GuG 3/96

ABHANDLUNGEN 145

— Nachvollzichbarkeit der Auftragsbearbeitung (08)

Priifung der Auftragsabwicklung (10)

Priifmittel und Mefgeriite (11)

Bearbeitungsstand und Priifstatus (12)

Nachbesserung und Lenkung fehlerhafter Dokumente

(13)

Zur Realisierung dieser Ziele sind folgende Elemente

erforderlich:

— Erarbeiten und Fortschreiben des Qualitits-Handbu-

ches und Aufstellen von Verfahrensanweisungen zur

Erreichung der im Qualitits-Handbuch aufgezeigten

Zicle. Ferner Erlaf von Arbeitsanweisungen zur cinheit-

lichen Abwicklung der Arbeitsschritte (02)

Korrektur und Vorbeugemafnahmen (14)

Lenkung der Qualititsaufzeichnungen (16)

Betriebliche Selbstpriifung — Audits (17)

Weiterbildung und Schulungen (18)

— Statistische Auswertung (20)

Die Erfiilllungen dieser Forderungen dienen in erster Linie

dazu, Auftraggeberzufriedenheit durch die Verhiitcung von

Fehlern in allen Phasen des Arbeitsablaufes zu erreichen.

Qualititssicherungssysteme zihlen heute zu anerkannten
strumenten erfolgreichen Managements. Uber den Qua-

ditsanspruch hinaus geht es um Kostensenkung und Absi-

cherung von Garantieleistungen sowie Motivation und

Zufriedenheit der Mitarbeiter.

Das Normensystem sicht cine Anerkennung — Zertifikat —

der Betricbe und Dienstleistungen vor, indem bestiitigt

wird, daf das Qualititsmanagementsystem und die

danach ablaufenden Titigkeiten der jeweiligen Norm ent-

sprechen. Das Zertifizierungs-System ist ebenfalls genormt

und im Deutschen Akkrediticrungssystem geregelt.

Im gesetzlich geregelten Bereich handelt es sich um Behér-

den und amtliche Stellen fiir Gesundheit, Umwelt, Arbeits-
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sicherheit, Bau, Verkehr, Telekommunikation, Eichwe-
sen.
Im nicht gesetzlich geregelten Bereich haben sich private
Institutionen in der Rechtsform von Vercinen und Gesell-
schaften biirgerlichen Rechts oder Gesellschaften mit
beschrankter Haftung zusammengefunden fiir Einzelge-
bicte der von ihnen vertretenen Industric oder Mitglieder,
z.B. das Institut fiir Sachverstindigenwesen (IfS) fiir die
Personal-Zertifizierung von Sachverstindigen nach EN
45013. Die Tragergemeinschaft fiir Akkreditierung GmbH
(TGA) bemiiht sich um Koordination, Erfahrungsaus-
tausch und Kompetenz zur Durchfiihrung der Konformi-
titsbewertungsverfahren im Sinne der EG-Richtlinien. Die
jeweilige Akkreditierungsstelle zeigt einen gleichen Orga-
nisationsaufbau mit Lenkungausschufl, Geschiftsstelle,
Fachgebictsausschiisse (Sektorkomitees) und Begutach-
tern (Auditoren).
Die Zertifizierungssstelle muf$ unparteiisch sein und iiber
Personal verfiigen, das unabhingig ist von kommerziellen
Interessen an der betreffenden Zertifizierung,
Dieser »letzte Schritt« cines Qualitdtsmanagementsystems
ist mit entsprechenden Kosten verbunden und wird in das
freic Ermessen eines Jeden gestellt. Bei der Entscheidung
mogen Gesichtspunkte des Konkurrenzdruckes oder der
Werbung mitspiclen. Entscheidend ist, da das Qualitits-
managementsystem der Betriebswirklichkeit entspricht
und danach gebandelt wird, indem
— Qualitatspolitik und Ziele bestimmt sind,
— einzelne Schritte der Auftragsabwicklung nachvollzieh-
bar festlegt und diese kontrollicrt werden sowie
— Anpassung an verinderte Umfeldentwicklungen er-
folgt.

Dipl.-Ing. Wilhelm Klocke, Busestr. 42, 28213 Bremen

Hypothekenzinsen und Liegenschaftszinssatze:
Gibt es Abhangigkeiten?

Roland Vogel, Berlin

1. Vorbemerkungen:

Zur Einstimmung in das Thema stelle man sich zwei iibli-
che Szenarien am Immobilienmarkt vor. Wie am Markt all-
tiglich, stchen sich Kaufer und Verkiaufer gegeniiber. Sie
verhandeln um den Kaufabschluf eines Renditcobjektes.
Wic cs bei fast allen derartigen Geschiften iiblich ist, soll
das Objekt durch langfristige Hypothekenmittel fremdfi-
nanziert werden.

Mit dem Erwerb von Grundstiicken unter Einsatz von
Fremdkapital macht sich der Kiufer den sog. »leverage-«
(Hebel-) Effekt zunutze. Mit dem Einsatz seines prozentu-
al geringeren Eigenkapitals »bewegt« er mit Hilfe des
i.d. R. groferen Fremdkapitalanteiles »mehr Immobilic«,
als er allein mit dem Eigenkapitalcinsatz bewegen wiirde.
Damit riicken die Zinsen als Kosten, mit denen das Fremd-

kapital bedient werden mug, auf cinen vorderen Platz der
laufenden Grundstiickskosten.

Szenario 1: Der langfristige Hypothekenzins ist hoch oder
steigt: Der Kaufinteressent an der Immobilic erklire dem
Verkiufer: »Ich kann jetz fiir das Objekt nur einen gerin-
geren Preis zahlen als zu der Zeit, in der die langfristige
Hypothcekenzinsen noch niedriger lagen.« Es wolle ja cine
bestimmte Rendite erwerben, die dem Objekt innewohne,
und die sei ja nun durch die jetzt héhere Fremdmittelbela-
stung geschmalert. Daher miisse der Verkiiufer verstehen,
daR er seine Immobilie nun »billiger« hergeben solle. Der
Kaufer setzt dicses Argument ein, um in den Genuf eines
niedrigeren Kaufpreises zu kommen, sein Ziel ist cs, die
Rentabilitit scines cingesetzten Eigenkapitals nicht zu ver-
schlechtern,

Szenario 2: Der langfristige Hypothekenzins ist niedrig
oder fillt: Das umgekehrte Argument mache sich der
Immobilienverkiiufer in den Zeiten zunutze, in denen die
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langfristigen Hypothekenzinsen sinken. »Heute sind die
Fremdmittel ja billiger als gestern, die Netto-Rendite ist ja
dadurch nun héher. Also ist der Uberschuf aus der Immo-
bilic gestiegen, bezogen auf das einzusetzende Kapital.« So
seine Erklarung. Und der Reinertrag sei es doch, der den
Preis bestimme. Also sei es doch nur recht und billig, wenn
der Kiufer — im Verhiltnis zum gestiegenen Reinertrag —
genau so viel bezahle, wie er vorher auch bereit gewesen sei
zu zahlen, Also argumentiert der Verkaufer in Richtung
cines hoheren Preiscs.

