen von bis zu +/—30 % sind aufgrund der Streu-
ung der Vergleichsmieten oder durch fehlerhafte Ansétze des Diskontierungszinssatzes
durchaus realistisch6%6.

In Bezug auf die Plausibilisierung der hedonischen Vergleichswerte liefern auch die Sach-
werte der vorliegenden Bewertungsobjekte wertvolle Informationen. Tendenziell liegen
die hedonischen Vergleichswerte zwischen dem Ertragswert und dem Sachwert bzw. ori-
entieren sich eher an den Ertragswerten der Objekte.

Im Ergebnis ldsst sich festhalten, dass sich fiir lastenfreie Standardobjekte beider Nut-
zungsarten Vergleichswerte mittels der aufgestellten hedonischen Modelle prognostizie-
ren lassen, die nach zusétzlicher sachverstandiger Wiirdigung der Ergebnisse direkt zum
Marktwert fithren. Treten jedoch Anomalien nach § 8 Abs. 3 ImmoWertV entsprechend
der Abbildung 2.4 oder sonstige zu beriicksichtigende Umsténde beim Bewertungsob-
jekt auf, konnen diese mit den vorliegenden hedonischen Modellen nicht treffend abge-
bildet werden. In diesen Fillen stellen die prognostizierten Werte lediglich vorlaufige
Vergleichswerte mit entsprechendem sachverstdandigen Anpassungsbedarf dar.

655ygl. [Kle10b], S. 1560 und Abschnitt 2.4
656ygl. [Kle10b], S. 446
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In der vorliegenden Arbeit wurden fiir Berliner Mietshduser praktikable hedonische
Modelle zur Wertermittlung von Mietwohnhédusern sowie Wohn- und Geschéftshiausern
entwickelt. Dabei lag der Fokus auf der Formulierung eines, jeweils fiir beide Nutzungs-
arten, hedonischen Modells mit den mafgeblichen wertbildenden Determinanten und
der anschliefenden Validierung dieser Modelle.

Trotz der bekannten hohen Objektivitéit statistischer Verfahren und deren bereits er-
folgreiche Anwendung bei unbebauten Grundstiicken und bei der Bodenrichtwerter-
mittlung®7, werden hedonische Methoden in Deutschland im Vergleich zu anderen eu-
ropéischen Léandern eher selten angewandt. Die Ergebnisse dieser Arbeit rechtfertigen
eine intensive Auseinandersetzung dieser Methode auch fiir bebaute Grundstiicke. Auf-
grund des hohen Stellenwertes fremd genutzten Wohneigentums in Deutschland verdie-
nen Mietshéuser an dieser Stelle besondere Aufmerksamkeit (vgl. Abschnitt 1.1).

Mietshéuser als klassische wohnwirtschaftliche Renditeliegenschaften werden in der Wert-
ermittlungspraxis noch vorrangig tiber das Ertragswertverfahren bzw. alternativer Deri-
vate des klassischen Ertragswertverfahrens wie der DCF-Methode bewertet®. Jedoch
birgt das Ertragswertverfahren und insbesondere die DCF-Methode das Risiko subjekti-
ver Anséitze durch einen nicht unerheblichen Spielraum beim Ansatz der wertbildenden
Parameter. Zudem gilt gemeinhin das Vergleichswertverfahren, also der direkte oder
indirekte Preisvergleich, als bestes Verfahren zur Ermittlung von Grundstiickswerten.
Die Heterogenitédt und die damit verbundenen mangelnden Vergleichspreise erschweren
jedoch die Anwendung des Vergleichswertverfahrens bei Mietshdusern.

Die Untersuchung, ob die hedonische Methode als ein Derivat des Vergleichswertverfah-
rens diese Defizite auszugleichen vermag, war u. a. Ziel dieser Arbeit. Hierfiir wurden fiir
Mietwohnhéuser und Wohn- und Geschéftshduser jeweils hedonische Modelle mit einem
fiir den Grundstiicksmarkt hohen Erklarungsgehalt in Bezug auf die Variation in den
Kaufpreisen von rd. 72 % bzw. 75 % geschitzt. Unter Einhaltung der Modellpramisssen
liefs sich der hohe Anteil der zufilligen Effekte auf dem Grundstiicksmarkt durch die
nicht erklérte Varianz damit empirisch bestatigen.

