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Vorwort des Herausgebers

Die Reihe von Karlsruher Schriften zur Bau-, Wohnungs- und Immobilienwirt-
schaft ~wird vom  Fachgebiet  Immobilienwirtschaft an  der
wirtschaftswissenschaftlichen Fakultat des Karlsruher Instituts fir Technolo-
gie (KIT) herausgegeben.

Die Schriftenreihe versteht sich als ein Medium zur Vorstellung von Ergebnis-
sen der wissenschaftlichen Auseinandersetzung u.a. mit Fragen der Planung,
Errichtung und Bewirtschaftung von Geb&uden, der Bewertung, Finanzierung
und Versicherung von Immobilien, der dynamischen Entwicklung von Gebéu-
debesténden oder von Trends im Bedurfnisfeld Bauen und Wohnen. Durch die
Beitrage soll die Weiterentwicklung von Grundlagen und Ansétzen u.a. der
Integralen Planung, der Lebenszyklusanalyse, der Investitions- und Wirt-
schaftlichkeitsrechnung sowie der Umsetzung von Prinzipien einer
nachhaltigen Entwicklung in der Bau- und Immobilienwirtschaft unterstitzt
und befdrdert werden.

Mit dem Band 10 wird die am Lehrstuhl Okonomie und Okologie des Woh-
nungshaus betreute Dissertationsschrift von Frau Anjulie Jager zum Thema
»Der Einfluss nachhaltigkeitsbezogener Objektmerkmale auf den Wert von
Immobilien — ein Beitrag zur Weiterentwicklung von Datenhaltung und Wer-
termittlungsverfahren® vorgestellt.

Die Einflusse von nachhaltigkeitsrelevanten Merkmalen und Eigenschaften
auf den Wert von Immobilien und seine Entwicklung wurden bereits haufiger
untersucht. Es besteht jedoch noch immer ein Bedarf an empirischen Belegen
und an einer Rickubertragung der Befunde in die Theorie und Praxis der Wer-
termittlung. Hier setzt die Arbeit von Frau Jager an. Sie verfolgt nicht nur das
Ziel, empirische Belege unter Nutzung eines groBeren Datensatzes einer Re-
gion zu liefern, sondern auch einen methodischen Beitrag zu leisten. Dazu
werden von ihr theoretische Fragen zur Wertdefinition auf Basis des Standes



Vorwort des Herausgebers

der Literatur erértert, der Stand des Nachhaltigkeitsverstandnisses in der Bran-
che und der (theoretischen) Zahlungsbereitschaften fir Gebdudemerkmale mit
Bezug zu Nachhaltigkeitsaspekten tber Umfragen analysiert sowie Art und
Umfang des Einflusses von Merkmalen auf Angebotspreise Uber statistische
Verfahren untersucht. Durch die Aufbereitung theoretischer Grundlagen von
Wertbegriff und Wertentwicklung, die Ergebnisse von Umfragen sowie die
Bereitstellung empirischer Ergebnisse im Rahmen aktueller Mdglichkeiten lie-
fert die Arbeit einen Beitrag zur Theorie und Praxis der Wertermittlung. Die
behandelte Thematik wird durch die geplante Novellierung der Wertermitt-
lungsverordnung sowie die Initiativen zu einer starkeren Berlicksichtigung von
Nachhaltigkeitsaspekten bei der Festlegung von Konditionen einer Immobili-
enfinanzierung noch an Bedeutung gewinnen.

Karlsruhe, im April 2021

Prof. Dr.-Ing. habil. Thomas Litzkendorf
Leiter des Lehrstuhls fir Okonomie und

Okologie des Wohnungsbaus
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Vorwort

Die globale Forderung nach einem nachhaltigen Leben wird sich gravierend
sowohl auf die Gesellschaft, die Okonomie als auch auf die Natur auswirken.
Nachhaltigkeit ist ein Lebenskonzept, das die bislang getrennten gesellschaft-
lichen, 6konomischen und dkologischen Dimensionen in sich vereinigt, um ein
umfassendes Ldsungskonzept flr die vor uns liegenden Herausforderungen
und Probleme zu bewaltigen. Dabei ist die Immobilienwirtschaft ebenso wie
die Bauwirtschaft von dieser Entwicklung betroffen, wobei es zurzeit mehr
Fragen als Antworten gibt. Die Politik und Gesetzgeber alleine kénnen zwar
die Rahmenbedingungen setzen, aber nicht die Marktprozesse in ihrer Kom-
plexitat bestimmen. Genau daraus ergibt sich der Leitgedanke dieser Arbeit.
Die zentrale Frage ist, ob und inwieweit der Markt die Nachhaltigkeit bewerten
und letztlich bepreisen wird. Die Quantifizierung dieser Effekte auf der Basis
der hedonischen Methode ist eine notwendige wie herausfordernde Aufgabe
dieser Arbeit.

Durch mein Master-Studium mit Schwerpunkt Nachhaltigkeit wurde nicht nur
mein Interesse, sondern auch die Motivation geférdert, mich mit dieser The-
matik wissenschaftlich zu beschaftigen. Angeregt durch meinen Spiritus
Rector, Prof. Dr. oec. Hanspeter Gondring FRICS, und die Méglichkeit mir als
wissenschaftliche Mitarbeiterin ein solches Vorhaben zu ermdglichen, gilt
meine Dankbarkeit und Verbundenheit. Ein ganz besonderer Dank gilt meinen
beiden wissenschaftlichen Betreuern am KIT, vor allem Prof. Dr.-Ing. habil
Litzkendorf und Prof. Dr. rer. pol. David Lorenz. Gerade durch die intensive
Betreuung der Arbeit von Prof. Dr. Litzkendorf habe ich nicht nur sehr viele
Anregungen erhalten, sondern auch sehr viel Wissen mitnehmen kénnen. Da-
fiir gilt ihm mein herzlicher Dank und meine Verbundenheit.

Stuttgart/Karlsruhe im April 2021 Dr. rer. pol. Anjulie Jager






Inhaltsverzeichnis

Vorwort des HErauSgehers ........civivieiieie e i
V0] o] o TP O PR PR PRPRN Y
ADbbIldUNGSVEIZEIChNIS ... xi
TabellenVerzeiChNiS. ... XV
R 1] -1 1 (1o S 1
1.1 Kontext der Arbeit, Themen und Trends .......c.ccooeeeeienencienennen 1
1.2 Forschungsfragen und Aufgabenstellung...........ccccovvniininninnn 8
1.3 Herangehensweise und Aufbau der Arbeit ............ccocoveviiviinnnnn 9
A Grundlagen und Konsequenzen 6konomischer Wertvorstellungen im
Kontext einer nachhaltigen Entwicklung.........c.ccocoonviiniiiincinnnnn, 11
2 Wertvorstellungen in der Okonomik und Methoden der
WETDESLIMMUNG ..ot 11
2.1 Tradierte Wertvorstellungen in der OKOnomiK.............cc.ccoeveee. 12
2.1.1 Der objektive Wert der klassischen
NationalBKONOMIE .......coeierie e 14
2.1.2 Der subjektive Wert der neoklassischen
NationalGKONOMIE ..........ooviiiiieriiereie e 21
2.2 Moderne Wertvorstellung in der Okonomik unter Einbezug
einer nachhaltigen Entwicklung ..........cccccoovevieiiiiii e, 30
2.2.1 Veranderung der Wertvorstellung durch
Okologische Institutionalisierung............cccoeevvvevveieeieennens 31
2.2.2 Wertbestimmung der modernen
Institutionendkonomik (NIO) ........cccccevevvieriiriiieiceeiienans 47
3 Wertermittlung in der deutschen Immobilienwirtschaft...................... 61

3.1 Ubertragbarkeit der Institutionenékonomik auf die
Wertbestimmung von Immobilien ..., 62

vii



Inhaltsverzeichnis

viii

3.2

3.3

3.4

3.5

3.1.1 Entwicklungsstufen in der Bewertungsmethodik

VON IMMODITIEN ..o 63
3.1.2 Institutionalisierung der Wertbestimmung von

IMMODITIEN ..o 73
Normierte Immobilienwertermittlungsverfahren gem. BauGB
UNA IMMOWEIV ... 81
3.2.1 Vergleichswertverfahren fr die

Immobilienwertermittlung...........coeoveneiineiieee 82
3.2.2 Sachwertverfahren fiir die

Immobilienwertermittlung...........cccccoe v, 85
3.2.3 Ertragswertverfahren fir die

Immobilienwertermittlung...........cccccoeeoivieiece e, 88
3.2.4 Kritische Wurdigung normierter

Wertermittlungsverfahren ... 92
Nicht normierte Wertermittlungsverfahren als Grundlage der
INVestitionsentSChEIdUNG .......coevierieiieee e 97
3.3.1 Das Discounted Cashflow-Verfahren fir die

IMmOobilienbeWErtung .........ccoevvvereiiiiee e 97
3.3.2 Das Residualwertverfahren als Restwert zur

rentierlichen Immobilieninvestition .............cccccoveviinenne 106
3.3.3 Kiritische Wirdigung der nicht normierten

VerfahrenSanSatze ..........ccoceviiiiieiene e 108
Okonometrische Verfahren zur Wertermittlung .............cco....... 113
3.4.1 Entwicklungsverlauf und Prinzip der hedonische

Bewertungslenre.........cccoove e 113
3.4.2 Anwendung der Regressionsanalyse zur

Modellierung der Immobilienwertvorstellungen.............. 121
3.4.3 Anwendungspramissen der Regressionsanalyse fur

die Immobilienwertermittlung..........cocoovirvinnniinnn, 127
Statistische Regressionsmodellierung und -validierung von
ImmobilienattribUtEN .........ccooov v 133

3.5.1 Regressionsfunktion und Schatzverfahren der
Regressionskoeffizienten.........ccocooeeveineicieieiecieas 133



Inhaltsverzeichnis

3.5.2 Statistische Anforderungen an Regressoren und
Residuen im Regressionsmodell............ccccocveiiininnnnn, 143
3.5.3 Statistische Validierung des Regressionsmodells............. 156
Teilzusammenfassung A — Grundlagen und Konsequenzen
6konomischer Wertvorstellugen im Kontext einer nachhaltigen
ENtWICKIUNG.....coiiiiiiiiiee e 167

4.1 Zusammenfassung Wertvorstellungen der Okonomik und
Methoden der Wertbestimmung .........ccocooevvreneiineneiieneeen, 167

4.2 Zusammenfassung Wertermittlung in der deutschen
Immobilienwirtschaft ..., 176

4.3 Schlussfolgerungen und Konsequenzen fur die weitere Arbeit . 181

Nachhaltigkeitsbewertung bei Immobilien — Rahmen &
AnwendungsmOglIChKEIteN ..o, 187

Implikationen und Zahlungsbereitschaft nachhaltiger Immobilien .... 187

5.1 Instrumente zur Objektivierung von Nachhaltigkeit bei
IMMODITIEN ... 189

5.1.1 Marktwirtschaftliche Objektivierung von

Nachhaltigkeit bei Immobilien ..o, 190
5.1.2 Staatliche Institutionalisierung zur

Implementierung von Nachhaltigkeit bei

IMMODITIEN ... 202
5.2 Zahlungsbereitschaft und Bewertung der Marktteilnehmer fiir
nachhaltige Objekteigenschaften...........ccccooevvviiiiic e, 213
5.2.1 Obijektivierte Zahlungsbereitschaft flr
Nachhaltigkeit bei Immobilien............cccooviiiiiiiinen, 214
5.2.2 Subjektive Marktbewertung nachhaltiger
Immobilienattribute .........cccoveveverec e 222
Quantitativer Einfluss von Objektmerkmalen auf den Wert von
Immobilien mit Hilfe der Regressionsanalyse...........c.ccooeeveneninennen. 237

6.1 Nachhaltigkeit in der Immobilienwertermittlung und in
DatenhaltungSSyStemMEN .........coviirieiiirece e 238



Inhaltsverzeichnis

6.1.1 Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten in
der Wertermittlung und Methodik zur Integration

indie Verfahren ... 239
6.1.2 Beschreibbarkeit nachhaltigkeitsrelevanter
Objektmerkmale und Quantifizierungskriterien................ 256
6.2 Regressionsmodellierung zur Quantifizierung von
nachhaltigen Immaobilienattributen..........c.ccccocevivivvivcceiccennn, 274

6.2.1 Methoden und Techniken der empirischen

Erhebung .....ccoveiece e 275
6.2.2 Darstellung und Aufbereitung des

Angebotsdatensatzes Wohnungsmarktregion

SEULLGAIT ..t 280
6.2.3 Selection des Regressands und der Regressoren fiir
das Regressionsmodell Stuttgart ..........ccocoovvvenrinennenn 298
6.2.4 Validierung und Spezifikation des Stuttgarter
Regressionsmodells ... 309
6.2.5 Okonomische Analyse werthaltiger Attribute im
Regressionsmodell ... 320
6.2.6 Ableitung nachhaltiger Objektattribute aus dem
Datensatz STUttgart ..........cccvevvvivieiiie e 330
6.2.7 Quantifizierung nachhaltigkeitsbezogener
Wertanteile im Datensatz Stuttgart...........cccceveevevivennnns 342
7  Teilzusammenfassung B — Nachhaltigkeitsbewertung bei
Immobilien — Rahmen & Anwendungsmaoglichkeiten ....................... 357
7.1 Zusammenfassung Implikationen und Zahlungsbereitschaft
nachhaltiger Immobilien...........ccccoiiiiii 357
7.2 Zusammenfassung Quantifizierung der Nachhaltigkeit bei
IMMOBITIEN ... 362
7.3 Handlungsmdglichkeiten und Handlungsempfehlungen ........... 368
8  Gesamtzusammenfassung und Ausblick ... 371
ANNAING L bbb bt naenae s 383
LiteraturVerZEIChNIS. .......coue it e 509



Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1:
Abbildung 2:

Abbildung 3:

Abbildung 4:

Abbildung 5:

Abbildung 6:

Abbildung 7:
Abbildung 8:

Abbildung 9:

Abbildung 10:
Abbildung 11:

Abbildung 12:

Herangehensweise und Aufbau der Arbeit............cccoeveenee. 9
Historische Entwicklung der ékologischen
INStitUtioNAliSIErUNG......ccvvcecieec e 33
Drei-Saulen-Modell der Nachhaltigkeit - ,,Triple

Bottom Line™......coviiiiiiie e 43

Drei-Phasen-Schema der Entwicklung der
Immobilienbewertung (1B) verglichen mit der
Unternehmensbewertung (UB).........ccocovvviiiiinene i, 68
oben - Struktur der Gutachterausschiisse, Oberen
Gutachterausschiisse und zentralen Geschaftsstellen

in Deutschland (Stand: 01.04.2014), links —
Zustandigkeitsbereiche der Gutachterausschisse in

Deutschland (Stand: 01.03.2014) ......ccovvreieveneiiiineieeienes 78
Discounted Cashflow-Methode als

GrenzpreishetraChtung ..., 99
Free Cashflow-Ermittlung.........c.ccocoovvvvieeveeve e, 100

Wertpapierlinie flr Immobilieninvestitionen =
Verbindungslinie zwischen der risikofreien
Investition und der optimalen Aufteilung des

Marktportfolios .........ccoccvevi i 104
Zusammenhang von Wohnfl&che/Kaufpreis in einer
PUNKEE-WOIKE. ..o 135
Steigungsdreieck zur Berechnung des B-Faktors................ 135
Multiple lineare Regression — Datenbsp. R:

scatter3d(weight ~ height + age, fill=FALSE)................... 138
Parameterschatzung einer einfachen linearen

Regression Nach OLS ........cccoveiiiiiiiiine e 141

Xi



Abbildungsverzeichnis

Abbildung 13:

Abbildung 14:

Abbildung 15:

Abbildung 16:

Abbildung 17:

Abbildung 18:
Abbildung 19:

Abbildung 20:

Abbildung 21:

Abbildung 22:
Abbildung 23:

Abbildung 24:

Abbildung 25:

Abbildung 26:
Abbildung 27:

Xii

Die Wirkung der log Transformation (links: ohne;

rechts: Mt 10g) ...ooooviiiiiiiics e 143
Entscheidungsgrenzen Durbin-Watson-Test (dl =
lower limit, du = upper limit) ..o 155

Gesamtschwankung der Residuen aus nicht /
erkléarter Abweichung vom Mittelwert ............ccoceovinennn 158

Zweiseitiger t-Test — HO Ablehn- und Nicht-Ablehn-

BEIEICH ..ot 163
Ausgewahlte Nachhaltigkeitszertifikate nach
GrindungSatum ........cceceeeeeie e 194
Entwicklung der Energiespar-Regeln fur Gebaude............ 204
Werterhéhungspotentiale durch Energieeffizienz

UNd CO2-OPtiMIErUNG .....coveveeirieiriirieeicseeeeesie s 241

,,Aus welchen Griinden erachten Sie die

Energieeffizienz eines Geb&udes bei Ihrer
Investitionsentscheidung als wichtig?®, 2

Antworten maglich, 320 Experten Trendbarometer

der BerlinHyp 2017 .....cooiiiiiiiicieeeee s 242

Transformation energetischer Objekteigenschaften

in Bewertungsparameter (SWV) .......cccccvvevieviiecencecieenn, 249
Determinanten des langfristigen Immobilienwertes........... 260
PLZ Stuttgart mit Kosten je Flache im

arithmetischen Mittel ..........ccoovviieieie i 281

Streudiagramm Kosten je Flache ETWs-Region
Stuttgart 2012-2016........ccuvvrieirieieireeeeseee s 281

Wohnungsgrolien-Histogramm in Quadratmeter

2012-2016 ... s 287
Datensatz Stuttgart in R als Objekt ,,Stuttgart™ .................. 297
Datensatz Stuttgart in R — Wohnflache zu

Zimmeranzahl ... 304



Abbildungsverzeichnis

Abbildung 28:

Abbildung 29:
Abbildung 30:

Abbildung 31:
Abbildung 32:
Abbildung 33:
Abbildung 34:

Abbildung 35:

Abbildung 36:

Abbildung 37:

Abbildung 38:

Abbildung 39:

Abbildung 40:

Diagnostik Plots Datensatz Stuttgart mit R zur

Residualanalyse...........cccoeoiiiiiiiiis 311
Auswertung Datensatz Stuttgart des VIF-Tests in R.......... 313
Mittlerer flachenbezogener Endenergieverbrauch

des Gebdudebestandes (Baujahre) ..........ccccccvvreinenieineenn. 342
Verteilung der Beobachtung nach Baujahr......................... 344
Auswertung des VIF-Test in R fur das Modell C............... 345
Preis-steigerung der Baujahre bezogen auf x92 ................. 346

Heizolpreis Dt (€ je Tonne Steinkohle-einheit) und
Endenergie-verbrauch in % nach kWh/m?2a zu Preis-

steigerung je Baujahr...........cccooeevieiveeie e 347
Vif-TestimModell F ... 351
Statistiken flr die Variable x98 Endenergiever-
brauchSKENNWENL .........ccooieiie e 352
Histogramm der Variable x98 Endenergiever-
brauchSKeNNWENT ..o 352
Einteilung nach Energieeffizienzklassen und

[ 1T To] =] o TP 353
Anteil der Beobachtungen je Energie-effizienz-

KIBSSE ...ttt 353
Mdglichkeiten einer Integration von Nachhaltigkeit

IN das WErteSYStEM .......ccoveiiireineneere e 356

Xiii






Tabellenverzeichnis

Tabelle 1:

Tabelle 2:

Tabelle 3:

Tabelle 4:

Tabelle 5:

Tabelle 6:

Tabelle 7:
Tabelle 8:
Tabelle 9:

Tabelle 10:

Tabelle 11:

Tabelle 12:
Tabelle 13:

Gegenuberstellung der Wertvorstellungen in der
OKONOMIK. ..o 59

Gegenliberstellung der normierten

Wertermittlungsverfahren: Eignung zur Messung des
Werteinflusses nachhaltiger Einzelattribute bei

IMMODITHEN ... 96

Gegenuberstellung der nicht normierten
Wertermittlungsverfahren: Eignung zur Messung des
Werteinflusses nachhaltiger Einzelattribute bei

IMMODIHEN....c.iiiii e 113
Top-20 Liste der meist verwendeten Variablen bei

hedonischen Preisuntersuchungen ..........ccocooeeveiienciennne, 120
Gegeniberstellung der Anwendungsfélle hedonischer
Modellierung des Immobilienmarktes ............cccccvevevivereenne. 126
Terminologische Abgrenzung nachhaltiger Gebdude

nach Anforderung. ........ccocveeiie i 192
Auszug der weltweiten Immobilienzertifikate....................... 197
Auszug der deutschen Immobilienzertifikate........................ 198
Aufwand und Nutzen nachhaltiger Immobilien im
Triple-Bottom-Line ANSAZ.........cccvirvririnnireneiseneesiens 202
Qualitaten des Bewertungssystems Nachhaltigen

Bauens (BNB).......cccoiiiiiirieie e 210
Zusammenfassung Objektivierung und

Institutionalisierung Nachhaltigkeit............ccccocoiinininnnnnne 212

Studien zur Zahlungsbereitschaft Nachhaltigkeit USA ........ 216

Studien zur Zahlungsbereitschaft Nachhaltigkeit EU
bzw. United Kingdom (UK) .......cccocoiiiiiniinineceneeees 217

XV



Tabellenverzeichnis

Tabelle 14:

Tabelle 15:

Tabelle 16:

Tabelle 17:

Tabelle 18:
Tabelle 19:

Tabelle 20:
Tabelle 21:

Tabelle 22:

Tabelle 23:

Tabelle 24:

Tabelle 25:

Tabelle 26:

Tabelle 27:

Tabelle 28:

XVi

Studien zur Zahlungsbereitschaft Nachhaltigkeit EU

bzw. Niederlande (NL) .......cccooeoiiiiiiiiiieeiencsc e 218
Studien zur Zahlungsbereitschaft Nachhaltigkeit EU

bzw. SChWeiz (CH) ..coeovee e 218
Studien zur Zahlungsbereitschaft Nachhaltigkeit EU

bzw. Deutschland (Dt) .......ccooeviiieiiiiicece e 220
Kontrollfragen zur Wertrelevanz nachhaltiger

ODbjeKtattribULE .........cccoeiiiiiiieiree s 224
Begriffsverstdndnis Nachhaltigkeit bei Immobilien ............. 225
Wie relevant ist Nachhaltigkeit bei Immobilien im

KONteXt VON. .. 7. eiiiiiiiiii et 226
Wie wichtig ist, dass [hr Objekt/Thre Wohnung...?.............. 227
Zahlungsbereitschaft fir nachhaltige

ObjJektattribute. .. 7 ...ooeiiieiieiieceee e 230

Zusammenfassung Umfrage subjektive

Marktwahrnehmung von Nachhaltigkeit und

Ableitung geeigneter Ansatze fiir mehr Nachhaltigkeit

bei Immobilien, + Zustimmung/Praferenz; -

INIfferent/gering .......coovvevee i 235

Nachhaltige Geb&udeeigenschaften wirtschaftlicher
Auswirkung auf Wertsteigerung. ........ccoeeverernenenscnennnne 240

Bewertungsrelevante Parameter der
Wertermittlungsverfahren ... 253

Nachhaltigkeitsmerkmale durch erwartete Anderung

von RahmenbedingUNGEN .......cccccvovveviecie i 258
Die 6konomische Dimension der Nachhaltigkeit im
ImmobilienlebenszyKIUS ... 258
Die 6kologische Dimension der Nachhaltigkeit im
ImmobilienlebenszyKIUS ... 259

Die soziale Dimensionen der Nachhaltigkeit im
ImmobilienlebenszyKIUS ... 259



Tabellenverzeichnis

Tabelle 29:

Tabelle 30:

Tabelle 31:
Tabelle 32:

Tabelle 33:
Tabelle 34:
Tabelle 35:

Tabelle 36:

Tabelle 37:

Tabelle 38:

Tabelle 39:

Tabelle 40:
Tabelle 41:

Tabelle 42:

Tabelle 43:

Tabelle 44:

Tabelle 45:

Attributsabfrage ImmaobilienScout24 fiir Wohnungen

ZUM VErKaUF ... 267
Gegenuberstellung der Variablen KPS Niedersachsen,

Stuttgart und ImmoScout24 (X fir enthalten) ...................... 270
Standortattribute flr mehr Nachhaltigkeit. ..............ccoceceeee. 272
Kriterien fiir ressourcenschonendes Bauen fiir mehr
NaChhaltigKeIt. .........corveiiiieiie e, 273
Ubersicht der zu ladenden Pakete fir R..........ccccccevvivevnene, 279
Représentanten fir das Explanandum/Regressand ............... 282
Statistische MafRzahlen der moglichen
Explananden/Regressanden (2012-2016)...........ccccevvevennnene. 283
Wirtschaftsjahr Dummy als zeitlich erklarende

Variable. ..o 284
PLZ und Verkehrsanbindung Dummy als rdumlich

erklarende Variablen.........cccccooeeiiiie i, 286
Wohnungstyp nach Zimmern und Wohngrélentyp

Dummy sowie Flache in Quadratmeter ...........ccocvvevvvrnenens 286
Ausstattung nach Untergruppen in Form von

DUMMIES ...t 288
Beurteilung des Zustands in Form von Dummies................. 290
Objekteigenschaften und Merkmale in Form von

DUMMIES ...ttt eneas 291
Zusammenfassung der Stichprobe und des selektierten
Datensatzes StULLGArT...........coveiirienierie e 296
Regressionsvergleich Datensatz Stuttgart -

Explananden zur Flache mit R-Befehl ..o 299

Regressionsvergleich Datensatz Stuttgart der Wirkung
logarithmischer Transformation der Explananden und

der Variablen FIAChe Mit R....ccvvvevieieeeeeee e 301
Variablenpaare Datensatz Stuttgart mit starker
Korrelation - Korrelationsmatrix nach Pearson .................... 302

XVii



Tabellenverzeichnis

Tabelle 46:

Tabelle 47:

Tabelle 48:

Tabelle 49:

Tabelle 50:

Tabelle 51:

Tabelle 52:

Tabelle 53:

Tabelle 54:

Tabelle 55:

Tabelle 56:

Tabelle 57:

Tabelle 58:

Tabelle 59:

Tabelle 60:

Xviii

Basiskategorien zum Datensatz Stuttgart als Bezug

der Untergruppen Dummy-Variablen...........ccccocvvniinennn, 321
Top-10 Liste der wertrelevantesten Variablen im
Regressionsmodell B Datensatz Stuttgart........c..ccccceveiennene 329
Kategorisierung der Nachhaltigkeit nach DGNB,

NaWOh, NUWEL ......ccccooveiiiiieeceee e 331
Objektattribute wohnen: ImmoScout24, Mietspiegel

UNd KPS STULEGAIT ..o 331
Makrotkonomische Komponente Zeit in Zuordnung

zur 6konomischen QUalitat. ...........ccccevvvevieevie e, 332
Mikrodkonomische Komponente Standort -

Zuordnung 6kologische Qualitat..........c.cccevvvevveieiieiiieiens 332
Objektattribute der Fl&che mit Zuordnung zur

Okonomischen Qualitat. ..........cocvviviieieiei e 333
Objektattribute Ausstattung mit Zuordnung zur

sozialen QUAlItAL. ..........ccovveiieii e 334
Objektattribute Ausstattung-Bad mit Zuordnung zur
Okologischen QUAlitat. ...........cccccveveviie i 334
Objektattribute Ausstattung-Boden mit Zuordnung

zur 6konom./6kologischen Qualitat. ..........ccocoovvveriirennne, 335
Objektattribute Ausstattung-Heizung/alternativ mit

Zuordnung zur ékologischen Qualitat.............cccvvrviriennnn, 335
Objektattribute Ausstattung-Kiiche ohne Zuordnung

zur NachhaltigKeit. .........c.ccoveiieii i 336
Objektattribute Ausstattungszustand Erstbezug mit

Zuordnung zur 6konom. DImeNSIoN. .........cccceeevrervecnennenn, 337

Objektattribute Baujahr-Neubau mit Zuordnung zur
6konomischen/ékologischen DIimension. ........cccceeververieeene 337

Obijektattribute Zimmer und Etage/n mit Zuordnung
zur 6kolog./soziokulturellen Dimension. .........ccccecevenenene 338



Tabellenverzeichnis

Tabelle 61:

Tabelle 62:

Tabelle 63:

Tabelle 64:

Tabelle 65:

Tabelle 66:

Tabelle 67:

Tabelle 68:

Objektattribute Service mit Zuordnung zur
Okologischen/soziokulturellen Dimension. ...........cc.ccoeveene. 339

Obijektattribute Parken mit Zuordnung zur
soziokulturellen DIMENSION. .....ccovveieveinieeiereere e 339

Objektattribute Energie mit Zuordnung zur

Okologischen DIMEeNSIoN. .........ccoveireicinienieiseeseeeiee 340
Top-20 Rangliste der wertrelevantesten Variablen mit
Nachhaltigkeitsbezug mit Zuordnung zur Okonomie,

Okologie und Soziales aus dem Regressionsmodell B

mit robusten Std. Errors und PLZ .........cccocvvvvvveienenniceene 341
Baujahresklassen-Experiment: Dummy-Variablen
nach Baujahren WSVO / ENEV ........ccccococviiiniiiiceee, 343

Gegeniberstellung der Energieausweisrelevanten
Pflichtangaben bei Inseraten und der tatsachlichen
Angaben in den Kaufféallen Datensatz empirica nach

1. MaT 2014 .o 349
Endenergieverbrauchskennwert-Experiment in

kWh/m2a Modell ... 351
Dummy-Variablen nach EnEV

EnergieeffizienzKIassen ..., 354

XiX






1 Einleitung

1.1 Kontext der Arbeit, Themen und Trends

Die menschliche Existenz basiert auf dem Verbrauch von Gitern und langfris-
tig auf der Sicherung der Ressourcen zur Schaffung von Gutern; moderne
Gesellschaften bewegen sich hier in einem Spannungsverhaltnis von Ressour-
cenverbrauch und Ressourcensicherung. Dieser Spannungsbogen ist heute so
weit gespannt, sodass er alle Bereiche der Gesellschaften und damit alle Indi-
viduen beeinflusst. Im historischen Verlauf etablieren sich sogenannte Trends,
welche die Entwicklung von Gesellschaften grundlegend und vor allem lang-
fristig beeinflussen. Die Megatrends wirken hinsichtlich sozialer,
6konomischer, politischer und technologischer Veranderungen auf ca. 30 Jahre
oder sogar langer und werden je nach Forschungsinteresse zu mannigfachen
Bundeln zusammengefasst. Zu den wesentlichen globalen Megatrendbindeln,
die sich gegenseitig bedingen und mehrdimensional auf die jeweiligen Mérkte
wirken, zdhlen u.a. die Globalisierung, der Klimawandel, die Ressourcen-
knappheit, der technische Fortschritt und die Nachhaltigkeit.*

Die Auswirkungen der Globalisierung, das Zusammenwachsen von Mérkten
aufgrund von technischem Fortschritt, in Kombination mit einer stark wach-
senden, sich urbanisierenden Weltbevolkerung, mit gleichzeitig verhafteten
tradierten Zielvorstellung wirtschaftlichen Wachstums und regional verfolgten
Interessenkontréren, konfrontiert Gesellschaften mit global wirtschaftlichen
Problemen und mit deren sozialen Folgen.?

Der Klimawandel ist die globalste Belastung, dessen Folgen die Wirtschaft
und das soziale Gefuge betreffen, aber vor allem kurz- als auch langfristig die
menschliche Existenz geféhrden. Wissenschaftlich besteht Konsens dariiber,

Lvgl. Pohl, A. / Vornholz, G. (2016), S. 4 f.
2\gl. Kofler, G. (2010), S. 365 f.



1 Einleitung

dass der Mensch die globale Klimaerwarmung durch das Wirtschaften mit fos-
silen Ressourcen verstérkt. Bei der Verbrennung fossiler Energietréger, wie
Erddl, Kohle oder Erdgas, entsteht u.a. Kohlenstoffdioxid (CO;) — Treibhaus-
gas —, welches zur Erderwarmung bzw. dem Klimawandel beitragt.® Als Folge
der Erderwdrmung schmelzen die Pole, die durchschnittlichen Meeresspiegel
steigen an und veréndern Meeresstromungen. Damit veréndern sich die Nie-
derschlagsmengen sowie —muster, und Wetterextreme haufen sich. Die
menschliche Lebensgrundlage wird von Extremregenfillen, Uberflutungen,
Hitzewellen und Dirren mit regional unterschiedlichen Auspragungen hin-
sichtlich korperlicher Gefahr, Hunger und Durst bedroht.*

In Kombination mit einer rasant wachsenden Gesamtbevélkerung, einer ge-
sellschaftlichen Uberalterung und einem wachsenden Anspruchsverhalten
nach Wohlstand verstarken sich die Umweltbelastungen durch den stetig
wachsenden Bedarf an Ressourcen und den lasziveren Umgang mit Ubiquita-
ten.> Insbesondere die Energiewirtschaft hat bislang Energie erzeugt und
verteilt, ohne sich um die dkologischen Folgen zu kiimmern oder sich der ko-
nomischen Ressourcenknappheit bewusst zu sein.® Aufgrund der Erkenntnis
um die Endlichkeit von Ressourcen, die damit verbundene langfristige Verteu-
erung durch ékonomischen Verknappung und die sichtbaren Umweltfolgen
wird ein effizienter Umgang mit Energietrdgern und Werkstoffen sowie eine
Substitution durch technischen Fortschritt hin zu einer Post Carbon Gesell-
schaft utopiert.”