Diese Erklirungen tauchen regelmifig bei solchen Ver-
handlungen auf, wenn sich die Hypothekenbedingungen
andern, bei Laien wic bei Fachleuten. Sie sind griffig und
verstindlich. Sie erscheinen zwingend logisch. Sie zeigen
insbesondere, dafl viclfach ein dirckter Zusammenhang
zwischen der Hohe der langfristigen Hypothekenzinsen
und der Preisgestaltung bei Renditeobjekten gesehen wird.
Dieses ist eine immer wieder als bekannt und feststehend
empfundene These, auch in der Fachwelt.

Zum besseren Verstandnis einige Vorbemerkungen zum
technischen Begriff »Liegenschaftszins«: Der Liegen-
schaftszins ist cinc empirisch ermittelte Mafzahl aus
untersuchten Verkiufen, eine Maf$zahl fiir die Rentierlich-
keit der Investition. Er driickt sich in einem Prozentsatz,
aus. Dieser errechnet sich aus dem Verhiiltnis des Gebiude-
Reinertrag eines Renditeobjektes zum Kaufpreis des
Gesamtobjektes — nach Abzug der Bewirtschaftungsko-
sten und ggf. auch der Bodenwertverzinsung vom Roher-
trag. Eine solche empirisch ermittelte Grofle kann nach
ihrer Erhebung als bekannt vorausgesetzt werden. Jetzt
kann sie wiederum fiir die zeitnahe Preisfindung bei ver-
gleichbaren Renditcobjekten angewendet werden, deren
Wert festgestellt werden soll.

Ein Beispiel:

Ein Renditehaus mit 10 Wohnungen in guter Lage erwirtschaftet
einen Rohertrag von 50000 DM p. a. (= Summe aller Mietein-
nahmen ohne verbrauchsbezogene, gesondert erhobene Umlagen,
also ohne Betriebskosten). Der Kaufpreis betrage 650 000 DM.
(Nach der rohertragsbezogenen » Maklerformel« handelt es sich
also um cinen » 13-fachen« Kaufpreis.) Die sonstigen Bewirtschaf-
tungskosten des Objektes (Instandhaltung, Verwaltung, Mietaus-
fallwagnis) wurden mit 13 000 DM ermittelt. Der Bodenwertan-
teil betrage 150 000 DM, die Restnutzungsdauer 50 Jahre,
Daraus ergibt sich folgende erste ndherungsweise Ermittlung des
Liegenschaftszinses:

p _ (50000 13000) x 100
Nh. 1 650000

Grundlage fiir diese finanzmathematische Berechnung ist
die Fiktion ciner »ewigen« Rente aus der Bewirtschaftung
der Immobilie. Bei ciner Immobilie sind aber immer
untrennbar zwei Komponenten miteinander verbunden:

— Der (als unverzehrbar, also ewig verfiigbar verstandene)

Bodenwert und

— dicsich durch Alter verzehrenden baulichen Anlagen.

Es wird bei der vorstchenden, ersten Niherungsrechnung
also nicht beriicksichtigt, daff ja der Gebdudewertanteil
altert und nach Ablauf ciner gewissen Zeit wirtschaftlich
und/oder technisch nicht mehr zur Verfiigung steht, um
daraus einen Nutzen, hier Rendite, zu erzielen. Es wird
stattdessen im ersten Schritt so getan, als wiirde der Bau
genau so ewig Bestand haben, wic das beim Grundstiick
unterstellt wird.

Zur exakten Bestimmung des tatsiichlichen Liegenschafts-
zinses mufS der eben tiberschligig niherungsweise ermit-

= 5,69%

telte Licgenschaftszins noch um die Alterungskomponente
der baulichen Anlagen gemindert werden. Dies geschieht
durch cin fiir den Laien kompliziertes Verfahren, das
Mockel' cinleuchtend dargestellt hat.
Nach dem ersten Rechenvorgang folgt ein iterativer Pro-
zef8. Vom ersten Niherungswert wird dementsprechend ein
Korrekturfaktor (»K«) abgezogen, der sich in diesem Fall
bei einer 50-jahrigen Restnutzungsdauer und einem ersten,
niherungsweisen Licgenschaftszins von 5,69 % mit rd.
0,45 ergibt. Dieser ist noch mit dem Verhiltnis des Gebiu-
dewertanteiles zum Gesamtkaufpreis zu multiplizieren,
um den gesamten Abzugsfaktor vom ersten Niherungs-
wert zu crreichen.

45 500000
K= 100 * 50000 = 0:35%
Im vorliegenden Fall ergibt sich also der aus dem tatsichli-
chen Verkauf ermittelte Liegenschaftszins (p) aus dem
ersten, niherungsweisen Ansatz Py, | — K, also mit
pP=1569%-0,35% =35,34%
Veriandert man im vorliegenden Beispiel den Kaufpreis auf
500000 DM (»10-fach« nach der Maklerformel), ohne die
anderen Komponenten zu verindern, ergibt sich letztend-
lich ein abweichender Licgenschaftszins, und zwar nach
den obigen Rechenoperationen cin
Prin. 1 von 7,4 %,
der wiederum um den Korrekturfaktor zu mindern ist
von
K =0,32 %,
cs ergibt sich also ein abweichender Liegenschaftszins
von
p=74%-0,32% = 7,08 %.
Hier zeigt sich deutlich die fiir den Laien oft schwer ver-
standliche Zwangslaufigkeit der Licgenschaftszinssitze:
Bei gleichbleibendem Reinertrag ergibt ein hoher Kauf-
preis einen niedrigen Liegenschaftszins, ein niedriger Kauf-
preis wiederum einen hohen Liegenschaftszins.
Liegenschaftszinssitze werden laufend von den Geschifts-
stellen der Gutacherausschiisse erhoben und verdffent-
licht. Den Gutacherausschiissen obliegt in Erfiillung ihrer
gesetzlichen Aufgaben (§§ 193 ff. BauGB) dic laufende
Auswertung geschlossener Kaufvertriige, aus denen sich
die sich dndernden Liegenschaftszinssitze ablesen lassen,
cbenso obliegt ihnen dic Versffentlichung der sich ergeben-
den Liegenschaftszinssitze.
Da dic Roh- bzw. Reinertriige der Inmobilien i. d. R. extre-
men, plétzlichen Schwankungen nicht unterliegen diirften,
wirken sich Veranderungen der Kaufpreise direkt auf den
Liegenschaftszins aus. Diese Schwankungen der Liegen-
schaftszinssiitze bedeuten, daf bei niedrigeren Liegen-
schaftszinssitzen die Marketeilnehmer allgemein mit einer
geringeren Rendite zufrieden sind, also bereit sind, héhere
Kaufpreise zu zahlen. Steigen dic Liegenschaftszinssitze,
bedeutet das, daff eine héhere Rendite erwartet wird und
die Kaufpreise tendenzicll sinken. Solche Entwicklungen in
zyklischen Abldufen sind auf dem Immobilienmarkt zu
beobachten.
Ein derartiges Auf und Ab ist in allen Bereichen cines funk-
tionierenden Marktes bekannt. Grundlegend ist die Unter-
suchung des hinldnglich bekannten »Schweinczyklus«, der
das Anbicter- und Nachfrageverhalten sinnfillig be-
schreibt’,
Nachfolgend sollen aber nicht die Schwankungen von
Angebot und Nachfrage im Immobilienmarkt untersucht
werden, sondern die in den anfangs geschilderten Szena-
rien dargestellten Marktverhalten: Funktioniert der Markt
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wirklich so? Ubt der Hypothekenzins den dort dargestell-
ten Einfluf auf die Bildung von Kaufpreisen aus?