Unter Verwendung von Jahresdummies in den hedonischen Modellen werden die Qua-
litdtsmerkmale sowie der Konjunkturzyklus fiir beide Nutzungsarten am besten be-
riicksichtigt. Mogliche weitere signifikante Effekte liefen sich nur durch einen diffe-
renzierteren und umfassenderen Datensatz empirisch belegen. Die empirisch ermittelte
Einflussrichtung der erklarenden Variablen stimmt mehrheitlich mit der theoretischen
Erwartung iiberein. Es bestehen vorrangig nicht lineare Zusammenhénge zwischen dem
Kaufpreis und den metrischen Variablen, log-lineare Zusammenhénge sind iiberwiegend
abzuweisen. Die Nettokaltmiete, bezogen auf den Quadratmeter und der Bodenrichtwert
stellten sich als die bedeutsamsten Parameter fiir beide Nutzungsarten heraus. Eine Un-

657vgl. [Zeil2], S. 213; [ZieT7]
658ygl. [Kle10b], S. 944
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terscheidung der Nutzungsart Wohnen oder Gewerbe beim Mietansatz spielte hingegen
keine Rolle. Der negative Einfluss gewerblicher Flachen ist wiederum empirisch hochsi-
gnifikant.

Die Eignung der geschétzten hedonischen Modelle zur direkten Ableitung von Ver-
gleichswerten bzw. Marktwerten fiir Berliner Mietshduser wurde an konkreten Bewer-
tungsobjekten gepriift. Hierfiir dienten Gutachten {iber den Verkehrswert nach § 194
BauGB fiir Berliner Mietshiuser des Sachverstandigenbiiros Renner & Partner als Grund-
lage. Die mit Hilfe des hedonischen Modells ermittelten (hedonischen) Vergleichswerte
der Wertermittlungsobjekte wurden mit den mittels des Ertragswertverfahrens sachver-
standig geschétzten Verkehrswerten (Marktwerten) abgeglichen.

Rund 90 % der hedonischen Vergleichswerte weichen nicht mehr als 20 % vom gut-
achterlich ermittelten Marktwert ab, was in Bezug auf die geforderte Genauigkeit der
Verkehrswertermittlung im Toleranzbereich liegt. Grofiere Abweichungen konnten durch
objektspezifische Besonderheiten bzw. Anomalien plausibel erklart werden. An dieser
Stelle werden die Grenzen der hedonischen Methode in Bezug auf die direkte Ablei-
tung von Marktwerten deutlich. In den jeweiligen hedonischen Modellen MH9313 und
WGHO9313 lassen sich keine objektspezifischen Besonderheiten, wie beispielsweise ein-
getragene wertmindernde Grunddienstbarkeiten oder Under- und Overrent, abbilden,
daher stellt der geschétzte hedonische Vergleichswert zunéchst immer nur einen vorliu-
figen Wert dar.

Subjektive Beurteilungen vermogen die geschétzten hedonischen Modelle hingegen zu
eliminieren, unter der Mafigabe ausschlieflicher Verwendung objektiver Eingangsgrofien,
insbesondere bei den qualitativen Informationen sowohl bei den Vergleichspreisen als
auch bei den Wertermittlungsobjekten. Unzureichende Beschreibungen der qualitativen
Informationen fiihren jedoch zu manipulierbaren hedonischen Vergleichswerten und sind
damit dhnlich ungentigend fiir die Wertermittlung wie das vielfach als rein spekulativ
angeprangerte DCF—Verfahren.

Im Ergebnis kann festgehalten werden, dass sich die hedonischen Modelle MH9313 und
WGH9313 unter Beriicksichtigung des Transaktionszeitpunktes mittels Jahresdummy
zur Ableitung vorlaufiger Vergleichswerte und damit zum indirekten Preisvergleich Ber-
liner Mietshéuser eignen. Eine anschliefende sachverstéindige Einschétzung bzw. Be-
urteilung des prognostizierten vorlaufigen hedonischen Vergleichswertes ist bei jedem
einzelnen hedonischen Vergleichswert zur Ableitung des Marktwertes aus diesem jedoch
zwingend notwendig. Die aufgestellten hedonischen Modelle stellen damit sinnvolle Er-
ginzungen zur herkémmlichen Wertermittlung dar, ersetzten aber diese bzw. auch den
Sachversténdigen nicht.