Der daraus resultierende Megatrend Nachhaltigkeit gibt dabei einen ganzheit-
lichen und nicht auf einzelne Wirtschaftsbereiche oder Prozesse beschrénkte
Losungsvorgabe in Form einer allgemein anwendbaren Definition. Nach dem
Brundtland-Bericht wird dieser definiert als die Bedurfnisbefriedigung der Ge-
genwart, ohne kiinftige Generationen in der Mdglichkeit zur Befriedigung der
eigenen Bedirfnisse zu beeintrachtigen. Durch diesen Leitgedanken werden
Okologie, Okonomie und Gesellschaft mehrdimensional in Bezug auf , die

3 vgl. Kofler, G. (2010), S. 365 f. und BMU (2008), S. 7.

4vgl. Schafer, H. et al. (2010), S. 41 ff. und vgl auch Meins, E. / Burkhard, H.-P. (2009), S. 9.
5 Vgl. Schéfer, H. et al. (2010), S. 43 f. und S. 47 und Pohl, A. / Vornholz, G. (2016), S. 6.

¢ vgl. Kofler, G. (2010), S. 366.

"Vgl. Kofler, G. (2010), S. 365 f. und Pohl, A. / Vornholz, G. (2016), S. 4 f.
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Grenzen des Wachstums* verbunden und beriicksichtigt. Nachfolgenden Ge-
nerationen soll eine lebenswerte Natur und Umwelt, mit Artenvielfalt und ohne
Umweltschaden, erhalten bleiben. Eine tragfdhige und bestandige Wirtschafts-
weise soll die Glterversorgung in ausreichendem MafRe und
gesamtgesellschaftliche Stabilitat sicherstellen. Neben der Schonung natrli-
cher Ressourcen sollen Menschenrechte gewahrt und soziale Gerechtigkeit
hergestellt werden.®

Seit der UNO-Konferenz uber ,,Umwelt und Entwicklung in Rio de Janeiro im
Jahr 1992 arbeitet die Weltgemeinschaft darauf hin, die durch Menschen ver-
ursachte Stérung des Klimasystems zu stoppen. Im Jahre 2005 verstandigt sich
die internationale Staatengemeinschaft erstmals auf das ,,Zwei-Grad-Ziel®,
wonach die globale Erderwarmung auf maximal zwei Grad Celsius gegeniiber
der vorindustriellen Zeit zu begrenzen ist. Im Handlungsrahmen der Klimarah-
menkonvention von 1992 und des Kyoto-Protokolls von 1997 sind diese
Begrenzungs- und Reduktionsziele auf nationaler Ebene zu erreichen.® Um
dieses Klimaschutzziel zu erreichen, sollen die Emissionen ,,in der EU bis zum
Jahr 2050 um 80-95“ %% gegeniiber dem Jahr 1990 gemindert werden.
Deutschland hat sich verpflichtet, seine Treibhausgasemissionen bis 2020 um
mindestens 40 %, bis 2030 um 55 % und bis 2040 um 70 %! gegentiber dem
Jahr 1990 zu senken. Zur Erreichung der Etappenziele sind institutionelle Ak-
tionsprogramme auf den Weg gebracht, welche weitere technisch-
wirtschaftliche Minderungspotenziale im Hinblick auf die Emission von Treib-
hausgasen nach Sektoren identifizieren.!?

8vgl. Pohl, A. / Vornholz, G. (2016), S. 15.

9S. und vgl. BMUB (2015b), S. 11 und BMU (2018), S. 18 f.

105 und vgl. BMWi (2015), S. 4.

1 v/gl. BMWi (2015), S. 54.

12 vgl. BMUB (2014a), S. 1 f. und vgl. hierzu auch BMWi (2015), S. 5.
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Themen und Trends in der Immobilienwirtschaft

Inshesondere die Bau- und Immobilienwirtschaft ist gezwungenermafen ein
bedeutender Belastungssektor flr Klima und Natur. Immobilien als langlebigs-
tes Wirtschaftsgut, mit hohem Ressourcenaufkommen bei der Produktion, mit
einem hohen Anteil an der Versiegelung von Flachen, einem enormen Ener-
gieverbrauch im Betrieb und den damit verbundenen Emissionen stehen der
tkologischen Nachhaltigkeit entgegen.*® Die Bau- und Immobilienwirtschaft
verursachen ca. 30-40 % des weltweiten Energieverbrauches und einen we-
sentlichen Teil der Kohlendioxidemission.** Von den weltweit durch Gebaude
generierten Treibhausgasen werden nur rund 20 % in der Bauphase, hingegen
aber 80 % in der Nutzungsphase, bei einer angenommenen durchschnittlichen
60-jahrigen Nutzungsdauer, generiert.® Die groRte Energieeinsparquelle liegt
im Bereich der Bereitstellung von Raumwarme und Warmwasserbereitung.'6

In Deutschland sind Immobilien der Sektor mit dem groRten Energiever-
brauch, auf den durch die betriebsbedingte Verwendung von Brennstoffen 13
% der Treibhausgasemissionen entfallen. Diese Emissionen erhéhen sich auf
30 %, wenn der Aufwand zur Bereitstellung der Endenergie in die Bilanz mit
aufgenommen wird. In diesen 30 % nicht enthalten ist die ,,graue Energie®,
welche bei der Produktion von Baustoffen und der Errichtung bzw. Fertigstel-
lung der Objekte anfallt.!” Bis zum Jahr 2050 wird ein nahezu klimaneutralen
Gebaudebestand in Deutschland angestrebt.*® Bis 2020 soll der Endenergie-
verbrauch im Wérmesektor (Wérmebedarf) um 20 % gesenkt bzw. der nicht
erneuerbare Primarenergiebedarf im Geb&udebereich bis 2050 um 80 % je-
weils gegeniiber dem Jahr 2008 reduziert werden.r® Unter okologischen
Aspekten sollte die Immobilienwirtschaft regenerative Ressourcen forcieren,

8 vgl. Pohl, A. / Vornholz, G. (2016), S. 5.

4 \v/gl. Bienert, S. / Schiitzenhofer, C. (2009), S. 629 f.

15 vgl. Stegmann, A. / Wiegelmann, T. (2013), S. 25.

16 vgl. Kofler, G. (2010), S. 368.

17vgl. Bomke, B. (2017), S. 4.

18 BMUB (2014b), S. 1.

¥ vgl. Rein, S. (2016), S. 5 und hierzu auch prognos AG (2015), S. 2.
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nicht-erneuerbare minimieren und umweltschonende bzw. recyclingfahige
Materialien einsetzen.?

Immobilien spielen aber seit der menschlichen Entwicklungsgeschichte eine
vielfaltige Rolle und pragen Stédte sowie Infrastrukturen, ,,Menschen verbrin-
gen einen Grofteil ihrer Lebenszeit in Immobilien“ und Wohnen gilt als
Grund- und Existenzbedurfnis.?! Die Forderung an die Bau- und Immobilien-
wirtschaft gilt daher auch dem Ruf nach Gestaltung der Innenstédte fur Arbeit,
Wohnen, Mobilitat, Einkaufen und Freizeit sowie nach neuen Arbeitsplatzen,
aber auch nach ,,bezahlbarem Wohnraum". Unter sozialen Aspekten muss die
Immobilienwirtschaft demnach dazu beitragen, dass Immobilien dem Sozial-
wohl der Menschen dienen. Unter ©6konomischem Aspekt sind die
Immobilienlebenszykluskosten gering zu halten sowie die Gesamtwirtschaft-
lichkeit zur Erhaltung der Unternehmensféhigkeit sicherzustellen.??

Die fortlaufende Optimierung des Immobilienbestandes und der entsprechen-
den Prozesse unter Berticksichtigung aller Phasen des Immobilienlebenszyklus
und aller Beteiligten hinsichtlich 6kologischer, 6konomischer und sozialer
Pramissen bedeutet in der Bau- und Immobilienwirtschaft nachhaltiges Agie-
ren. Das unter dem Begriff Nachhaltigkeit zusammengefasste
Megatrendbiindel wirkt auf die Planung, den Bau, die Nutzung sowie die Ver-
wertung und beeinflusst damit die Kosten, die Zukunftsféhigkeit und somit den
Wert der Immobilie.?® Denn der Wert einer Immobilie wird nicht allein von
seinen immanenten Merkmalen, wie bspw. der Lage oder von einer Preisfin-
dung am Tag X bestimmt, sondern zusatzlich geprdgt von den sich
aufbauenden gesellschaftlichen Trends, die einen Bedurfniswandel nach sich
ziehen, denen Individuen unterliegen bzw. denen die Markte folgen.?* Neben
dem Trend der Globalisierung und dem technischen Fortschritt nehmen auch
die Megatrends der Nachhaltigkeit zunehmend Einfluss auf die Geschaftsstra-
tegien der Unternehmen und formen den Bedirfniswandel auch auf dem

2vgl. Pohl, A. / Vornholz, G. (2016), S. 15.
21's, und vgl. Vornholz, G. (2013), S. 7.
22 \/gl. Pohl, A. / Vornholz, G. (2016), S. 15.
Zvgl. Pohl, A. / Vornholz, G. (2016), S. 15.
2 vgl. Lorenz, D. et al. (2015), S. 238.
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Immobilienmarkt.?> Diese Trends beeinflussen die Bedirfnisse, welche sich
mehr oder weniger in Angebot und/oder Nachfrage auf dem Markt wiederfin-
den. Der Klimawandel, der durch hohe CO,-Emissionen zu einem deutlichen
globalen Temperaturanstieg flihrt?, verandert auch die Belastungen und Risi-
ken fir die vom Menschen gebaute Umwelt. Starkregenereignisse,
Hochwasser und Hitzewellen filhren bspw. zu Bausubstanzschaden, Nutzerge-
fahrdung oder erhéhtem kiihlungsbedingten Energiebedarf und verandern
damit die Anforderungen sowohl an die Bausubstanz als auch an das Infra-
strukturnetz, wie Verkehrswege oder Kanalisation.?” Durch die zunehmende
Nachfrage nach Priméarenergie und einem zunehmenden Bedarf der Stromer-
zeugung far und durch Immobilien werden diese natirlichen, aber begrenzten
Ressource weiter verknappt und damit fiir die Nutzung teuer. Aufgrund der
Substitution des Ols durch Strom werden auch die Strompreise bei erhéhter
Nachfrage steigen.? Der demografische Wandel fihrt zu einer Singelisierung
der Haushalte und zu sehr regional unterschiedlichen Zu- und Abwanderungs-
salden.?® Diese Urbanisierung, der wachsende Anteil der Bevélkerung in den
Stadten und der damit verbundene stadtische Bodenverbrauch, hat Auswirkun-
gen auf Strukturen, Erfordernisse aber auch auf die Bedrfnisse, wie bspw. ein
gesteigertes Sicherheitsbediirfnis und Gesundheitsbewusstsein.® Die gebaute
Umwelt muss daher auch den Anforderungen &lterer Menschen entsprechen
und flexibel an die individuellen Nutzerbedirfnisse und HaushaltsgroRen an-
passhar sein.?! Der technische Fortschritt durch die Digitalisierung weckt neue
Anspriche an Nutzerbedurfnisse und schafft neue Mdglichkeiten fir die Bau-
und Immobilienwirtschaft, bspw. in Bezug auf Lagekriterien, Prozesse oder
Datenverfiigbarkeit.%?

% \/gl. Schulz, T. (2014), S. 22 und S. 29, vgl. Lorenz, D. et al. (2015), S. 238 und Liitzkendorf,
T./ Lorenz, D. (2017), S. 392.

26 \/gl. Schulz, T. (2014), S. 22 und S. 29.

21 \gl. Schifer, H. et al. (2010), S. 41 ff. und vgl hierzu auch Meins, E. / Burkhard, H.-P. (2009),
S.9.

2 \/gl. Schulz, T. (2014), S. 22 und S. 29 und vgl hierzu auch Meins, E. / Burkhard, H.-P.
(2009), S. 9.

2 \/gl. Schafer, H. et al. (2010), S. 43 f. und S. 47.

30vgl. Schulz, T. (2014), S. 22 und S. 29 sowie vgl. hierzu auch Meins, E. / Burkhard, H.-P.
(2009), S. 9.

3Lvgl. Schafer, H. et al. (2010), S. 43 f. und S. 47.

2 \/gl. Feld, L. et al. (2016), S. 228.
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Durch die immobilienbezogenen Besonderheiten, wie Immobilitat, Heteroge-
nitdt, deren lange Nutzungsdauer etc. und aufgrund des hohen
Energieeinsparpotentials bei Immobilien in Kombination mit den Trendent-
wicklungen, sind der Gebédudebestand und der Neubau westlicher
Industrienationen eine der grofiten Stellschrauben fiir die generationenuber-
greifende Bedeutung des Themenkomplexes ,,Nachhaltigkeit“ und werden
somit Teil der gesellschaftlichen Verpflichtung sowie zu einer klimapoliti-
schen Notwendigkeit. Gleichzeitig ergeben sich aufgrund der Spezifika von
Immobilienmérkten, wie regionale Unterschiede, intransparente Datenlage
etc., Herausforderungen insbesondere in der Erbringung des Beitrages zur Zie-
lerreichung der Klimavorgaben. Im Zuge dessen wird eine breite Akzeptanz
der Relevanz von ,,Nachhaltigkeit in der Immobilienwirtschaft* in Bezug auf
Okologie und Soziales benétigt, deren Parameter sich im Wert 6konomisch
widerspiegeln missen, um Teil des Marktmechanismus sein zu kénnen.3 Nur
mit einer verstirkten ,,Nachhaltigkeit®, einer ,nachhaltigen Entwicklung®,
wird es mdglich sein, die genannten Zukunftstrends konstruktiv zu bewaltigen.
Um nicht das rein quantitative Wachstum, sondern eine dynamische Qualitét
mit Nachhaltigkeit zu verbinden, ist der Begriff Nachhaltigkeit mit dem Ent-
wicklungsgedanken zu kombinieren. Mit Entwicklung ist aber nicht nur die
Zunahme an innovativen, griinen und sozialen Technologien gemeint, sondern
auch die Einbindung von Werten und Visionen der geistig-kulturellen Dimen-
sionen, um zukiinftigen Gesellschaften einen Existenzrahmen zu schaffen, der
im klassischen Sinne dem Nachhaltigkeitsgedanken entspricht, der Natur nicht
mehr zu (ent-)nehmen als nachwachsen kann.®*

Fur die erfolgreiche Fiihrung von Wohnungs- und Immobilienunternehmen be-
deutet dies, den Blick nicht nur auf aktuelle 6konomische Ergebnisse zu
richten, sondern die Faktoren der sozialen und 6kologischen Dimension vo-
rausblickend zu bericksichtigen. Die Zukunftsfahigkeit ergibt sich aus
Wertstabilitdt und Wertentwicklung auf Basis der Erhaltung der kiinftigen Ver-
miet- und Vermarktbarkeit der Immobilien, durch langfristig niedrigeren

38, und vgl. ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V. (2012), S. 30 und Stegmann, A. / Wie-
gelmann, T. (2013), S. 25 f.
3% vgl. Karner, G. (2015), S. 3.
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Ressourcenverbrauch sowie hoherem Nutzwert in Befriedigung der Nutzerbe-
durfnisse auf 6kologischer, okonomischer und sozialer Ebene.®®

1.2 Forschungsfragen und Aufgabenstellung

Aufgrund der vorgenannten Trends und Themen ergibt sich Nachhaltigkeit aus
gesellschaftlicher Verpflichtung, klimabedingter Notwendigkeit und wirt-
schaftlichem Kalkul als wesentliches Postulat fur die Immobilienwirtschaft.

Die Notwendigkeit und das breite Spektrum der Nachhaltigkeit sieht sich dem
Grundproblem der Kausalitit zwischen der Nachhaltigkeit als Wert an sich
und der 6konomischen Zahlungsbereitschaft der Wirtschaftssubjekte ge-
geniber. Die Umsetzung von nachhaltigem Agieren steht in Abhangigkeit zur
Zahlungsbereitschaft des Konsumenten. Daher stellt sich die grundlegende
Frage: Besteht am Markt Zahlungsbereitschaft fiir nachhaltige Immobilien und
nehmen Marktteilnehmer Nachhaltigkeit als Wertindikator bei Immobilien
wahr bzw. welche nachhaltig relevanten Eigenschaften von Immobilien wer-
den als wertbeeinflussend und risikorelevant erachtet?

Die Wertindikatoren der Nachhaltigkeit missen fur eine Wertintegration in das
Bewertungsschema der Immobilienbewertung einbezogen werden. Dies ge-
lingt jedoch nur auf Basis einer aussageféahigen Datengrundlage. Daher stellt
sich die zentrale Frage, welche Objekteigenschaften werden im Sinne der
Nachhaltigkeit bisher als Datengrundlage flr die Immobilienwertermittiung
mit Rickschluss auf die Zahlungsbereitschaft des Marktes erfasst bzw. welche
Objekteigenschaften mit Nachhaltigkeitscharakter sollten in der Bewertung
von Immobilien fir die Quantifizierung von Nachhaltigkeit standardmagig er-
fasst werden?

Mit Hilfe der Regressionsanalyse kann aus entsprechenden immobilienwirt-
schaftlichen Daten der Wertzuwachs von Immobilien auf Basis einzelner
Objektattribute sichtbar gemacht werden. Es stellt sich die anwendungsbezo-
gene Frage, welche Objektattribute, dargestellt an der Wohnungsmarktregion

% vgl. Rosen, L. (2014), S. 158.
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Stuttgart, quantifizieren einen signifikanten Wertbeitrag und welcher Wertzu-
wachs kann dem Postulat der Nachhaltigkeit zugeordnet werden?

Aus den Mdglichkeiten zum Einbezug von Nachhaltigkeit in die Immobilien-
bewertung basierend auf traditioneller Datenhaltung deutscher Wertfindung
leiten sich Handlungsmdglichkeiten zur tatsachlichen Integration und Nutzung
des Wertes von Nachhaltigkeit ab.

1.3 Herangehensweise und Aufbau der Arbeit

Die Arbeit besteht aus insgesamt 8 Kapiteln, einschlieflich Einleitung und
Schlussteil. Die beiden Hauptteile A und B bestehen je aus zwei Unterkapiteln
sowie je einer Teilzusammenfassung. Die nachfolgende Systematik stellt die
Herangehensweise und den Aufbau der Arbeit vor.

A - Grundiagen und Konsequenzen Gkonomischer Wertvorstellungen im Kontext einer
nachhaltigen Entwicklung

2. Wertvorstellungen 1n der Okonomuk und . | 3. Wertermuttlung m der deutschen

Methoden der Wertbestimmung L ] Immobilenwirtschaft

I 4. Teilusammentassung A ]

- .
B - Quantitative Nachhaltigkeitsbewertung - Grundlagen und Anwendungsmiglichkeiten

5. Implikstionen und Zshlungsbereitschaft 6. Quantitativer Emnfluss von Objekt-
nachhaltiger Immobihien l merkmalen auf den Immobihenwert

7. Teilrusammenfassung B |

§. Gesamtzusammenfassung und Ausblick

Abbildung 1:  Herangehensweise und Aufbau der Arbeit

Hauptteil A befasst sich mit der 6konomischen Wertvorstellung im gesell-
schaftlichen Kontext und der sich daraus ableitenden Entwicklung der
Immobilienbewertung. Das erste Kapitel im Hauptteil A erldutert die Vorstel-
lungen und Erklarungsmodelle von objektivem und subjektivem Wert aus der
6konomischen Wertlehre von Klassik und Neoklassik. Nachhaltig wirkende



1 Einleitung

Ereignisse der Gesellschaft zeigen die Veranderung in der Wertvorstellung und
den Modellen, welche mit der modernen Institutionendkonomie in Uberwin-
dung externer Effekte Erkl&rung finden. Das zweite Kapitel des Hauptteils A
beschreibt die daraus abzuleitenden Implikationen des institutionellen Rah-
mens der Wertermittlung bei Immobilien, wie die Bewertungsmethoden der
rechtlich normierten, der nicht normierten und der 6konometrischen Verfah-
ren. Kapitel 4 fasst den Hauptteil A der Wertlehre zusammen. Die
Schlussfolgerung dieses Kapitels fiihrt die Bedeutung der Wertvorstellungen
einer Gesellschaft und den Einbezug nachhaltiger Institutionalisierung fir die
Wertermittlung als Grundlage zur Quantifizierung nachhaltig relevanter Wer-
teinflisse bei Immobilien an.

Der Hauptteil B bildet die untersuchenden Kapitel in Bezug auf den Wertzu-
wachs durch Nachhaltigkeit bei Immobilien ab. Im ersten Kapitel des
Hauptteils B wird das Verstdndnis von Nachhaltigkeit auf dem Immobilien-
markt analysiert und die Zahlungsbereitschaft der Marktteilnehmer ermittelt.
Das sechste Kapitel befasst sich mit dem Einbezug der Nachhaltigkeit in die
Immobilienbewertung, klért die Vollstandigkeit der Systeme zur Datenhaltung
hinsichtlich des Nachhaltigkeitspostulats fur die Bewertung nachhaltiger Im-
mobilien und untersucht die Kriterien sowie den Wertzuwachs durch
Nachhaltigkeit an einem ausgewahlten Datensatz. Kapitel 7 fasst den Wertzu-
wachs durch Nachhaltigkeit bei Immobilien zusammen und zeigt
Handlungsmdglichkeiten zur Zielerreichung eines nahezu klimaneutralen Ge-
baudebestandes.

In der Gesamtzusammenfassung werden die Forschungsfragen beantwortet

und ein Ausblick auf die weitere Entwicklung der Bedeutung von Nachhal-
tigkeit bei Immobilien gegeben.
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A Grundlagen und Konsequenzen
okonomischer Wertvorstellun-
gen im Kontext einer
nachhaltigen Entwicklung

2  Wertvorstellungen in der Oko-
nomik und Methoden der
Wertbestimmung

Um den laissez fairen Umgang der Menschheit mit Ubiquitdten zu verstehen,
ist zundchst der Vorstellung von dem, was Wert ist und ausmacht, nachzuge-
hen, um Nachhaltigkeit hinsichtlich seiner Beziige zu Werten, bspw. durch
nachhaltige Eigenschaften, analysieren und einen Werteinfluss, wie Zahlungs-
bereitschaft und Euro pro Quadratmeter, zuordnen zu kénnen.

Die in einer Gesellschaft vorherrschenden Einfliisse pragen die Wertvorstel-
lung dieser und die sich daraus ableitenden Wertlehren prégen zwangslaufig
die zur Anwendung kommende 6konomischen Bewertungsverfahren in der
Wertfindung eines entsprechenden Gutes. Um die Bewertung im Sinne von
Wertfindung, die Zuordnung eines Wertes zu einem Gut oder einem Objekt
nachvollziehen zu kdnnen, wird die Entwicklung der Wertlehre im Verlauf der
Geschichte der Okonomik beleuchtet. Uber die wesentlichen Strémungen der
Wertgenese im Kontext von Umwelt und Menschenbild soll der Bedeutung
des Begriffs Wert nachgegangen werden, um herauszufinden, was Wert aus-
macht und wodurch dieser impliziert wird. Diese Betrachtung zeigt, in welcher
Form und inwieweit Nachhaltigkeit in Bezug auf Wert und Wertbildung in den
tradierten und modernen 6konomischen Theorien Einfluss findet. Erst das Ver-
stdndnis von Wert ermdéglicht eine Einordnung des Aspektes Nachhaltigkeit
und dient dem Grundversténdnis fur den Schwerpunkt Bewertung bzw. den

11



2 Wertvorstellungen in der Okonomik und Methoden der Wertbestimmung

sich daraus entwickelnden Bewertungstheorien sowie der praktischen Anwen-
dung.

Uber die historische Betrachtung der global 6konomisch handelnden Gesell-
schaft wird die Entwicklung des gesellschaftlichen und politischen
Nachhaltigkeitshewusstseins abgebildet und die sich wandelnden Wertvorstel-
lungen durch die Adaption von Nachhaltigkeit aufgefiihrt. Die
Gegensatzlichkeit rationaler Erkenntnis versus menschlichen Verhaltens zei-
gen sowohl den Handlungsbedarf als auch Steuerungsmoglichkeiten zur
Sensibilisierung des Umweltwertes.

Kapitel 2 ist damit ein wesentliches Grundlagenkapitel zur Vorstellung von
dem, was Wert ist, was diesen ausmacht und wie dieser sich veréndert. Kapitel
2.1 fuhrt die Entwicklungshistorie des ékonomischen Wertversténdnisses der
Klassik und Neoklassik auf. Kapitel 2.2 beleuchtet die historischen Meilen-
steine bei der Veranderung der Vorstellung von Wert unter Einbezug der
Nachhaltigkeit und bildet die Antworten der modernen Institutionenékonomie
in Uberwindung externer Effekte ab.

2.1 Tradierte Wertvorstellungen in der Oko-
nomik

Die Zuordnung eines Wertes zu einem Gut oder einem Objekt ist geprégt durch
die Entwicklung und den Verlauf der Geschichte der Okonomik. Die Wirt-
schaftsgeschichte wird immer von dem jeweiligen Weltbild und den
spezifischen Herausforderungen einer Gesellschaft unter ethischen, wirtschaft-
lichen und politischen Fragestellungen geprégt. Der Wert kann sowohl uber
die philosophische Betrachtung als auch Uber praktisch orientierte Zeitfragen
interpretiert werden. 36

3 Vgl. Stavenhagen, G. (1969), S. 1.
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2.1 Tradierte Wertvorstellungen in der Okonomik

Eine historisch sehr alte Wertdeutung geht bereits auf ARISTOTELES (384 v.
Chr. bis 322 v. Chr.) zuriick: ,,Man kann einen Schuh gebrauchen, um ihn zu
tragen, aber auch, um ihn zu tauschen; beides sind Gebrauchsmdglichkeiten
ein und desselben Schuhes*.%” Daraus lsst sich ableiten, dass Aristoteles be-
reits zwischen Tausch- und Gebrauchswert3® bei Gitern unterscheidet. Mit
dieser Unterscheidung schafft er die Grundlage fur eine Preis- und Wertlehre,
die er auf den Tatsachen der menschlichen Bedirfnisse aufbaut.®® Damit legt
er den Grundstein fiir die klassische Wertlehre der Okonomik des 18. Jhd.,
Uber die Unterteilung in Tausch- und Gebrauchswert. In der Begriindung der
subjektiven Nutzeneinschéatzung durch die Konsumenten, aufgrund der Tatsa-
che menschlicher Bedurfnisbefriedigung, findet auch die neoklassische
Wertlehre mit Beginn des 20. Jhd. ihren Ansatz.*

Die klassische oder objektive Wertlehre, auch bekannt als die Arbeitswert-
lehre, stellt neben der subjektiven Wertlehre die bekannteste
Wirtschaftstheorie mit Kernvorstellungen tber die Wertgenese dar.* Die Klas-
sik lasst sich nach KARL MARX in die Zeitperiode von 1770 bis 1870
einordnen. lhre Begrindung geht unter anderen auf ADAM SMITH (1723 —
1790) und DAVID RICARDO (1772 — 1823) zuriick, die als Urheber und
Wegbereiter der Nationalékonomik im 18. Jhd. gelten und somit zur Gilde der
Klassiker in der Volkswirtschaftslehre zihlen.*?

Zu Beginn des 20. Jhd. setzt sich aus dem sich &ndernden politischen Klima,
welches vom Antagonismus der sozialen Klassen ablenken will, die neoklas-
sische Theorie durch.®® , Wirtschaftlich ist diese Zeit vor allem durch eine
Hinwendung zur einzelwirtschaftlichen und mikroékonomischen Analyse im
Sinne des Entscheidungsverhaltens von Unternehmen und privaten Haushalten

37vgl. Bontrup, H.-J. (2004), S. 36, vgl. Llanque, M. (2007), S. 12 ff. (Aristoteles: Politik 1,9).
3 Der Gebrauchswert eines Gutes entsteht durch den Zweck zu menschlichen Bediirfnisbefriedi-
gung. Der Wert des Gebrauchs ist je nach Verwendungszweck unterschiedlich. Knappe

Guter kénnen aufgrund ihres Gebrauchswertes getauscht, ihre Bezifferung erfolgt in Geld-
einheiten, die sich Gber Angebot und Nachfrage in einem Marktpreis findet. \Vgl. Peeméller,
V. (2008), S. 4.

39 vgl. Stavenhagen, G. (1969), S. 16.

40'vgl. Bontrup, H.-J. (2004), S. 36 ff. und Stavenhagen, G. (1969), S. 16.

4 vgl. Ritsert, J. (2013), S. 23.

42 vgl. Wildmann, L. (2007), S. 27 f.

43 \vgl. Bontrup, H.-J. (2004), S. 38 ff.
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2 Wertvorstellungen in der Okonomik und Methoden der Wertbestimmung

geprigt.“* Die Neoklassik baut daher auf einer subjektiven Wert- und Preis-
lehre auf, in welcher der Tauschwert einer Ware ausschlielich auf der vom
Konsumenten subjektiven Nutzeneinschatzung beruht.*®

Die Okonomik selbst hat ihren Griindungsursprung in ,,der zweiten Hilfte des
17. Jahrhunderts®, ,als eigenstindige Wissenschaft aus der Moralphiloso-
phie*.* Sie ist die ,, Wissenschaft vom wirtschaftlichen Handeln*“. Wobei unter
wirtschaftlichem Handeln ein ,,rationales Handeln zur Befriedigung prinzipiell
unbegrenzter Bedirfnisse vor dem Hintergrund der Knappheit der Ressour-
cen* verstanden wird. Nach dem Prinzip der Wirtschaftlichkeit sind mit
maglichst geringem Ressourceneinsatz die gegebenen Bediirfnisse zu befrie-
digen. Das Wirtschaftssubjekt strebt die Erreichung des subjektiv definierten
Zieles an und beurteilt individuell fur die Zielerreichung die beste Verwendung
der verfiigbaren bzw. knappen Ressourcen. Prazisiert ist Okonomik also die
,Wissenschaft von den individuell rationalen Wahlhandlungen der Menschen

in einer Welt unbegrenzter Bediirfnisse und knapper Ressourcen®.*’

2.1.1 Der objektive Wert der klassischen National6konomie

Wesentlichen Einfluss auf die Entwicklung der Okonomik als Wissenschaft
und die Vorstellungen von Wert nehmen die Physiokraten, die als zentralen
Leitgedanken mit ,,vorindustrieller Sicht““® die Herrschaft tiber die Natur se-
hen und den Ursprung des Reichtums bzw. des Wertes im Boden vermuten
(,,Naturwertlehre*).*® Die Landwirte gelten bei den Physiokraten als einzige
produzierende Klasse, weil den landwirtschaftlichen Erzeugnissen durch die
Gaben der Natur der Mehrwert als Reinertrag zuzurechnen sei und somit der
Preis tber die Produktionskosten erhoben wird.%° Die Eingriffe auf die ,,natiir-
liche Ordnung® von Wirtschaft und Gesellschaft durch den Staat sollen nach

4 \Wildmann, L. (2007), S. 29 .

4 vgl. Bontrup, H.-J. (2004), S. 40, vgl. Ritsert, J. (2013), S. 23 und vgl. Wildmann, L. (2007),
S.28f.

4 S, und vgl. Costanza, R. et al. (2001), S. 21 f.

47 vgl. Gobel, E. (2002), S. 22 und vgl. hierzu auch Vgl. Schwegler, R. (2008), S. 15.

% g 0ftt, K. / Déring, R. (2011), S. 186.

49°S. und vgl. Costanza, R. et al. (2001), S. 26 und s. bzw. vgl. Luks, F. (2013), S. 96.

%0 \/gl. Stavenhagen, G. (1969), S. 53 f.
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2.1 Tradierte Wertvorstellungen in der Okonomik

den Physiokraten ,,auf ein Minimum* beschrinkt sein.>! Mit der Idee des Wirt-
schaftskreislaufes gelingt FRANCOIS QUESNAY (1694-1774) ein
wesentlicher Meilenstein fiir ,,die Bedeutung der Natur*, die er als natirliche
Grenze menschlichen Wirtschaftens sieht.>? Die Physiokraten fokussieren, wie
die Klassiker nach ihnen, die Angebotsseite, durch die allein Uberschuss er-
wirtschaftet werden kann.53

Im Gegensatz zu den Physiokraten sieht die Klassik die Wertschopfung vor-
nehmlich  objektiv in der produktiven Arbeit der Menschen
(,,Arbeitswertlehre*), die Natur steht dabei als unbegrenzter und wirtschaftlich
nutzbarer Ressourcenvorrat zur Verfligung.>* Die 6konomische Klassik wird
mit ADAM SMITH (1723-1790) bzw. mit seinem Werk ,,Inquiry into the Na-
ture and the Causes of the Wealth of Nations*, erstmals erschienen 1776,
begriindet und wesentlich von ihm als ,,Schule der Nationalékonomie*“*® ge-
pragt. Der Moralphilosoph geht als Begrinder der modernen
Volkswirtschaftslehre in die Wissenschaftsliteratur ein. Kern seiner Theorie ist
die ethische Uberlegung, ob ,,die Verfolgung des Selbstinteresses im Interesse
der ganzen Gesellschaft sein“ kann. In der Hypothese nach Smith treten Men-
schen, welche die Folgen ihres Handelns absehen kénnen, in
Austauschbeziehung zueinander, da sie sich mit Tauschentscheidungen bes-
serstellen. Der Marktmechanismus (Wettbewerb und Ausgleich zwischen den
Branchen®"), die von Smith sog. ,,unsichtbare Hand*, reizt jeden individuellen
Akteur dazu an, sich im Interesse des Gemeinwohls zu entscheiden.® Der
Mensch ist nach Smith fleiig, sparsam, umsichtig und im Bestreben, dem ei-
genen Gewissen gerecht sowie von den Mitmenschen geachtet zu werden.°

51'S. und vgl. Piekenbrock, D. / Hennig, A. (2013), S. 58 und vgl. Séliner, F. (2015), S. 15.