Im Rahmen ciner Diplomarbeit, die sich mit dem Kapital-
marktzins erststelliger Hypothekendarlehen und Liegen-
schaftszins bei Renditcobjekten befafite, hat der Diplo-
mand’ empirisch fiir ein bestimmtes Marktsegment ctwa
600 Kaufvorfille der Jahre 1970 bis 1990 untersucht.
Gleichfalls wurden aus den Veroffentlichungen der Bun-
desbank die Entwicklungen der erststelligen Hypotheken-
zinsen dargestellt. Bei der vorgelegten Arbeit handelte es
sich um eine Art Materialsammlung, aus der allerdings
belegbare Schliisse nicht gezogen wurden. Die zusammen-
getragenen, empirischen Daten eignen sich dazu, aus ihnen
noch die Schliisse zu zichen, dic im Rahmen der Diplomar-
beit nicht bearbeitet wurden. Schliisse, die sich aus den
Einfliissen der unterschiedlichen Wirtschaftsdaten auf den
Immobilienmarke ergeben. Nunmehr wurde die hier vor-
gelegte, vergleichende Betrachtung zur Entwicklung des
Kapitalmarktzinses erststelliger Hypothekendarlehen und
des Liegenschaftszinssatzes bei Renditeobjekten erarbei-

«aln diesem Untersuchungszeitraum, und das macht dic

@tct.
amtersuchte Zeitspanne interessant, lagen die » Hochzins-
phasen« Anfang der 70cr, der 80cr und auch der Beginn
der Hochzinsphase Anfang der 90er Jahre.
Es ist sicherlich nicht unumstritten, aus dem komplexen
Geflecht von Wirtschaftsdaten nur wenige Komponenten
herauszugreifen und diese unter absichtlicher Vernachlis-
sigung anderer Kenndaten zu vergleichen. Sinn dieser
Betrachtung soll ¢s jedoch nicht sein, »letztgiiltige Wahr-
heiten« zu vermitteln, Vielmehr méchte ich fiir das Gebiet
der Wertermittlung Denkanstéfle geben. Ich méchte die
Entwicklung der ausgesuchten Kenngréflen in ciner
bestimmten Zeitperiode aufzeigen, diskutieren, und werde
dabei andere, wesentliche Kenngréflen bewuft ignorieren.
Andere Eckdaten der Wirtschafts- und Finanzentwicklung
bleiben nachfolgend unberiicksichtigt, ebenso wic z. B. die
politische Einflufnahme auf ihre Entwicklung, die von
crheblichem Einfluf§ auf die zu betrachtenden Gréfien sein
konnen.
Es handelt sich um ein Verfahren, das in mathematisch-
technischen Disziplinen durchaus iiblich ist, indem ver-
@f_}ochtcnc Sachzusammenhinge gegliedert und funktionale
Zusammenhinge vereinfachend als »Black Box« heraus-
gelost betrachtet werden. Dabei ist es fiir den vielschichti-
gen Sachzusammenhang im nachhinein unwichtig, wie dic
»Black Box« funktioniert. Nur noch Ihre Kenndaten, tech-
nisch als »Input« und »Output« bezeichnet, sind von
Interesse. Eine solche »Black Box«, allerdings in diesem
Fall als Sonderanwendung in wirtschaftlichem Zusam-
menhang, soll hier begriindet werden. Es soll versucht wer-
den festzustellen, ob es einen inncren Zusammenhang zwi-
schen langfristigen Hypothekenzinssidtzen und Licgen-
schaftszinsen gibt, wie nach den oben geschilderten Szena-
rien anzunehmen.

2. Grundlegende Voraussetzungen

Ein als konstant anzusehender Ertrag soll realisiert wer-
den. Er soll als Miete aus einem Renditeobjekt flieRen.

Die Mittel fiir den Erwerb des Renditeobjektes sollen aus
cinem langfristigen Hypothekendarlehen stammen, das
zur Anschaffung dieses Renditeobjektes ausgereicht wird.
Wic oben in dem Beispiel bereits dargestellt gilt ganz allge-

mein, dafl bei konstantem Ertrag und hohem Liegen-
schaftszins cin geringerer Kaufpreis und damit geringerer
Kapitaleinsatz erforderlich ist; im umgekehrten Fall erfor-
dert ein niedriger Liegenschaftszins einen hoheren Kauf-
preis und somit cinen héheren Kapitaleinsatz, um den
gewiinschten, gleichen (konstanten) Ertrag zu realisie-
ren.

Die Betrachtungsweise als »Black Box« erméglicht es, ver-
schiedene EinfluBgrofen auf den Liegenschaftszins zu ver-
nachldssigen, wic beispiclsweise die Betrachtung anderer
Immobilien als dicjenigen des herausgegriffenen Marke-
segmentes. Z. B, bleibt der Umstand unbeachtet, daf sich
Kapitaleinsatz mit vergleichsweise hoherem Risiko (z. B.
bei einer gewerblich genutzten Immobilie) in einem héhe-
ren Liegenschaftszins auswirkt. Zur Erzielung des als kon-
stant betrachteten Ertrages wire in einem solchen Fall ein
geringerer Kapitaleinsatz erforderlich als bei einem Rendi-
teobjekt mit vergleichsweise geringerem Risiko (z. B. Ren-
tenhaus). Dieser Sachzusammenhang ist zum Teil schon
durch dic Auswahl der betrachteten Grunddaten und der
daraus ermittelten Liegenschaftszinssitze cingeflossen,
ebenso wie andere Einflugrofen auf den Licgenschafts-
zins (Restnutzungsdauern, értliche Lagen etc.); soweit dies
nicht der Fall ist, sind andere EinfluBgréfen hier zu ver-
nachlissigen. Sie bleiben, wenn dieses erfordetlich scin
sollte, gesonderten Betrachtungen vorbehalten.