Die Qualitét der Daten ist dabei das entscheidende Fundament fiir die Entwicklung und
Schétzung hedonischer Modelle. Dabei kommt es neben dem auswertbaren Transakti-
onszeitraum insbesondere auf die Anzahl der verfiigbaren Kaufpreise und auf die erho-
benen Merkmale mit ihren differenziert erfassten Merkmalsauspragungen an. Ferner ist
es vorteilhafter, wenn die Daten einer homogenen Quelle entstammen. Die Stichprobe
muss zudem aktuell sowie repréisentativ sein.

Der Datensatz des Berliner Gutachterausschusses erfiillt die notwendigen Voraussetzun-
gen zur Schétzung hedonischer Modelle und damit zur Erkldrung der Variation in den
Kaufpreisen. Trotz der nicht liickenlosen Erfassung mancher Erhebungsmerkmale sowie
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zum Teil fehlender zusétzlich wiinschenswerter Informationen, weisen die Daten eine
ausreichend gute Quantitdt und Qualitdt auf.

Die geschétzten hedonischen Modelle sind nicht vorbehaltlos auf andere Grundstiicks-
maérkte tibertragbar, jedoch kann die Vorgehensweise in Bezug auf die Modellspezifika-
tion und Modellschitzung {ibernommen werden. Die Kombination einer datenbasierten
Analyse mit der Untersuchung der bekannten wertbildenden Eingangsparameter beim
herkémmlichen Ertragswertverfahren erwies sich als eine geeignete Methode, um die
mafsgeblichen Einflussgrofien auf den Kaufpreis bzw. Wert eines Mietshauses zu identi-
fizieren. Damit liegen die ersten wichtigen Anhaltspunkte beziiglich der Spezifizierung
des hedonischen Modells vor. Zudem gewahrleistet diese Vorgehensweise plausible Er-
gebnisse unter Berticksichtigung des zu beschreibenden Grundstiicksmarktes.

Eine zentrale Fragestellung, die sich aus den Resultaten dieser Arbeit ergibt, ist die
Ubertragbarkeit der hedonischen Modelle auf andere regionale Grundstiicksmérkte fiir
Mietshéuser und auch auf andere Grundstiicksteilmérkte. Forschungsbedarf besteht ins-
besondere in der Untersuchung bzw. im empirischen Nachweis der Ubertragbarkeit der
abgeleiteten Regressionsmodelle auf beispielsweise andere Grofstidte. Die Ahnlichkeit
der identifizierten wertbildenden Determinanten fiir Mietshduser und der funktionale
Zusammenhang mit dem Kaufpreis ist wahrscheinlich, dennoch spielen die Besonder-
heiten des jeweiligen Grundstiicksmarktes eine ausschlaggebende Rolle.

Des weiteren kann die Anwendung hedonischer Modelle im allgemeinen auch auf andere
Renditeliegenschaften und damit fiir heterogene Immobilienarten vermutet werden, was
ebenso des empirischen Nachweises bedarf.

Auf die Hinzunahme weiterer externer Daten zur Beschreibung der Objekt- und Grund-
stiicksqualitdten aber auch die Verwendung zusétzlicher soziodemographischer Varia-
blen wurde zugunsten eines schlanken und praktikablen Modells bewusst verzichtet. Ob
sich iiber die identifizierten Parameter hinaus zusétzliche einflussreiche Determinanten
nachweisen lassen oder diese bei Mietshéusern bereits vorrangig tiber die Standort- und
Ertragsfaktoren abgedeckt werden, wire aufschlussreich, bezogen auf den Erklarungs-
gehalt der Modelle.

Die zeitliche Konsistenz der hedonischen Modelle bedarf zudem besonderer Aufmerk-
samkeit und damit weiterer Analysen®?. Verschiebungen der von den Teilnehmern des
Grundstiicksmarktes als relevant eingestuften Objekteigenschaften sind wahrscheinlich,
genauso deren implizite Zahlungsbereitschaft fiir genau diese Eigenschaft. Damit ergébe
sich gegf. die Notwendigkeit, die hedonischen Modelle neu zu spezifizieren.