523, und vgl. Costanza, R. et al. (2001), S. 26 und s. bzw. vgl. Luks, F. (2013), S. 96.

53 \/gl. Séllner, F. (2015), S. 18 ff.

5 Vgl. Costanza, R. et al. (2001), S. 26, s. Luks, F. (2013), S. 96 und vgl. Piekenbrock, D. / Hen-
nig, A. (2013), S. 60.

%'S. und vgl. Séllner, F. (2015), S. 24.

% 3. Sollner, F. (2015), S. 21.

57 vgl. Engelkamp, P./ Sell, F. L. (2013), S. 29.

%8 S Costanza, R. et al. (2001), S. 27 f., vgl. Kolb, G. (2004), S. 55 f. und vgl. Luks, F. (2013), S.
99 ff.

% \/gl. Gobel, E. (2002), S. 26.
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2 Wertvorstellungen in der Okonomik und Methoden der Wertbestimmung

Die theoretischen Ansichten von Wert und Preis entwickelt Smith in seinem
ersten Buch ,,Wealth of Nations® zu einer Preislehre, die er als grundlegendes
Erklarungsprinzip seines gesamten Lehrgebdudes heranzieht. Der Preis ist da-
rin die bestimmende GréfRe von Produktion und Verteilung des Einkommens.
Die Ausgangsuberlegung orientiert sich an der Beantwortung der Frage nach
dem ,,Wesen des Reichtums®, welche Smith in der Arbeit einer Volkswirt-
schaft pro Jahr sieht.®° Die Wertschopfung wird durch den Boden bedingt, aber
nur durch die Arbeit ermdglicht.®* Das eigentliche Wertschépfungsprinzip
hangt von der Ergiebigkeit der Arbeit ab, welche durch Arbeitsteilung erhéht
werden kann.8? Somit hangen wirtschaftlicher Wachstum, technischer Fort-
schritt und struktureller Wandel von der gesellschaftlichen Teilung der Arbeit
ab. Die Art der Arbeitsteilung beeinflusst und formt ganze Gesellschaften und
begrindet die fortlaufende Optimierung der Arbeitsteilung sowie die Erhé-
hung der Arbeitsproduktivitdt im menschlich angeborenen Streben nach
verbesserten Lebensumsténden.®® Die Arbeitsteilung wiederum ist vom Um-
fang und dem Funktionieren des Marktes, von Tausch und Kauf, abhéngig.
Nach Smith greifen die Marktmechanismen, wenn wirtschaftlich handelnde
Menschen uneingeschrénkte Freiheit genielRen, um sich von ihrem natiirlichen
Streben nach Verbesserung leiten zu lassen. Dieses selbstinteressierte Handeln
ist so ausgepréagt, dass es zu einer gesamtgesellschaftlichen Verbesserung
fithrt.%* Der Staat soll sich daher weitgehend zuriickhalten und lediglich fir
Aufgaben, wie ,,Sicherheit nach auBlen, ,,Schutz im Inneren* sowie ,,fiir 6f-
fentliche Einrichtungen‘ sorgen, da flr diese ,,aus Kostengriinden kein privates

Engagement besteht. %

8 \/gl. Stavenhagen, G. (1969), S. 53 f.

81 vgl. Ott, K. / Déring, R. (2011), S. 186 und vgl. Luks, F. (2013), S. 103.

62 \/gl. Stavenhagen, G. (1969), S. 53 f.

8 vgl. Kurz, H. D. / Sturn, R. (2013), S. 131 f.

8 \vgl. Stavenhagen, G. (1969), S. 54.

%S, und vgl. Kolb, G. (2004), S. 59 und Piekenbrock, D. / Hennig, A. (2013), S. 60.
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2.1 Tradierte Wertvorstellungen in der Okonomik

Die Okonomen der Klassik unterscheiden, wie Aristoteles, in Gebrauchs- und
Tauschwert. Smith formuliert dies in ,,Wealth of Nations* wie folgt:%® , Man
sollte zun&chst bedenken, dass das Wort Wert zwei voneinander abweichende
Bedeutungen hat. Es driickt manchmal die Nitzlichkeit einer Sache aus,
manchmal die Fahigkeit, mit Hilfe eines solchen Gegenstandes andere Giiter
im Tausch zu erwerben, eine Fahigkeit, die sein Besitz verleiht. Den einen
kann man ‘Gebrauchswert’, den anderen "Tauschwert’ nennen.“®’ Die Eig-
nung, Hunger und Durst zu stillen, gilt als nitzliche Eigenschaft, den
Gebrauchswert auszumachen.% Gebrauchswerte unterliegen somit einem rein
subjektiven Wertempfinden und werden nicht zur Erklarung der Preisbildung
verwendet.5® Das WertmaR fiir den Tauschwert eines Gutes leiten die klassi-
schen Okonomen hingegen aus der Arbeitszeit ab.™ Fiir diese Ableitung muss
zundchst unterschieden werden zwischen natiirlichem Preis und Marktpreis.™
Der natlrliche Preis einer Ware, der nur die permanenten und systematischen,
also die analysierbaren Faktoren beinhaltet, entspricht dem wahren Wert eines
Gutes.” Dieser ,,natiirliche Preis* oder Tauschwert bei Waren wird bestimmt
durch die Menge der Arbeit und dem ihr inne wohnenden Arbeitsleid.” Ge-
nauer gesagt entspricht der Wert der Ware ihren Produktionskosten, die sich
aufschlisseln in den Lohn fir die aufgewendete Arbeit, den Zins flr das in-
vestierte Kapital, den Gewinn flr den Unternehmer und die Rente fir die
Benutzung des fiir die Produktion unabdingbaren Bodens.” Der Marktpreis,
welcher an einem bestimmten Ort und zu einer bestimmten Zeit gehandelt
wird, stellt den aktuellen Preis eines Gutes dar. Dieser Preis ist aber keine feste

% \/gl. Bontrup, H.-J. (2004), S. 36.

%7 Bontrup, H.-J. (2004), S. 36.

% \/gl. Kurz, H. D. / Sturn, R. (2013), S. 152.

% vgl. Bontrup, H.-J. (2004), S. 384 und Stavenhagen, G. (1969), S. 55.

0vgl. Bontrup, H.-J. (2004), S. 36 f.

" vgl. Kurz, Sturn (2013): S. 153 f., vgl. Bontrup (2004): S. 384 f. und vgl. Stavenhagen, G.
(1969), S. 55.

2\/gl. Kurz, H. D. / Sturn, R. (2013), S. 153 f., Bontrup, H.-J. (2004), S. 384 f. und Stavenha-
gen, G. (1969), S. 55.

" \vgl. Bontrup, H.-J. (2004), S. 384.

™ Vgl. Stavenhagen, G. (1969), S. 55 und Bontrup, H.-J. (2004), S. 385.
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2 Wertvorstellungen in der Okonomik und Methoden der Wertbestimmung

WertgroRe, er wird durch die Herstellungskosten geprégt und unterliegt erheb-
lichen Schwankungen durch Angebot und Nachfrage am Markt.”

Wert und Preis stimmen nur auf einem vollkommenen Markt (iberein’®, wes-
halb die Klassik das rationale Leitbild des Homo Oeconomicus, nach
VILFREDO PARETO (1848-1923)"" zur Reduzierung der Wirklichkeit als
Modellannahme verwendet.”® Der Homo Oeconomicus richtet sein Verhalten
nach seinem Eigennutz (Utilitarismus™), seinen personlichen Préferenzen
aus.® Dieses Modellwesen strebt nach dem Nutzenmaximum in Form des ma-
teriellen Wohlstands, wobei auch nicht-monetdre Aspekte in dieses Kalkdl
einflielen, z.B. soziale Anerkennung. Die Realitdt des menschlichen Verhal-
tens wird fir Modellvorhersagen so u.a. nach dem Rationalprinzip (Kosten-
Nutzen-Kalkl) vereinfacht.8 Die Modellpramissen, ohne realistische Markt-
akteure, werden von der Klassik demnach als vollkommener Markt, der immer
sein 6konomisches Gleichgewicht findet, akzeptiert.8?

Bei der Tauschwertbestimmung ber die Mal3einheit Arbeitszeit ergibt sich das
Problem, dass der Faktor Arbeit heterogen ist und sich daraus verschiedene
Quantitaten sowie Qualitaten ergeben. Diese Schwierigkeiten der Tauschwert-
bestimmung durch die Arbeitszeit relativieren DAVID RICARDO und KARL
MARX in ihrer Arbeitswerttheorie. Danach ist nicht die individuelle Arbeits-
zeit maligeblich (eine Ware wird nicht durch die Faulheit eines Arbeiters
wertvoller), sondern die relative in einer Gesellschaft durchschnittlich notwen-
dige Arbeitszeit fir die Herstellung eines Gutes.® Qualitativ héherwertige
Arbeiten, welche besondere Fahigkeiten erfordern, werden tber den Wert ho-
noriert, um das ArbeitszeitmaR als Einheit zu erhalten. Der Tauschwert auf
Basis von Arbeitszeit ist jedoch nicht konstant, sondern verandert sich im

S vgl. Kurz, Sturn (2013): S. 153 f., vgl. Bontrup (2004): S. 384 f. und vgl. Stavenhagen, G.
(1969), S.55.

% \vgl. Ernst, D. et al. (2014), S. 9

7S, Helmedag, F. / Reuter, N. (1999), S. 45. und vgl. Wagener, H.-J. (2011), S. 28 ff.

8 \vgl. Gondring, H. (2013), S. 931.

79 vgl. Woll, A. (2018), 0.S.

8 vgl. Schwegler, R. (2008), S. 15.

8L \/gl. Gbel, E. (2002), S. 22 und S. 26 und vgl. Voigt, S. (2002), S. 27.

82 \/gl. Woll, A. (2018), 0.S.

8 vgl. Ritsert, J. (2013), S. 30.
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2.1 Tradierte Wertvorstellungen in der Okonomik

Laufe der Zeit, so kostet bspw. ein Liter Vollmilch 1960 elf Minuten, 1985 nur
noch funf und 1994 vier Minuten. Fir einen Fernseher werden 1960 21.089
Minuten Arbeitszeit aufgewendet, 1994 sind es nur noch 4.209 Minuten. Im-
manenten der Tauschwertbestimmung sind neben dem technischen
Produktionsfortschritt auch die Produktivitdt und die Konkurrenzsituation.
Nach RICARDO spielt auch die Seltenheit der Glter bei der Tauschwertbe-
stimmung eine Rolle und es gibt Guter, deren Wert ganz unabhangig von der
zur Erzeugung notwendigen Arbeitsmenge ist. Diese kleine Warenmasse ist
abhéangig vom gesellschaftlichen Wohlstand und der Neigung derer, die dies
besitzen wollen.®

Auch unter Zuhilfenahme der Definition des ,,Seltenheitswertes* kann die Un-
terscheidung in Gebrauchs- und Tauschwert die Bildung von Wert und Preis
nicht ohne Widerspruch erkléren und ist in der Literatur als ,,klassisches Wert-
paradoxon eingegangen.®> Es gibt Guter, die zwar im Bedarfsfall einen
lebensnotwendigen Gebrauchswert haben, im Umkehrschluss aber keinen
Tauschwert besitzen. Ein freies Gut, wie die Ubiquitét Luft, ist lebensnotwen-
dig, der Gebrauchswert ist entsprechend hoch, das Gut hat aber weder einen
Tauschwert (Preis) noch ist es durch menschliche Arbeitskraft entstanden.
Dies betrifft auch Giter, die zur eigenen Bedurfnisbefriedigung selbst geschaf-
fen werden. Diese haben zwar einen Gebrauchswert, schlieBen sich aber, auch
aufgrund individueller Praferenzen, tblicherweise vom Tausch aus. Im umge-
kehrten Fall gibt es Giiter, welche einen sehr hohen Tauschwert besitzen, aber
frei von jeglichem Gebrauchswert zur menschlichen Bedrfnisbefriedigung
bzw. zum naturgemaRen Uberleben sind. Smith erklart diese Wertantinomie
bereits mit dem Beispiel:® ,,Die Dinge, die den groRten Gebrauchswert haben,
haben oft geringen oder gar keinen Tauschwert; und umgekehrt haben diejeni-
gen, die den gréfiten Tauschwert haben, geringen oder keinen Gebrauchswert.
Nichts ist nutzlicher als Wasser: Doch lasst sich dafir kaum etwas kaufen;
kaum etwas ist im Tausch daflr zu haben. Umgekehrt hat ein Diamant kaum

8 vgl. Bontrup, H.-J. (2004), S. 37 ff.

8 vgl. Kurz, H. D. / Sturn, R. (2013), S. 152 ff. und 182 f. uns vgl. hierzu auch Vgl. Kolb, G.
(2004), S. 57.

8 vgl. Vornholz, G. (2017), S. 37 und vgl. hierzu auch Bontrup, H.-J. (2004), S. 36.
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einen Gebrauchswert; aber oft ist eine sehr grole Menge anderer Giter im
Tausch dafiir zu haben*.#

Was die Kritiker von Smith als Paradoxon abtun, begriindet dieser mit dem
Sachverhalt der Erlangungskosten verschiedener Waren, welche den relativen
Preis beeinflussen. Er verwendet die Verfugbarkeit von Wasser in Schottland
als Beispiel flr ein leicht erhaltliches Gut, im Gegensatz dazu ist dort die Er-
langung eines Diamanten mit hohen Explorationskosten, bei gleichzeitig
geringem Gebrauchswert, verbunden. Der Gebrauch eines Diamanten be-

schrénkt sich auf Schmuck und Prestige.

Die Werttheorie der klassischen National6konomik basiert auf Privateigentum
und wirtschaftlicher Freiheit, die in dieser Zeit entstandenen Lehren und Wert-
vorstellungen werden jedoch von der industriellen Revolution tberholt, vor
allem durch deren Begleiterscheinungen, dem Gegensatz zwischen Lohnemp-
fangern und Kapitalbesitzern und der resultierenden Verelendung der
Arbeiter.® , Man warf daher die Frage auf, wie diese Zustinde mit der von der
hauptsachlich klassischen Lehre behaupteten wohltatigen Wirkung eines sich
selbstdndig und harmonisch entwickelten Wirtschaftslebens in Einklang zu
bringen seien, und zweifelte damit die grundlegenden Prinzipien der Kklassi-
schen Theorie an.*“®® Das ungel6ste Wertparadoxon im Theoriegebaude, allen
voran die gesellschaftsgeschichtlichen Vorgange wie das Aufkommen der
Geldwirtschaft, (iberholen die Argumentationskette der klassischen Arbeits-
werttheorie. Arbeitszeit und Arbeitsmenge werden nicht langer als
Wertmal3stab flr Giiter getauscht, sondern Geld als bestimmte Quantitat an
Einheiten. Dieser Paradigmenwechsel in der allgemeinen Wertbestimmung
von Gitern begriindet sich weniger in den Schwéchen des Theoriegebdudes
der Klassik, denn vielmehr in den sich &ndernden politischen Bedingungen,
auf welche die Neoklassik im Theoriegebdude der Modellansdtze Antworten
sucht.®® Die Suche nach der funktionsfahigen Definition und Zusammenset-
zung von Wert in Erklarung der Wertantinomie geht demnach unter

87S. Kurz, H. D./ Sturn, R. (2013), S. 152 ff.
8 \vgl. Bontrup, H.-J. (2004), S. 387.

8 Stavenhagen, G. (1969), S. 123.

% \v/gl. Bontrup, H.-J. (2004), S. 38 ff.
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veranderten gesellschaftlichen Bedingungen weiter und lasst sich iber die The-
orien der unterschiedlichen Lehrgebdude in der Erkenntnisvermutung
nachvollziehen.

2.1.2 Der subjektive Wert der neoklassischen National6konomie

Der Ubergang von der klassischen zur neoklassischen Okonomik vollzieht sich
Ende des 19. Jahrhunderts.®! Die Neoklassik (1870 — 1914/1936) verlagert den
Fokus auf Angebots- und Nachfrageseite, die Verteilung erfolgt durch den Pro-
zess der Preisbildung durch Anbieter und Nachfrager auf ,,vollkommenen
Konkurrenzmirkten“.®> Ohne die Restriktion der Endlichkeit von natiirlichen
Ressourcen glaubt die Neoklassik an unbegrenztes Wachstum durch fortwéh-
rende Erneuerung des menschlich erzeugten Kapitals. Ressourcen und Energie
flieRen in den Wachstumstheoriemodellen als Rohstoff-Input fir die Produk-
tion von Konsumg(itern ein, ohne diesen sonderlich viel Wert beizumessen.
Das Theoriegebaude der Neoklassik geht ebenfalls von einem Homo oecono-
micus aus, einem Menschen, der reiner Nutzenmaximierer ist und seine
Entscheidungen auf einem ,,freien Markt“ 6konomisch nach seinem Nutzen-
vorteil ausrichtet.®* Der Wert eines jeden Gutes unterscheidet sich daher von
,.Subjekt zu Subjekt“.%® Aus der personlichen Nutzeneinschatzung leitet sich
die Bereitschaft zur Zahlung eines bestimmten Preis der am Markt angebote-
nen Ware ab.® Damit erfahrt die Wertgenese eine Hinwendung zur
Nachfrageseite mit Bestimmung des Wertes (iber den zusatzlichen Nutzen. Die
Perspektive der volkswirtschaftlich nationalstaatlichen Betrachtung wandelt
sich zur Betrachtung von Unternehmen und Haushalten, unter starkerem Ein-
bezug der mathematischen Marginalanalyse.®’

1 vgl. Costanza, R. et al. (2001), S. 57.

92 \/gl. Helmedag, F. / Reuter, N. (1999), S. 45. S. Piekenbrock, D. / Hennig, A. (2013), S. 75.
% vgl. Ott, K. / Déring, R. (2011), S. 190 f. und vgl. Hill, S. / Lorenz, D. (2011), S. 315.

% vgl. Gondring, H. (2012), S. 303.

% vgl. Gondring, H. (2013), S. 931.

% vgl. Bontrup, H.-J. (2004), S. 40.

7 vgl. Wildmann, L. (2007), S. 29 und S. 67.
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Das Prinzip des marginalen Denkens wurde erstmals von JULES DUPUIT
(1804 — 1866) bei der Analyse der hinter der Nachfrage der Verbraucher ste-
henden subjektiven Wertschétzung angewandt. Nach Dupuit nimmt jeder
Konsument den Nutzen eines Gutes unterschiedlich wahr, aber selbst ein und
derselbe Konsument kann situationsbedingt den Nutzen eines bestimmten Gu-
tes differenziert empfinden. So fihrt er das Beispiel an, dass der Nutzen eines
Stiickes Brot flir einen Konsumenten nichts wert sein kann, in einer anderen
Situation kann jedoch der Nutzen des Brotes bis hin zum gesamten Vermégen
des Konsumenten anwachsen. Der Preis ist dabei das grofite Opfer, welcher
ein Konsument bereit ist, fiir ein bestimmtes Gut zu zahlen. Aus der Differenz
des tatséchlich entrichteten Preises und dem absoluten subjektiven Nutzen
pragt sich spéter der Begriff Konsumentenrente, also relativer Nutzen. Aus
diesem Gedankenansatz entwickelt Dupuit auch die Kosten-Nutzen-Analyse.
Der geschichtlich frilhe Beitrag Dupuits zur Grenznutzenlehre bleibt jedoch
lange Zeit unentdeckt und findet entsprechend in nachfolgenden Theorien kei-
nen Einfluss.%

Wesentlich weiterentwickelt wird der Ansatz der neoklassischen Wertgenese
des Gebrauchswertes durch HERMANN HEINRICH GOSSEN (1810 — 1858),
der die Veranderung des Nutzens bzw. des Grenznutzens bei verandertem
Konsum einzelner Giiter in zwei ,,Gesetzen* formuliert.*® Beide Gesetze rich-
tet er auf die profane Annahme des menschlichen Lebenszwecks aus, wonach
der Mensch nach hedonistischer Maxime strebt, sein Leben zu genief3en und
diesen Lebensgenuss auf die groft mogliche Hohe zu steigern.!® Die GroRe
des Wertes wird nach Gossen an der GroRe des Lebensgenusses gemessen. 1%
Seine Beantwortung der Frage, wie dieser Lebensgenuss als Lebenszweck er-
reicht wird und was bei dessen Erreichung und Erfiillung beachtet werden
muss, geht spdter, in Erinnerung an ihn als Urheber, als Erstes Gossensches
Gesetz in die Literatur ein. Das Resiimee des sog. ,,Gesetz des sinkenden
Grenznutzens® lautet: ,, Die GrofSe eines und desselben Genusses nimmt, wenn
wir mit Bereitung des Genusses ununterbrochen fortfahren, fortwéhrend ab,

% \/gl. Piekenbrock, D. / Hennig, A. (2013), S. 68 und S. 70.

9 S. und vgl. Bontrup, H.-J. (2004), S. 40.

100 \/g], Wildmann, L. (2007), S. 68 f. und Kolb, G. (2004), S. 125.
101 \/g. Stavenhagen, G. (1969), S. 233.
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bis zuletzt Satrigung eintritt. “ Damit pragt Gossen den spéteren Begriff des
Grenznutzens, welcher als zusétzlicher Nutzen jeder weiteren Mengeneinheit
definiert ist und mathematisch dem Anstieg sowie der ersten Ableitung der
Nutzenfunktion nach der betreffenden Giitermengenvariable entspricht.2%? Mit
diesem Gesetz konnte die bis dahin immer wieder diskutierte Wertantinomie
endgiiltig iiber den Zusammenhang ,,je grofer der Giitervorrat, umso kleiner
der Grenznutzen®, aufgeldst werden.'% Die zweite Feststellung durch Gossen
definiert das Hochstmal des Genusses, indem die Menschen bemdiht seien, all
ihren Bedrfnissen ein GleichmaR an Genuss zukommen zu lassen, bis der-
selbe Sattigungspunkt erreicht sei.l® Dies bedeutet: ,,Um ein Maximum an
Nutzen zu erreichen, sollte die Befriedigung jedes Bedirfnisses so abgebro-
chen werden, dal bei allen Bedirfnissen ein gleicher Sattigungsgrad erreicht
wird (in moderner Terminologie: dal der Grenznutzen je Geldeinheit bei allen
Giitern gleich ist).*1% Dieses spiiter als ,,Gesetz des Ausgleichs der Grenznut-
zen* bekannt gewordene Theorem erkldrt, dass weiterer Konsum an Giitern
nicht fur die Befriedigung ein und desselben Bediirfnisses verwendet wird,
sondern fur die Befriedigung weiterer Bedirfnisse. Durch die Verinnerlichung
der Lebensgenusslehre leitet Gossen auf systematische Weise eine Theorie des
Grenznutzens aus der Gebrauchswertlehre ab. Aus dem Sattigungsgesetz fol-
gert er die Bildung des wirtschaftlichen Wertes; dieser Zusammenhang gilt als
Grundlage fir die Entwicklung der modernen Wertlehre, 1%

Die Darlegungen Gossens blieben zunéchst unbeachtet. In den 1870er Jahren
gelangen dann CARL MENGER in Osterreich, LEON WALRAS in der
Schweiz und WILLIAM JEVONS in England unabhédngig voneinander - ohne
das Werk Gossens zu kennen - tber die Grundlagenerarbeitung einer Nutz-
wertanalyse zu einer Grenznutzenlehre. Aus diesen Lehren manifestieren sich
die Wiener-, die Lausanner- und die Cambridger-Grenznutzenschule.%”

023, und vgl. Wildmann, L. (2007), S. 68 f. und Kolb, G. (2004), S. 125.
135 und vgl. Kolb, G. (2004), S. 125.

104 \/gl. Stavenhagen, G. (1969), S. 233.

105 5, Kolb, G. (2004), S. 125.

106 \/g. Stavenhagen, G. (1969), S. 233.

17 \/gl. Kolb, G. (2004), S. 126.
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Begriinder der ,,Wiener Grenznutzenschule®, auch osterreichische Schule ge-
nannt, ist der Wiener Professor Carl Menger (1840 — 1921). Mit Abwendung
von der Klassik, welche durch Erkl&rungsversuche von Arbeitswert, Ge-
brauchswert und anderen Begriffen in Widerspriiche verfangen war, kommt
Menger zu dem intellektuellen Schluss!®, dass sich der Wert der Guter nicht
in den Gutern selbst begriindet und ihnen nicht wie eine Eigenschaft anhaftet,
sondern sich der Wert in der Beziehung der Giiter zu unseren Bedurfnissen und
deren Verfiuigbarkeit widerspiegelt. Da der Wert nur die Bedeutung der subjek-
tiven Bedurfnisbefriedigung des Wirtschaftssubjektes darstellt, unterliegt
dieser Wert einem standigen Wechsel in Abhangigkeit der konkreten Situation
und einer Wertminderung durch Séttigung, mit der die Intensitat des Begeh-
rens abnimmt. 109

Die ,,Lausanner Schule® in der Schweiz, begriindet von dem gebirtigen Fran-
zosen Léon Walras (1834-1910)'° schenkt insbesondere dem Umstand
Beachtung, ,,daf} die einzelnen NutzgroBen voneinander gegenseitig abhéngig
sind, daf die Befriedigung eines Bedurfnisses die VVoraussetzung fur die Ent-
stehung eines anderen Bedirfnisses sein kann oder die Intensitat anderer
Bediirfnisse verstirkt oder abschwichen kann*.'** Walras hat sich nicht nur
mit der subjektiven Wertlehre und Nutzentheorie befasst, sondern gilt als Ur-
heber der ,Theorie des allgemeinen Gleichgewichts“.!*?> Diese
Gleichgewichtstheorie gilt als das einflussreichste 6konomische Gedankenge-
biude der Neoklassik.'*® In der Modelltheorie treffen alle Anbieter und
Nachfrager auf dem Markt zusammen und bilden den Gleichgewichtspreis, bis
die Nachfrage befriedigt und das Angebot gerdumt ist. Dieser Preis deckt die
Produktionskosten und sorgt fiir einen effizienten Ressourceneinsatz. Die Mo-
dellprémissen sind: vollstdndige Information bzw. Markttransparenz, ein
streng-rationales Verhalten der Anbieter und Nachfrager, die als reine Men-
genanpasser agieren, homogene Gulter und Leistungen ohne zeitliche,

108 \/gl. Piekenbrock, D. / Hennig, A. (2013), S. 66 und S. 69.

109 \/gl. Stavenhagen, G. (1969), S. 235.

110 \/gl. Helmedag, F. / Reuter, N. (1999), S. 44.

113, Stavenhagen, G. (1969), S. 241 f. und vgl. Piekenbrock, D. / Hennig, A. (2013), S. 69.
12 v/gl. Piekenbrock, D. / Hennig, A. (2013), S. 69 und Kolb, G. (2004), S. 126.

113 \/gl. Wohe, G. / Déring, U. (2010), S. 21 und vgl. Gébel, E. (2002), S. 28.
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raumliche und sachliche Préferenzen, bei gleichzeitig unendlicher Reaktions-
geschwindigkeit der Marktteilnehmer. Das neoklassische Erklarungsmodell
bendtigt daher keinen regelnden Rahmen, sondern einzig das Postulat der Ver-
tragsfreiheit.!'* Das Besondere an der Lausanner Schule ist die Ausgestaltung
der Grenznutzenlehre, in der die Losung des Preisproblems unter Anwendung
mathematischer Methoden als wirtschaftliches Gleichgewichtsproblem gedeu-
tet wird. Jedes Mengenverhaltnis kann mathematisch bestimmt werden, weil
sich jeder Austausch im Preis, aufgrund des Verhaltnisses der ausgetauschten
Menge, widerspiegelt. Wenn weder von Kéufern noch Verkaufern eine Ande-
rung der zur Verfligung stehenden Gultermenge vorgenommen wird, weil dafiir
kein Grund besteht, dann befindet sich der Markt im Marktgleichgewicht. Das
Funktionsverhaltnis von Preis, Angebot und Nachfrage wird in der Nachfrage-
kurve (Bedurfnisskala der zahlungsfahigen Kéaufer) und der Angebotskurve
(Kostenkurve) im Schnittpunkt dargestellt. Die Nachfragemenge veréndert
sich mit dem Angebotspreis der Ware, d.h. die Nachfrage sinkt, wenn der Preis
einer Ware steigt. Die Angebotskurve verhélt sich gegenlaufig. Die Preise ent-
sprechen bei jedem Gleichgewichtszustand dem Grenznutzen.'® Inshesondere
der ltaliener VILFREDO PARETO (1848 — 1923)!16, Okonom, Soziologe’
und Walras” Nachfolger, bringt das Gedankengut vom absoluten Grenznutzen-
niveau aufgrund der Kritik der fehlenden kardinalen Messbarkeit des Nutzens
weiter. Im Rahmen seiner exakten und rein mathematisch-logischen Vorge-
hensweise eliminiert er die psychologischen Implikationen. Eine kardinale
Nutzenmessung ist nach seiner Erkenntnis nicht méglich, maximal ein ordina-
ler Nutzen-Vergleich, ein Besser-Schlechter-Vergleich zwischen Gut A und B.
Diesen Nutzen-Vergleich greift Pareto modelltheoretisch Uber die Indifferenz-
kurven (nutzengleiche Kurven) auf, wonach sich ein Wirtschaftssubjekt allen
maoglichen Guterkombinationen auf der Indifferenzkurve gleichgultig verhalt,
weil jede Kombination einen gleich groRen Nutzen (Grenznutzen) stiftet. Uber

14 vgl. Wohe, G. / Déring, U. (2010), S. 21, vgl. Gobel, E. (2002), S. 28 und Busse, D. (2012),
S. 96.

115 v/gl. Stavenhagen, G. (1969), S. 262.

116 5, Helmedag, F. / Reuter, N. (1999), S. 45.

17 vgl. Gondring, H. (2015), S. 937.
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eine vorausgesetzte Existenz von Rangfolgen beinhalten die objektivierten or-
dinalen Werte dennoch eine Vorstellung von Nutzen.'® Durch Substitution des
einen Gutes durch ein anderes, ohne Einbufen flr den Nutzer, stellt die Indif-
ferenzkurve unterschiedliche Giiter-Mengen-Kombinationen dar, welche den
gleichen Nutzen haben (konstantes Nutzenniveau).'%®

Die anglo-amerikanisch gepréagte Grenznutzenlehre der Cambridger Schule
geht unter anderem auf William Jevons (1835 — 1882) zuriick, wenngleich die-
ser auch nur in London und Manchester lehrt. Begriindet wird die
Zugehdrigkeit zur Cambridger Schule (iber das Lehrgebdude, welches die Leh-
ren der Klassik mit der Marginalanalyse verbinden.!® Mit Hilfe der
mathematischen Methode und bezugnehmend auf die vom Nationalékonomen
Jeremias Bentham (1748 — 1832) entwickelte naturrechtliche Anschauung
vom lustsuchenden und schmerzempfindenden Wollen der Individuen (hedo-
nistisch ausgerichtete Theorie der Lust- und Unlustgefiihle) versucht Jevons
eine Lehre des Wertes zu entwickeln. Diese soll in einem in sich geschlossenen
System der VVolkswirtschaftslehre ausgestaltet werden.*?* Im Jahre 1871 leitet
Jevons als vermeintliche Neuentdeckung in seiner ,,Theory of Political Eco-
nomy* den Wert vom Nutzen ab und begriindet die GréBe des Nutzens mit der
GroRe des erzeugten Lustgefilhls. In seiner Theorie stellen positive oder nega-
tive Lustgrofien wirtschaftliche NutzgréRen dar, welche bei der Befriedigung
menschlicher Bedurfnisse erzeugt werden. Diese zunehmende Bedirfnisbe-
friedigung sorgt flr eine Abnahme des erzeugten Lustgefihls, womit auch das
jevonsche Theoriegebdude zu einer Ableitung des fallenden Grenznutzens bei
wachsender Giitermenge kommt.*?? Jevons definiert Arbeit als mithevolle An-
strengung von Kdorper und Geist, woraus eine ,,Grenzleidtheorie” folgt. Der
Nutzengradkurve der Leistung wird geometrisch die Arbeitslust- bzw. -leid-
kurve gegenubergestellt. Daraus leitet sich die Erkenntnis ab, dass je hdher die
Lohneinheit ist, umso geringer die Freude Uber den weiteren Zuwachs ausfallt,

118 \/gl. Bontrup, H.-J. (2004), S. 41 f., vgl. Piekenbrock, D. / Hennig, A. (2013), S. 69 f. und
vgl. Kolb, G. (2004), S. 131.

18 \/gl. Kolb, G. (2004), S.132. und vgl Wildmann, L. (2007), S. 141.

120 \/gl. Piekenbrock, D. / Hennig, A. (2013), S. 70 und vgl. Stavenhagen, G. (1969), S. 265.

121 y/gl. Stavenhagen, G. (1969), S. 18 und S. 265.