Weiterhin neutralisicrt diese Auswahl weitere EinfluRgro-
Ben auf den Licgenschaftszins (wie regionale Lage, Baual-
ter, Bauweise, Ausstattung, Einfluf offentlicher Forder-
mittel). Auf dic Datensammlung des Diplomanden kann
wegen ihrer Auswahl zuriickgegriffen werden, da der
Zweck ihrer Erhebung ebenfalls die Auflistung von Liegen-
schaftszins und langfristigem Hypothckenzins war.

Innere finanzpolitische Zusammenhinge werden bei der
Betrachtung der langfristigen Hypothekenzinsen nicht
beurteilt. Finanzpolitische Rahmenbedingungen, wie sie
von der Deutschen Bundesbank vorgegeben werden, sind
allerdings wesentliche EinfluRgrofen. Dic Finanzpolitik
der Deutschen Bundesbank ist fiir alle Kreditinstitute und
somit auch fiir die Gestaltung der langfristigen Hypothe-
kenzinsen von zentraler Bedeutung. Die Leitzinsen sind
ganz allgemcin gleichzeitig Ergebnis und Steuerungsin-
strument der Wirtschafts- und Finanzpolitik. Da die lang-
fristigen Hypothckenzinsen den Leitzinsen folgen, flieRen
sie als unmittelbare EinflufgréRe (Input) direkt in dic
»Blackbox« ein.

3. Datenerhebung zum
Liegenschaftszins

Aus den Kaufpreissammlungen, die die Geschiftsstellen
der Gutachterausschiisse auftragsgemif fiihren, werden
verschiedene Liegenschaftszinssitze abgeleitet. Die Me-
thodik zur Ermittlung der Liegenschaftszinssitze erfolgt
nach dem oben kurz beschriebenen, gesicherten, mathe-
matischen Verfahren. Es ist in der Bewertungsliteratur aus-
fihrlich dargelegt. Wichtig fiir die angestrebte Untersu-
chung ist jedoch, dafl mit selektiv repriisentativen Liegen-
schaftszinssitzen gearbeitet wird, d. h. mit Werten, die in
ihren Aussagen nachhaltige Renditeerwartungen der
Marktteilnchmer widerspiegeln. Dazu wurde cin Teil-
markt selektiert, der eing Vielzahl von Einzeldaten zur Ver-
figung stellen konnte. Es handelt sich um den Teilmarkt
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der Mictwohngrundstiicke (und zwar Altbau-Miethiuser
in Berlin, Innenstadtbezirke, Gewerbeanteil unter 20 %,
guter Komfort, Baujahre 1900—1914) mit einer relativ gro-
Ben Anzahl registrierter Verkaufsfille. Berlin eignete sich
fiir diese Untersuchung besonders. Berlin ist die »grofte
Mietskaserne zwischen Paris und Moskau«, somit lag aus-
reichendes Datenmaterial auch aus diesem cigentlich stark
cingeschrankten Marktsegment zur Verfiigung. Die in den
ersten Jahren der Untersuchung nicht vom Gutachteraus-
schuf§ ermittelten Liegenschaftszinssitze konnten aus dem
dort vorhandenen Datenmaterial ermittelt werden. Fiir die
angestrebte Untersuchung interessieren hier nicht absolute
GrofSen, sondern gesicherte Tendenzen, von denen anzu-
nehmen ist, daf§ sie in ihrer Aussage auch auf andere Teil-
mirkte des Inmobilienmarktes tibertragbar sind.

3.1 Langfristige Hypothekenzinsen

Abb. 1: Kapitalmarktzins

12+
10 4
84

6+
— Kapitalmarkzins

Zins (%)

41
24
0

19770
_24

1980 1990

Jahr

1975 1985

Uber den Zeitraum 1970 bis 1990 wurde die von der Deut-
schen Bundesbank veréffentlichte Durchschnittsverzin-
sung fiir crststellige Hypothekendarlehen zusammenge-
stellt. So steht finanzmathematisch eine diskutable Gréfie
zur Verfiigung, die hier vereinfachend nicht weiter hinter-
fragt wird. Thr Aussagewert ist fiir den angestrengten Ver-
gleich hinreichend genau. Der Diplomand hat in seiner
Datensammlung dic ihm vorgegebenen Gréflen recher-
chiert und mit statistisch iiblichen Mitteln aufbereitet. Das
Ergebnis dieser Recherche ist von mir iiberpriift worden
und als Grafik in Abb. 1 dargestellt.

Der in Abb. 1 dargestellte Verlauf der langfristigen Hypo-
thekenzinsen zeigt keine einheitliche Tendenz, die sich iiber
den gesamten Zeitraum hin erstreckt. Der Zinsverlauf hat
cher cinen Schwingungscharakter mit etwa S-jahrigen
Steigerungs- bzw. Abschwichungsphasen. Wendepunkte
markicren hier die eindeutige Tendenzumkehr.

3.2 Entwicklung der Inflationsrate

Fiihrt man als cinen weiteren, interessanten »input« die
Entwicklung der Inflationsrate in das Black-Box-Modell
cin (vgl. Abb. 2), so ist unschwer zu erkennen, dafé erststel-
lige Hypothekenzinsen und Inflationsrate cine direkte
Abhingigkeit voneinander zeigen. Ein mathematischer
Beweis hierfiir ist nicht erforderlich, diese Erkenntnis kann
als gesichertes Allgemeingut und als nachgewiesen iiber-
nommen werden. :

Abb. 2: Kapitalmarktzins, iiberlagert mit Inflations-
rate
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3.3 Bruttosozialprodukt

Viele andere Komponenten ergeben das Geflecht aller rele-
vanten Wirtschaftsdaten. Die Beschrinkung auf nur weni-
ge EinflugroBen wurde als erforderlich angesehen, um fiir
diese erste Betrachtung noch cine Ubersicht zu behalten.
Auch andere, zum Teil immens bedeutende Wirtschaftsda-
ten kénnen bei diesem Vergleich Einflugroflen darstellen.
Nur informatorisch wird dic Kurve des Bruttosozialpro-
duktes tiberlagert (Abb. 3).

AbDb. 3: Kapitalmarktzins, iiberlagert mit Brutto-
sozialprodukt

12+
— Kapitalmarkizins

<+« BSP

Zins (%)

19]

—2

l 1 ]

T T l. L]
1980 -

Jahr

T v
1985

Das Bruttosozialproduke stellt diec Summe aller Giiter und
Dienstleistungen cinschliefSlich der Investitionen dar, die in
cinem Zeitabschnitt innerhalb der betrachteten Volkswirt-
schaft erwirtschaftet werden. Diese Entwicklung wird hier
bewufSt nicht detailliert ausgewertet. Dies, obwohl das
Bruttosozialprodukt auslésende Funktionen fiir die Zins-
politik der Bundesbank hat und damit weitere Folgen
bewirkt. Langfristig scheint es aber so zu sein, daf eine
signifikante, nach oben oder unten deutende Tendenz beim
Bruttosozialprodukt im untersuchten Zeitraum nicht
offensichtlich ist.