659ygl. hierzu auch [Zeil2], S. 216
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Anhang

8.1 Mieten und Verkaufspreise

Kaufpreise Mieten

Stadtbezirk Mittelwert Spanne Mittelwert Spanne
Charlottenburg—Wilmersdorf 1.842 1.053-3.700 9,45 6,88-13,70
Friedrichshein—Kreuzberg 1.629 1.200-2.786 10,00 7,00-14,80
Lichtenberg 1.243 750-2.140 7,11 5,50-10,00
Marzahn—Hellersdorf 1.407 711-1.797 5,46 4,60-7,70
Mitte 1.237 886-2.417 9,09 6,01-15,00
Neukolln 1.215 683-2.019 7,75 5,78-13,04
Pankow 1.588 911-2.500 8,75 6,30-13,12
Reinickendorf 1.450 982-2.436 6,61 5,29-8,98
Spandau 1.163 831-1.828 6,29 4,85-8,00
Steglitz—Zehlendorf 1.800 1.185-3.262 8,41 6,40-11,18
Tempelhof-Schéneberg 1.500 1.020-2.091 8,00 6,01-12,00
Treptow—Kopenick 1.318 911-2.553 7,00 5,63-9,50
Berlin Durchschnitt 1.472 911-2.553 8,02 5,63-13,00

Tabelle 8.1: Mieten und Verkaufspreise fiir Mietwohnh#user in Berlin 2013

Quelle: [GSW14], S. 10, 12
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XVI Anhang

8.2 Liegenschaftszinssatze fiir Mietwohnhiuser mit
geringem gewerblichen Anteil in Berlin

Wohnlage LZ in % © WNF © Miet- @ KP @ RND @ Faktor
(Spanne) niveau*

einfach 6,5 2.056 4,60 574 32 10,4
(5,3-7,5)

mittel 5,2 2.147 6,00 918 36 12,6
(3,8-6,2)

gut 47 2.028 5,60 917 37 13,7
(3,2-5,8)

WNF in m?; * in EUR je m?; KP=Kaufpreis in EUR je m?; RND in Jahre

Tabelle 8.2: LZ fiir Mietwohnhé&user mit geringem gewerblichen Anteil in Berlin
Quelle: in Anlehnung an Habath & Schories, 2009, S. 113



8.3 Baulicher Unterhaltungszustand XVII

8.3 Baulicher Unterhaltungszustand
e gut
neuwertig oder sehr geringe Abnutzung,
unbedeutender Instandhaltungs- und Reperaturaufwand,
Zustand nach durchgreifender Sanierung/Modernisierung
e mittel
geringe oder normale Verschleifungserscheinungen,
geringer oder mittlerere Instandhaltungs- und Reperaturstau
e schlecht
starke bis sehr hohe Erschleifierscheinungen,

hoher Reperaturstau, umfangreiche Instandsetzung der Bausubstanz notwendig

Quelle: [Klel0al, S.233 f.
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8.4

Stadtraumliche Wohnlagen

einfache Wohnlage

innerer Stadtbereich: iiberwiegend geschlossene, stark verdichtete Bebauung, sehr
wenig Frei- und Griinflachen, iiberwiegend ungepflegtes Strafsenbild und/oder
schhlechter Gebaudezustand, starke Beeintrdachtigung durch Gerédusch- und Ge-
ruchsbeldstigung

Stadtrand: iiberwiegend offene Bauweise, schlechter Gebdudezustand, ungepflegtes
Strafsenbild, ungiinstige Verkehrsanbindung und wenig Einkaufsmoglichkeiten
mittlere Wohnlage

innerer Stadtbereich: iberwiegend geschlossene, stark verdichtete Bebauung, we-
nig Frei- und Griinflichen, normales Strafenbild, guter Gebaudezustand,

Stadtrand: iiberwiegend offene Bauweise, normale Verkehrsanbindung und durch-
schnittliche Einkaufsmoglichkeiten, keine Beeintrachtigung durch Industrie und
Gewerbe

gute Wohnlage

innerer Stadtbereich: iiberwiegend geschlossene, stark verdichtete Bebauung, mit
Frei- und Griinflachen, gepflegtes Strafenbild, guter Gebéudezustand, sehr guter
Verkehrsanschluss und guten bis sehr guten Einkaufsmoglichkeiten