122 \/gl. Piekenbrock, D. / Hennig, A. (2013), S. 70 und Stavenhagen, G. (1969), S. 266.
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da der Nutzen sinkt. Ist das Arbeitsleid gréRer als der resultierende Arbeitsnut-
zen, wird die Téatigkeit eingestellt. 1878 wird Jevons schlieflich auf das Buch
von Gossen aufmerksam gemacht und entdeckt so die Gossensche Theorie e-
her zuféllig wieder. Im Jahre 1879 bekennt Jevons:!® ... es ist ganz
offensichtlich, da? Gossen mich vorweggenommen hat [...].“!?* Der Begriff
Neoklassik wird erstmals um 1900 verwendet und wird von der Cambridger
Schule bzw. von ALFRED MARSHALL (1842 — 1924) gepragt.*?® Ihm wird
zugutegehalten, die klassische Produktionskostentheorie mit der neoklassi-
schen Nutzentheorie verbunden zu haben, wobei er seine marginalistischen
Erkenntnisse nicht von Jevons schopft, sondern sich auf Johann Heinrich von
Thiinen!? und Antoine-Augustin Cournot*?” bezieht.!?® Durch Marshall wer-
den etliche Methoden und Begrifflichkeiten hervorgebracht, u.a. die Ceteris-
paribus-Klausel, nach der innerhalb einer Modellbildung unter sonst gleichen
Bedingungen der Einfluss einer GroRRe auf eine andere GrofR3e isoliert unter-
sucht wird und daraus Konklusionen gezogen werden.*?®

Nach ARTHUR C. PIGOU (1877-1959), Nachfolger des Lehrstuhls Mar-
shalls!® und Begriinder der neoklassischen ,,0ld Welfare Economics*'®,
bildet der Marktpreis Kosten und Nutzen der Marktakteursaktivitaten nur un-
vollstandig ab. Es kann zu negativen externen Effekten kommen, wenn bei der
Entscheidungsfindung Wirkungen zwischen Marktakteuren nicht bertcksich-
tigt werden. Die Verzerrung relativer Knappheiten im Marktpreissystem
erzeugt negative externe Effekte, da diese keinen Wert haben.*3? Dies trifft ins-
besondere die sog. Kollektivglter bzw. 6ffentliche Guter, wie bspw. natiirliche
Ressourcen, bei denen kein Akteur von der Nutzung ausgeschlossen werden
kann und keine Rivalitat im Konsum vorliegt.'® Ein solches Gut wird solange

123 \/g], Kolb, G. (2004), S. 124, S. 126 und S. 132 f.

1243, Krelle, W. / Recktenwald, H. C. (1987), S. 10.

125 \/gl. Piekenbrock, D. / Hennig, A. (2013), S. 70 f.

126 \/gl. Gondring, H. (2013), S. 246 und vgl. Thiinen, J. H. v. (1990), S. 39.
127\/gl. Cournot, A.-A. (1849).

128 \/gl. Kolb, G. (2004), S. 135 .

129 /g, Piekenbrock, D. / Hennig, A. (2013), S. 72 und vgl. Bontrup, H.-J. (2004), S.17.
130 \v/gl. Miiller, A. (1999), 0.S.

1813, und vgl. Piekenbrock, D. / Hennig, A. (2013), S. 73.

132 \/gl. Costanza, R. et al. (2001), S. 45 f.

133 \/gl. Vornholz, G. (2013), S. 135 ff. und vgl. RICS (2018), S. 14.
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konsumiert, bis der Grenznutzen Null ist, da ihm kein Eigentums- oder Verfi-
gungsrecht zugeordnet ist. Dem gegeniiber stehen die Bereitstellungskosten
der offentlichen Hand bzw. der Wohlfahrtsverlust kiinftiger Generationen.3
Dem Markt fehlt ein Signal, um die Wirtschaftsvorgdnge aus sich heraus zu
steuern. Die Folge ist sog. Marktversagen, der Markt ist nicht von sich heraus
in der Lage, diese negativen Effekte ohne ,,Preis zu regeln.'® Die Fehlalloka-
tion muss durch den Staat interveniert werden.'* Bei externen Effekten mit
positiver Wirkung sind den Verursachern Subventionen zu zahlen, bei negati-
ver Wirkung sollen die entstehenden sozialen Kosten mit der sog. ,,Pigou-
Steuer* korrigiert werden, um die Opportunititskosten der Externalititen zu
kompensieren. Der Lésungsansatz leidet unter dem Problem der konkreten Er-
mittlung gesellschaftlicher Kosten nach dem Verursacherprinzip.'*” Dieses
Problem spiegelt sich bspw. in dem von der Europdischen Union 2005 im In-
dustriesektor eingefiihrten Emissionshandel, das Uberangebot der Zertifikate
(Berechtigungsscheine zum Ausstol3 von CO>) wird am Markt zu Dumping-
preisen gehandelte und die angestrebte Wirkung bleibt aus, solange die
Investitionen fir den Klimaschutz teurer sind als die Zertifikate selbst.!%

Ende der 1930er Jahre kommt es durch LIONEL ROBBINS!* (1898-1984) zu
einer Erneuerung der Basis fiir die Wohlfahrtsékonomik. Mit Zuriickweisung
der Einkommensverteilung als Basis fur Wohlfahrtsaussagen wird das Pareto-
Kriterium bernommen, nach dem eine Verteilung knapper Guter auf alterna-
tive Verwendungszwecke dann als pareto-optimal gilt, ,,wenn es nicht mehr
maoglich ist, die Wohlfahrt bzw. den Nutzen eines Wirtschaftssubjektes zu ver-
bessern, ohne die Lage eines anderen zu verschlechtern.” Dieses von Pareto
entwickelte Kriterium, zur Uberwindung der Liicken in der Grenznutzen-
schule, bezeichnet den Modellzustand eines statischen totalen
Konkurrenzgleichgewichts als effiziente Allokation der Ressourcen bzw. als
Pareto-Optimalitét, die als Erster Hauptsatz in die Wohlfahrtstheorie eingeht.

1% vgl. Engelkamp, P./ Sell, F. L. (2013), S. 477 S. 482 f. und vgl. Piemonte, T. (2010), S. 7.

1% vgl. Costanza, R. et al. (2001), S. 45 f. und vgl. Deimer, K. et al. (2017), S. 30.

136 v/gl. Sollner, F. (2015), S. 103 und vgl. Lorenz, D. et al. (2015), S. 239.

187 vgl. Voigt, S. (2002), S. 67, vgl. Deimer, K. et al. (2017), S. 30, vgl. Séllner, F. (2015), S.
103 und vgl. Busse, D. (2012), S. 93.

138 vgl. Hugo, M. (2018), 0.S.

139 \/gl. Robbins, L. (1932).
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2.1 Tradierte Wertvorstellungen in der Okonomik

Der Zweite Hauptsatz der Wohlfahrtstheorie ist der Beweis, dass jedes Pareto-
Optimum im Gleichgewicht der Konkurrenz steht bzw. umgekehrt das Kon-
kurrenzgleichgewicht pareto-optimal ist.24

Der schwedische Nationalékonom GUSTAV CASSEL (1866 — 1945), weite-
rer Begrinder der neoklassischen Lehre, vertritt die Ansicht, dass die
Wertlehre wegen der Dehnbarkeit des Begriffes Wert ohne jede Bedeutung sei
und nur im Preis der gemeinsame Nenner fiir Wertschopfung zu finden sei.
Letztlich spiegelt sich der Wert im Preis wieder. Nach dem Prinzip der Knapp-
heit, im Vergleich zu den vorherrschenden Bediirfnissen, soll der Preis eines
Gutes die Nachfrage auf den Umfang des Angebotes beschranken.*4

Durch die Pramisse des vollkommenen Marktes mit einem Homo Oeconomi-
cus in den Modellen der neoklassischen Gleichgewichtstheorien wird zwar das
komplexe Gebilde der Wirtschaft in den wesentlichen Ziigen widergespiegelt,
es fehlt aber die Kraft zur Erkldrung der Realitit.**? In den reduzierten Ideal-
modellen  gibt es keine Informations-,  Koordinations-  oder
Motivationsprobleme, der Mensch handelt deshalb nicht opportunistisch, weil
es bei vollstandiger Information und kostenlosem Wechsel der Vertragspartner
keinen Handlungsraum fiir Tauschung oder Erpressung gibt. In einer Modell-
welt ohne Probleme beim wirtschaftlichen Interagieren werden keine
regelgebenden Institutionen bendtigt, es existieren aber auch keine arbeitstei-
lungsbedingten Vorteile der Marktwirtschaft in Form des Gewinns mehr.143
Die neoklassische Okonomik befasst sich zwar mit der effizienten Ressour-
cenallokation, stellt jedoch die Verteilung auf die Menschen nicht in Frage,
sondern behandelt sie als gegeben.'* Der institutionelle Rahmen der Wirt-
schaft bleibt instrumentell ausgeblendet!, wodurch der Wert und die Nutzung
eines Gutes von den eigenen physischen Gutseigenschaften isoliert wird.146

140 v/gl. Piekenbrock, D. / Hennig, A. (2013), S. 74 und vgl. Gondring, H. (2015), S. 937.

1 v/gl. Kolb, G. (2004), S. 136 f.

142 \/gl. Helmedag, F. / Reuter, N. (1999), S. 65 f.

43 vgl. Wohe, G. / Déring, U. (2010), S. 21, vgl. Gobel, E. (2002), S. 28, S. 59 und Busse, D.
(2012), S. 96.

144 vgl. Costanza, R. et al. (2001), S. 39 und vgl. Luks, F. (2013), S. 152.

145 vgl. Piekenbrock, D. / Hennig, A. (2013), S. 71.

146 \gl. Oesterdiekhoff, G. W. (2013), S. 160.
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2 Wertvorstellungen in der Okonomik und Methoden der Wertbestimmung

Durch die wirtschaftliche Belastung der Umwelt, dem Auftreten globaler ex-
terner Effekte und dem kollektiven Marktversagen ist die Okonomik gefragt,
ein realistisches Menschenbild und reale Implikationen einzubeziehen. Die
Relevanz negativer externer Effekte und das Zusammenwirken globaler
Markte kann am besten (iber die Entwicklungsgeschichte der Nachhaltigkeit
nachvollzogen werden und zeigt das sich wandelnde 6konomische Verstandnis
fiir die Umwelt in Realisierung der Ressourcenendlichkeit. Die Meilensteine
der 6kologischen Institutionalisierung schliisseln negative externe Effekte hin-
sichtlich eines sich entwickelnden Nachhaltigkeitsverstandnisses auf, zeigen
die Bedeutung des Wirtschaftens unter Einbezug endlicher Ressourcen, kiinf-
tiger Effekte sowie die Herausforderungen kollektiven Handelns menschlicher
Zusammenschlisse.

2.2 Moderne Wertvorstellung in der Okono-
mik unter Einbezug einer nachhaltigen
Entwicklung

Die Pramissen menschlicher Verhaltenstheorien der Okonomik, die wirtschaft-
liche Bedeutung von Ressourcen, das Wertverstandnis der Umwelt bzw. die
Wertvorstellungen einer Wirtschaftsgesellschaft an sich dndern sich im Zeit-
ablauf durch wirtschaftliche sowie gesellschaftliche Implikationen. Der
Einzug der Vorstellung von Nachhaltigkeit und die Auswirkungen auf mensch-
liches Wirtschaften mit freien und endlichen Ressourcen kénnen am besten
Uber die Meilensteine der Entwicklung des Nachhaltigkeitspostulats darge-
stellt werden. Diese Betrachtung zeigt, welches Verstandnis sich fir den
Begriff Nachhaltigkeit entwickelt, wie die Umwelt als Leistungstréger der
Wirtschaft gehandelt wird, wie sich das Nachhaltigkeitspostulat in der Okono-
mik positioniert und welche 6kologischen Institutionalisierungen zum Schutz
offentlicher Kollektivgiter zur Verfugung stehen.

Aus der wissenschaftlichen Fragestellung, warum Menschen sich so diametral
zu den ureigenen Interessen, z.B. wie denen eines intakten Okosystems - und
damit per definitonem irrational — verhalten, folgen die Vorstellungen der
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2.2 Moderne Wertvorstellung in der Okonomik unter Einbezug einer nachhaltigen Entwicklung

,Neuen Institutionen Okonomik* (NI1O). Bislang ist die Wirtschaftswissen-
schaft von einem rational handelnden Menschen als grundlegende Prémisse fir
die meisten Entscheidungsmodelle ausgegangen. Diese Pramisse ist, nicht nur
in der Okologie, nicht mehr langer aufrechtzuerhalten und so hat sich das Men-
schenbild der Wirtschaftswissenschaften in den letzten 200 Jahren
grundlegend geéndert. Die Ansétze der NIO helfen zu verstehen, warum sich
Menschen trotz des Verstindnisses der Notwendigkeit eines intakten Okosys-
tems umweltbelastend verhalten. Die NIO erklart, warum es zu diesem
umweltbelastenden Wirtschaften kommt, in welchem der Mensch den eigenen
Lebensraum zerstoren, trotz des 6konomischen Wissens um dessen Notwen-
digkeit fir klnftiges Wirtschaften und vor allem dem menschlichen
Uberleben. Die NIO zeigt aber auch Wirkzusammenhange menschlichen Ver-
haltens in Institutionen und damit Ldsungsansdtze fir die auftretenden
externen Effekte. Damit bildet das Kapitel die Ausgangsbasis fiir das Verstand-
nis von Nachhaltigkeit, der Bedeutung von Institutionalisierung und der
Quantifizierung von Nachhaltigkeit zur 6konomischen Einbindung tber den
Immobilienwert.

2.2.1 Verdnderung der Wertvorstellung durch 6kologische Insti-
tutionalisierung

Der Gedanke der Nachhaltigkeit entwickelt sich durch die menschliche irrati-
onale Belastung der Umwelt und der Entstehung globaler externer Effekte, u.a.
verscharft durch rasantes Bevolkerungswachstum, einer Ubernutzung natirli-
cher Rohstoffe und einer fortschreitenden Technologisierung der
Wirtschaft.!4” Die anthropogene globale Ressourceniibernutzung gipfelt in
Uberregionalen Umweltkatastrophen und flihrt zu universellen, teilweise irre-
versiblen Umweltschaden sowie wirtschaftlichen Einbuen. Dies bringt nicht
nur Umweltschitzer hervor, sondern generiert auch in der Politik und Wirt-
schaft das Bewusstsein, dass die Menschheit ihre eigene Lebensgrundlage
zerstort und die Umwelt als Leistungstrager des Wirtschaftssystems geschiitzt
werden muss. Die Integration des Nachhaltigkeitsgedankens in die Okonomik

147 vgl. Costanza, R. et al. (2001), S. 216 f., vgl. Rogall, H. (2008), S. 23 ff., S. 39, vgl. Gon-
dring, H. / Wagner, T. (2012), S. 67, vgl. Rat von Sachverstandigen fir Umweltfragen
(2016), S. 25 und vgl. Européische Kommission (2015), S. 8.
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2 Wertvorstellungen in der Okonomik und Methoden der Wertbestimmung

bzw. die 6kologische Institutionalisierung ist globale ,,Herausforderung der
Gegenwart und Zukunft“ mit Riickkoppelung in die Mikroebene der Branchen
und Unternehmen.4®

Die Entwicklung der Vorstellung von Nachhaltigkeit lasst sich auf Meta-,
Meso- und Mikroebene tber wesentliche Meilensteine der Historie darstellen.
Die Metaebene umfasst die globalen Entwicklungen der Nachhaltigkeitsinsti-
tutionalisierung, die Mesoebene Ergebnisse innerhalb der Européischen Union
und die Mikroebene zeigt die Implikationen der Marktwirtschaft auf Unterneh-
mensebene, als Antagonist zu den staatlichen Institutionen. Die
chronologische Darstellung der Meilensteine erfolgt innerhalb der definierten
Ebenen, wobei die Ereignisse historischer Natur ebeneniibergreifend interagie-
ren:

148 \vgl. Costanza, R. et al. (2001), S. 216 f., vgl. Rogall, H. (2008), S. 23 ff., S. 39, vgl. Gon-
dring, H. / Wagner, T. (2012), S. 67 und vgl. Rat von Sachverstandigen fir Umweltfragen
(2016), S. 25.
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Abbildung 2:  Historische Entwicklung der ¢kologischen Institutionalisierung®*

149 Eigene Darstellung in Anlehnung an BMUB (2016), S. 8-9, vgl. Fischer, K. (2017), S. 53,
vgl. Costanza, R. et al. (2001), S. 218-221, vgl. Europaische Kommission (2015), S. 8, vgl.
Staud, T. (2015), 0. S.
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2 Wertvorstellungen in der Okonomik und Methoden der Wertbestimmung

Auf Metaebene beginnt die nachhaltige Entwicklung mit der Studie des ,,Club
of Rome*, einer 1968 in Rom gegriindete Organisation mit der Intention, ge-
sellschaftliche Weltprobleme anzupacken. In der Studie ,,Grenzen des
Wachstums* von 1972 werden Industrialisierung, Bevdlkerungswachstum,
Unterernéhrung, Ausbeutung von Rohstoffreserven und die Zerstdrung des Le-
bensraums in Bezug auf ihre Entwicklung und die weltweiten Auswirkungen
analysiert. Im Ergebnis sagt die Analyse voraus, dass bei gleichbleibend star-
kem Bevdlkerungswachstum, Ressourcenausbeutung und
Umweltverschmutzung die Grenzen des Wachstums innerhalb der néachsten
100 Jahre (bis 2072) erreicht sind. Darauf wird die irreparable Zerstérung der
Umwelt mit dramatischen Auswirkungen auf die Wirtschaft folgen. Der Be-
richt schlussfolgert, dass sich die Wachstumsvoraussetzungen andern missen,
damit sich ein 6kologischer und wirtschaftlicher Gleichgewichtszustand ein-
stellen kann. Trotz dessen, dass die Studie methodisch angreifbar ist und
rickblickend einige Annahmen unrealistisch sind, schafft diese ein Bewusst-
sein flr die Zusammenhdnge endlicher Ressourcen und wirtschaftlichem
Wachstum. Das bisher geltende Prinzip des unbegrenzten Wirtschaftswachs-
tums wird daraufhin 6ffentlich angezweifelt.’>® Beginnend mit der Olkrise
1973 halt der Zweifel an unbegrenzten Ressourcen Einzug in die Wirtschaft. 2%

Der Begriff Nachhaltigkeit oder ,,nachhaltige Entwicklung* wird erstmals von
der Brundtland-Kommission, gegriindet 1983 von den ,,Vereinten Nationen*
als ,,World Commission on Environment and Development* (WCED)*®? mit
der Vorsitzenden GRO HARLEM BRUNDTLAND (Ministerprésidentin von
Norwegen)*>3, aus der Forstwirtschaft aufgegriffen. In dem Bericht ,,Our Com-
mon Future® von 1987 (Brundtland-Bericht) wird nachhaltige Entwicklung
definiert:'%*

150 vgl. Lexikon der Nachhaltigkeit (2015a), 0.S., vgl. Lexikon der Nachhaltigkeit (2015c), 0.S.,
vgl. Rottke, N. (2010), S. 28 und vgl. Rogall, H. (2008), S. 27 f. und S. 36.

151 \/gl. Ott, K. / Déring, R. (2011), S. 190 und vgl. Luks, F. (2013), S. 31.

152 \gl. Rottke, N. (2010), S. 29 und s. Wagner, G. R. (1997), S. 34 f.

183\/gl, WCED (1987), S. 4.

14 \/gl. Schulz, T. (2014), S. 5.
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2.2 Moderne Wertvorstellung in der Okonomik unter Einbezug einer nachhaltigen Entwicklung

., Sustainable development is development that meets the needs of the present
without compromising the ability of future generations to meet their own

needs. 15

Okonomik und Okologie miissen ein Gleichgewicht finden, da die Bediirfnis-
befriedigung  kiinftiger ~Generationen gefédhrdet ist vom enormen
Wirtschaftswachstum zu Lasten natiirlich vorkommenden Ressourcen.*®6 Im
Brundtland-Bericht werden Umwelt- und Klimaschutz durch die gemessene
und weiterhin prognostizierte Erderwarmung in direktem Zusammenhang mit
dem steigenden Verbrauch fossiler Brennstoffe als Teilbereiche einer nachhal-
tigen Entwicklung erkannt. Auch die Relevanz der Energieeffizienz bei
Immobilien wird fir den Klimaschutz hervorgehoben.' Nachhaltigkeit er-
langt Uber den Bericht auf internationaler Politikebene Konsensfahigkeit und
findet auch in der Wissenschaft rege Beachtung.*®

1992 werden in Rio de Janeiro in der ,,UN-Conference on Environment and
Development* (UNCED'%) ,die Rio-Deklaration zu Umwelt und Entwick-
lung, die Klimarahmenkonvention, die Biodiversitatskonvention, die
Walderklarung und die Agenda 21 unterzeichnet*.*%% Weiterhin verpflichten
sich die Vertragsparteien zur Teilnahme an der jahrlichen ,,Conference oft the
Parties — COP* und zur Berichterstattung iiber die Treibhausgasemissionsent-
wicklung, mit dem Zweck der Umsetzungskontrolle aus den Vereinbarungen
der Klimarahmenkonvention.'®! In der Klimarahmenkonvention ist volker-
rechtlich verbindlich verankert, dass eine anthropogene Stérung des Erd-
Klimasystems zu verhindern ist.262 Die Agenda 21, mit detaillierten Hand-
lungsauftrage fur das 21. Jahrhundert im Fokus einer Verbesserung des

155 \/gl. Lexikon der Nachhaltigkeit (2015d), 0.S. und vgl. hierzu auch Rottke, N. (2010), S. 28.

156 /g1, Rottke, N. (2010), S. 29.

157 \/gl. Schifer, H. et al. (2010), S. 267, vgl. WCED (1987), Chapter Il P. 7 S. 71f., vgl. Liitz-
kendorf, T./Lorenz, D. (2005), S. 20.

158 \/gl. Baumgartner, R. J. (2010), S. 18.

159 vgl. Fischer, K. (2017), S. 53.

160 5 ynd vgl. Rottke, N. (2010), S. 29 und vgl. hierzu auch Costanza, R. et al. (2001), S. 41.

161 v/gl. Bentz-Holzl, J. (2014), S. 49.

162 Vgl. Sekretariat der Klimarahmenkonvention, Einleitung und vgl. Landeszentrale fur politi-
sche Bildung Baden-Wirttemberg.
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Lebensstandards und besserem Schutz des Okosystems, wird von mehr als 170
Staaten verabschiedet. Das Aktionsprogramm adressiert wesentliche Dimensi-
onen, die spater als Triple Bottom Line-Ansatz in  der
Nachhaltigkeitsdefinition aufgehen.'®® Globaler Umweltschutz in Form einer
Kooperationsstrategie ist in den jahrlich stattfindenden UN-Klimaschutzkon-
ferenzen aufgrund der Konkurrenzsituation der Teilnahmestaaten nur schwer
auszuhandeln, wodurch der Rio-Gipfel als Meilenstein des Klimaschutzes auf
internationaler Ebene in die Geschichte eingeht.1%*

Das im 3. COP 1997 in Kyoto verabschiedete Zusatzprotokoll zur Ausgestal-
tung der Klimarahmenkonvention halt fest, dass ,,industrialisierte Lander ihre
gemeinsamen Treibhausgasemissionen innerhalb des Zeitraums 2008 bis 2012
um mindestens 5 % gegeniiber dem Niveau von 1990 reduzieren®. Das Proto-
koll tritt erst 2005 in Kraft, nach Ratifizierung von 141 Staaten (ohne die
USA) und in Erfiillung der Vorgabe, dass mindestens 55 Vertragsstaaten
unterzeichnen, deren gemeinsamer CO2-AullstoR 55 % des Ausstol3es der In-
dustrielander im Jahr 1990 entspricht.'®® Das Protokoll ist unter Sanktion ,,der
erste rechtlich bindende internationale Klimavertrag mit quantifizierten Emis-
sionsreduktionsverpflichtungen*.*8” Als Instrument zur Emissionsreduktion
wird u.a. der CO,-Zertifikatshandel angefiihrt, der einen Preis fir CO2 am
Markt erzeugt, Marktakteure zu nachhaltigem Wirtschaften anreizt und tber
den Handel kollektivschadliche Allokationsasymmetrien kosteneffizient ab-
mildert. Neben mitigativen MaRnahmen zur Emissionsreduktion wie
Energieeinsparung, effiziente Energienutzung, Umstellung des Energiesektors

163 \/gl. und s. Bundesministerium fir Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit (1992), Vor-
wort, vgl. Rottke, N. (2010), S. 29, vgl. Landeszentrale fur politische Bildung Baden-
Wirttemberg und vgl. Rogall, H. (2008), S. 41.

164 Vgl. Maring, M. (2015), S. 258, vgl. Deimer, K. et al. (2017), S. 93 und vgl. Bentz-Hdlzl, J.
(2014), S. 49, S. 54.

165 pje USA steigt 2001 aus dem Kyoto-Protokoll aus und weigert sich weiterhin sich diesem zu
unterwerfen, vgl. Landeszentrale fir politische Bildung Baden-Wirttemberg und vgl. Bentz-
Hélzl, J. (2014), S. 50.

166 5 und vgl. Sekretariat der Klimarahmenkonvention, Einleitung, vgl. Landeszentrale fir poli-
tische Bildung Baden-Wirttemberg, vgl. Schéfer, H. et al. (2010), S. 267 und vgl. Bentz-
Holzl, J. (2014), S. 49.

167 5. und vgl. BMUB (2017a), S. 14.
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auf regenerative Energiequellen und Abholzungsschutz des Kohlenstoffspei-
chers Wald sind auch adaptive MalRnahmen zum Schutz vor den Folgen des
anthropogenen Klimawandels in Form von Prévention und Nachsorge (Kata-
strophenhilfe) zu konzipieren. Da die Verursacher des globalen Klimawandels
meist nicht gleichzeitig auch die Geschadigten sind, bedarf es einer weltweiten
Klimapolitik, die Pflichten und Kosten gerecht verteilt und diesem Ungleich-
gewicht entgegenwirkt. 168

2012 in Katar verlangert sich das Kyoto-Protokoll in einer zweiten Verpflich-
tungsperiode von 2013 bis 2020; Russland, Japan, Kanada und Neuseeland
treten aus. Die verbleibenden Staaten verpflichten sich auf eine durchschnitt-
liche Emissionsreduktion von 18 % bis 2020.1%° 2015 wird in Paris der erste
volkerrechtlich verbindliche Vertrag von 196 Staaten zum Klimaschutz be-
schlossen, die durch Treibhausgase verursachte Erderwarmung auf unter 2°C,
bezogen auf die Temperaturen der vorindustriellen Zeit, zu begrenzen und tritt
2016 inkl. China und USA in der Nachfolge des Kyoto-Protokolls ab dem Jahr
2021 in Kraft. Der Klimaschutzvertrag basiert auf nationalen Selbstverpflich-
tungen zur Emissionsreduktion. Hochrechnungen zufolge wirden diese
Selbstverpflichtungen ein 3 °C Ziel erreichen, wobei die USA unter Donald
Trump als Président, in der Verneinung einer Existenz der Erderwérmung, aus
dem Vertrag ausgetreten sind.'”® Die jahrlich steigenden CO,-Emissionen spie-
geln, dass eine globale Kollektivbindung an gemeinsame Werte fur die Markte,
wie eine Begrenzung des Temperaturanstiegs, selbst in Zielerreichung zur Er-
haltung der Existenzgrundlage aller, aus menschlichem Opportunismus nur
schwer zu implementieren ist. Auch die Kollektivbindung und Etablierung von
nachhaltigen Wertvorstellungen und gemeinsamen Umweltschutzzielen auf
EU-Ebene l8sst sich iber wesentliche Meilensteine der Mesoebene nachvoll-
ziehen.

168 \/gl. Bentz-Holzl, J. (2014), S. 50 ff und S. 142 und vgl. Umweltbundesamt (2013), 0.S.
169 Vgl. Umweltbundesamt (2013), o. S.

170 Vgl. BMUB (2017a), S. 15, vgl. Landeszentrale fir politische Bildung Baden-Wirttemberg
(2015), o.S.
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Die Betrachtung gesellschaftlicher Wertebildung auf Mesoebene beginnt mit
der Grundung der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) 1957, zur
Wahrung von Frieden und Forderung von Wirtschaftswachstum?™ und wird
1972 auf der Pariser Gipfelkonferenz um eine ,,Erklédrung zur Umwelt- und
Verbraucherschutzpolitik ergénzt. Die Europdische Kommission wird darin
zum ersten Umweltaktionsprogramm (1. UAP 1973-1976) aufgefordert, zur
Bildung einer Entwicklungsleitlinie fiir gemeinsame Ziele der EU-Umweltpo-
litik. Es folgen sechs weitere Umweltaktionsprogramme, alle jedoch ohne
rechtsverbindlichen Charakter.”2 Die EU-Umweltpolitik wird im Kontext von
Wetthewerbsverzerrung und Handelshemmnissen implementiert, aber auch
zur Uberwindung iiberregionaler Umweltprobleme (wie dem sauren Regen)
und aufgrund des steigenden Verbrauchs endlicher Globalressourcen als Poli-
tikbereich weiter emanzipiert. 1987 wird Umweltpolitik im EWG-Vertrag
offiziell als Handlungsfeld primarrechtlich umgesetzt. Im Vertrag von Maas-
tricht werden 1993 Umweltkompetenzen fur EU-weite Handlungsmanahmen
verstarkt, eine Verordnung zur systemischen Bewertung des Umweltschutzes
im Betrieb eingefiihrt und als Ziel umweltvertragliches Wachstum festge-
legt.'”® Deutschland verankert das Nachhaltigkeitsziel 1994 ,,im Art. 20a des
Grundgesetztes“.™* Mit dem Vertrag von Amsterdam 1999 werden Umwelt-
schutzziele ,,in den Grundsétzen der Union* verankert. Die Rechtsakte der EU-
Gemeinschaft bezieht sich auf einzelne Bereiche des Umweltschutzes, wie
Luftreinhaltung, Chemikalienkontrolle, Abfallwirtschaft, Gewésser-, Larm- o-
der Naturschutz.'™

Im Rahmen der Klimarahmenkonvention verpflichtet sich die Européische Ge-
meinschaft 2002 nach den MaRgaben des Kyoto Protokolls flr die erste
Periode (2008 bis 2012) die Treibhausgasemissionen um 8 % im Verhaltnis

171 v/gl. Breyer, H. (2005), S. 8 und vgl. Weidenfeld, W. (2011), S. 15 und S. 353.
172 ygl. Knill, C. (2008), 0. S., vgl. BMUB (0. A.), 0.S. und vgl. Weidenfeld, W. (2011), S. 353.

173 Vgl. Européische Kommission (2015), S. 3 S. und vgl. Knill, C. (2008), 0.S. S. und vgl.
Costanza, R. et al. (2001), S. 219 und vgl. Weidenfeld, W. (2011), S. 149 S. 354.

174 Rogall, H. (2008), S. 47.

175 Vgl. Européische Kommission (2015), S. 3 S. und vgl. Knill, C. (2008), 0.S., vgl. Costanza,
R. etal. (2001), S. 219 und vgl. Weidenfeld, W. (2011), S. 149 S. 354.

38



2.2 Moderne Wertvorstellung in der Okonomik unter Einbezug einer nachhaltigen Entwicklung

zum Bezugsjahr 1990 zu reduzieren. Deutschland verpflichtet sich, die Emis-
sionen um 21 % zu verringern. Im Klima- und Energiepaket 2009 verpflichtet
sich die EU fir die zweite Kyoto-Periode (2013 bis 2020) CO2-Emissionen um
20 % zu reduzieren, die Energieeffizienz und den Anteil erneuerbarer Energien
bis 2020 um 20 % zu steigern. Der Européische Rat beschlielit 2014 eine ge-
samteuropéische Reduktion der Treibhausgasemissionen von 80-95 % bis
2050. Die Zwischenziele fiir 2030 sieht eine Reduktion von 40 % gegeniber
1990, eine Energieeffizienzsteigerung und einen Anteil an erneuerbaren Ener-
gien von 27 % vor. Dies ist der von den EU-Mitgliedern bei den Vereinten
Nationen eingereichte Nationalbeitrag zum Pariser Klimaschutzabkommen im
Jahr 2015. Deutschland beschlieBt im Jahr 2014 das ,,Aktionsprogramm Kli-
maschutz 2020 zur Einhaltung des Reduktionszieles von 40 % gegentiber dem
EmissionsausstoB im Jahre 1990. Bis zum Jahr 2030 sind es 55 %.%7¢

Die EU-Umweltpolitik reguliert Gber Ge- und Verbote, in Form von Verord-
nungen und Richtlinien, ergdnzt durch Beschlisse, Programme und
Aktionspléne. Das 7. UAP legt als Zielvorstellung ein gutes Leben innerhalb
der Grenzen der Belastbarkeit des Planeten fest und fordert fir 2014-2020 u.a.
eine bessere Ressourceneffizienz zur Entkopplung von Ressourcennutzung
und Wirtschaftswachstum. EU-weit sollen Daten effektiv erhoben und als Wis-
sensgrundlage genutzt werden. Die Stadteplanung und Gestaltung soll in
Bezug auf Mobilitat, Energieeffizienz und Gebaude nachhaltig und innovativ
erfolgen. Zur langfristigen umweltpolitischen Strategie gehért auch die Forde-
rung der Forschung von Umweltinnovationen und die
Verbrauchersensibilisierung der Nachfrageseite auf Nachhaltigkeit.t’”

Die ,,Energieeffizienzstrategie Gebaude* verfolgt ,,einen nahezu klimaneutra-
len Gebdudebestand bis 2050%, indem der Primarenergiebedarf im
Gebaudesektor durch Kombination effizienter Energienutzung und regenerati-
ver Energie gegeniiber 2008 um 80 % gesenkt wird.'”® Mit der EU-

176 \gl. Umweltbundesamt (2013), 0. S., vgl. Stratenschulte, E. (2014), 0. S., vgl. Umweltbun-
desamt (2018), o. S., vgl. Umweltbundesamt (2017), 0.S., vgl. Weidenfeld, W. (2011), S.
294 und vgl. BMUB (20173), S. 6, S. 16.