Absichtlich sollen also als EinfluBgréfien dieser Untersu-
chung nur der erststellige Hypothekenzins und der empi-
risch erhobene Liegenschaftszins ausgewihlt werden
(input), und als output die Erkenntnis, ob es eine Abhin-
gigkeit direkter oder indirekter Art gibt, oder aber cine
nachweisbare Abhingigkeit nicht festgestellt werden
kann.
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4. Entwicklung des
Liegenschaftszinssatzes

Interessant wird es also fiir die Beurteilung von Tendenzen
in der Inmobilienwirtschaft, wenn man in die Blackbox als
input den Liegenschaftszins cinfiihrt. So wurde der Verlauf
der Entwicklung des Licgenschaftszinses grafisch darge-
stellt.

Abb. 4: Kapitalmarktzins, iiberlagert mit Liegen-
schaftszins

— Kapitalmarkezins
= =~ Licgenschaftszins

Zins (%)

0
19[70 1975 1980
_24 Jahr

1985 1990

Betrachtet man den Verlauf des Liegenschaftszinses des
betreffenden Marktsegmentes im Zeitraum von 1970 bis
1990 allein fiir sich, fallt zuniichst auf, daf er tendenzicll
falle. Im Jahr 1970 lag er bei iiber 7 %, 1990 deutlich unter
2%. Der Anleger war also im Durchschnitt der Jahre
bereit, im Verhiltnis zu seinem »return of investment«
immer héhere Kaufpreise fiir Inmobilien zu akzeptieren,
Noch deutlicher wird diese Tendenz, wenn man die Ent-
wicklung auch vor dieser Zeit cinbezieht. Meine Untersu-
chungen von Liegenschaftszinssitzen in den 30er Jahren
dieses Jahrhunderts zeigen, daff damals dic Licgenschafts-
zinssitze deutlich héher lagen. Werte von 15 % und dar-
iiber waren damals an der Tagesordnung. Langfristig ist
daher zu bestitigen, daf§ die Anlage von Kapital in Immo-
bilien in der Anlegergunst laufend gestiegen ist. Ursachen
hierzu sind gewif§ auch in sonstigen Rahmendaten wie z. B,
steuerliche Behandlung des Immobilienbesitzes etc. zu
suchen. Letztendlich sollen aber die genauen Ursachen die-
ser langfristigen Preissteigerungen hier cbenfalls nicht
niher untersucht werden.

5. Auswertung der verglichenen
Grafiken

Die insgesamt positive Wirtschaftsentwicklung der Bun-
desrepublik Deutschland war im betrachteten Zeitraum
von 2 Wirtschaftskrisen gekennzeichnet. Zuerst war es die
erste Olkrise, die Mitte der 70 Jahre die Wirtschaft erschiit-
terte. Die zweite Olkrise und eine damit cinhergehende
Wirtschaftskrise gab es Anfang der 80er Jahre. Deutlich
zeichnet sich hier ein erheblicher Riickgang des Brutto-
Sozialproduktes ab (vgl. Ausschlige nach unten auf
Abb. 3). Offensichtlich wurden aber regelmiifig ausrei-
chend wirksame Maflnahmen ergriffen, dic dazu fiihrten,
dafl die schwierige Wirtschaftslage nicht zu katastropha-

len Zustanden wic in den 20er und 30cr Jahren dieses Jahr-
hunderts fiihrte.

Betrachtet man die Wirtschaftsdaten im Zusammenhang
mit den Kapitalmarktzinsen, ist ohne nihere Untersu-
chung auffillig, daf in Phasen hohen Wirtschaftswachs-
tums die langfristigen Hypothckenzinsen ficlen. Umge-
kehrt errcichten in Phasen der Rezession die langfristigen
Hypothekenzinsen ihre Héchstwerte. Es scheint so zu sein,
daf$ cs in indirckter Proportionalitit cinen Durchgriff des
Bruttosozialproduktes auf den Kapitalmarktzins gibt,
Oder, um bei dem oben verwendeten Modell der »black
box« zu bleiben, wir haben es hier mit einem input fiir
unsere beiden Vergleichsgrofen zu tun.

Nun zuriick zum Hauptanliegen: Ein optischer, iiberschli-
giger Vergleich der Kurvenverliufe von Hypotheken- und
Liegenschaftszins zeigt, da im Bereich von Wendepunkeen
des Hypothekenzinses 1978, 1981 und 1987 cbenfalls
Wendepunkte des Liegenschaftszinses nicht zu iiberse-
hen sind, und zwar in gegenliufiger Richtung. Hier konnte
cine indirekte Proportionalitit zwischen beiden Grofen
vermutet werden. Diese soll hier niher untersucht wer-
den.

Um Spekulationen zu vermeiden, ob die optisch zu vermu-

tenden Abhingigkeiten nun signifikant vorhanden sind-

oder nicht, kdnnen mit statistischen Verfahren Beweisfiih-
rungen vorgenommen werden. Im vorliegenden Fall lassen
sich die jahrlichen ermittelten Wertepaare mittels ciner
Korrelationsanalyse auf einen funktionalen Zusammen-
hang testen. Die Korrelationsanalyse untersucht die
Anhingigkeit zweicr zufilliger Variablen. Dabei geht sie
von der Voraussetzung aus, dafl die beiden zufilligen
Variablen — hier mit (x,y) bezeichnet, eine verbundene,
zweidimensionale Normalverteilung haben. Der so rech-
nerisch ermittelte Parameter heifft Korrelationskoeffizient
(r,,). Er kann Werte zwischen -1 und +1 annehmen, wobei
solche Ergebnisse, die, absolut betrachtet, nahe an 1 liegen,
auf einen funktionalen Zusammenhang hinweisen. Ergeb-
nisse nahe 0 lassen keinen funktionalen Zusammenhang
crkennen. Allgemein empfichlt sich unter der Annahme
ciner Normalverteilung sowie einer linearen Abhiingigkeit
dic Formel:

X xiyi - ,-I,in Yyi
l'xy =
\/[ZXiZ L] e -1 sy

Hierbei sind x und y die Vergleichgroen, also unsere jihr-
lichen Wertepaare fiir den Liegenschafts- und den Hypo-
thekenzins, Da nach dem Vorliegen der graphischen Kur-
ven cine indirekte Proportionalitit vermutet werden konn-
te, wird einer der beiden Werte als reziproke GroRe fiir den
Vergleich herangezogen.

n stellt die Anzahl der Wertepaare dar, betrigt also 21 und
entspricht dem gewiihleen Vergleichszeitraum.