Stadtrand: iiberwiegend offene Bauweise, starke Durchgriinung, gepflegtes Woh-
numfeld, guter Gebdudezustand, ruhige Wohnsituation, normale Verkehrsanbin-
dung und normale Einkaufsméoglichkeiten

sehr gute Wohnlage

Gebiete in exklusiver Lage mit sehr gepflegten Wohnumfeld, hoher Anteil priva-
ter und offentlicher Griinflichen, sehr gute bauliche Gebietsstruktur, sehr gutes
Image, hohes Preisniveau am Grundstiicksmarkt

sehr gute Wohnlagen innerhalb Berlins:

Westend zwischen Spandauer Damm, Ahornallee, etc. und Theodor-Heuss-Platz,
nordlich und siidlich der Heerstrafe (Charlottenburg)

Ortsteil Schmargendorf (Wilmersdorf)

Ortsteil Grunewald (Wilmersdorf)

Gebiet Dahlem-Nord

Quelle: [Klel0al, S. 233
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8.5 Wertermittlungsobjekte — Mietwohnhéuser
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8.6 Modell MH9313

Nachweis der eingehaltenen Modellpramissen fiir das Modell MH9313

Histogramm P-P-Diagramm
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Abbildung 8.1: Residuenanalyse des Modells MH9313
Quelle: eigene Berechnungen
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8.7 Hedonische Vergleichswerte der Mietshéuser
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XXVI Anhang

8.9 Modell WGH9313

Nachweis der eingehaltenen Modellpramissen fiir das Modell WGH9313
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Abbildung 8.2: Residuenanalyse des Modells WGH9313
Quelle: eigene Berechnungen
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Baubetrieb und Baumaschinen. Mitteilungen

Hrsg.: Univ.-Prof. Dr.-Ing. Bernd Kochendérfer, Fachgebiet Baubetrieb und Baumaschinen,
Fachbereich Bauingenieurwesen und Angewandte Geowissenschaften

der Technischen Universitét Berlin
ISSN: 0173-7740

01. Bergmann, Hansjiirgen: Grabwiderstand
bei Hydraulikbaggern. - 1980. - 194 S, AS. - Br.
ISBN-10 3-7983-0718-0 vergriffen

02. Beyer, Klaus: Rohrforderung flieifihigen bi-
tuminosen Mischguts. - 1980. - 219 S. - AS. - Br.
ISBN-10 3-7983-0728-8 vergriffen

03. Witteler, Hans-Gert: Schwachstellen-Analyse
der Bauunternehmung und Méglichkeiten zur
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261 S.-AS5.-Br.
ISBN-10 3-7983-0840-3 vergriffen
04. Schofer, Rainer: Planungsvorlauf im Hoch-
bau. - 1982. -237 S. - AS. - Br.
ISBN-10 3-7983-0854-3 vergriffen
05. Olschewski, Hans-Joachim: Baulirm als Be-
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fahren fiir die Herstellung mehrgeschossiger
Wohnbauten. - 1983. - 347 S. - AS. - Br.
ISBN-10 3-7983-0937-X vergriffen
06. Brohl, Hans Michael: Verfahren zur Erfas-
sung der Wirksamkeit von Walzen im Asphalt-
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schwer verdichtbarer bitumindser Massen. -
1984.-287 S.- AS. - Br.
ISBN-10 3-7983-0963-9 vergriffen
07. Hermann, Manfred: Untersuchungen zur
Gleitbauweise im Stahlbetonbau. - 1984. -

VIII, 251 S. - A5. - Br.
ISBN-10 3-7983-1008-4 vergriffen
08. Veddel, Willfred: Transportleistung von Mul-
denkippern. - 1987. - 287 S. - AS. - Br.