177 \/gl. Weidenfeld, W. (2011), S. 355, vgl. Européische Kommission (2014), S. 2 ff., vgl. Eu-
ropéische Kommission (2015), S. 9 f.
178 5 und vgl. BMWi (2015), S. 5 und vgl. prognos AG (2015), S. 14.
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Gebaudeenergieeffizienz-Richtlinie (,,Energy Performance of Buildings Di-
rective — EPBD*), setzt die EU 2002 einen wesentlichen Meilenstein fiir die
Erhdhung der ,,Gesamtenergieeffizienz von Gebduden®. Die Richtlinie fordert
in nationaler Umsetzung u.a. Bewertungsregeln flr die Energieeffizienz und
die CO2-Emission bei Gebauden, Nutzungsvorgaben aus erneuerbaren Ener-
gien und Energieausweise als Nachweisfuhrung fir Dritte. 2010 verschérft die
EU diese in der EU-Richtlinie-2010/31/EU und fordert u.a. die Qualitatssiche-
rung fir Energieausweise, das aktive Vorlegen des Energieausweises durch
Verkaufer oder Vermieter, die Aushangpflicht bei groRen Gebauden oder bei
Publikumsverkehr sowie die Angabe der Energiekennwerte bei gewerblichen
Immobilienanzeigen.*”® Mit dem Energy Performance Certificate (EPC) ist ein
Vergleichslabel in Europa entstanden, welches Gebdude hinsichtlich der ener-
getischen Performance skaliert. Basierend auf dem Belohnungsprinzip ist das
Ziel die Information der Nachfrageseite, um den Markt insgesamt auf ein bes-
seres Energieniveau zu heben. Die Gebaude werden (ber eine Skala von A-G
bewertet, wobei A und B am effizientesten sind.*® Die ESG ist im ,,Nationalen
Aktionsplan Energieeffizienz* eingebettet'®!, die Umsetzung der Richtlinie in
Deutschland erfolgt mit der Energieeinsparverordnung 2002/2004 und
2007.182 Der nahezu klimaneutrale Gebaudebestand der Bundesregierung bis
2050 wird mit Hilfe von umwelt- und klimafreundlichem Bauen, effizienter
Energienutzung, erneuerbarer Energien und energetischer Quartiers- und
Stadtentwicklung angestrebt. Fragen der Demografie oder des Wohnens und
Bauens mussen im Sinne der Sozialvertréglichkeit ebenfalls beriicksichtigt
werden, 8

Die Sozialvertraglichkeit im Sinne sozialer Verantwortung von Unternehmen
wird mit Aufnahme von Corporate Social Responsibility (CSR) im sog. Griin-
buch der EU 2001 weiter etabliert. Grinbucher dienen der EU zum Aufzeigen

179 5 und vgl. Sichsische Energieagentur—SAENA GmbH (0.J.), S.13f.

180 Eigene Ubersetzung vgl. Mudgal, S. et al. (2013), S. 29 und vgl. auch Fuerst, F. et al.
(2013a), S. 6.

181 vigl. BMWi (2015), S. 5.

182 /g1, Sachsische Energieagentur—SAENA GmbH (0.J.), S.16.

183 \igl. BMWi (2015), S. 5.
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von Problemfeldern, zur Diskussion von passenden Zielrichtungen und politi-
schen Problemldsungen, bevor es zu konkreten Richtlinien-Vorschlagen und
Aktionsprogrammen im sog. Weibuch kommen kann. Mit dem im Griinbuch
beschriebenen CSR-Konzept sollen Unternehmen freiwillig Umwelt- und So-
zialbelange in der Unternehmenstétigkeit sowie in Wechselbeziehung mit den
Stakeholdern integrieren. Die Zielausrichtung liegt auf nachhaltiger Unterneh-
mensfiihrung, durch die sich auf lange Sicht Wetthewerbsvorteile sichern
lassen.'® Erst seit Beginn des 21. Jhd. lésen institutionelle Einrichtungen Un-
ternehmen als Treiber des CSR-Konzeptes ab.®

Die Kollektivbindung auf EU-Ebene etabliert liber die genannten Meilensteine
ein Verstandnis von Nachhaltigkeit auf Basis der externen Effekte von CO,-
Emissionen durch Energieeffizienz und den Einsatz regenerativer Energietech-
nik unter Beriicksichtigung sozialer Gerechtigkeit. Uber Ge- und Verbote mit
dem Zweck der Aufklarung durch Informationsaufbereitung werden Werte fir
den Markt institutionalisiert und Wertvorstellungen der Marktteilnehmer ge-
pragt. Die urspringlichen Erkenntnisse dessen, was fur das Wirtschaften
nachhaltig sinnvoll ist und damit fir Unternehmen wertschaffend, begriindet
sich auf Mikroebene. Inshesondere die unternehmerische Erkenntnis des ganz-
heitlichen Einbezugs der Sharehold schaffen eine Vorstellung ganzheitlichen
Wirtschaftens inkl. gesellschaftlicher Verantwortung und geben den Aus-
schlag zur institutionellen Umsetzung kollektiver Ziele.

Auf Mikroebene findet sich die frihste nachweisliche Vorstellung von Nach-
haltigkeit in der Abhandlung ,,Sylvicultura Oeconomica Oder Hausswirthliche
Nachricht und NaturméBige Anweisung zur Wilden Baum-Zucht“ 1713 von
JOHANN C. von CARLOWITZ, einem sachsischen Oberberghaupt-
mann.*® Damit das Bergwerk aufgrund von Holzmangel mit seinem Ertrag
nicht abfalle!®®, sollte kiinftig pro Jahr nicht mehr Holz geschlagen werden, als

184 \gl. Zentraler Immobilien Ausschuss (2015), S. 54, vgl. Breyer, H. (2005), S. 22, vgl. Kom-
mission der européischen Gemeinschaft (2001), S. 7 und vgl. Busse, D. (2012), S. 165.

185 \/gl. Hetzel, S. M. (2013), S. 21.

186 \/gl. Carlowitz, H. C. v. (2009), S. 1.

187 \/gl. Rottke, N. (2010), S. 28.

188 \/gl. Carlowitz, H. C. v. (2009), S. 1.
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nachwachsen kann.'® Dieses Nachhaltigkeitsprinzip wird 1894 in den ,,Allge-
meinen Wirtschaftsgrundsdtzen“ der preuflischen Staatsforstverwaltung
erstmals schriftlich dokumentiert.’®® Der Begriff wird in den folgenden Jahr-
hunderten auf verschiedenste Wirtschaftszweige angewendet, bis mit dem
Club of Rome (Metaebene) erneut ein Bewusstsein fiir begrenztes Wachstum
erwacht, dass der enorme technische Fortschritt zu Lasten der Natur nicht ewig
andauern kann, ohne letztlich die Technik bzw. Wirtschaft ebenfalls zu zersto-
ren. ot

Die Kontroverse der COP in Rio, was nachhaltige Entwicklung umfasst, fuhrt
zu einer Fundierung in ethische Grundwerte mit dem Prinzip der gesellschaft-
lichen und generationentbergreifenden Gerechtigkeit unter Gleichsetzung der
Zieldimensionen Okonomie, Okologie und Soziales.'*> Werden diese drei Di-
mensionen  simultan  bzw.  gleichrangig  beriicksichtigt,  deren
Wechselbeziehung zueinander beachtet und wird dies gleichzeitig als perma-
nenter, sich an Umweltbedingungen anpassender, fortlaufender Prozess
verstanden, dann handelt es sich im grundsétzlichen Konsens um Nachhaltig-
keit.1®® JOHN ELKINGTON fiihrte den ,,Triple Bottom Line-Ansatz 1994
ein, der vom ,,World Business Council on Sustainable Development* definiert
wird als:1%

., Sustainable development involves the simultaneous pursuit of economic pros-
perity, environmental quality and social equity. Companies aiming for
sustainability need to perform not against a single, financial bottom line but

against the triple bottom line.’*%®

189 \/g]. Rottke, N. (2010), S. 28.

1% vgl. Gertis, K. et al. (2010), S. 178.

182 vgl. Rottke, N. (2010), S. 28 und vgl. vgl. Rogall, H. (2008), S. 28.

192 \/g]. Rogall, H. (2008), S. 42, S. 46.

193 \/gl. Bienert, S. / Schiitzenhofer, C. (2009), S. 630 f.

1% vgl. Rottke, N. (2010), S. 30, vgl. Bienert, S. et al. (2010), S. 12 f. und vgl. Elkington, J.
(2004), S. 1-16.

195 \/g]. Rottke, N. (2010), S. 30.

42



2.2 Moderne Wertvorstellung in der Okonomik unter Einbezug einer nachhaltigen Entwicklung

Nachhaltigkeit

Okonomie
Okologie
Soziales

Abbildung 3: Drei-Saulen-Modell der Nachhaltigkeit!®¢ - | Triple Bottom Line***”

Die Okonomik befasst sich mit dem Ziel der Wohlfahrtsmaximierung des In-
dividuums bzw. der Gesellschaft auf Basis der Produktion und des Konsums.
Zum Wirtschaften werden Ressourcen bendtigt, weswegen die ékonomische
Dimension auf die okologische angewiesen ist. Die Okologie fokussiert den
Erhalt der Natur, der Umwelt und der natiirlichen Ressourcen mit dem Blick
auf zukunftige Generationen. Die soziale Dimension befasst sich zunéchst mit
dem langfristigen Erhalt dieser Ressourcen, sie beinhaltet aber auch die Ver-
flgbarkeit bzw. Versorgung mit sozialen Giitern, wie Grundnahrungsmittel,
Kleidung oder Wohnraum. Aufgrund des Ungleichgewichts des konomischen
Systems sind Lésungen zum Allokationsproblem wesentlicher Fokus der sozi-
alen Dimension.1%

Insbesondere in Uberwindung des Allokationsproblems begriindet sich Mitte
des 20. Jhds.** eine nicht staatliche Institutionsentwicklung zwischen Zivilge-
sellschaft und Wirtschaft. Die Folgen des Globalisierungsprozesses und
Etablierung von GrolRkonzernen lassen in der liberalen US-amerikanischen

1% \/gl. Lexikon der Nachhaltigkeit (2015b), 0.S.

97 \v/gl. Bienert, S. / Schiitzenhofer, C. (2009), S. 630.
198 \/g], Rottke, N. (2010), S. 30 f.

198 \/gl. Hetzel, S. M. (2013), S. 21.
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Marktwirtschaft die Vorstellung gesellschaftlicher Verantwortung und Enga-
gements der Unternehmen entstehen.?”> HOWARD BOWEN thematisiert in
seinem Werk ,,Social Responsibilities of the Businessman* von 1953 erstmals
den Begriff ,,Corporate Social Responsibility* (CSR).2%* Unternehmen nutzen
sowohl Burger als auch die Umwelt, es ist daher Unternehmenspflicht, Ver-
antwortung flr die Wirkung des eigenen unternehmerischen Handelns zu
Gibernehmen. Das Verantwortungsbewusstsein orientiert sich an gesellschaftli-
chen Werten und Erwartungen.?°? Das philanthropisch begriindete Verstindnis
von CSR wandelt sich u.a. durch EDWARD FREEMANS Stakeholderansatz
(1984) hin zu einer unternehmerischen Managementstrategie. Nach Freeman
ist eine Unternehmung nur dann erfolgreich, wenn es nicht nur die Einfliisse
seiner Anteilseigner (Shareholder), sondern auch seine Stakeholdereinflusse
und —interessen und die der Anspruchsgruppen (Arbeitsnehmer, Lieferanten,
Kunden, Staat, weitere Offentlichkeit, etc.) entsprechend beriicksichtigt. Die
Bereitschaft der Unternehmen, nach einem freiwilligen CSR-Konzept zu agie-
ren, wird durch den Stakeholder-Aktivismus stark vorangetrieben.?%3

Neben mehreren Definitionsversuchen fiir CSR entwickeln sich auch viele ver-
wandte Begriffe, die teilweise synonym verwendet werden, wie u.a.
,,Corporate Sustainability* oder ,,Corporate Citizenship*.?®* Eine sehr umfas-
sende Definition von MICHAEL HOPKINS (2004) beriicksichtigt sowohl die
Belange der Stakeholder und der Okonomik, aber auch die sozialen Aspekte
und das Freiwilligkeitsprinzip.?®®> ALEXANDER DAHLSRUD vergleicht
2006 verschiedene Definitionen von CSR und identifiziert dabei die finf we-
sentlichen Dimensionen: Stakeholder, soziale Aspekte, 6konomische Belange,
Freiwilligkeit und Umwelt. Daraus schlussfolgert er, das Fehlen einer einheit-
lichen Definition ist nicht das Problem, sondern die Herausforderung fir

20 \/g]. Mutz, G. (2008), S. 27 fund S. 32.

201 \/gl. Zentraler Immobilien Ausschuss (2015), S. 52.

202 \/gl. Gondring, H. / Wagner, T. (2010 // 2016), S. 308.

23 \/gl. Hetzel, S. M. (2013), S. 20, vgl. Nasrullah, N. M. / Rahim, M. M. (2014), S. 12 vgl
Wohe, G. / Doring, U. (2010), S. 21, vgl. Paul, J. (2015), S. 39 und S. 131 und vgl. Gail, T. /
Nowak, M. (2006), S. 7.

204 3, und vgl. Zentraler Immobilien Ausschuss (2015), S. 53.

205 \/gl. Hopkins, M. (2004), S. 1 und vgl. Leitz, C. (2009), S. 5.
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Unternehmen, dass es keine Anleitung gibt, wie das Phdnomen CSR zu verste-
hen und bei der Entwicklung von Geschéftsstrategien zu berticksichtigen ist.2%
Das CSR-Konzept analysiert unternehmerisches Handeln zwar explizit aus der
verantwortungsbewussten 6kologischen und sozialen Perspektive, die Wirt-
schaftlichkeit wird jedoch zur Nebenbedingung. Den Einbezug aller drei
Dimensionen nach dem Triple Bottom Line-Ansatz beriicksichtigt das sog.
Corporate Sustainability-Konzept (CS) bzw. das Nachhaltigkeitsmanage-
ment.?” Corporate Citizenship (CC) bezieht sich hingegen nicht auf die
6konomischen Aktivitaten, sondern bezeichnet lediglich das im lokalen Um-
feld Uber Gesetzesanforderungen hinausgehende birgerliche soziale
Unternehmensengagement, wie das einer Einzelpersonen mit gesellschaftli-
chen Rechten und Pflichten. Der CC-Ansatz ist philanthropisch gepréagt und
bewegt sich wie der CS-Ansatz im Rahmen des CSR-Konzeptes.?%

Durch drohende staatliche Normierung und aufgrund der Fokussierung von
Share- und Stakeholderinteressen, weg von rein 6konomischen Wachstums-
faktoren hin zur Einbeziehung von 6kologischen und sozialen Themen, liegt
das 6konomische Eigeninteresse von Unternehmen darin, die Unternehmens-
strategie um eine eigenverantwortliche Ausgestaltung von 6kologischen und
sozialen Freirdumen zu erweitern. Aus diesen ergeben sich 6konomische Wett-
bewerbsvorteile u.a. in Form von Reputation und Glaubwiirdigkeit sowie
durch reduzierte Transaktionskosten. Nachhaltigkeit wirkt dann als Wertfaktor
zum Unternehmenserfolg.2%

Konzepte, wie das freiwillige CSR, etablieren sich dann, wenn sich der 6ffent-
liche Druck auf den Wettbewerb auswirkt und es langfristig wirtschaftlicher
ist, gewisse Verantwortlichkeiten zu erfiillen. Kontraproduktiv ist Informati-
onsasymmetrie, wenn bewusstes Fehlverhalten wirtschaftliche Vorteile
schafft, die vor der Offentlichkeit verborgen werden kénnen. Dann folgt die

206 Nach eigener Ubersetzung vgl. Dahlsrud, A. (2008), S. 4 und 6 und vgl. Zentraler Immobilien
Ausschuss (2015), S 53.

27 \/gl. Schifer, H. (2008), S. 23, vgl. Mutz, G. (2008), S. 28 f., vgl. Gondring, H. / Wagner, T.
(2010 // 2016), S. 308.

208 \/gl. Gondring, H. / Wagner, T. (2010 // 2016), S. 308, vgl. Leitz, C. (2009), S. 6, vgl. vgl.
Bienert, S. (2016), S. 21 f. und vgl. Mutz, G. (2008), S. 29.

209 \/gl. Munstermann, M. (2007), S. 3, vgl. Hetzel, S. M. (2013), S. 21 und vgl. Liitzkendorf, T.
/ Lorenz, D. (2017), S. 396.
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Unternehmensentscheidung einem opportunistischen Anti-Gemeinwohlfahrts-
verhalten trotz des freiwillig implementierten CSR- oder CS-Konzeptes.?!? Die
UN-Leitprinzipien und die EU-Kommission steuern daher mit gesetzgebenden
Verfahren und Sanktionen nach.?!t

Die sich auf Meta-, Meso- und Mikoebene entwickelte Vorstellung von Nach-
haltigkeit spiegelt die zunehmende Wahrnehmung von Verantwortung
gegeniiber Umwelt und Gesellschaft wieder. Die Forcierung des Gemeinwohls
bringt den Wert einer intakten Umwelt und sozialen Strukturen zum Ausdruck.
Nachhaltigkeit ist demnach notwendig und wertvoll fiir die global wirtschaf-
tende Gesellschaft. Die Erreichung des Gemeinwohles gemessen an den
tatséchlich weiter steigenden globalen CO,-Emission widerspricht jedoch ei-
nem reflektierten Wertewandel in der Gesellschaft bzw. kann auf ein globales
Marktversagen zurlickgefuhrt werden. Die Herausforderungen liegen in der
Vereinbarkeit des globalen Kollektivs, der wirkungsvollen instrumentellen
Umsetzung und den Chancen zielfihrender Impulse aus der Wirtschaft. Die
Vorstellung von Nachhaltigkeit muss global einheitlich und iber Institutionen
verbindlich implementiert, die Wertvorstellungen abgeleitet aus der Nachhal-
tigkeit missen bei Angebot, Nachfrage und Ausgabebereitschaft am Markt
préasent sein und uber die Wertermittlung nachgehalten werden. Die Tragfahig-
keit zur Wertbindung sowie die Ansdtze durch Institutionen werden in
Uberwindung der neo-/klassischen Theorien von der Neuen Institutionendko-
nomik hergeleitet.

219 1n eigener Ableitung, vgl. Mutz, G. (2008), S. 38 und vgl. Bienert, S. (2016), S. 23 ff.
211 \/g|. Hetzel, S. M. (2013), S. 21.
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2.2.2 Wertbestimmung der modernen Institutionenékonomik
(NI10)

Aus der Restriktion, dass gesellschaftliches Gemeinwohl erst durch Institutio-
nen definiert werden muss?*2 und aufgrund der Kritik an den neoklassischen
Modellannahmen, entsteht um 1960 herausgeldst aus der Institutionendkono-
mik, als ,,Teildisziplin der Okonomik*?*%, die Neue Institutionenokonomik
(N10).2** Anders als die Neoklassik, die versucht, iiber realitétsferne Annah-
men mdgliche Koordinations- und Motivationsprobleme aus den Modellen zu
eliminieren und das Individuum in den Mittelpunkt stellt, hat sich die N10 zur
Aufgabe gemacht, die Problemzusammenhénge zu erforschen und Ldsungs-
maglichkeiten zu entwickeln, wie der Mensch mit unsicherem oder fehlendem
Wissen (beschrankter Rationalitat) umgeht, z.B. Giber Kollektivbindung an In-
stitutionen.?%®

Gegensatzlich zur vor-neoklassischen Institutionenékonomik entstehen diese
Institutionen nicht durch Tradition, Religion, Sitte oder Moral, sondern sind
das Ergebnis einer ressourcenbindenden Suche nach effizienter Organisation,
Zuordnung und Ubertragung von Verfiigungsrechten.?'® Das Menschenbild,
als Instrument zur Analyse, basiert wie zuvor in der Neoklassik, auf dem Homo
Oeconomicus.?” Die modellrestriktive Verhaltensannahme geht jedoch von
einem Nutzenmaximierer aus, der sich nur begrenzt rational verhalt, asymmet-
rischer Informationsverteilung und heterogenen Risikoneigungen unterliegt.?*®
Die Arbeitsleid-Hypothese der NI1O geht von einem von Natur aus faulen Men-
schen aus, der zur Genusssucht neigt und als Arbeitnehmer Nichtstun praferiert
bzw. Arbeit negativ bewertet. Die Verhaltenserwartungen an den Durch-
schnittsmenschen werden zusammengefasst als die Einkommenssicherung
bzw. die Wohlstandsmehrung bei minimalem Arbeitsaufwand mit Fokus auf

212 \/gl. Costanza, R. et al. (2001), S. 28 f.

28 5, Schwegler, R. (2008), S. 13.

24 \gl. Gondring, H. / Wagner, T. (2010 // 2016), S. 129 und vgl. Paul, J. (2015), S. 42.

215 \/gl. Gobel, E. (2002), S. 59, vgl. Schwegler, R. (2008), S. 17, vgl. Voigt, S. (2002), S. 28 und
vgl. Busse, D. (2012), S. 98.

216 \/gl. Costanza, R. et al. (2001), S. 85.

217 \/gl. Schwegler, R. (2008), S. 15 und 18.

218 \/gl. Hanisch, A. (2014), S. 42 und vgl. Kolb, G. (2004), S. 145.
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das personliche Wohl, zu dessen Vorteil auch auf Lug und Betrug zuriickge-
griffen wird. Regeln werden nur eingehalten, wenn diese nach dem Kosten-
Nutzen-Kalkil vorteilhaft sind oder bei Missachtung Strafe folgt.?®

Die Ursprungsentwicklung der N1O beginnt mit dem 1937 erschienenen Werk,
,,The Nature of Firm*“ von RONALD COASE.?® Coase warf die Frage auf,
welche Leistungen ein Unternehmen selbst erbringen sollte und welche tber
den Markt zu erwerben seien.??! Die Glterentstehung wird nicht vor dem tech-
nisch-wirtschaftlichen Hintergrund, als Verschmelzung von
Produktionsfaktoren, sondern vor einem rechtlich-wirtschaftlichen Hinter-
grund, in Ubertragung von Verfiigungsrechten, gesehen.??? Giiter sind zu
verstehen als ,,Blindel von Verfligungsrechten. Mit dieser Definition kénnen
neben Waren auch Rechte getauscht werden. Durch teilen und tauschen von
Verfligungsrechten kdnnen die Ressourcen durch die Wirtschaftsakteure effi-
zienter genutzt werden.??® Bei realen Interaktionen im Wirtschaftsraum
tauschen mindestens zwei Vertragspartner basierend auf unterschiedlichem
Wissensstand Verfuigungsrechtspositionen unter Aufwendung von Kosten fir
diese Transaktionen.??* Der institutionelle Rahmen, der Transaktionen zwi-
schen Wirtschaftssubjekten erst moglich macht, wird in der NIO als gegeben
vorausgesetzt und gleichzeitig zum Untersuchungsgegenstand.??®

Institutionen gelten als Regelsysteme, um die Verhaltensweise von Menschen
zu koordinieren. Ihr Zweck dient der Rekonstruierung von Standardlésungen
bei wiederkehrenden Problemen in Bezug auf menschliche Interaktion. Insti-
tutionen haben meist einen grofRen Wirkungskreis, sind langfristig orientiert,
werden zur Einhaltung nachgehalten und sanktionieren bei VerstoRen. Sie sind
zu verstehen und anzuwenden wie Spielregeln.??® Das Regelsystem besteht aus

29 \/gl. Gobel, E. (2002), S. 26.

220 \/g]. Coase, R. (1937), S. 386-405, vgl. Gobel, E. (2002), S. 49 ff., S. 63, vgl. Kolb, G.
(2004), S. 145.

221 \/gl. Gondring, H. / Wagner, T. (2010 // 2016), S. 129.

222 \/g|. Wohe, G. / Déring, U. (2010), S. 22.

23\/g|. Gobel, E. (2002), S. 49 ff.

24 \/g], Gobel, E. (2002), S. 60.

225 \/gl. Gondring, H. / Eckhard, L. (2001), S. 24 und Ggbel, E. (2002), S. 30 f. und S. 55 ff.

226 \/gl. Busse, D. (2012), S. 174, vgl. Gobel, E. (2002), S. 1 ff. und vgl. hierzu auch Paul, J.
(2015), S. 42.
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formellen Regeln, wie Vertragen, und deren Durchsetzungsmechanismen, ent-
hélt aber auch informelle Regeln, wie Konventionen.??” Institutionen, die
vertraglich begriindet werden, sind i.d.R. vernunftsbasiert und damit Pareto-
optimal, da sie die Nutzenvorstellungen der Vertragsparteien optimal beriick-
sichtigen. Die Vorteile aus der vertraglich institutionalisierten Absprache
kénnen jedoch Akteure aulerhalb der Vertragsgemeinschaft schadigen, wie
bspw. die Allgemeinheit oder kiinftige Generationen.??

Da Wirtschaftssubjekte auch Einzelvertridge innerhalb der Institution schlie-
Ren,  folgen Koordinations-  und Motivationsprobleme. Das
Koordinationsproblem tritt zum einen als Bereitstellungsproblem auf, weil
sich Angebots- und Nachfrageseite nicht im Detail kennen und somit nicht ge-
zielt aufeinander abgestimmt sind und zum anderen als Suchproblem, da das
Finden der passenden Anbieter bzw. Nachfrager aufwandig und kostenintensiv
ist. Das Motivationsproblem als Verhaltensdivergenz tritt einerseits als Mess-
problem auf, da die Eigenschaften, Motive und Leistungen sowohl vor als auch
nach Vertragsschluss nur schwer einzuwerten sind und andererseits als Spezi-
fitatsproblem, da die Vertragspartner aufgrund ihrer Spezialisierung nicht
beliebig austauschbar sind.??°

Aufgrund dieser Probleme befasst sich die NIO im Property-Rights-Ansatz
mit der fundamentalen Klarung, wie Wirtschaftssubjekte in ihrem Verhalten
durch die Verflgungsrechtsstruktur beeinflusst sind.?® Alleineigentiimer agie-
ren bei der Bewirtschaftung einer Sache bspw. vorsichtiger oder investieren
mehr als Teileigentiimer oder Besitzer, da deren Verfugungsrechte gréRer sind
und ihnen auch die Maglichkeit zum Verkauf zulassen.?®* Welchen Wert ein
Objekt hat, hdngt demnach sowohl von dessen Eigenschaften ab, als auch von
den damit verbundenen Rechten der Verfligungsmoglichkeit.?? Daraus leitet
sich die grundsétzliche Vorteilhaftigkeit des Privateigentums ab, die folglich

227 \/gl. Schwegler, R. (2008), S. 13.

28\/g]. Gobel, E. (2002), S. 45 ff.

228 \/g|. Gobel, E. (2002), S. 30 f. und S. 55 ff.

20 \/gl. Gondring, H. / Wagner, T. (2010 // 2016), S. 129.

2L\/g]. Wohe, G. / Doring, U. (2010), S. 23 und vgl. Gobel, E. (2002), S. 54. S. 61.
22 \/gl. Hanisch, A. (2014), S. 33 und vgl. Schwegler, R. (2008), S. 43.
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als anzustrebende Struktur bei Verfligungsrechten angesehen wird.?% Privatei-
gentum definiert sich (ber das Ausschlussprinzip, wodurch andere durch
Verfiigungsrechte von dem Genuss eines Gutes ausgeschlossen werden kén-
nen.?* Die Ausprigung der Verfligungsrechte gliedert sich nach ,,usus®, dem
Recht zur Objektnutzung, ,,usus fructus®, dem Recht zur Fruchtzichung, ,,abu-
sus“, dem Recht auf Substanzverdnderung und ,,ius abutendi, dem Recht zur
Objektlbertragung bzw. dem Recht zum Nutzungsausschluss anderer. Diese
Verfligungsrechte werden inhaltlich durch die immanente Verfligungsrech-
testruktur determiniert.?% Physischen Gegenstinden wird von Marktakteuren
ein positiver Wert beigemessen, wenn die Akteure als Rechtsinhaber in den
Genuss der damit verbundenen Nutzungsstrome kommen. Negativ bewertet
werden die Rechte, wenn sich daraus Pflichten ergeben, die Kosten nach sich
ziehen.?%

Gebindelte Verfligungsrechte an einer Sache entsprechen dem absoluten Ei-
gentum. Einzelne Attribute einer Sache, z.B. einer Immobilie, kénnen mit
unterschiedlichen Verfiigungsrechten ausgestattet sein und in wirtschaftliche
Interaktion treten. Gemeineigentum entsteht nur, wenn keine konkreten Ver-
fugungsrechte spezifiziert werden konnen, wie z.B. das Anrecht auf
Frischluft.?3” Bei sog. Kollektivgitern ist das Ausschlussprinzip von deren
Konsum nicht durchsetzbar.?®® Die Umwelt und deren Schutz ist bspw. ein 6f-
fentliches Gut, denn wer zur Umweltschonung auf das Autofahren verzichtet,
kommt fiir die Alternativkosten alleine auf, den Nutzen davon haben aber alle
gleichermaRen.?® Im Rahmen der Institution erfolgt die Akteurswahl fir ein
Verflgungsrecht bzw. dessen inhaltliche Auspragung nach der Maximierung
des Nettonutzens, welcher um ggf. anfallende Transaktionskosten reduziert
wird. Reduzierte Verfligungsrechte und hohe Transaktionskosten lassen ex-
terne Effekte entstehen, die eine Ineffizienz in der Ressourcenallokation nach

238 \/gl. Gobel, E. (2002), S. 54 und S. 61.

284 \/g]. Paul, J. (2015), S. 58.

25 \/gl. Hanisch, A. (2014), S. 33, vgl. Gobel, E. (2002), S. 66 und vgl. Voigt, S. (2002), S. 65.
286 \/gl. Hagedorn, K. (2003), S. 70.

27 \/gl. Gobel, E. (2002), S. 52 ff und S. 61.

28 \/g]. Voigt, S. (2002), S. 118.

239 \/g. Paul, J. (2015), S. 58.
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sich ziehen.?*® Die Verfiigungsrechtstheorie befasst sich grundlegend mit dem
Motivationsproblem, dessen Problemiiberwindung in erster Linie in der Trans-
formation der Verfligungsrechtsposition bspw. von Gemein- in Privateigentum
liegt.2%! Die Property-Rights-Theory geht dabei von vollstandigen Vertragen
aus, wodurch Folgen von opportunistischem Handeln, wie Vertragsbruch,
nicht inkludiert sind.?4?

Der Principal-Agent-Ansatz (PA-Ansatz) befasst sich mit der individuellen
Nutzenmaximierung?®® bzw. dem Interessenskonflikt in der wirtschaftlichen
Beziehung zwischen Auftraggeber (principal) und Auftragnehmer (agent) un-
ter besonderer Beriicksichtigung der asymmetrischen Informationsverteilung
der Vertragsparteien.?** Der Ursprung des PA-Ansatzes findet sich in der Ar-
beit von MICHAEL C. JENSEN und BILL MECKLING zum Thema ,,Theory
of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure®
aus dem Jahr 1967, in der die Konfliktsituation zwischen Geschéftsparteien
untersucht wird.?*> Das Motivationsproblem wird hinsichtlich der ungleichen
Informationsverteilung und unterschiedlicher Machtpositionen der Vertrags-
parteien betrachtet. Kernproblematik ist hierbei die Informationsasymmetrie
zwischen Auftraggeber und -nehmer, aufgrund derer keine messbare Beurtei-
lung zustande kommen kann und durch die das Risiko fur Tduschung
entsteht.*6 Insbesondere der Agent kann sich opportunistisch verhalten und
eine Situation zu seinem Vorteil bzw. zum Nachteil des Prinzipals ausnutzen,
indem er bspw. Informationen zurtickhélt, um Eigeninteressen voranzutrei-
ben.?*” Die Informationsasymmetrie beginnt bereits bei der Suche nach einem
adaquaten Vertragspartner.?4

20 \/gl. Hanisch, A. (2014), S. 34.

241 \/gl. Gobel, E. (2002), S. 54 und S. 61.

242 \/gl. Schwegler, R. (2008), S. 43.

23\/gl. Paul, J. (2015), S. 48.

244 \/gl. Gondring, H. / Wagner, T. (2010 // 2016), S. 129, vgl. Hanisch, A. (2014), S. 41, Sch-
wegler, R. (2008), S. 24. und vgl. hierzu auch Triibestein, M. (2011), 125 ff.

25 \/gl. Jensen, M. / Meckling, W. H. (1976), S. 305 ff. vgl Gondring, H. / Wagner, T. (2010 //
2016), S. 130 und vgl. Voigt, S. (2002), S. 102.