Die vorgenommene Analyse, wie schon oben erwihnt,
greift aus einem komplizierten Geflecht wirtschaftlicher
und finanzpolitischer Zusammenhiinge lediglich 2 Kenn-
grofien heraus, ohne andere Einfliisse zu gesondert zu
beachten. Nur zur Veranschaulichung werden die bis jetzt
angesprochenen Kurven iiberlagert dargestellt, wobei dar-
auf hingewiesen wird, daf§ hier nur cin geringer Teil der
Einflu8gr6Ben beriicksichtigt werden konnte.
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Abb. 5: Kapitalmarktzins, iiberlagert mit Inflations- Abb. 6: Ermittlung des Korrelationskoeffizienten von
rate, Bruttosozialprodukt und Liegenschafts- Kapitalmarktzins und Liegenschaftszins 1970
zins -1990
12+ - - l:lﬂgtionsrate ) Ausgangsdaten (%)
104 - tlz;i‘lﬁ;h‘s:; Jahr BSP “:(13[ lill::lls Liegenschaftszins
AR Ausgangs- reziproker
P wert Wert
1970 N 8,56 7,38 0,14
g 6 1 - N\ 3 8,48 7,67 0,13
Eole o N ‘/\’ ,N\ N 4 8,29 6,91 0,14
AV vOONT TN 4,8 9,77 6,74 0,15
24 Co . vy ‘-.,'/’\ 0,1 10,47 6,74 0,15
0 4kt D73 =13 5,77 621 0,14
1970 1975 1980°. ° 1985 1990 5,5 7,84 6,21 0,16
iy : Jahr 2,8 7,01 6,79 0,15
3,3 6,42 6,55 0,15
Das System liee sich noch vielfach veriindern und verfei- 4 7.66 411 0.24
nern. Stﬁrgréfgcn kénnten t.heg)rcti.sch ermittelt und her- 1980 1 9,55 3.4 0,29
ausgefiltert werden. Zum Beispicl kénnte die vorher festge- 0.1 11,06 2,44 0.41
stellte, allgemeine Tendenz der fallenden Liegenschafts- 11 10.12 5.08 0.20
Zinssitze climinicrt werden, etc. Hicrauf soll ¢s aber vor- o 299 376 027
- . ) ) 3 a
erst nicht ankommen, wie oben gesagt.
Aus den Voraussctzungen dieser Untersuchung folgt 3! 587 3,42 9,30
jedoch, daf auch die Anspriiche an das Analyseergebnis 1985 1.8 7.6 3,66 0.27
reduziert werden miissen. Es ist fiir diesen Gedankenan- 2,2 6,98 3,71 0.27
stoff vorerst zu unterstellen, daf Korrelationskoeffizienten 1,6 6,59 3,72 0,27
um 0,5, die iiblicherweise als nicht gesichert angesehen 37 6,68 2,61 0,38
und statistisch weiter untersucht werden miifSten, im vor- 4 7,94 2,59 0,39
liegenden Fall funktionale Zusammenhinge bereits hinrei- 1990 4.9 9,73 1,39 0,72
chend beweisen. Korrelationskoeffizient aus . 0,178405419
Bei der vorgenommenen Analyse der indirekten Proportio- — LKapitalmarkizins / rezipokem Liegenschaftszins:

nalitit zwischen Liegenschafts- und Hypothekenzins
ergibt sich cin Korrelationskoeffizient von 0,18.

Ein auf den ersten Blick eindeutiges Ergebnis: Ein funktio-
naler Zusammenhang 1aBt sich nicht erkennen. Hier wur-
de die Korrelation der Wertepaare unmittelbar miteinan-
der untersucht. Abhingigkeiten hitten sich ohnehin nur
dann nachweisen lassen, wenn die cine Entwicklung zeit-
gleich mit der anderen Entwicklung stattgefunden hitee.
Das hiitte vorausgesetzt, daf die Marktteilnchmer unmit-
telbar bei Einsetzen der Verinderungen bei den Hypothe-
kenzinssitzen sofort reagiert und ein verindertes Markte-
verhalten an den Tag gelegt hitten.

Nun braucht — wic bereits Hanau 1930 aufgezeigt hat’ —
der Marktteilnchmer immer cine gewisse Zeit, sich auf
neue Wirtschaftsdaten einzustellen. Der Verbraucher sub-
stituiert bei Waren des tdglichen Bedarfes zwar rasch. Bie-
tet cine Tankstelle Benzin um nur 0,02 DM billiger an,
steigt die Nachfrage dort, andere Tankstellen verlieren
Kunden und Umsatz. Werden plétzlich Kartoffeln signifi-
kant teurer, wird sich der Kiufer schon bei der niichsten
Kaufentscheidung (die kurzfristig stattfindet) iiberlegen,
ob er stattdessen nicht lieber Reis oder Nudeln kauft.

Bei lingerfristigen Entscheidungen sind auch die Uberle-
gungszeitriume beim Marktteilnehmer ungleich linger,
und zwar analog zur Nutzungs- oder Lebensdauer des
Wirtschaftsgutes. Bevor der durchschnittliche Anleger von
der einen Anlageform in eine andere iiberwechselt, wird er
erst nach mittelfristigem Beharren auf die vorher getroffe-
ne Entscheidung eine andere Disposition treffen. Immobi-
lienanlagen sind in der Regel langfristig orientiert. Daher
ist es nur zu verstindlich, daf verinderte Rahmendaten
erst mit deutlicher Verzégerung Einfluf auf die Investi-
tionsentscheidungen der Marktteilnchmer haben.

Billigt man dem durchschnittlichen Marktteilnehmer cine
verzogerte Reaktion zu, wird es erforderlich, diec Untersu-
chung so zu gestalten, daf cin zeitlicher Versatz simuliert
wird.

Unterstelle man also cine zeitverzdgerte Abhingigkeit
(time-lag) zwischen Licgenschafts- und Hypothekenzins,
ist zu untersuchen, ob sich jetzt ein akzeptabler funktiona-
ler Zusammenhang erkennen lit. Dazu werden die gemit-
telten Wertepaare auf ihre indirckte Proportionalitit unter
zeitlicher Versetzung analysiert.

Abb. 7: Ermittlung der Korrelationskoeffizienten von
Kapitalmarktzins und reziprokem Liegen-
schaftszins unter zeitversetzter Betrachtung

Vergleichsreihen zeitversetze | aus den Vergleichsreihen resultierende
beginnend im Jahr: Korrelationskoeffizienten
Kapitalmarkezins / Kapitalmarktzins / versetzter reziproker

reziproker Liegenschaftszins Liegenschafiszins

197071971 —0,238253113  (Zeitversetzung 1 Jahr)
1970/ 1972 -0,488681115 (Zeitversetzung 2 Jahre)
1970/1973 -0,515959791  (Zeitversctzung 3 Jahre)
197071974 —0,388945331 (Zcitversetzung 4 Jahre)
197071975 —0,022269379 (Zeitversetzung S Jahrc)
1970/ 1976 0,132997417  (Zeitversetzung 6 Jahre)
197071970 0,178405419

(markicrte Felder bei den groBten Abhiingigkeiten)
Ergebnis: Zwischen Kapitalmarktzins und rezipokem Liegenschaftszins
besteht nach 2 bis 3 Jahren dic groRte nachweisbare Abhingigkeit.