ISBN-10 3-7983-1189-7 vergriffen

Bauwirtschaft und Baubetrieb. Mitteilungen

09. Marschel von Kalkstein, Michael: Planung der
lirmarmen Bauausfiihrung. - 1988. -
VIII, 174 S. - A5. - Br.

ISBN-10 3-7983-1215-X vergriffen
10. Kosanke, Bernd: Der Schadensnachweis nach
§ 6 Nr. 6 VOB,B aus baubetrieblicher Sicht. -

189 S. - AS. - Br.
ISBN-10 3-7983-1235-4 vergriffen
11. Al-Arja, Naji: Analyse der Produktivitiitsent-
wicklung im Baugewerbe auf verschiedenen
Ebenen. - 1997. - 208 S. - A5. - Br.
ISBN-10 3-7983-1746-1

ISBN-13 978-3-7983-1746-8 EUR 2,60
12. Bahr, Matthias: Kundenzufriedenheit als Stra-
tegieelement in der Bauindustrie. - 1999. -

196 S., graph. Darst. - AS. - Br.
ISBN-10 3-7983-1805-0
ISBN-13 978-3-7983-1805-2 EUR 2,60
13. Biesterfeld, Andreas: Informationsmanage-
ment im schliisselfertigen Bauen durch daten-
bankgestiitzten Organisationsaufbau mit kompa-
tiblen Vertragsmodulen. - 1999. - 180 S.,
graph. Darst. - AS. - Br.

ISBN-10 3-7983-1816-6

ISBN-13 978-3-7983-1816-8 EUR 2,60
14. Viering, Markus: Outsourcing-Modell fiir bau-
nahe Dienstleistungen, dargestellt am Beispiel des
Projektmanagements. - 2000. - 244 S. - AS. - Br.
ISBN-10 3-7983-1838-7

ISBN-13 978-3-7983-1838-0 EUR 2,60

Hrsg.: Univ.-Prof. Dr.-Ing. Bernd Kochendoérfer, Fachgebiet Bauwirtschaft und Baubetrieb,
Fakultét Planen Bauen Umwelt der Technischen Universitét Berlin

ISSN 1610-0158 (Druck)
ISSN 2364-2009 (Internet)

15. Kohnke, Tanja: Die Gestaltung des Beschaf-
fungsprozesses im Fernstrassenbau unter Einbe-
ziehung privatwirtschaftlicher Modelle. - 2002. -
330S.-A5.-Br.

ISBN-10 3-7983-1887-5

ISBN-13 978-3-7983-1887-8 EUR 2,60

16. Krausch, Stefan: Interaktionsstrukturen in der
Bauwirtschaft unter dem Einflufl von E-Commerce.
2002. - A5. - Br.

ISBN-10 3-7983-1890-5

ISBN-13 978-3-7983-1890-8 EUR 2,60



17. Liebchen, Jens Hendrik: Die Umsetzung markt-
spezifischer Zielanforderungen mit einer differen-
zierten Kostenplanung fiir die Projektentwicklung
von Immobilien. - 2002. - X, 219 S., Anh. - AS. - Br.
ISBN-10 3-7983-1892-1
ISBN-13 978-3-7983-1892-2 EUR 2,60
18. Nohmer, Frank Heinrich: Analyse von Fusio-
nen und Unternehmenskéufen in der deutschen
Bauwirtschaft, dargestellt am Beispiel ausgewihl-
ter Sektoren. - 2002. - 208 S. - AS5. - Br.
ISBN-10 3-7983-1904-9

ISBN-13 978-3-7983-1904-2 EUR 2,60
19. Fabritius, Joachim Michael: Steigerung der
Produktivitiit in der Bauindustrie durch Verin-
derungen von Organisationsstrukturen zur Nut-
zung von E-Commerce. - 2002. - 211 S. - AS5. - Br.
ISBN-10 3-7983-1911-1
ISBN-13 978-3-7983-1911-0 EUR 2,60
20. Urmersbach, Matthias: Grundlagen des
Krisenmanagements fiir mittelstiindische Bau-
unternehmen. - 2002. - 236 S., Anh. - A5. - Br.
ISBN-10 3-7983-1908-1
ISBN-13 978-3-7983-1908-0 EUR 2,60
21. Kalkiihler, Jan: Prozesskostenoptimierung im
schliisselfertigen Bauen durch Verbesserung von
Logistikkonzepten dargestellt am Beispiel der
Nachunternehmervergabe. - 2003. - X, 182 S. -
AS. - Br.