246 \/gl. Gobel, E. (2002), S. 54 und S. 61 f.

27\/gl. Paul, J. (2015), S. 46.

248 \/gl. Gobel, E. (2002), S. 54 und S. 61 f.
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Durch den Menschen als Nutzenmaximierer entstehen in einer Vertragsbezie-
hung Interessensunterschiede, die durch unterschiedliche Zielvorstellungen zu
divergierender Risikoneigung fuhren und so das Problem der Informationsas-
ymmetrie verstdrken. Typische Agency-Probleme werden durch den
Opportunismus des Agents bereits vor, aber auch nach Vertragsabschluss im-
manent. ,,Hidden characteristics* sind verborgene Eigenschaften, die bereits
vor Vertragsschluss zu einer systematisch falschen Wahl des Vertragspartners
(,,adverse selection®) fithren. ,,Hidden intention* bezeichnet das Ausnutzen
fehlender Informationen durch den Auftragnehmer, wodurch es vor dem Ver-
tragsabschluss zu einer adversen Selektion und danach zu einem sog. ,,hold
up®, einer Art ,Uberfall“ kommt. Unter ,,Hidden information* ist zu verstehen,
dass der Auftraggeber nach Vertragsschluss die Leistungen des Auftragneh-
mers zwar sehen, aber deren Qualitat bzw. Folgen nicht beurteilen kann.?#°
Diese Suboptimalitdt wird als ,,moral hazard®, also ,,moralisch riskantes Ver-
halten“?®® bezeichnet. Nach Vertragsschluss kann es auch zu ,,Hidden action®
kommen, wenn die Leistung des Auftragnehmers nicht beobachtbar bzw. zu-
ordenbar ist und eine mangelnde Anstrengung unterstellt werden kann. Diese
Situation wird als ,,shirking* bezeichnet.?5*

Zur Uberwindung von Mess- bzw. Suchproblemen sieht der PA-Ansatz die
geschickte Ausgestaltung von Vertrdgen. Die Ausgestaltung erzeugt die sog.
Agency-Cost. Die ,,bonding costs* sind Signalisierungs- oder Garantiekosten,
um hinsichtlich der Qualifikation das Vertrauen des Auftraggebers zu gewin-
nen bzw. bei Versto Schadensersatz zu leisten. Die ,,monitoring costs*
bezeichnen Uberwachungs- und Kontrollkosten fiir den Auftraggeber, um
seine Informationsdefizite gegeniiber dem Agent zu minimieren. Die ,,residual
costs* sind Wohlfahrtsverluste, die verbleiben, wenn es trotz der zuvor ge-
nannten Anstrengungen zu opportunistischen Defiziten zwischen den
Vertragsparteien kommt.??2

295, und vgl. Gobel, E. (2002), S. 54. S. 103, vgl. Trilbestein, M. (2011), S. 129 f. und vgl. Lo-
renz, D. et al. (2015), S. 240.

205, und vgl. Hanisch, A. (2014), S. 41, vgl. Voigt, S. (2002), S. 103, vgl. Deimer, K. et al.
(2017), S. 37, vgl. RICS (2018), S. 14.

B ygl. Paul, J. (2015), S. 48 f. und vgl. hierzu auch Triibestein, M. (2011), S. 129 f.

252 \/gl. Hanisch, A. (2014), S. 44 und vgl. Gobel, E. (2002), S. 54 und S. 61 f.
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Der Transaktionskostenansatz (TAK) nach OLIVER WILLIAMSON
(1985)%2 untersucht die Verfligungsrechtsiibertragung und Kosten der Markt-
nutzung, wie ,Such- und Informationskosten®, , Verhandlungs- und
Entscheidungskosten® sowie ,,Uberwachungs- und Durchsetzungskosten®. Die
Annahme der beschrénkten Rationalitat der Akteure impliziert die Anwesen-
heit von Kosten bei Transaktionen.?®* Williamson geht zudem davon aus, dass
der Mensch ein Opportunist ist, der zu seinem Vorteil auch ligt und betriigt.
Leistungsaustausch ist demnach immer mit Kosten verbunden. Der TAK-An-
satz bertcksichtigt sowohl die Koordinationsprobleme der Bereitstellung und
Suche, als auch die Motivationsprobleme der Messbarkeit und Spezifitat.?>
Aufgrund der Informationsasymmetrie zwischen den Tauschpartnern entste-
hen bereits vor (ex-ante) Vertragsschluss als auch danach (ex-post) Kosten bei
Tauschaktionen. Dies sind bspw. Kosten der Informationsbeschaffung oder fiir
Verhandlungen. Um opportunistischem Verhalten bei Informationsvorsprin-
gen der anderen Partei entgegenzuwirken, fallen u.a. auch Kosten bei der
Uberwachung, der Durchsetzung oder auch fiir die Korrektur an.?>® Im Gegen-
satz zum Property-Rights-Ansatz geht der TAK-Ansatz davon aus, dass es
,»1.A. keine perfekten Vertrage* gibt und somit nicht nur deren Erstellung, son-
dern auch deren Durchsetzung bspw. vor Gericht sehr kostenintensiv sein
kann.?%

Der Objektwert bzw. die Vorteilhaftigkeit einer Transaktion hdngt demnach
sowohl von den Objekteigenschaften, als auch von den institutionsbedingten
Kosten fur diese Transaktion ab, da diese den Nutzenmaximierer restrikti-
viert.?® Wirtschaftssubjekte streben die Nutzung von Institutionen an, um
durch den geregelten Rahmen und die damit verbundene Rechtssicherheit

258 \gl. Williamson, O. E. (1985), und vgl. hierzu auch Gondring, H. / Wagner, T. (2010 //
2016), S. 133.

24 \/gl. Gobel, E. (2002), S. 63 ., S. Gondring, H. / Eckhard, L. (2001), S. 29, vgl. Kolb, G.
(2004), S. 146, s. und vgl. Voigt, S. (2002), S. 31.

%53, und vgl. Gobel, E. (2002), S. 26, S. 63 f. und vgl. Gondring, H. / Wagner, T. (2010 //
2016), S. 133.

%6 \/gl. Hanisch, A. (2014), S. 37.

573, und vgl. Gobel, E. (2002), S. 63 f., vgl. Schwegler, R. (2008), S. 2, vgl. Gondring, H. /
Wagner, T. (2010 // 2016), S. 133.

%8 \/gl. Hanisch, A. (2014), S. 37.
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Transaktionskosten zu reduzieren.?>® Die TAK-Theorie ist eng an die ,,6kono-
mische Vertragstheorie angelehnt und I&sst sich auf jedes vertragliche
Problem anwenden. Nicht in der Theorie enthalten sind jedoch Tauschbezie-
hungen, fiir die es keine Vertragsbeziehung geben kann.?®® Kann ein Tausch
nicht geregelt werden bzw. nicht fair erfolgen, so bedarf es folglich Institutio-
nen, die mit einem regelgebenden Rahmen diesen absichern. 25!

Bezogen auf Immobilientransaktionen entstehen Kosten u. a. fiir die Leistun-
gen von Marktakteuren, wie Makler, Finanzberater, Notar etc., um die
Transaktion rechtssicher abwickeln zu kénnen.?? Die Eigenschaften der Im-
mobilien verursachen unvollkommene zeitlich und réumlich getrennte
Immobilienmérke. Durch die verzdgerte Anpassungsreaktion am Markt
kommt es auch mit staatlichen Eingriffen zu marktzyklischen Schwankungen.
Insbesondere bei Knappheit fuhrt dies u.a. zu hohen Kosten der Suche und der
Verfiigungsrechtstibertragung. 3

Die Verhaltensékonomik findet (iber die sog. Spieltheorie weitere Beriicksich-
tigung in der NI10O.2%* Insbesondere das Gefangenendilemma ergénzt und
bestitigt das Property Rights Phanomen wie auch den TAK-Ansatz?®. Das
gangige Beispiel beginnt mit zwei Gefangenen, die einer gemeinsamen Straftat
verdéchtigt werden, die Beweislast aber nur fiir einen geringfligigen Gesetzes-
verstoR vorliegt.?5¢ Die Verdachtigen werden getrennt voneinander verhért und
bekommen aufgrund des Beweismangels jeweils folgenden Handel unterbrei-
tet: bei Eingestandnis der Tat ergeht fur den Gestandigen Strafminderung, dem
leugnenden Partner droht die Hochststrafe. Da sich die Gefangenen nicht ab-
stimmen kénnen, aber beide wissen, dass der andere den gleichen Handel
angeboten bekommt, befinden sie sich in einem Dilemma. Denn gestehen
beide, in der Hoffnung auf Straffreiheit, wandern beide mit Strafmilderung ins

%9 \/gl. Gondring, H. / Eckhard, L. (2001), S. 29 und vgl. Kolb, G. (2004), S. 146.
260 \/gl. Hanisch, A. (2014), S. 40 und vgl. hierzu auch Schwegler, R. (2008), S. 24.
261 g "und vgl. Gébel, E. (2002), S. 65.

%2 \/gl. Gondring, H. / Eckhard, L. (2001), S. 31.

268 \/gl. Deimer, K. et al. (2017), S. 15 1.

264 \/gl. Paul, J. (2015), S. 44.

%5 \/gl. Schwegler, R. (2008), S. 44.

266 \/gl. Bartholomae, F. W. / Wiens, M. (2016), S. 92.
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Gefangnis. Gesteht keiner der Verdachtigen, kommen beide wegen eines klei-
neren GesetzesverstoRes nur fiir kurze Zeit ins Gefangnis. Gesteht einer der
Gefangenen, kdnnte dieser straffrei davonkommen. Dies jedoch nur, wenn der
Partner nicht gesteht, die Tat leugnet und damit die Hochststrafe erhalt.?6” Es
stellt sich also die Frage nach dem richtigen Verhalten unter der Restriktion,
dass keine Absprache stattfinden kann.?®® Aus Angst vor der Hochststrafe ist
eine dominante Strategie ,,gestehen®, da weder Kommunikation noch Ver-
trauen eine sichere Entscheidungsfindung bietet.26°

Bei UberméRigen Freiheitsrechten (Anarchie) schadigen sich die Akteure auf-
grund des Gefangenendilemmas kollektiv selbst.?’ Institutionen haben daher
die Aufgabe, einen Rahmen zu bilden, in dem die rationale Handlung der Ak-
teure die Einhaltung von Versprechen ist.?’* Durch eine vorgegebene
Rechtsstruktur zur Eingrenzung der Handlungsmdglichkeiten der Akteure
durch Anreiz und Sanktion, wird das Kollektiv gezielt in gesellschaftlich wiin-
schenswerte Bahnen gelenkt. Die Individuen nehmen die Institution freiwillig
an, da vollkommene Freiheit langfristig ein hohes Investitionsrisiko fiir den
eigenen Schutz vor anderen (bspw. Raub) bedeutet. Die gesellschaftliche
Wohlfahrt wird durch eine Rechtsordnung mit Definition von Verfligungsrech-
ten sowie durch wirkungsvolle Sanktionen bei VerstdBen gesteigert, da
aufgrund der institutionsbedingten Sicherheit eine erhéhte Arbeitsteilung még-
lich ist.?™

In der N1O werden neben der Spieltheorie auch ékonometrische Tests als Ana-
lyseinstrument eingesetzt. Mit Hilfe von ékonometrischen Verfahren lassen
sich statistische Daten analysieren und die sich dahinterstehenden Institutionen
quantifizieren. Mit dem Instrument der Okonometrie lassen sich die Wirkung

%7 \/gl. Paul, J. (2015), S. 44, vgl. Voigt, S. (2002), S. 48 f. und vgl. Wildmann, L. (2014), S.
205 ff.

268 \/gl. Paul, J. (2015), S. 44 und vgl. Maring, M. [H. (2015), S. 260.

%9 \/gl. Engelkamp, P./ Sell, F. L. (2013), S. 45-47 und vgl. Bartholomae, F. W. / Wiens, M.
(2016), S. 92.

210 \/gl. Schwegler, R. (2008), S. 44.

211 \/gl. Voigt, S. (2002), S. 48 .

212 \/gl. Schwegler, R. (2008), S. 44.
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von externen bzw. internen Institutionen auf ihre Vorteilhaftigkeit fiir das Kol-
lektiv testen.?”

Zusammenfassend argumentiert die Okonomik staatliche Aufgaben und Ein-
griffe mit dem Marktversagen, welches sich aus der Unvollkommenheit des
Menschen und des sich daraus resultierenden unvollkommenen Marktes ablei-
tet.2’4 Das Versagen des Marktes bzw. des Preismechanismus betrifft durch die
nutzenmaximierende Nachfrage insbesondere offentliche Guter, die sog. ex-
ternen Effekte, die negativ fir die Gesamtwohlfahrt sind. Um diese externen
Effekte zu bepreisen bzw. zu internalisieren, miissen staatliche Instrumente der
Steuer-, Abgaben- und Forderpolitik mit spezifischer Auspragung an Rechts-
bindeln eingesetzt werden.?’> Coase vertritt sogar die Meinung, dass
Externalitaten kein Marktversagen, vielmehr Staatsversagen darstellen, da
keine Verfiigungsrechte zur Internalisierung eingerichtet sind.?’

Die institutionelle Steuerungswirkung erfolgt primar tber die Kosten-Nutzen-
Kalkulation, wobei die Modellierung der Akteursmotivation aufgrund instabi-
ler Praferenzen der Akteure kompliziert ist. Die Prospect-Theory nach
DANIEL KAHNEMAN und AMOS TVERSKY von 1979 geht davon aus,
dass fur Entscheidungshandlungen die Situationsart und die Préasentation der
Informationen entscheidend sind.?”” Handlungsalternativen werden bezogen
auf den 6konomischen Refenzwert, den heutigen Wohlstand des Individuums,
nach ihrer Wahrscheinlichkeit beurteilt. Die Prospect-Theory vernachléssigt
dabei jedoch das Endvermdgen der Alternativen, so auch Auswirkungen fur
kuinftige Generationen.?”®

Der Bestimmungsfaktor ,,Priaferenz* oder ,,Nutzen treibt die Nachfrageseite
an. Der Nutzen an sich ist jedoch nicht kardinal messbar, sondern kann ledig-
lich Uber einen ordinalen Vergleich bestimmt werden.?”® Die subjektive
Nutzenvorstellung, Wertschatzung oder Bedarfsstruktur spiegelt sich in der

218 \gl. Voigt, S. (2002), S. 45 S. 53 f. und vgl. Piemonte, T. (2010), S. 7 f.

214 Deimer, K. et al. (2017), S. 17.

25 \/gl. Gondring, H. / Eckhard, L. (2001), S. 31 ff.

276 \/gl. S6lIner, F. (2015), S. 104.

21T \/gl. Hanisch, A. (2014), S. 48, S. 50 und vgl. Kahneman, D. / Tversky, A. (1979), S. 263 ff.
218 \/gl. Gondring, H. (2015), S. 355.

29 \/gl. Wildmann, L. (2007), S. 140.
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Hohe der Ausgabebereitschaft bzw. bei einem gegebenen Preis in der Hohe der
Nachfrage wider. Wertschétzung an sich veréndert sich durch verschiedene
Einflussfaktoren, so auch durch Entwicklungen im Zeitverlauf.?8° Wenn indi-
viduelle Préferenzen durch Bildung, Werbung, Zeit etc. beeinflussbar sind,
dann konnen daraus abgeleitete Werte nur kurzfristig und von rdumlich be-
grenztem Wesen sein. Langfristige bzw. nachhaltige Bewertung muss daher
die globalen Praferenzen der Gesellschaft hinsichtlich einer gerechten Vertei-
lung sowie einer effizienten Allokation abbilden.?! Die ,,Wohlfahrt einer
Gesellschaft* begriindet sich in Anlehnung an Adam Smith in dem institutio-
nellen Rahmen des vorherrschenden Gesellschaftssystems.?® Institutionen
sind also nicht nur einseitig nach dem Kriterium Kosten-Nutzen (Effizienz)
auszulegen, sondern missen auch die globalen gesellschaftlichen Praferenzen
wie Freiheit, Gerechtigkeit, Demokratie und Nachhaltigkeit berlcksichti-
gen.?®® Um alle Facetten der Umwelt mit Wirkung auf die Wirtschaft
einzubeziehen, wird sogar die Spezialisierung der sich getrennten Fachberei-
che Okologie und Okonomik aufgegeben und als Ganzes zur dkologischen
Okonomik reintegriert. Der so geschaffene interdisziplinare Ansatz ist der Ver-
such einer wahrhaft umfassenden Wissenschaft vom Mensch als Teil der Natur
Uber einen leitbildartigen Rahmen Ressourcen sowie stoffliche und energeti-
sche Paradigmen der Okologie auf 6konomische Fragestellungen
anzuwenden.?®

Die Wertlehre und die Vorstellung von Wert haben sich im Verlauf der Ge-
schichte insbesondere durch die verdnderte Wahrnehmung von Umwelt und
Menschenbild gewandelt. Die Beachtung der Umwelt beginnt in der Neoklas-
sik mit der Realisierung externer Effekte, aber erst die Realisierung
umweltbelastender Ereignisse mit negativer Auswirkung auf die Wirtschaft
und die Erkenntnis des opportunistisch irrational handelnden Menschen mani-
festiert die Vorstellung von Nachhaltigkeit als Zielwert und bildet
Theoriegebaude, die sich mit der Uberwindung dieser menschlich bedingten
Schwacheauswirkung auf den Markt befasst. Der Einbezug nachhaltiger Werte

20 \/gl. Vornholz, G. (2013), S. 105 und S. 108.

281 \/gl. Costanza, R. et al. (2001), S. 167.

282 3, und vgl. Oesterdiekhoff, G. W. (2013), S. 160.
28 \/gl. Costanza, R. et al. (2001), S. 85.

24 \/g|. Costanza, R. et al. (2001), S. 42, S. 55ff.
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erfolgt im Zuge der 6kologischen Institutionalisierung nach den Ansatzen des
NIO in Realisierung der Notwendigkeit eines globalen Kollektivs. Die Ent-
wicklung der Wertvorstellung in der Okonomik lasst sich (iber die
Theoriegebdude und die gesellschaftlichen bzw. umweltbedingten Implikatio-
nen nachvollziehen:

Entwicklung der Wertvorstellungen in der Okonomik

Klassik Neoklassik Nach.haltlge NIO
Entwicklung

Mitte 18. Jhdt. Ende 19. Jhdt. | 1713, 1957,1968 | Um 1960

Angebotsseite Nachfra- global Angebots / Nachfra-
geseite geseite

Natur: Natur: Natur: Natur:

unbegrenzt nutz- Unbegrenzte/s | Ziel = intakte externen Effekte #

bare Ressource Ressource/ Umwelt Gesamtwohlfahrt
Wachstum

Mensch: Mensch: Mensch: Mensch:

Homo Oeconomi- Homo Oeco- Ziel = Gemein- Homo Oeconomicus

cus nomicus wohl beschrankt rational

rational handelnd rational han- Opportunist
delnd

Vollkommener
Markt

Vollkommener
Markt

Meta, Meso und
Mikro

Unvollkommener
Markt

Wert
Gebrauchswert=
subjektiv
Tauschwert = ob-
jektiv

1. natdrl. Preis/
wahrer Wert (@ Ar-
beitszeit + menge;
Arbeitswertlehre)
2. Marktpreis/
aktueller Preis
(Herstellungskos-
ten + Angebot/
Nachfrage + Selten-
heit)

Wert # Preis

Wert

= subjektiv
Wert = Preis
Kosten + Nut-
zen +
Bedurfnis +
Verfligbarkeit
+ Angebot/
Nachfrage +
Indifferenz

Kollektivgliter
# Preis

} Marktversa-

gen

- Steuer, effi-
zienten

Wert # monetar
Metaebene:
gem. Zielvorstel-
lung fur heute
und kinftig, glo-
bale
Kollektivbindung
(Wertideale)
Mesoebene:
Gesetze +Ver-
ordnungen
nationale Re-
geln,
(Wertforderung)
Mikroebene:

Wert
Eigenschaften + Ver-
fligungsrechte

Preis = Ausgabebe-
reitschaft
+Suchkosten +Trans-
aktionskosten

Marktversagen + Ge-
fangenendilemma

> lInstitutionen-auf-
gabe
Gesamtwohlfahrt
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2.2 Moderne Wertvorstellung in der Okonomik unter Einbezug einer nachhaltigen Entwicklung

(klass. Wertpara- Ressourcen-al- | Unternehmens-
doxon) lokation Image + Qualitat
Ubiquitaten # Preis + Kreislauf
>freiwillig,
Wettbewerb
Okonomik Okologische Okonomik
Tabelle 1: Gegeniiberstellung der Wertvorstellungen in der Okonomik.?®

Auch wenn das Ideal des global einheitlichen Kollektivs mit gemeinsamen
nachhaltigen Zielvorstellungen utopisch ist, so hat sich in der Wahrnehmung
des Wertes etwas Entscheidendes veréndert. Wert ist nicht nur der Nutzen aus
der Summe an Eigenschaften eines Gutes und der Preis die Zahlungsbereit-
schaft am Markt aus Angebot und Nachfrage, sondern setzt sich aus den
Eigenschaften und dem Nutzen heute und fur nachfolgende Generationen zu-
sammen. Entscheidend daran ist, dass der Wert in Bezug auf seine immanenten
Gutseigenschaften im Sinne des Allgemeinwohls nachhaltig Uber Institutio-
nen, aber auch freiwillig am Markt gepragt werden muss. Unser Gemeinwohl
héngt davon ab, dass Gesellschaften und Institutionen Zielvorstellungen in
Werte Uberfuhren. Aus diesem Grund haben sich Institutionen herausgebildet,
welche die einheitliche Ermittlung von Glitern gleicher Art, bspw. bei Immo-
bilien, in Form von Bewertungsmethoden vorgegeben. Deshalb wird im
Kapitel 3 die Institutionalisierung der Wertfindung bei Immobilien bzw. die
sich daraus ableitenden Bewertungsmethoden und Anwendungen abgebildet,
um im weiteren Verlauf nachhaltige Zielvorstellungen und nachhaltige als
Wertvorstellung des Wirtschaftsguts abbilden zu kénnen.

25 Ejgene Darstellung.
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3  Wertermittlung in der deutschen
Immobilienwirtschaft

Kapitel 3 dient als wesentliches Grundlagenkapitel mit beschreibendem Cha-
rakter zur Ubersicht (iber die Methoden der Institutionalisierung zur
Wertfindung bei Immobilien. Im Rahmen der Bewertungsmethoden haben
sich in Deutschland, zur Ermittlung des Verkehrswertes von Immobilien,
rechtlich normierte Verfahren, wie das Vergleichswert-, das Sachwert- und
das Ertragswertverfahren entwickelt. Hinzu kommen die nicht normierten
Verfahren bzw. internationalen Bewertungsverfahren, wie insbesondere die
Discounted-Cashflow Methode (DCF) oder das Residualwertverfahren. Zur
Wertermittlung bzw. zur Einschatzung von Wertentwicklungen haben sich in
der Immobilienwirtschaft auch 6konometrische Verfahren etabliert.

Kapitel 3.1 befasst sich mit der Entwicklung der Bewertungsmethode auf Im-
mobilienebene, um die Anwendung der Vorstellung von Wert und die
Funktion der Regelbindung auf dem Immobilienmarkt abzubilden. Die Insti-
tutionalisierungsebenen und -instrumente der nationalen
Immobilienwertermittlung bilden den Wertvorstellungsrahmen der Werter-
mittlungsverfahren. Die normierten, die nicht normierten und die
6konometrischen Verfahren werden in Kapitel 3.2 bis 3.4 hinsichtlich ihrer
Eingangsgrofen, den Objektkategorien und dem methodischen Aufbau sowie
Ablauf beschrieben. Die Methoden der Immobilienbewertung geben Auskunft
dariiber, was den Wert bei Immobilien ausmacht und auf welche Elemente sich
die Wertfindung stiitzt. Durch die Betrachtung der Verfahren und der jeweili-
gen spezifischen Bewertungselemente kann nachvollzogen werden, wie der
Wert von Immobilien gemessen wird und welche Vor- bzw. Nachteile sich fir
die Nachfrage am Markt ergeben. Die institutionalisierten Prozessabléufe der
Wertermittlung lassen Riickschlisse auf den Einbezug des Postulats Nachhal-
tigkeit zu, in wieweit nachhaltige Objektattribute bereits explizit oder implizit
beriicksichtigt werden bzw. tiber die Verfahren institutionalisiert sind. Uber
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3 Wertermittlung in der deutschen Immobilienwirtschaft

die Elemente zur Findung des Immobilienwertes wird damit der Frage nach-
gegangen, welche Rolle Nachhaltigkeit in den institutionalisierten Methoden
einnimmt und ob sich das jeweilige Verfahren der Wertermittlung aus wissen-
schaftlicher Sicht zur Messung sowie Analyse von Einzelattributen der
Nachhaltigkeit eignet, um einen Einfluss durch das Postulat Nachhaltigkeit auf
den Immobilienwert abbilden zu kénnen. Kapitel 3.5 beschreibt schliellich die
statistischen Grundlagen des zur Messung von Einflissen durch Nachhaltig-
keit geeigneten dkonometrischen Verfahrens, um im weiteren Verlauf die
Ermittlung nachhaltiger Werteinfliisse auf Einzelattributsebene bei Immobi-
lien umsetzen zu kdnnen.

3.1 Ubertragbarkeit der Institutionenékono-
mik auf die Wertbestimmung von
Immobilien

Uber die Herausstellung der Entwicklung von Wertvorstellungen kann die Ent-
wicklung der Bewertungsmethoden, so auch fir Immobilien, in Stufen
nachvollzogen werden. Mit dem historischen Verstandnis der Vorstellung von
Wert und dem subjektiven Streben nach Sicherheit erklaren sich auch die Mal3-
nahmen bei der Institutionalisierung der Bewertungsmethodik fir das
Wirtschaftsgut Immobilie. Auf Basis der Erkenntnisse der NIO benétigen ins-
besondere die Marktteilnehmer des unvollkommenen Immobilienmarktes
einen regelgebenden Rahmen durch Institutionalisierung. Das Grundbuch
bspw. sichert und regelt tber den 6ffentlichen Glauben die Zuordnung von
Property Rights an einem Grundstiick bzw. an einer Immobilie. Die Gutsei-
genschaften der Immobilie fuhren u.a. zur Intransparenz der Mérkte, wodurch
es aufgrund der Informationsasymmetrie zu hohen Transaktionskosten, aber
auch zum Principal-Agent-Problem kommt. Zur Schaffung eines sicheren Sys-
tems, indem sich die Wirtschaftssubjekte nicht kollektiv selbst schaden, hat
sich eine regelgebundene Bewertungsmethodik auf dem deutschen Immobili-
enmarkt entwickelt. Diese Methodik zeigt, welche Implikationen auf die
Bewertung von Immobilien wirken und wie Wert bzw. Preis am Markt bei Im-
mobilien nachgehalten werden.
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3.1 Ubertragbarkeit der Institutionenékonomik auf die Wertbestimmung von Immobilien

3.1.1 Entwicklungsstufen in der Bewertungsmethodik von Im-
mobilien

Bereits in der Bibel finden sich Textpassagen, in denen ansatzweise die Wert-
und Preisfindung fir ein Haus beschrieben werden, so auch im 3. Buch Mose
Kapitel 27 Vers 14: ,,Wenn jemand sein Haus heiligt, da es dem Herrn heilig
sei, das soll der Priester schatzen, ob's gut oder bdse sei; und darnach es der
Priester schétzt, so soll's bleiben. So es aber der, so es geheiligt hat, will I6sen,
so soll er den fiinften Teil des Geldes, zu dem es geschatzt ist, draufgeben, so
soll's sein werden.“?% | Die Frage nach dem Wert [eines Unternehmens] sowie
nach der Wertdnderung in einem bestimmten Zeitraum oder aufgrund be-
stimmter Entscheidungen® ist spatestens seit dem Geburtsjahr der
deutschsprachigen akademischen Betriebswirtschaftslehre im Jahre 1898 mit
Griindung der ersten Handelshochschulen?®”, | eine der zentralen Fragen der
Betriebswirtschaftslehre iiberhaupt*.?®® Bedeutendes Hemmnis fir die Ent-
wicklung der heute in Deutschland géngigen Bewertungsverfahren ist das
biblische Zinsverbot gewesen. Im Jahre 1139 wird es formell durch das La-
terankonzil unter Papst Innozenz Il ausgerufen und gilt im Mittelalter fir
Christen als kirchliches Zinsannahmeverbot auf geliehenes Geld, welches
gleichzusetzen ist mit geltendem Recht bzw. weltlichem Gesetz. Deshalb er-
folgte im Mittelalter die Bewertung von landwirtschaftlichen Giitern, Ackern,
Forsten oder Geb&uden uber Reinertragsmultiplikatoren ohne Verwendung
von Barwerten unendlicher Reihen, die der damaligen Bevélkerung vollig un-
bekannt sind. Der erwirtschaftete jahrliche Reinertrag eines Landguts von z.B.
2.000 Talern wird bei einem ,,10-Jahres-Kauf™ auf den Preis von 20.000 Talern
aufaddiert. Dabei wird die H6he des durchschnittlichen Jahresreinertrags unter
Berticksichtigung von Missernten und Unwettern im Zweifel von einem Sach-
verstandigen prognostiziert und Kéufe gegen Leibrente nach dem Lebensalter
gestaffelt. Gangig sind zu dieser Zeit auch Teilungsregeln. Bei Gltern wie
Landbesitz ist z.B. in Erbféllen eine Realteilung vorgenommen worden, die
Uber lange Sicht beim Grundvermdgen zu einer unwirtschaftlichen Zerstiicke-
lung von landwirtschaftlicher Nutzflache gefiihrt hat. Ab dem ausgehenden

286 |_uther (2013).
27 \/gl. Heinen, E. (1992), S. 30.
288 5, Henselmann, K. (2008), S. 95 ff.
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3 Wertermittlung in der deutschen Immobilienwirtschaft

spaten Mittelalter wird das Zinsverbot im weltlichen Recht gelockert, wonach
Kreditzinsen bis maximal funf Prozent jahrlich allgemein akzeptiert werden.
Fur die Entwicklung der Ertragswertmethode bleibt die Berechnung von Zin-
seszinsen jedoch eine wichtige Vorbedingung, die - trotz juristischer
Begriindung im Jahre 1682 fir die Barwertberechnung mit Zinseszins von
Leibnitz - vorlaufig noch verboten bleibt. Unternehmensbewertungen als Bar-
wert kinftiger Zahlungen finden sich in der Literatur ab 1832 z.B. bei
Immobilienbewertungen in Form innerbetrieblicher Investitionsrechnungen.
Bereits 1829 verdffentlicht der wittenbergische Richter Friedrich August Be-
nedikt ein Unternehmensbewertungshandbuch, worin er
Prognosemdglichkeiten kinftiger Zahlungen durch Sachverstandige einfor-
dert, um letztlich den Kapitalwert zu berechnen.?%

Die bis ins 20. Jhd. reichende ungehinderte und freie Entwicklung des deut-
schen  Grundstliicks- und Immobilienpreismarktes wird mit  der
Preisstoppregelung®® zur Inflationsbegrenzung von 1936 radikal einge-
schrénkt. Aufgehoben wird diese erst 1960 mit der Einflihrung des
Bundesbaugesetzes. Mit der Aufhebung sieht der Gesetzgeber die Notwendig-
keit nach einer erhthten Markttransparenz bei Grundstiicken, um Kaufer und
Verkaufer mit Hilfe der Einrichtung von Gutachterausschiissen vor Ubervor-
teilung zu schiitzen.?*

Mit Inkrafttreten der Urfassung der heutigen Immobilienwertermittlungsver-
ordnung (ImmoWertV10) am 07.08.1961 kommt die
Wertermittlungsverordnung (WertV61) der Forderung des Bundesbaugesetz-
buches, heute festgehalten in § 199 Abs. 1 BauGB mit dem Wortlaut ,,Die
Bundesregierung wird ermdchtigt, mit Zustimmung des Bundesrates durch
Rechtsverordnung Vorschriften Gber die Anwendung gleicher Grundsatze bei
der Ermittlung der Verkehrswerte und bei der Ableitung der fur die Werter-
mittlung erforderlichen Daten einschlieBlich der Bodenrichtwerte zu erlassen®,
zur ,,Anwendung gleicher Grundsétze bei der Ermittlung von Verkehrswer-
ten, nach. Die WertV61l konkretisiert in Beriicksichtigung des

289 \/gl. Henselmann, K. (2008), S. 95 ff.
20 \/gl. Gablenz, K. (2015), S. 72.
21 \/gl. AK OGA (2013), S. 6 und vgl. Gudat, R. / VoB, W. (2012), S. 6.
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vorherrschenden Objektivitatsgebots erstmals die Verfahrensgrundsatze zur
Verkehrswertermittlung. Der Gesetzgeber wirkt mit Basis der so normierten
Wertermittlungsverfahren den bis dato erheblich voneinander abweichenden
Ergebnissen der Verkehrswertermittlung entgegen. %2

Die heutige ékonomische Bewertung von Immobilien entstammt der klassi-
schen objektiven Arbeitswerttheorie in Analyse der Diskrepanz zwischen
Gebrauchs- und Tauschwert unter Beruicksichtigung der aufgewendeten Ar-
beitszeit und in Ableitung der Erkenntnisse aus der Entwicklung der
Unternehmensbewertung. In Anlehnung an diese objektive Wertlehre ergibt
sich der Normalpreis oder Marktpreis einer Immobilie aus dem Wert, der die-
ser wie eine Eigenschaft anhaftet. Diese objektive Sicht unter zu Hilfenahme
des Sachwertes halt sich in der Entwicklung der Immobilienbewertung bis ca.
1970.2%

1971 wird die WertV61 um sanierungs- und entwicklungsrechtliche Vorschrif-
ten erganzt und in der WertV71 verdffentlicht.2% Um 1971 etabliert sich neben
dem Sachwertverfahren auch das Ertragswertverfahren.?® Eine immobilien-
spezifische Abhandlung im Sinne des Ertragswertverfahrens, tiber den Barwert
kinftiger Zahlungen im Zusammenhang mit innerbetrieblichen Investitions-
rechnungen, findet sich aber bereits im Jahr 1832 in der Zeitschrift ,,Journal
fiir die Baukunst. Der Artikel ,,Uber die Berechnung des Werths (Taxierung)
der Gebidude* erkldrt mit Formeln und Beispielen diese Berechnungsme-
thode.?%

Mit Inkrafttreten der Neufassung des Baugesetzbuch (BauGB) im Jahr 1987
werden inhaltlich weitere Regulierungen zur Schaffung gleicher Grundsétze
bei der Wertermittlung und eine verbesserte Markttransparenz gefordert.”
Die Grundlage zu einer bundesweit einheitlichen und marktangepassten Wer-
termittlung im Sinne der Objektivitit schafft die grofle Novellierung der

22 \/gl. Gondring, H. (2013), S. 934.