Auf diese Weise wird ermittelt, ob bei cinem jeweiligen zeit-
lichen Versatz von einem, zwei, drei, vier oder fiinf Jahren
signifikante” Korrelationen erkennbar sind. Wie schon
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erwihnt, wurden bei der durchgefiihrten Korrelationsana-
lyse idealisicrend normalverteilte Werte und lineare
Abhiingigkeiten vorausgesetzt.
Hier zeigt sich cine deutliche erkennbare Abhingigkeit.
Das héchste Maf§ an Abhingigkeit ist mit einem Korrela-
tionskoeffizienten von rd. 0,5 nach cinem Zeitraum von
etwa 2, maximal 3 Jahren nachweisbar.
Dieses Ergebnis ist akzeptabel, der funktionale Zusam-
menhang kann mit dieser Methode als erwiesen angeschen
werden. Die Linge des time-lag, also die Verzégerung der
Reaktion, entspricht der Langfristigkeit der Anlage-
form.
Es kann im Rahmen dieser Untersuchung als gesichert
angesehen werden, dafl der normale Markteteilnechmer am
Immobilienmarkt bei deutlichen Anderungen der Kapital-
marktpolitik einen erheblichen Verzégerungseffekt bei sei-
nen Entscheidungen erkennen ligt.
Der optische Eindruck der indirckten Proportionalitit
zwischen Liegenschafts- und Hypothekenzins kann somit
auch unter statistischem Blickwinkel als akzeptabel ange-
63 schen werden, obwohl im strengeren mathematischen Sinn
«JF dic statistische Sicherheit dieses Ergebnisses noch abgete-
stet werden miifte,
.m Ergebnis dieser Betrachtung ergibt sich mit hinlingli-
cher statistischer Sicherheit:
~ Unter Beriicksichtigung ciner zcitlichen Verzégerung
bestcht cine indirckte Abhiingigkeit zwischen Licgen-
schafts- und Hypothekenzins.

6. Auswertung

Wenn wir uns an die Eingangsszenaricen erinnern, stellt sich
die Frage, ob dic dort wiedergegebene, vordergriindige
Betrachtung richtig ist. Tut ein Verkiufer gut daran, bei
tendenziell steigenden Hypothekenzinsen zu verkaufen,
weil doch wegen der erhohten Kosten die Preise fallen
konnten? Oder sollte ein Kiufer von Immobilien bei sin-
kenden Hypothekenzinsen steigende Immobilienwerte
erwarten?
Statistisch ist genau der umgekehrte Effekt nachweisbar.
Steigen die Hypothekenzinsen tendenziell, steigen zeitver-
setzt auch die Immobilienpreise, was sich in sinkenden Lie-
enschaftszinssitzen ausdriickt. Fallen die Hypotheken-
’ginsen auf Sicht, so sinken zeitversetzt die Immobilienprei-

se, was sich durch steigende Liegenschaftszinssitze aus-

driickt.

Woher kommt nun diese Reaktion, dic dem an den An-
fang gestellten, logisch erscheinenden Szenarien wider-
spricht?

Die Ursache fiir diese Entwicklung scheint in der Besonder-
heit der Immobilien-Anlageform zu suchen sein. Der
Immobilienanleger sucht entgegen dem Szenario nicht in
erster Linie eine méglichst hochrentierliche Anlage. Er
folgt den Tendenzen der Geldwertstabilitit. Oberste Leit-
schnur fiir den Immobilienerwerb ist scit Jahrhunderten
die Sicherheit der Anlage mit den ihr innewohnenden
Schutzmechanismen gegen inflationire Verluste. Ein Satz
umschreibt diese Haltung: Das Geld scheut das Risiko. Die
Immobilie hat in den unterschiedlichsten Wirtschaftskri-
sen bewiesen, daf sie fiir den Anleger cinen langfristig
weitgehend sicheren Vermégenserhalt gewahrleistet und
zumeist nach Ende einer solchen Krise eine gute Grundlage
fiir cine erncute wirtschaftliche Prosperitit bietet.

Legt man diese Kaufmotive zugrunde, 1i8t sich aus ihnen

das Anlegerverhalten ableiten. Erkennt der Anleger am
Markt nach ciner allgemein beobachteten Abwirts-Phase
der Hypotheken-Zinsen die Trendwende nach oben, pas-
siert folgendes:

Der durchschnittliche Anleger wartet, ob diese Tendenz als
stabil anzuschen ist (daher der time-lag, dic Zeitverset-
zung). Ist allgemein erkennbar, daf mit einer langfristig
steigenden Tendenz der Hypothekenzinsen zu rechnen ist,
versucht cr, sein Vermégen gegen die negativen Folgen der
Inflation (die mit einer steigenden Zins-Tendenz Hand in
Hand geht) zu schiitzen. Er investiert in Sachwerte und
erscheint als Nachfrager auf dem Immobilienmarke. In
Erwartung ciner sich moglicherweise verstirkenden infla-
tiondren Tendenz ist der Anleger bereit, sich sogar mit einer
geringeren Rentabilitdt zufrieden zu geben, wenn nur die
Investition insgesamt inflationsgeschiitzt ist. Der Anleger
denkt langfristig und nicht an cine kurzfristig nicdrigere
Rendite.

Auf dem Markt trifft er nun mit Nachfragern zusammen,
die aus den selben Griinden Immobilien erwerben wollen,
und das bei cinem tendenziell verknappten Angebot. Denn
die Eigentiimer von Immobilien haben natiirlich das nim-
liche Interesse, sich gegen inflationiire Tendenzen zu schiit-
zen. Und wice sollten sie es besser tun, als durch ihren
Grundbesitz. Die Nachfrager sind jetzt bereit, mit gerin-
gen, keiner oder sogar negativer Rendite zufrieden zu sein,
wenn nur die Investition als solche wertstabil und
geschiitzt ist. Also wird derjenige Anleger den tatsichli-
chen Kaufabschluf titigen, der bereit bzw. in der Lage ist,
mit der geringsten Rentabilitit der zu erwerbenden Immo-
bilie zurecht zu kommen. Er bictet den hichsten Preis im
Verhiltnis zum unverindert angenommenen Reinertrag
und erhilt den Zuschlag. Langfristig gesehen fiihle sich
auch dieser Investor auf der »richtigen Seite«. Inflationsbe-
reinigt erwartet cr von scinem Erwerb den héchsten Ertrag
bzw. den geringsten Verlust.