ISBN-10 3-7983-1930-8
ISBN-13 978-3-7983-1930-1 EUR 4,90
22. Schmitt, Steffen: Integriertes Vertragsmanage-
ment. Anleitungen fiir das Bauwesen zur Steige-
rung der Nutzen-, Erfolgs- und Optimierungs-
potenziale. - 2003. - IX, 210 S., Anh. - AS5. - Br.
ISBN-10 3-7983-1932-4
ISBN-13 978-3-7983-1932-5 EUR 5,90
23. Korn, Michael: Ein Controlling-Konzept fiir
den effizienten Einsatz von Projektkommunikati-
onssystemen in Bauprojekten. - 2004. -
XII, 246 S. - AS. - Br.

ISBN-10 3-7983-1941-3

ISBN-13 978-3-7983-1941-7 EUR 8,90
24. Weiss, Alexander: Target Investment — Beitrag
zur systematischen Steigerung der Kapitalproduk-
tivitit industrieller Groflinvestitionen. - 2004. -

XI, 227 S. - AS. - Br.
ISBN-10 3-7983-1951-0
ISBN-13 978-3-7983-1951-6 EUR 8,90
25. Lang, Marco: Internationale Verlagerung der
Erstellung innerbetrieblicher Dienstleistungs- und
Verwaltungsfunktionen. Eine Analyse der Moglich-
keiten fiir die Bauzulieferindustrie. - 2005. -

XVIL 291 S. - AS. - Br.

ISBN-10 3-7983-1972-3

ISBN-13 978-3-7983-1972-1 EUR 23,90

26. Gottschling, Ines: Projektanalyse und Wirtschaft-
lichkeitsvergleich bei PPP-Projekten im Hochbau.
Entscheidungsgrundlagen fiir Schulprojekte. - 2005. -
230 S.-AS.-Br.

ISBN-10 3-7983-1981-2
ISBN-13 978-3-7983-1981-3 EUR 19,90
27. Lanzinger, Arno: System Project Target Control
als Beitrag zur Verbesserung von Planungs- und
Uberwachungsprozessen. - 2005. - XVIII, 229 S. -
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ISBN-10 3-7983-1983-9
ISBN-13 978-3-7983-1983-7 EUR 19,90
28. Lehmitz, Soenke: Volkswirtschaftliche Auswir-
kungen der "Privatisierung" von 6ffentlichen bauli-
chen Anlagen. Untersuchung der Wirkungszusam-
menhinge sowie quantitative Abschitzung ausge-
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2005. - X, 223 S. - AS. - Br.
ISBN-10 3-7983-1984-7
ISBN-13 978-3-7983-1984-4 EUR 18,90
29. Wibowo, Andreas: Private Participation in Trans-
port: Case on Indonesia's Build, Operate, Transfer
(BOT) Toll Roads. - 2005. - XIV, 227 S. - AS. - Br.
ISBN-10 3-7983-2006-3
ISBN-13 978-3-7983-2006-2 EUR 13,90
30. Pietsch, Robert-Sebastian: Aspekte der marktori-
entierten Unternehmensfiihrung mittelstindischer
Bauunternehmen. Eine empirische Untersuchung zu
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ISBN-13 978-3-7983-1998-1 EUR 11,90
31. Heim, Harald Michael: Aspekte des Einsatzes von
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XII, 251 S., Anh. - AS. - Br.
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ISBN-13 978-3-7983-1999-8 EUR 12,90
32. Pekrul, Steffen: Strategien und Maflnahmen zur
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ISBN-13 978-3-7983-2006-3 EUR 12,90
33. Georgi, Christian: Ansitze zur Neustrukturie-
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35. Ising, Alexander: Strategieaspekte internatio-
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ISBN 978-3-7983-2048-2 EUR 11,90
36. Kubanek, Martina: Untersuchung zur
Anwendung von Public-Private Partnership im
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ISBN 978-3-7983-2076-5 EUR 12,90
37. El-Aboodi, Shymaa: Explorative Untersuchung
der spezifischen Rahmenbedingungen im Irak.
Handlungsempfehlungen und Konzepte zum Auf-
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38. Schmidt, Markus: Grundziige eines vereinfach-
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