293 \/gl. Pfnir, A. (2011), S. 47 und vgl. Paul, E. (2008), S. 739.
2% \/gl. Gondring, H. (2013), S. 934.

295 \/g|. Paul, E. (2008), S. 739.

2% Henselmann, K. (2008), S. 102 und vgl. hierzu Crelle (1832).
297 \/gl. AK OGA (2013), S. 6.
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WertV 1988. In dieser novellierten Wert\VV88 wird z.B. die Datenverwendung
durch Gutachterausschusse, die Verwendung von Bodenpreisindexreihen,
Umrechnungskoeffizienten, Liegenschaftszinssatzen und Vergleichsfaktoren
bebauter Grundstiicke geregelt. Des Weiteren erfolgt die Einteilung der Bo-
denfldchen in ,,.Land- und Forstwirtschaft, Rohbauland, Bauerwartungsland
und baureifes Land*. Mit dem Gesetz ,,zur Anderung des Baugesetzbuches und
zur Neuregelung des Rechts der Raumordnung (Bau- und Raumordnungsge-
setz 1998 - BauROG)“ erfolgt auch eine redaktionelle Anpassung der WertV98
an das novellierte BauGB.?%®

Als Folge der Objektivitat ist der Wert mit dem Preis der Immobilie gleichzu-
setzen. Dies trifft fr eine Immobilie jedoch rein durch empirische
Beobachtung nicht zu, da es auf dem Immobilienmarkt haufig zu unterschied-
lichen Kaufentscheidungen unterschiedlicher Personen kommt, obwohl der
Marktpreis der Gleiche ist. Fir eine Marktwirtschaft ist diese Wert-Preis-Dif-
ferenz durch subjektive Einschatzung die Triebfeder ihres Funktionierens und
negiert somit sowohl die Ubereinstimmung von Wert und Preis als auch die
objektive Werttheorie in ihrer Basis.?®

Erst ab 2001 dominiert die subjektive Wertlehre die Immobilienbewertung.
Die streng subjektbezogenen WertgroRen aus dem Ertragswertverfahren die-
nen letztlich als Preisunter- bzw. Preisobergrenzen in einer bestimmten
Verkaufs- bzw. Kaufsituation, in der sich der marktibliche Verhandlungsspiel-
raum bewegt.3® In dieser Theorie ist der Wert personlicher Ausdruck der
Préferenz fiir ein bestimmtes Objekt, der Wert wird zur persénlichen Ge-
schmackssache und entzieht sich der Realitat.>** In der subjektiven Umsetzung
wird zudem die Bandbreite an mdglichen Immobilienbewertungsaufgaben ver-
nachlassigt.3®> Die subjektive Sicht kann damit keinen Beitrag zur

2% 3, und vgl. Garthe, T. (2009), S. 11 f. und vgl. Gondring, H. (2013), S. 934 f.
298 \/gl. Pfniir, A. (2011), S. 48.

300 \/g1, Paul, E. (2008), (2008), S. 739.

1 \/gl, Pfndr, A. (2011), S. 48.

302 \/g, Paul, E. (2008), S. 739.
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Losungsfindung bei der Vereinheitlichung von Verfahren zur Entscheidungs-
findung in der Immobilienbewertung leisten.3%

Beide Lehren weisen demnach Méangel auf und verhalten sich im Vergleich
mit der historischen Entwicklung des Lehrgebaudes der Unternehmensbewer-
tung zeitlich verzogert.*® Die objektive als auch die subjektive Wertlehre
begreifen den Wert als eine Tatsache und nicht im ékonomischen Sinne als
Entscheidungsgrundlage in der Gestalt eines Objektwertes, der sich bezogen
auf den vom Entscheidungstrager verfolgten Zweck ergibt.3% Die Immobilie
als abgeschlossener Raum stiftet in zeitlichem Kontext einen bestimmten Nut-
zen, welcher den wirtschaftlichen Charakter darstellt und von Angebot und der
Nutzungsnachfrage gepragt ist. Wesentlich ist der 6konomische Blickwinkel:
,.Einerseits kann die Immobilie als Investition — und somit als Kapitalanlage
oder Sachvermdgen — betrachtet werden, andererseits aber auch als Produkti-
onsfaktor. 3%

Mit der Wertermittlungsrichtlinienfassung (WertR) im Jahr 2001 wird die
,materielle Gleichsetzung des Verkehrswert- mit dem Marktwertbegriff
(WertR 2002 Nr. 1.3) vorgenommen und die Zuldssigkeit anderer Verfahren,
wie dem Discounted Cashflow-Verfahren in der WertR 2002, Nr. 1.5.5 und
3.1 gewéhrt. Diese Neuerungen kommen insbesondere der Bewertung von Un-
ternehmensimmobilien  und  dem  Ubergang  zur  funktionalen
Immobilienbewertung zugute, welche auch in der WertR2006, ,,Richtlinien fiir
die Ermittlung der Verkehrswerte (Marktwerte) von Grundstiicken* beibehal-
ten wird.%” Ein Urteil des Bundesgerichtshofes vom 12.01.2001 (V ZR
420/99) bestétigt, dass die Verordnungsvorgaben zur Wertermittlung als allge-
meine Grundsétze zur Ermittlung des Wertes von bebauten und unbebauten
Grundstiicken in Deutschland gelten.3%®

303 \/gl, Pfnir, A. (2011), S. 48.

304 \/g]. Paul, E. (2008), S. 739.

305 \/gl, Pfnir, A. (2011), S. 48.

306 3, und vgl. Gondring, H. (2013), S. 14.
37 \/gl. Paul, E. (2008), S. 738.

38 \/gl. Gondring, H. (2013), S. 935.
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Phasen der UB |1 Phase [ 2. Phase 3. Phase
Entwicklung (T8~ | 1 Phase 2 Phase [3. Phase
Zeitraum UB | bis 1959 I 1960-1970 | 1971-1989 | 1990-2000 |ab 2001
18 bis 2000 |2001-2005 |ab 2006
Objektive e
Bewertungs- I ua e ———
lehre —_—
18 e
Subjektive e ——
Bewertungs- P T Tee—
lehre _— — us e —
>_--"-—_ S — __---'_—_—- _"\\
— ~
= @& =
g =
—
Funktionale St ™
Bewertungs- — =8 ‘
|lehre T
=== 18
Relevante UB | Substanz- |Substanz- und | Ertragswert | Ertragswert/DCF
Bewertungs- wert Ertragswert
kriterien ” : DR :
18 | Sachwert Sach- und Ertragswert ‘ Ertragswert |Ertrags-
wert /DCT
Abbildung 4: Drei-Phasen-Schema der Entwicklung der Immobilienbewer-tung (IB) vergli-

chen mit der Unternehmenshewertung (UB)3%°

Erst seit 2006 greifen die Versuche der Theorie, den branchentbergreifenden
Methodenstreit auch in der Immobilienbewertung mit der moderneren und
heute allgemein anerkannten und akzeptierten funktionalen Wertlehre, abge-
leitet aus den Erkenntnissen der Unternehmensbewertung, zu tberwinden. 3
In der funktionalen Bewertung werden aus der subjektiven Werttheorie die
Prinzipien der zukunftsbezogenen Ertragswerte und der Gesamtbewertung des
Unternehmens tbernommen, aber in Abhéangigkeit zu einem Bewertungs-
zweck und einem Bewertungssubjekt gesetzt. Der Bewertung, im Kontext
einer gegebenen Zielsetzung und unter Beriicksichtigung des Entscheidungs-
umfeldes des Bewerters, werden klare Definitionen von Aufgabe und Zweck

309 Enthalten in Paul, E. (2008), S. 739.
310 \/g1, Paul, E. (2008), S. 739.
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hinterlegt, wodurch die subjektiven Entscheidungsgrundlagen intersubjektiv
nachvollziehbar werden. Somit erfolgt eine Abgrenzung nach Bewertungs-
funktionen, welche die Aufgaben der Unternehmenshewertung in den
Vordergrund stellt und sich der Wert in Abhangigkeit vom Zweck ergibt.3!!
Die funktionale Wertlehre fiir den Zweck der Immobilienbewertung wird wie
folgt definiert: ,,Jm Rahmen der funktionalen Wertlehre wird der Wert eines
Bewertungsobjekts im Hinblick auf eine gegebene Zielsetzung unter Berlick-
sichtigung des Entscheidungsfelds des Bewertenden abgeleitet; d. h., die
Gesamtheit der Handlungsmdglichkeiten, die ihm in einer bestimmten Situa-
tion zur Zielerreichung zur Verfugung stehen, wird i. S. der subjektiven
Wertlehre berlcksichtigt, doch lassen sich (wissenschaftlich) begriindete und
nachprifbare Urteile (ber den Wert abgeben, da sein Zustandekommen nach-
vollzogen werden kann.*3'? Mit der Bewertungsindividualisierung und einer
Verkniipfung des Zwecks bzw. der Entscheidungstragerzielfunktion wird das
Bewertungsergebnis falsifizierbar. Die intersubjektive Nachprufbarkeit eines
Bewertungsvorganges wird unter Einhaltung der exogenen Vorschrift und bei
hinreichendem bzw. gleichem Informationsstand moglich. 32

In der Bewertungspraxis von Immobilien gilt die funktionale Wertlehre inzwi-
schen als anerkannt. In internationalen ,Bilanzierungs- und
Bewertungsstandards (IFRS/IAS) gilt der Marktwert anstelle des Verkehrs-
wertes als definierter Wert, wodurch die funktionale Wertlehre zunehmend in
den Fokus immobilienwirtschaftlicher Wertbetrachtung gelangt. Auch Uber
den Einfluss der berufsstandischen Empfehlungen des IDW fiir Zwecke der
Unternehmensbewertung bzw. der Bewertung von Unternehmensimmobilien
erhalt das funktionale Gedankengut Einzug in die immobilienwirtschaftliche
Bewertungslehre. 3

Mit der ,,immobilienwertermittlungsverordnung (ImmoWertV)“ werden die
Hemmnisse der objektiv ausgerichteten Wertlehre Giberwunden und dem Be-
darf nach einem subjektiven Entscheidungswert, auch in Bezug ,auf die

311 vgl. Schmeisser, W. (2008), S. 8, vgl. Matschke, M. J. / Brosel, G. (2013), S. 23, vgl. Pee-
méller, V. (2008), S. 7 f.

312 paul, E. (2008), S. 740.

313 \/gl, Pfnir, A. (2011), S. 48 f.

3145 und vgl. Paul, E. (2008), S. 738.
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Anwendung nicht normierter Verfahren* wie z.B. dem Discounted Cashflow-
Verfahren, gerecht.®!®

In der Immobilienbewertung gibt es neben Kauf und Verkauf viele weitere
Anlésse, welche eine Bewertung in Form eines Gutachtens von Grundstiick
und Gebaude erfordern, hierzu zahlen u.a. Vermdgensauseinandersetzungen
(Erb- oder Scheidungsfall), Zwangsversteigerungen, steuerliche Zwecke, Bi-
lanzerstellungen, stadtebaurechtliche Verfahren (Enteignung, Umlegung,
Sanierungs- oder EntwicklungsmafRnahmen) oder auch die Beleihung eines
Objektes. Anhand dieser Aufzdhlung der Bewertungsanldsse l&sst sich der un-
mittelbare Zusammenhang der Wertermittlung mit dem Bewertungszweck
ableiten, z.B. kann der Verkaufswert in einer Niedrigzinsphase ein viel hoherer
sein, als der Beleihungswert zur selben Zeit gegeniber einer Bank. In einem
Bewertungsgutachten sind daher sowohl Anlass bzw. Zweck der Bewertung
als auch die beauftragte Funktion bzw. Aufgabe des Gutachters anzugeben, um
die im Gutachten dargestellten Werte begrindbar, nachprifbar und nachvoll-
ziehbar zu machen. Zu diesen Angaben der intersubjektiven Uberpriifbarkeit
zdhlen auch die Angaben zu den WertgroRen der jeweiligen Immobilie und die
sich daraus begriindet abgeleitete Wertdefinition bzw. das gewahlte Werter-
mittlungsverfahren. Wie in der funktionalen Unternehmensbewertung
Ubernimmt auch die funktionale Immobilienbewertung die drei Hauptfunktio-
nen Beratungs-, Vermittlungs- und Argumentationsfunktion sowie die drei
Nebenfunktionen Bilanz-, Steuerbemessungs- und Vertragsgestaltungsfunk-
tion. Ein Gutachter muss im Rahmen der Beratungsfunktion die Preisober- und
Preisuntergrenze seines Auftraggebers ermitteln, bei der Vermittlungsfunktion
vermittelt er einen mdglichst fairen Preis zwischen den Vertragsparteien und
im Rahmen der Argumentationsfunktion unterstiitzt er eine Partei argumenta-
tiv bei den Verhandlungen. Im Aufgabenspektrum der Bilanzfunktion muss
der Gutachter entsprechend der handels- und steuerrechtlichen Vorgaben die
Immobilie in der Bilanz abbilden, bei der Steuerbemessungsfunktion den Wert
als Steuerbemessungsgrundlage ermitteln und die Vertragsgestaltungsfunktion
zielt auf die Bestimmung von Werten im Sinne der Gesellschafterinteressen
ab.%% Da die Immobilie vielfaltigen Zwecken gleichzeitig dienen kann, gibt es

815 S, und vgl. Paul, E. (2008), S. 740 und vgl. hierzu auch Gondring, H. (2013), S. 933 f.
816 \/gl. Gondring, H. (2013), S. 933 f.
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weitere Anldsse im Zuge der Sicherungs- bzw. Vertragsgestaltungsfunktion.
Die Bewertung im Sinne dieser Funktion ist die versicherungstechnische Be-
urteilung zur Berechnung der Gebdudeversicherung oder im Falle der
Fremdfinanzierung die Ermittlung des Beleihungswertes zur Beleihungsgrenz-
feststellung sowie der Fremdkapitalkosten. Ein weiterer Bewertungszweck
kann rudimentér die interne Steuerung eines Immobilienportfolios sein, wo-
nach der Immobilienbestand hinsichtlich der Kosten-, Nutzen- und
Risikowirkung untersucht und diversifiziert wird. Die Immobilienbewertung
bildet die Basis der Kapitalkostenberechnung und der Abschreibungshéhe.
Nach der Unterschiedlichkeit der Bewertungszwecke pragen verschiedene Be-
griffsauffassungen den Immobilienwert. Bei Bewertungszwecken, die der
rechtlichen und vertraglichen Regelung dienen, soll der Wert objektiv erzeugt
werden. Das MaR an Objektivitat ist aber an den Zweck der Bewertung gebun-
den, weswegen die Wertbegriffe wie Verkehrswerte, steuerliche,
steuerbilanzielle, handelsbilanzielle Werte und Versicherungswerte als objek-
tivistische  Immobilienwerte bezeichnet werden. Unter Ausblendung
subjektiver Einflisse, wie ungewdhnliche oder persdnliche Verhaltnisse, soll
nach § 194 BauGB die Bewertung im Rahmen eines gewdhnlichen Geschéfts-
verkehrs erfolgen. Immobilienwerte, welche explizit persdnliche und situative
Faktoren beriicksichtigen, wie beim Beleihungswert und steuerbezogenen
Werten des Kapital-, Options- oder Nutzwertes, werden als subjektivistische
Immobilienwerte bezeichnet.3!

Herausforderungen bei der Wertfindung von Immaobilien ergeben sich aus de-
ren Wesensziigen, die sich summieren aus Immobilitat, Heterogenitét, einer
langen Realisierungsphase sowie Lebensdauer, einer begrenzten Substitutions-
bzw. Marktfahigkeit und hohen Investitions- und Transaktionskosten.®!® Im
wirtschaftlichen Bereich der Produktivitat sind Immobilien gleich zweifach
vertreten, sowohl als Produktionsergebnis in der Errichtung als auch als Pro-
duktionsfaktor in der Nutzungsphase.®*® Grund und Boden sind nicht mobil

317 \/gl. Pfniir, A. (2011), S. 49 f.
38 \/gl, Pfnir, A. (2011), S. 47 f.
319 v/gl. Gondring, H. (2013), S. 16.
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und nicht beliebig vermehrbar, wodurch ihnen eine besondere gesellschaftli-
che Bedeutung zukommt.®® Das Wort Immobilie leitet sich aus dem
lateinischen ,,immobilis* ab, was so viel wie unbeweglich bedeutet.®?! Der
Standort einer Immobilie bildet festgekoppelt an das unbewegliche Grund-
stlick das wesentlichste Merkmal, welches unverénderbar ist und die Nutzung
sowie den 6konomischen Wert als auch die subjektive Préferenz durch seine
Immobilitat beeinflusst. Jeder Standort ist einzigartig und wird durch architek-
tonische Gestaltung sowie bauliche Nutzungsmdoglichkeit individuell, was
dazu fuhrt, dass es keine gleichen Immabilien geben kann. Diese Einzigartig-
keit und Autonomie des Wirtschaftsgutes Immobilie, welche auch bei
baugleichen Wohneinheiten in Form von Belichtung, Ausblick oder Ausrich-
tung Geltung findet, wird als Heterogenitat bezeichnet. Durch die Immobilitét
und daraus resultierende schlechte Vergleichbarkeit ist die Fungibilitat gerin-
ger als bspw. von Mobilien. Weder ist das Merkmal Raum durch andere
Wirtschaftsgiiter substituierbar noch zeigen sich Nutzer in ihrem Flachenbe-
darf flexibel oder gar objektiv. Die Schaffung von Raum wiederum wird
gepragt durch lange Realisierungsphasen, welche je nach ProjektgroRRe - von
Projektidee bis Baufertigstellung und Ubergabe an den Nutzer — zwischen ei-
nem und mehreren Jahren dauern kann, wodurch eine zeitlich starke
Verzogerung auf die Nachfrage entsteht. Die Nutzungszeit des Bodens ist zeit-
lich unbegrenzt und der Lebenszyklus einer Immobilie meist langer als der
anderer Wirtschaftsgiter. Hinzu kommt, dass die Investitionskosten beim Im-
mobilienerwerb in Deutschland und die sich bedingenden Transaktionskosten
fiir die Eigentumsiibertragung mit einem hohen Kapitaleinsatz verbunden sind.
Diese charakteristischen Eigenschaften der Immobilie bzw. des deutschen Im-
mobilienmarktes ergeben u.a. die geringe Markttransparenz.®?? Die
Individualitat von Immobilien steht in extremem Widerspruch zur ,,\Vorausset-
zung der Vergleichbarkeit der Werttheorie*, welcher nur durch die Vorgaben
zur Herabsetzung der Vergleichbarkeit in einer gdngigen Maleinheit aufzul6-
sen ist.33

320 \/gl, AK OGA (2013), S. 8.

321 v/gl. PONS GmbH (Hrsg.), 0. S.
322 y/gl. Gondring, H. (2013), S. 16.
323 S und vgl. Pniir, A. (2011), S. 47.
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3.1.2 Institutionalisierung der Wertbestimmung von Immobilien

Am 01.07.2010 wird die bisher giiltige Wertermittlungsverordnung (WertV)
durch die ImmoWertV2010, die ,,Verordnung iiber die Grundsitze fiir die Er-
mittlung der Verkehrswerte von Grundstiicken®, ersetzt. Mit der InmoWertV
werden Begrifflichkeiten systematisiert und allgemeine Verfahrensgrundsétze
im Abgleich mit den einzelnen Wertermittlungsverfahren herausgestellt. Die
Vorschriften der Datenerfordernisse ,,sind um eine Vorschrift zur Bodenricht-
wertermittlung ~ ergdnzt“ bzw. in  einer  Vorschrift fir alle
Wertermittlungsverfahren zusammengefasst. Die ImmoWertV bericksichtigt
in den Ertragswertverfahrensvorschriften auch weitere Verfahren, wie das
,vereinfachte Ertragswertverfahren® und das Discounted-Cash-Flow-Verfah-
ren (DCF-Verfahren).324

Mit Inkrafttreten der ImmoWertV ist es zudem erforderlich, die bisherige Wer-
termittlungsrichtlinie (WertR2006) grundlegend zu Uberarbeiten. Diese
Uberarbeitung erfolgt durch Arbeitsgruppen, bestehend aus ,,Vertretern des
Bundesministeriums fir Umwelt, Naturschutz, Bau und Reaktorsicherheit*
bzw. des ,,Bundesministeriums fur Verkehr, Bau und Stadtentwicklung, der fur
das Gutachterausschusswesen zustandigen Ministerien der Lander sowie der
Bundesvereinigung der Kommunalen Spitzenverbénde*, schrittweise in Ein-
zelrichtlinien. Diese sind die ,,Richtlinie zur Ermittlung des Sachwerts“
(Sachwertrichtlinie — SW-RL) in 2012, die ,,Vergleichswertrichtlinie (VW-
RL)“ in 2014 und die ,,Ertragswertrichtlinie (EW-RL)* in 2015, welche in ei-
nem weiteren Schritt wieder zu einer Uberarbeiteten Wertermittlungsrichtlinie
zusammengefuhrt werden. Die geregelten Verfahrensgrundsatze in der Im-
moWertV werden in den Richtlinien mit Anwendungshinweisen zum
jeweiligen Wertermittlungsverfahren vertieft und sollen eine modellkonforme
Wertermittlung in den normierten Verfahren mit den dazugehérigen Verfah-
rensdaten unter einheitlichen sowie marktgerechten  Grundsétzen
ermoglichen.3?

324 S, und vgl. Sofker, W. (2016), S. XXVII f. und S. 187.
325 \/gl BMUB (2015a), S. 1, vgl. VW-RL S.3, vgl. SW-RL S.2, vgl. EW-RL S. 2.
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Der eigentliche Wert einer Immobilie, der Verkehrswert bzw. Marktwert, wird
gemil § 194 BauGB ,,durch den Preis bestimmt, der in dem Zeitpunkt, auf den
sich die Ermittlung bezieht, im gewdhnlichen Geschéaftsverkehr nach den
rechtlichen Gegebenheiten und tatsachlichen Eigenschaften, der sonstigen Be-
schaffenheit und der Lage des Grundstiicks oder des sonstigen Gegenstands
der Wertermittlung ohne Riicksicht auf ungewdhnliche oder personliche Ver-
héltnisse zu erzielen wire.“ Wertermittlungsstichtag ist der Augenblick der
fiktiven Transaktion. Der Verkehrswert bezieht sich auf das am Markt vorherr-
schende Angebot und die Nachfrage und ist deswegen in seiner Giltigkeit
zeitlich auf zwei bis sechs Monate begrenzt.3?6 Bedingung an die Findung des
gerundeten Verkehrswertes ist die objektive Schatzung des Wertes ohne Ein-
fluss des wirtschaftlichen Interesses oder der Belange von fiktiven Kaufern
und Verkaufern, 327 welche sich demnach weder unter Zeitdruck, Zwang oder
in Not befinden.3? Berlicksichtigt werden hingegen gesetzliche Beschrankun-
gen, grundstiicksgleiche und beschrankt dingliche Rechte.’?° Ziel der
Verkehrswertermittlung ist die Schitzung eines ,,Punktwerts*, als ,,spitz* er-
mittelter Marktwert, nicht die Ableitung einer Marktwertspanne, welche
ebenfalls mit Unsicherheit behaftet wére. Der Wert einer Immobilie kann auch
unter den Vorschriften der ImmoWertV keine mathematisch exakt ermittelbare
GroRe sein, es besteht eine Unmdglichkeit der exakten Wertermittlung. Trotz-
dem nimmt der Gesetzgeber billigend in Kauf, dass verschiedene Gutachter
bei der Ermittlung des Marktwertes (Verkehrswertes) unter Anwendung glei-
cher Grundsétze flr ein und dasselbe Wertermittlungsobjekt zu divergierenden
Bewertungsergebnissen kommen. Die Rechtsprechung geht davon aus, dass
bei der Marktwertermittlung von Grundstiicken unter Normalverhaltnissen
und ohne Unsicherheiten beziiglich der Nutzbarkeit ein Genauigkeitsgrad bzw.
eine Abweichung von +/- 20 bis 30 % erwartet werden kdnne und akzeptabel
sind, denn im wirtschaftlichen und rechtlichen Sinne ist eine Marktspanne un-
geeignet. Im Streitfall ist in der Wirtschafts- als auch in der Rechtsnatur der
nach den Grundsdtzen der ImmoWertV, unter angemessener Beriicksichtigung

32 \/gl. Schafer, H. et al. (2010), S. 237.

321'\v/gl. Schafer, H. et al. (2010), S. 237 f. und vgl. Kleiber, W. / Simon, J. (2013), S. 110

328 \/gl. Gondring, H. (2013), S. 937.

329 \/gl. Schafer, H. et al. (2010), S. 237 f. und vgl. hierzu auch Kleiber, W. / Simon, J. (2013), S.
110

74



3.1 Ubertragbarkeit der Institutionenékonomik auf die Wertbestimmung von Immobilien

aller wertbeeinflussenden Umstande, geschatzte Marktwert anerkannt und
wird z.B. auch fiir die Bemessung der Enteignungsentschadigung ange-
wandt.®° In einem Urteil vom 12.01.2001 (V ZR 420/99) bestatigt der
Bundesgerichtshof, dass die Vorschriften der Wertermittlungsverordnung als
allgemeine Grundsétze flr die Wertermittlung von bebauten und unbebauten
Grundstiicken in Deutschland gelten.®¥ Durch die Fiktion eines ,,gewdhnli-
chen Geschiftsverkehrs* schafft der Verkehrswert ein theoretisches Konstrukt,
welches die individuelle Préferenz eines typischen Nachfragers aus dem Hete-
rogenititsproblem eliminiert und somit einen ,,verobjektivierten Preis* schafft.
Die beobachtbaren Marktpreise beinhalten damit immer subjektive Kompo-
nenten. 332

Neben dem definierten Verkehrswert oder Marktwert sind im Rechts- und
Wirtschaftsleben mit dem Wertbegriff der Immobilienwirtschaft weitere Wert-
definitionen gebrduchlich. Der festgestellte steuerliche Einheits- bzw.
Grundbesitzwert, der sich am sog. gemeinen Wert ausrichtet, wird nach den
Pauschalmethoden des Bewertungsrechts steuerlicher Natur auf einen in der
Vergangenheit liegenden Hauptfeststellungs- bzw. Bedarfsbewertungszeit-
punkt nach den 8§ 19 bis 109 Bewertungsgesetz (BewG) ermittelt. Der
Beleihungswert bezieht sich auf die dauerhaften Grundstiickseigenschaften
und deren nachhaltiger Ertragsfahigkeit. Zu diesen Wertbegriffen gibt es den
,vollen Wert* des Haushaltsrechts, identisch dem des Verkehrswerts. Spezifi-
sche Wertbegriffe stammen aus der Handels- und Steuerbilanz, wie Bilanz-,
Steuerbilanz-, Fest-, Buch-, Hochst- oder Teilwert.3%

Der Preis, welcher sich durch ,,Angebot und Nachfrage“ am Immobilienmarkt
bildet, gibt den Kéaufern Antwort tUber die Werthaltigkeit und verdeutlicht des-
sen Knappheit am Markt. Der Preis signalisiert zum einen die
Zahlungsbereitschaft nach Nutzenvorstellung der Nachfrager, zum anderen
gibt der Preis eine Kostenbewertungseinschatzung zur Produktion oder Her-
stellung. Im Gegensatz hierzu ist der Immobilienwert im ékonomischen Sinne

330 vgl. Kleiber, W. / Simon, J. (2013), S. 111, 114 f., vgl. Lorenz, D. et al. (2015), S. 237.
31 vgl. Gondring, H. (2013), S. 937.

332 \/gl, Nitsch, H. (2011), S. 381.

333 \/gl. Eser, B. (2009), S. 23.
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von den subjektiven Vorstellungen eines Individuums in einer bestimmten Si-
tuation sowie von den Angebotshedingungen am agierenden Markt abhangig.
Der Wert einer Immobilie wird zwar in einem Gutachten von einem Bewerter
nach Bewertungsverfahren und Kriterien des Marktes ,,geschétzrechnet, der
Preis flr die Immobilie ist aber letztendlich die Summe, welche ein K&ufer am
Markt dafir zu zahlen bereit ist bzw. durch Verhandlungen heraushandeln
kann.33* In der Praxis ergibt sich der Wert aus der Vereinbarung zwischen Kau-
fer und Verkaufer, nicht jedoch aus der Feststellung des Gutachters.3%

Die Unterteilung der Bewertungsverfahren fiir die Immobilienwertermittiung
lasst sich, basierend auf ihrer Informationsgrundlage, in eine ,,ex post oder in
eine ,,ex ante” Bewertung, vornehmen. Die ,,ex post™ Bewertung erzielt durch
die Informationen aus der Vergangenheit die groRere Objektivitat im Vergleich
zur ,.ex ante” Bewertung, welche zukiinftige Verdnderungen der Immobilien-
nutzung und den Immobilienmarkten explizit berticksichtigt und damit eine
wirklichkeitsndhere Bewertung der Objekte realisiert. Die klassisch normier-
ten Verfahren, inshesondere das Vergleichswert- und das Sachwertverfahren,
sind eher der ,,ex post* Betrachtung zuzurechnen. Eine weitere Einteilung oder
Unterscheidung der Bewertungsverfahren kann anhand der Ermittlungsgrund-
lage vorgenommen werden. Die ,kaufpreisorientierte Bewertung* vergleicht
dabei Preise, die fur ,,das zu bewertende Objekt“ bzw. ad&quate Immobilien in
der zurlckliegenden Zeitperiode bezahlt worden sind. Bei der Bewertung der
Substanz werden vornehmlich technische Mengeneinheiten, wie die Quadrat-
meterzahl, mit den der Substanz entsprechenden Wertansatzen, abgeleitet aus
der Vergangenheit, multipliziert. Auf Grundlage der Ertragskraft einer Immo-
bilie lasst sich deren Performance, mit Hilfe einer Investitionsrechnung in
Summierung der kapitalisierten Einnahmeuberschiisse, ermitteln. Erst die iber
das normierte Ertragswertverfahren hinausgehenden Bewertungsansatze neh-
men eine ,,ex ante” Betrachtung im Sinne der Performancebewertung vor.33

Da Kaufvertrage und Grundbuchausziige in Deutschland nicht éffentlich zu-
ganglich bzw. nur bei einem nachweislich berechtigten Interesse einsehbar und

33 vgl. Vornholz, G. (2013), S. 125 f.
3% S, Vgl. Vornholz, G. (2017), S. 37.
36 S und vgl. Pfnir, A. (2011), S. 58 f.
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Kaufpreise folglich fur den Markt nicht unmittelbar zu ermitteln sind, wird zur
Schaffung von Transparenz auf dem Grundstiicksmarkt die ,,Institution der
Gutachterausschiisse* eingerichtet.3¥” Fir die Anwendung der normierten Be-
wertungsverfahren sind daher die dafur entsprechend notwendigen
Immobilienmarktinformationen Uber die Gutachterausschiisse einzuholen.
Diese unabhéngigen Sachverstandigengremien fiuhren Kaufpreissammlungen
mit Bodenrichtwerten, sonstigen wesentlichen Informationen der Wertermitt-
lung, Wertgutachten und sorgen so fiir mehr Markttransparenz.®®® Die
allgemeine Rechtsgrundlage des Gutachterausschusswesens in Deutschland
findet sich in den 8§ 192 ff BauGB, wonach Gutachterausschiisse eigenstén-
dige Behorden sind, welche hoheitliche Aufgaben wahrnehmen und sich als
selbststandiges Kollegialgremium unabhangiger Gutachter sehen.33° Weitere
Regelungen zum Gutachterausschusswesen finden sich in der ImmoWertV
und auf Ldénderebene in den jeweiligen Gutachterausschussverordnungen
(GAVO).340

Nach dem BauGB sind die L&nder ausdriicklich erméchtigt, sowohl den Auf-
gabenumfang als auch die Art der Bildung und die Zustandigkeitsbereiche der
Gutachterausschiisse zu erweitern, zu konkretisieren und zu verantworten.
Werden mehr als zwei Gutachterausschiisse gebildet, sind durch die Lander
,,Obere Gutachterausschiisse® oder zentrale Geschiftsstellen einzurichten. So-
mit soll sichergestellt werden, dass tiberregionale Auswertungen und Analysen
beziglich des Grundstickmarktgeschehens erfolgen. Die nachstehende Abbil-
dung zeigt die Aufteilung der Amtsbezirke der Gutachterausschiisse, welche
insbesondere flir Baden-Wiirttemberg (BW) sehr kleinteilig ausféllt. In BW
sind die Gutachterausschisse auf Gemeindeebene angesiedelt, fiir BW ergeben
sich damit ca. 900 Gutachterausschiisse. Im Gegensatz dazu wird das Land
Sachsen-Anhalt von einem einzigen Gutachterausschuss betreut. Die drtlichen
Gutachterausschisse in Deutschland beziehen ihre Analysen auf Gebietsebene
und Gemeinden bzw. auf Stadtbezirke in groReren Stadten. Die Mitglieder ei-
nes jeden Gutachterausschusses setzen sich aus einem vorsitzenden

%7 5. und vgl. CCRS (2011), S. 15.