Im Ergebnis, das zeigen auch die diesen Thesen beigefiigten
Grafiken, zcigen sich am Marke cher Steigerungstenden-
zen der Immobilicnpreise im Zuge steigender Hypotheken-
zinsen als umgekehrt.

Daraus ergibt sich die

These 1: Langfristig steigende Hypothekenzinsen l6sen
zeitversetzt in ihrer Steigerungsphase steigende Immobi-
lienpreise aus.

(Anmerkung: Analog kann fiir die Hypothekenzinsen
auch die Inflationsrate gesetzt werden, wie nachweisbar
war,)

Ist ein Ende der steigenden Zinsphase am Markt allgemein
deutlich geworden, wartet auch hier der Immobilienanle-
ger, cin besonders auf Sicherheit bedachter Anleger, noch
ab, um sicher sein zu kénnen, ob der Trend stabil ist. Die
Zinsen waren hoch, die Immobilienpreise auch, die Inmo-
bilienrendite allerdings gering. Jetzt sieht er die fallende
Zinstendenz, mit ihr verbunden cine erhéhte Geldwertsta-
bilitdt. Gleichfalls sicht der Anleger hochrentable sonstige
Anlagen, wic z. B. hochverzinsliche Wertpapiere, um die er
in der Zinssteigerungsphase zugunsten der Immobilien
einen »Bogen « gemacht hat. Ein Vergleich seines Immobi-
lien-Portefeuilles mit der Méglichkeit der Rentabilitit
anderer Anlageformen lagt ihn iiberdenken, daf auch z. B.
festverzinsliche Wertschriften, dic in dieser Phase noch
hochrentierlich zu kaufen sind, eine gute Anlageform scin
konnten. Sein Interesse konzentriert sich nicht mehr aus-
schlieflich auf den Immobilienmarkt, er schwenkt zu
anderen Anlageformen diber. Das fiihrt dazu, daf bei sin-
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kenden Hypothekenzinsen, die dem allgemein sinkenden
Zinsniveau folgen, die cigentlich zu erwartende Nachfrage
nach Immobilien schwiicher ausfillt, insbesondere auf
dem erreichten Niveau. Im Ergebnis: Der Anbieter von
Immobilien muf§ damit rechnen, daf§ er seine Kaufpreis-
vorstellungen nicht am Marke durchsetzen kann, es
kommt zu stagnierenden bzw. sinkenden Immobilienprei-
sen,

Daraus ergibt sich die

These 2: Langfristig sinkende Hypothekenzinsen lésen
zeitversetzt in ihrer Abschwichungsphase stagnierende
bzw. sinkende Immobilienpreise aus.

Fazit: Der langfristig fallende Liegenschaftszins stiitzt die
allgemeine Erkenntnis, daff Immobilicnerwerb bei Anle-
gern als sichere Geldanlage gile, Hohere Renditen bei ent-
sprechendem Kapitaleinsatz wurden durchaus mit anderen
Anlageformen erzielt. Das hindert den Anleger aber nicht
am Immobilienerwerb.

Dieser langfristig fallende Liegenschaftszins ist ein Hin-
weis auf die Erwartung in Stabilitdc und Sicherheit in der
Immobilienwirtschaft und bestitige, daf§ Anleger vorran-
gig Interesse an der langfristigen Wahrung ihres Besitzstan-
des haben. Die Chancen der Immobilienanlage lagen und
liegen in den Augen der Investoren weniger in der kurzfri-
stigen Rentabilitit, als vielmehr und vor allem in der lang-
fristigen Wertsicherung und Wertsteigerung der Sachwert-
anlagen. Hier spielen natiirlich auch ertrags- und erb-
schaftssteuerliche Gesichtspunkte cine Rolle.

Bei anderen Anlageformen, vornehmlich bei den Aktien
und Wertschriften, haben sich seit langer Zeit Analysesy-
steme gefestigt, nach denen Trends erforscht werden und
Prognosen aus empirischen Erkenntnissen geschépft wer-
den. Man mag iiber manche der »Chartisten« geteilter
Meinung sein. Tatsache ist, daf die Beschiftigung mit den
Entwicklungen und erkennbaren Trends die Anlageform
der Aktien und sonstigen Wertpapicre durchschaubarer
und erlduterbarer gemacht hat. Zwar wird von manchem
dieses System tiberperfektioniert. So kann es vorkommen,
daf$ das Prinzip der sich selbst beweisenden Voraussage zu
unerwarteten Marktreaktionen fiihrt. Dennoch ist ohne

blinde Gliubigkeit gegeniiber Chart-Aussagen die Trans-
parenz dieses Marktes ungleich weiter entwickelt als beim
Immobilienmarkt.

Vicle Sachverstindige fiir Wertermittlung operieren mit
Zahlen und Vorgaben, die sie aus zuginglichen Quellen
tibernehmen. Das ist notwendig und zulassig. Ein qualifi-
zierter Sachverstindiger sollte aber solche Zahlen laufend
hinterfragen. Wihrend technische Daten (Normalherstel-
lungskosten, Indices) stindig aktualisiert werden, werden
wirtschaftliche Daten, hier der so sensible Liegenschafts-
zins, hiufig als gegeben hingenommen nach dem Motto:
Ein Blick in die Wertermittlungs-Richtlinien ersetzt die
Diskussion um den richtigen Liegenschaftszins. Der Sach-
verstandige fiir Wertermittlungen mufl den modernen
Anforderungen gerecht werden, namlich

— auf der Grundlage technischer Kenntnisse

— mit juristisch geschultem Sachverstand

— eine wirtschaftliche Entscheidung treffen.
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Verkehrswertermittlung von Grundstiicken und
- steuerliche Vorschriften

Walter Weber, Weil am Rhein

1. Einleitung

Im Steuerrecht spielt — neben dem Einheitswert — auch der
Verkehrswert von Grundstiicken cine bedeutende Rolle.
Der Begriff »Verkehrswert« wird allerdings in den steuerli-
chen Vorschriften nicht verwendet; man spricht stattdes-
sen vom gemeinen Wert und vom Teilwert, die jedoch dem
Verkehrswert entsprechen, wie sich aus den folgenden Aus-
fithrungen ergibt.

2. Gemeiner Wert

Der gemeine Wert wird in § 9 Abs. 2 des Bewertungsgeset-
zes wie folgt definiert:

»Der gemeine Wert wird durch den Preis bestimmt, der im
gewohnlichen Geschiiftsverkehr nach der Beschaffenheit des
Wirtschaftsgutes bei einer VeriuRerung zu erzielen wire. Dabei
sind alle Umstiinde, die den Preis beeinflussen, zu beriicksichtigen.
Ungewohnliche oder persénliche” Verhiltnisse sind nicht zu
beriicksichtigen. «

Wie zu ersehen ist, unterscheidet sich die Definition des
steuerrechtlichen gemeinen Werts kaum vom baurechtli-