338 S, und vgl. Gutachterausschuss Stuttgart (2015), S. 9.
339 \/gl. AK OGA (2013), S. 6.

340 vgl. Gutachterausschuss Stuttgart (2015), S. 9.
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Bediensteten der zustdndigen Finanzbehdrde, mit Erfahrung in der steuerli-
chen Bewertung von Immobilien, und ehrenamtlichen Sachverstandigen mit
umfassender Expertise und guter Erfahrung im Zusténdigkeitsbereich des Gut-
achterausschusses zusammen. 34!
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#1\/gl. AK OGA (2013), S. 6 - 9.
%2 nach AK OGA (2013), S. 6
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3.1 Ubertragbarkeit der Institutionenékonomik auf die Wertbestimmung von Immobilien

Das Tatigkeitsfeld der Gutachterausschiisse orientiert sich an den Vorgaben
des 8193 BauGB, wonach Gutachten ber den Verkehrswert von ,,bebauten
und unbebauten Grundstiicken sowie Rechten an Grundstiicken* zu erstellen
sind und eine Kaufpreissammlung (KPS) (,,Preis- und Qualitatsinformatio-
nen‘**) aus allen Transaktionen des Zustandigkeitsbereiches zu filhren ist, die
wiederum zur Ermittlung der Bodenrichtwerte und sonstiger zur Wertermitt-
lung erforderlichen Daten dient. Zu diesen erforderlichen Daten zahlen
Kapitalisierungszinssatze, mit denen die Verkehrswerte von Grundstiicken
marktiblich im Durchschnitt verzinst werden, Faktoren zur Anpassung der
Sachwerte (Sachwertfaktoren), Umrechnungskoeffizienten fiir das Wertver-
héltnis von sonst gleichartigen Grundstiicken und Vergleichsfaktoren fir
bebaute Grundstiicke.3** Rechtliche Grundlage der KPS ist §195 BauGB. Mit
jeder Eigentumsiibertragung an einem Grundstiick wird der Vertrag von der
beurkundenden Stelle dem Gutachterausschuss in Abschrift tibermittelt und so
die tatsachlichen Transaktionspreise in die KPS tbernommen. Die grund-
stlickshezogenen Daten der KPS miissen sachgerecht ausgewertet und bei
Veroffentlichung anonymisiert werden, da diese dem Datenschutz unterlie-
gen.®*® Nach § 197 BauGB ist der Gutachterausschuss befugt, Auskiinfte von
Sachverstédndigen oder Personen einzuholen, die Angaben zu einem Grund-
stiick machen kénnen und Eigentiimer bzw. Inhaber von Rechten an einem
Grundstiick aufzufordern, notwendige Unterlagen vorzulegen. Zur Einholung
von Auskinften muss das Betreten des Grundstiickes geduldet werden, Woh-
nungen durfen nur nach Zustimmung der Wohnungsbesitzer betreten
werden.3*¢ Gutachterausschiisse erstellen auch ,,Verkehrsgutachten fiir private
Auftraggeber, Gerichte und Behdrden®. 34

Aufgrund der Besonderheit des Wirtschaftsgutes Immobilie, dessen Komple-
xitdt und zugleich der engen Korrelation mit anderen gesellschaftlichen
Entwicklungen, wie z.B. demografischer Wandel, wirtschaftliche Entwicklung
bzw. politische Entscheidungen, ist es wichtig, diesen Markt auf weltweiter,

343 S, und vgl. Lorenz, D. et al. (2015), S. 241.

34 vgl. § 193 BauGB.

345 Vgl. Gutachterausschuss Stuttgart (2015), S. 9 und hierzu auch AK OGA (2013), S. 9.
346 vgl. § 197 BauGB.

3473, und vgl. Lorenz, D. et al. (2015), S. 241.
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3 Wertermittlung in der deutschen Immobilienwirtschaft

europaweiter oder bundesweiter Ebene transparent zu machen. Respektive die-
ser volkswirtschaftlichen Pramisse hat sich im Jahr 2007 in Hannover erstmals
eine Gruppe von Vertretern des amtlichen Gutachterausschusswesens getrof-
fen, um bundesweite Aussagen (ber den deutschen Immobilienmarkt aus den
in den L&ndern durch die Gutachterausschusse vorliegenden Daten abzuleiten
und als Zusammenfassung fur Deutschland zu verdffentlichen. Diesem sich
aus der Aufgabenstellung entwickelten Arbeitskreis der Oberen Gutachteraus-
schisse (AK OGA) gehoren die Vorsitzenden der ,Oberen
Gutachterausschiisse* oder von den Léndern beauftragte Bedienstete aus der
amtlichen Wertermittlung an. Im Jahr 2010 wurde erstmals durch ein abge-
stimmtes und effizientes Vorgehen der Gutachterausschiisse Uber den AK
OGA der ,,Jmmobilienmarktbericht Deutschland 2009 zur Herausgabe bun-
desweiter Marktinformationen zum Zwecke der Markttransparenz bei
Immobilien verdffentlicht. Die Verdffentlichung erfolgt seither alle zwei
Jahre.3%® Trotz dieser Transparenzbemihungen wird der Umfang der Objek-
tattribute und die Systematik der KPSen sowie die abgeleiteten
Marktinformationen von den Gutachterausschiissen bundesweit nicht einheit-
lich erfasst. Zudem stellen die Daten immer eine ex post Betrachtung dar.3*°
Hinzu kommt, dass den Gutachterausschussen teilweise keine oder nicht aus-
reichende Transaktionsdaten vorliegen und mangels 6ffentlichen Zugriffs auf
die KPSen auch keine Uberpriifung der abgeleiteten Marktinformationen hin-
sichtlich Plausibilitat erfolgen kann.3%

Die Korrelation des Immobilienmarktes mit dem Kapitalmarkt wirkt sich auf
die Risikoeinschétzung aus und fiihrt dazu, dass immer mehr kapitalmarktthe-
oretische Instrumente Einzug in die Immobilienbewertung finden und ihre
Akzeptanz erlangen. Die deutsche Immobilienbewertungspraxis wird seither
auch mit internationalen Bewertungsverfahren konfrontiert und durch diese
beeinflusst, wodurch die Immobilienbewertung letztendlich immer mehr inter-
nationalisiert wird.®s! Im Zuge der Erkenntnis um den Shareholder Value-

38 \/gl, AK OGA (2013), S. 8.

349 \/gl. CCRS (2011), S. 15 und vgl. BBSR (2018), S. 11.

30 vgl. Lister, M. (2013), S. 21.

%1 vgl. Gondring, H. (2013), S. 935 und vgl. auch AK OGA (2013), S. 8.
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Ansatz, im Interesse der Kapitalgeber die tatsachliche Ausschiittung zu be-
ricksichtigen, widmen sich die Wertermittlungspraktiker vermehrt dem
investitionstheoretischen bzw. renditeorientierten Problem der Bewertung. 3%
Abgeleitet aus der sich wandelnden Vorstellung von Wert im Verstandnis von
Gemeinwohl, ist es demnach notwendig, dass die institutionell vorgegebenen
Wertermittlungsmethoden bei Immobilien ebenfalls den Faktor Gemeinwohl
Uber den Nutzen einer Immobilie einbinden, um dem Gemeinwohlfaktor iber
den Wertbeitrag ein monetdres Gewicht am Markt zu verschaffen. Fir diese
Betrachtung werden in den nachfolgenden Kapiteln die Wertermittlungsver-
fahren hinsichtlich der Implikationen sowie Methoden untersucht, um zu
beurteilen, welche Prasenz nachhaltige Vorstellungen in den institutionalisier-
ten Methoden einnehmen bzw. welche der Wertermittlungsverfahren sich aus
wissenschaftlicher Perspektive zur Messung und Analyse nachhaltiger Einzel-
attribute eignen.

3.2 Normierte Immobilienwertermittlungs-
verfahren gem. BauGB und ImmoWertV

Die normierten Immobilienbewertungsverfahren dienen der Praxis bei der
einheitlichen Wertfindung, auf deren Basis der Ver- bzw. Kaufpreis am Markt
zwischen Anbieter und Nachfrager verhandelt werden kann. Die Verfahrens-
grundsétze sind in der ImmoWertV in ihren Ansétzen geregelt und in den
Wertermittlungsrichtlinien anwendungsbezogen beschrieben. Damit tragen
diese Verfahren, trotz der heterogenen Immobilieneigenschaften, zur Markt-
transparenz bei und bilden den institutionellen Rahmen der deutschen
Immobilienbewertung.

,»Die gesetzlichen Vorschriften zielen auf eine moglichst objektive Wertermitt-
lung ab.“3®® Nach § 8 ImmoWertV sind zur Wertermittlung das
Vergleichswertverfahren, gleichfalls das Verfahren zur Bodenwertermittlung,
das Ertragswert- und das Sachwertverfahren oder mehrere dieser VVerfahren im

32 \/gl, Schmitz, C. (2011), S. 39f.
38 8. Pfniir, A. (2011), S. 51 und vgl. Lorenz, D. et al. (2015), S. 242.
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Kontrollabgleich heranzuziehen.®** Die Wahl des Verfahrens folgt der Nut-
zungsmdglichkeit des zu bewertenden Grundstiicks bzw. dem Vorliegen von
vergleichbaren Attributen. Das Vergleichswertverfahren wird iiblicherweise
bei unbebauten Grundstiicken, bei Bodenwertanteilen bebauter Grundstucke
oder z.B. bei Eigentumswohnungen angewendet. Im Sachwertverfahren er-
folgt die Preisbemessung nach verkorperten, zeitlich angepassten
Herstellungskosten. Dies dient in erster Linie der Einwertung von Ein- und
Zweifamilienhdusern, da deren primérer Zweck nicht Gber Ertrage, sondern
durch den Nutzen firr die Bewohner (i.S.v. Eigentiimern) manifestiert wird. 3%
Das Sachwertverfahren dient auch der Verifizierung der Ergebnisse anderer
gewdhlter Verfahren, darf jedoch nicht bei Wertermittlungsobjekten zum Ein-
satz kommen, die wirtschaftlich nicht mehr nutzbar sind.%® Das
Ertragswertverfahren kommt bei Immobilien zum Einsatz, welche in Form
von Mieten einen Ertrag generieren. Uber die Ertragsfahigkeit von z.B. Miet-
wohnh&usern, gewerblich-industriell genutzten Grundstiicken, gemischt
genutzten Grundstiicken, 6ffentlich genutzten Grundstiicken oder Sonderim-
mobilien wie Dienstleistungs- und Freizeitimmobilien wird der Verkehrswert
ermittelt.

3.2.1 Vergleichswertverfahren fiir die Inmobilienwertermitt-
lung

Die Ermittlung im Vergleichswertverfahren istin § 15 ImmoWertV tber hin-
reichend iibereinstimmende Grundstiicksmerkmale und § 16 zur ,,Ermittlung
des Bodenwerts* durch Ubernahme von geeigneten Bodenrichtwerten gere-
gelt, zu denen ergénzend die 8§ 1 bis 8 als allgemeine Verfahrensgrundsétze
heranzuziehen sind. In der Vergleichswertrichtlinie (VW-RL2014) wird der
Anwendungsumsatz erldutert. Die Verordnung und die Richtlinie sollen die
einheitliche und marktgerechte Ermittlung des Vergleichs- bzw. des Verkehrs-
wertes von bebauten Grundstiicken bzw. des Bodenwertes ,,bebauter und

354 v/gl. § 8 ImmoWertV und vgl. hierzu auch Gondring, H. (2013), S. 944.

35 vgl. Schafer, H. et al. (2010), S. 238 f., vgl. hierzu auch Kleiber, W. / Simon, J. (2013), S.
559 und s. Anlage 1: Vereinfachtes Ablaufschema der Verkehrswertermittlung.

36 vgl. SW-RL S. 3.
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unbebauter Grundstiicke* sicherstellen. Der Vergleichswert ist aus einer geni-
genden Menge an Vergleichspreisen zu ermitteln, deren Vorhandensein
gleichzeitig als VVoraussetzung fir die Anwendung der Vergleichswertrichtli-
nie gilt. Es sind solche Grundstlckskaufpreise auszuwéhlen, die mit dem zu
beurteilenden Grundstiick hinsichtlich der Merkmale hinreichend tbereinstim-
men.®” Fir diesen unmittelbaren Vergleich missen die Merkmale, wie
Ortslage, Grundstiickslage, Art und MaR der baulichen Nutzung, Bodenbe-
schaffenheit,  Grundstlickszuschnitt,  GrundstiicksgroRe,  Infrastruktur,
Himmelsausrichtung und Bevdlkerungsstruktur lbereinstimmen. Eine abso-
lute Ubereinstimmung dieser Merkmale kommt  bei der
immobilienspezifischen Charakteristika nur selten vor.3*® Abweichungen die-
ser Grundstiicksmerkmale oder Anderungen in Bezug auf die allgemeinen
Wertverhéltnisse des Grundstiicksmarkts sind auf Basis von Indexreihen (8 11
ImmoWertV) oder Umrechnungskoeffizienten (§ 12 ImmoWertV) zu berick-
sichtigen.®® Im mittelbaren Vergleich konnen auch Bodenrichtwerte als
durchschnittliche Lagewerte herangezogen werden. Die zustandigen Gut-
achterausschusse  ermitteln  und  vertffentlichen  regelmaRig  diese
Bodenrichtwerte durch Fithren und Auswerten von KPSen.3% Statt Vergleichs-
preisen oder Bodenrichtwerten kénnen bei bebauten Grundstiicken auch
Vergleichsfaktoren herangezogen werden, wenn die ihnen zugrunde gelegten
Grundstiicksmerkmale - Geb&udealter, Gebéaudeart, GebaudegréRe und Ge-
baudezustand - hinreichend mit denen des Bewertungsgrundsticks
Ubereinstimmen.®! Vergleichsfaktoren kénnen fiir einzelne Grundstiicksarten
oder Grundstiicksteilmarkte aus Vergleichspreisen abgeleitet werden und bil-
den so den durchschnittlichen, auf eine geeignete Einheit bezogenen
Wertfaktor, z.B. als Ertragsfaktor des marktiiblich erzielbaren j&hrlichen Er-
trags.%?  Anwendung findet diese  Vorgehensweise z.B.  bei
Reihenhaussiedlungen oder Eigentumswohnungen in Mehrfamilienhausern. 363
Das Ablaufschema zur Ermittlung des Vergleichswertes nach VW-RL beginnt

7S, und vgl. 88 1 - 16 ImmoWertV und vgl. VW-RL S. 3 ff.

38 Vgl Stroisch, J. (2015), S. 99.

39 vgl. 88 1 — 16 ImmoWertV und vgl. VW-RL S. 3 ff.

360 \/gl. Pfnir, A. (2011), S. 60 und vgl. hierzu auch Stroisch, J. (2015), S. 99.

361 \/gl. Stroisch, J. (2015), S. 99 und vgl. §§ 1 — 16 ImmoWertV und vgl. VW-RL S. 3 ff.
32 vgl. 88 1 — 16 ImmoWertV und vgl. VW-RL S. 3 ff.

363 \/gl. Stroisch, J. (2015), S. 100.
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mit den geeigneten Verkaufspreisen bzw. dem Vergleichsfaktor oder entspre-
chend dem Bodenrichtwert im Rahmen der Bodenwertermittlung. In der Regel
erfolgt dann eine Anpassung wegen abweichender Grundstiicksmerkmale des
Wertermittlungsobjekts durch Zu- und Abschlage oder wegen des Wertermitt-
lungsstichtags (konjunkturelle Anpassung) ggf. unter Verwendung von
Umrechnungskoeffizienten, Vergleichsfaktoren und Indexreihen. Aus den so
erzeugten Vergleichspreisen wird der gewichtete Mittelwert gebildet, die an-
gepassten Vergleichsfaktoren werden mit der entsprechenden Bezugsgroie
multipliziert. Im Ergebnis hieraus entsteht der vorlaufige Vergleichswert. Um
zusétzliche Marktanpassungen bereinigt, ermittelt sich der marktangepasste
vorlaufige Vergleichswert. Unter Berlcksichtigung bestehender besonderer
objektspezifischer Grundstiicksmerkmale ergibt sich im Verfahrensablauf der
gesuchte Vergleichswert.*®* Nach einem Kontrollabgleich der Ergebnisse aus
den gewadhlten Verfahren und respektierlich der Situation auf dem Grund-
sticksmarkt bildet sich aus dem abgerundeten Vergleichswert der
anzusetzende Verkehrswert.

Als  Vergleichsfaktor  kann im  Vergleichswertverfahren  der
Rohertragsmultiplikator, ~ Kennzahl  zahlreicher ~ Bewertungsfaktoren,
herangezogen werden. In Multiplikation mit den Nettomieterldsen errechnet
sich der Objektwert. Die Bewertungsinformationen (ber die regionale
Nachfragesituation bzw. Marktsattigung bei der jeweiligen Immobilienart, die
regionale Wirtschaftskraft, das Risiko der Immobilienanlage, die Dynamik der
Marktentwicklung, die Wirkung der Steuer-, Forder- und Subventionspolitik,
die regionale Qualifikation- und Beschaftigungsstruktur, die Wirkung der
Demografie auf die Nachfragesituation sowie der Einfluss von Zinsen und
Inflation auf den Immobilienmarkt spiegeln sich summiert im
Rohertragsfaktor. Zur Berechnung des Rohertragsfaktors wird der Kaufpreis
durch den Rohertrag geteilt. Der reziproke Wert des Rohertragsfaktors drickt
auch den Verzinsungsanspruch der Investoren aus.3%

364 vgl. VW-RLS. 6.
365 vgl. Schafer, H. et al. (2010), S. 241.
366 \/gl. Lister, M. (2013), S. 20.
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1 _ Rohertrag

Rohertragsfaktor . Kaufpreis erzinsungsanspruc

Das Verfahren ist relativ leicht zu handhaben, leicht verstandlich und unkom-
pliziert zur Plausibilisierung anderer Bewertungsverfahren heranzuziehen. Das
Ergebnis der Bewertung hangt von der Verfligharkeit geeigneter Vergleichs-
objekte, deren Datenverfiigbarkeit und der Ubereinstimmung wertrelevanter
Eigenschaften ab. Bei Abweichung dieser Datenqualitat von den zur Verfi-
gung stehenden Vergleichsobjekten und aufgrund noch fehlender
Markttransparenz auf dem deutschen Immobilienmarkt muss der Bewerter
zwangslaufig auf seine subjektive Einschétzung und Marktinterpretation zu-
rickgreifen, wonach Zu- und Abschldge eher undifferenziert und pauschal
erfolgen.®®” In der immobilienwirtschaftlichen Literatur wird dieser Riickgriff
auf Subjektivitéaten, trotz Einbezug der individuellen Bewertungszielsetzung
aus den Erkenntnissen der funktionalen Unternehmensbewertung, aufgrund ei-
ner mangelnden Markttransparenz, als nachteilhaft erachtet. 3¢

International betrachtet hat das Vergleichswertverfahren eine geringere Rele-
vanz, jedoch findet der Vergleichsprozess in GB und den USA aufgrund
hoherer Immobilienmarkttransparenz haufigere Anwendung. Bei grofRerer
Transaktionshaufigkeit kommen mehr Preise zustande, die einen fundierten
Vergleich auch tatsachlich zulassen.6°

3.2.2 Sachwertverfahren fiir die Inmobilienwertermittlung

Das Sachwertverfahren zur Ermittlung des Wertes der Sache wird ,,in den 88
21 bis 23 ImmoWertV* geregelt, ergénzend gelten die ,,allgemeinen Verfah-
rensgrundsétze* der 88 1 bis 8 der ImmoWertV. In der Sachwertrichtlinie
(SW-RL) werden Hinweise zur Anwendung gegeben, um einheitliche und
marktgerechte Grundsatze im Verfahren sicher zu stellen.3° Der Sachwert

367 vgl. Lister, M. (2013), S. 20.

368 \/gl. Lister, M. (2013), S. 20, vgl. Schmeisser, W. (2008), S. 8, vgl. Matschke, M. J. / Brosel,
G. (2013), S. 23 und vgl. Peeméller, V. (2008), S. 7.

39 \/gl, Pfndr, A. (2011), S. 61.

870 \/gl. 8§ 21 — 23 ImmoWertV und vgl. SW-RL S. 2 ff.
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steht flir den zeitgemaRen Wiederbeschaffungswert einer Immobilie, den Sub-
stanzwert, der sich aus den Herstellungskosten ableitet.®"

Das Ablaufschema der Sachwertermittlung folgt der Frage nach den Kosten
fiir die Herstellung baulicher Anlagen (ohne AulRenanlagen). Bezugsbasis bil-
den die Normalherstellungskosten je Flache, Raum oder anderer Einheit und
Erfahrungssatze bzw. Kosten fiir die Herstellung baulicher sowie sonstiger Au-
Renanlagen zuziiglich Bodenwert. Die Normalherstellungskosten sind die
standardisierten, tblicherweise anfallenden gewdhnlichen Herstellungskosten
fur einen Neubau, ermittelt nach Gebaudeart und Geb&udestandard. Die An-
lage 2 der SW-RL enthalt die Beschreibung der Standardmerkmale zum
Bezugsjahr 2010 der Normalherstellungskosten (NHK2010). Bei der
NHK?2010 handelt es sich nach § 22 ImmoWertV um Bundesmittelwerte aus
2010 in den Kostengruppen 300 und 400 nach DIN 276-11:2006 in €/m? der
Brutto-Grundflache inklusive Umsatz- bzw. Mehrwertsteuer und Bauneben-
kosten in den Kostengruppen 730 und 771 der DIN 276 als Mischkostensatz
fiir das Gesamtobjekt. Die ,,Herstellungskosten sind auf den Wertermittlungs-
stichtag zu beziehen und Uber den zutreffenden bauwirtschaftlichen
Preisindex (Baupreisindex) des statistischen Bundesamtes unter Beachtung
des entsprechenden Basisjahrs zu korrigieren. Diese Herstellungskosten glei-
chen denen eines Neubaus entsprechender Gebadudeart. Handelt es sich nicht
um einen Neubau, missen die Herstellungskosten im Verhaltnis wirtschaftli-
che Rest- zu objektspezifischer Gesamtnutzungsdauer in ihrem Wert
gemindert werden. Die Alterswertminderung in Prozent berechnet sich aus der
Differenz zwischen Gesamtnutzungsdauer und Restnutzungsdauer dividiert
durch die Gesamtnutzungsdauer, dieses Ergebnis multipliziert mit Hundert.
Die um den Prozentsatz der Alterswertminderung geminderten Herstellungs-
kosten werden mit der Brutto-Grundflache der baulichen Anlage des zu
bewertenden Objektes multipliziert. Die Sachwertrichtlinie gibt vor, welche
Bereichsflachen bei der BGF-Ermittlung einzurechnen sind, insbesondere die
AuRenmafe der Bauteile inklusive der Bekleidung, u.a. Putz, in Hohe der Bo-
denbelagsoberkante. Die Anrechenbarkeit der Dachgeschossgrundflache
entspricht ihrer Nutzbarkeit, wonach ,,Dachgeschosse ab einer lichten Hohe

87 vgl. Gondring, H. (2013), S. 972 und vgl. Eser, B. (2009), S. 24.
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von ca. 1,25 m“, sofern begehbar i. S. einer festen Decke und einer Zugéng-
lichkeit, als nutzbar einzustufen sind. Nicht in den Kosten erfasste
Einzelbauteile, Einrichtungen oder diverse Vorrichtungen werden uber Zu-
und Abschlage beriicksichtigt.®7

Unter den baulichen AuBenanlagen versteht das Sachwertverfahren , befestigte
Wege und Platze, Ver- und Entsorgungseinrichtungen auf dem Grundstlck
und Einfriedungen®. Die Gartenanlagen gehdren zu den sonstigen Anlagen.
Die Sachwerte fur ,bauliche AuRenanlagen und sonstige Anlagen®, soweit
nicht durch den Bodenwert erfasst, sind nach Erfahrung oder den ,,gewohnli-
chen Herstellungskosten“ (ca. 3 % der Baugesamtkosten®3) zu ermitteln.
Unter Heranziehung der gewdhnlichen Herstellungskosten fur die Wertfin-
dung ,der baulichen AuRenanlagen“ sind diese ebenfalls einer
Alterswertminderung zu unterziehen, die Restnutzungsdauer orientiert sich an
der verbleibenden Restnutzung baulicher Anlagen. ,,Besondere objektspezifi-
sche  Grundstiicksmerkmale* sind ,nach der Marktanpassung zu
beriicksichtigen®. Zur Ermittlung des Bodenwertes wird in der SW-RL auf die
88 15 und 16 ImmoWertV des Vergleichswertverfahrens bzw. der Bodenwer-
termittlung in  Verbindung mit der VW-RL verwiesen. Aus der
Aufsummierung der altersgeminderten Herstellungskosten baulicher Anlagen
und AuBenanlagen, zuziiglich Bodenwert, errechnet sich ,,der vorlaufige Sach-
wert“. Dieser ist an ,die allgemeinen Wertverhaltnisse auf dem ortlichen
Grundstiicksmarkt anzugleichen‘ und mit dem entsprechenden Sachwertfaktor
zu vervielfachen. Der Sachwertfaktor ist von den zustéandigen ortlichen Gut-
achterausschussen aus dem ,Verhdltnis geeigneter Kaufpreise zu
entsprechenden vorlaufigen Sachwerten zu ermitteln und zur Verfligung zu
stellen. Alternativ kdnnen Sachwertfaktoren aus ,,vergleichbaren Gebieten her-
angezogen“ oder unter Bericksichtigung regionaler Marktverhaltnisse
sachverstandig geschatzt werden. Die Modellparameter zur Ermittlung der
Sachwertfaktoren finden sich in Anlage 5 der SW-RL. Der marktangepasste
vorlaufige Sachwert wird noch um die Wertbeeinflussung durch ,,besondere
objektspezifische Grundstiicksmerkmale®, welche bisher noch nicht beriick-
sichtigt sind und ,denen der Grundstiicksmarkt einen eigenstandigen

3725, und vgl. 88 21 — 23 ImmoWertV und SW-RL S. 2 ff.
878 \/gl. Stroisch, J. (2015), S. 101.
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Werteinfluss* zuschreibt, ergénzt. Zu den Besonderheiten zéhlen u.a. auch be-
sondere Ertragsverhaltnisse, 6konomische Uberalterung, ein auBerordentlicher
Erhaltungszustand, Freilegungsinvestitionen und Bodenverunreinigungen.
Der so ermittelte Sachwert entspricht i.d.R. dem Verkehrswert.3* Er ist jedoch
nicht gleichzusetzen mit dem ebenfalls aus den Herstellungskosten abgeleite-
ten Rekonstruktions- oder Reproduktionswert, der flr die genauen
Wiederherstellungskosten des Bewertungsobjektes aufzuwenden wéren. Ver-
sicherungen ersetzen bspw. bei einem Hausbrand nicht den gesamten
Wiederbeschaffungswert, ein Versicherungsanspruchsnehmer hat die Diffe-
renz zwischen Neubau und geleisteten Versicherungszahlungen zu tragen.3”

3.2.3  Ertragswertverfahren fiir die Inmobilienwertermittlung

Die Ermittlung des Ertragswertes, das Ertragswertverfahren, wird in den 88
17 bis 20 der ImmoWertV geregelt und in der Ertragswertrichtlinie (EW-RL)
erlautert, um sicherzustellen, dass der Ertrags- bzw. Verkehrswert von Grund-
stiicken ,,nach einheitlichen und marktgerechten Grundsatzen* ermittelt wird.
Auch hier sind ergénzend ,.die allgemeinen Verfahrensgrundsatze* der §8 1
bis 8 der ImmoWertV anzuwenden als auch die §§ 9 und 14 der selbigen Ver-
ordnung einzubeziehen. Das Ertragswertverfahren findet insbesondere dann
Anwendung, wenn die ,,Erzielung von Ertrdgen fir die Preisbildung* relevant
ist und ,,geeignete Daten, wie z.B. marktiblich erzielbare Ertrage und Liegen-
schaftszinssitze zur Verfiigung stehen.37 Damit stellt das Verfahren auf den
wirtschaftlichen Wert und die nachhaltigen Einnahmen von Immobilie ab.®””
Im Ertragswertverfahren ergeben sich drei Verfahrensvarianten: ,,das allge-
meine Ertragswertverfahren nach ,,marktiblich erzielbaren Ertragen‘ ,,unter
modellhafter Aufspaltung in einen Boden- und Gebaudewertanteil (§ 17 Ab-
satz 2 Satz 1 Nummer 1 ImmoWertV)“, ,das vereinfachte
Ertragswertverfahren* auf ,,Grundlage marktiblich erzielbarer Ertradge und des
abgezinsten Bodenwerts (§ 17 Absatz 2 Satz 1 Nummer 2 ImmoWertV)“ und

874 \v/gl. 8§ 21 — 23 ImmoWertV und vgl. SW-RL S. 8 ff.
875 vgl. Gondring, H. (2013), S. 972.

376 S, und vgl. 88 17 — 20 ImmoWertV und EW-RL S. 2 ff.
377 \/gl. Pfniir, A. (2011), S. 67 und Eser, B. (2009), S. 24.

88



3.2 Normierte Immobilienwertermittlungsverfahren gem. BauGB und ImmoWertV

,das periodische Ertragswertverfahren“ auf ,,Grundlage periodisch unter-
schiedlicher Ertrdge und des abgezinsten Restwerts des Grundstiicks (§ 17
Absatz 3 ImmoWertV)«.578

Der grobe Ablauf des Verfahrensgangs orientiert sich am Rohertrag und am
Bodenwert zur Ermittlung des vorlaufigen Ertragswerts. Um den ,,Ertragswert
des Grundstlcks* zu berechnen, ist dieser ,,an die Marktlage anzupassen* und
um den Werteinfluss ,.besonderer objektspezifischer Grundstticksmerkmale zu
bereinigen®. Im ,allgemeinen Ertragswertverfahren sind die ,bei ord-
nungsgemaler Bewirtschaftung und zuldssiger Nutzung marktlblich
erzielbaren Ertrage”, z.B. ortsiibliche Vergleichsmieten, ,,um die nicht umla-
gefahigen Bewirtschaftungskosten zu kiirzen. Beriicksichtigungsfahige
Bewirtschaftungskosten sind nach § 19 ImmoWertV Absatz 2 die Verwal-
tungskosten, die Instandhaltungskosten infolge von Abnutzung und Alterung
zur Aufrechterhaltung des zugrunde gelegten Ertragsniveaus, das Mietausfall-
wagnis in Form des Risikos von uneinbringlichen Rickstdanden oder Kosten
und die nicht umlageféhigen Betriebskosten. Modellwerte zu diesen Positio-
nen kdnnen der EW-RL Anlage 1 und der Zweiten Berechnungsverordnung
entnommen werden. Die umlagefahigen Bewirtschaftungskosten sind als
durchlaufender Posten im Wertermittlungsverfahren nicht relevant. Der sich
so ergebende jahrliche Reinertrag wird um den Bodenverzinsungsbetrag, der
sich aus der Vervielfachung des im Rahmen des Vergleichswertverfahrens er-
mittelten Bodenwerts und des zugrunde gelegten Liegenschaftszinssatzes
(i.d.R. der gleiche Liegenschaftszinssatz wie bei der Kapitalisierung der Rein-
ertrdge der baulichen Anlage) ergibt, gekirzt. Der daraus resultierende
Reinertragsanteil der baulichen Anlage wiederum wird mit dem Liegenschafts-
zins bis zum wirtschaftlichen Ableben der baulichen Anlage kapitalisiert. Der
Liegenschaftszinssatz ist dabei nach 814 ImmoWertV Absatz 3 der Zinssatz,
mit dem der Grundstiicksverkehrswert marktiiblich im Durchschnitt verzinst
wird. Dieser wird (ber die KPSen der Gutachterausschiisse ermittelt und fur
gleichartig bebaute und genutzte Béden unter Beachtung der Restnutzungs-
dauer dargestellt.®” Der Liegenschaftszinssatz bringt zum Ausdruck, dass die

378 \/gl. 8§ 17 — 20 ImmoWertV und vgl. EW-RL S. 2 ff.
379 S, und vgl. 88 17 — 20 ImmoWertV, EW-RL S. 2 ff., Pfnlr, A. (2011), S. 67 f., vgl. Gondring,
H. (2013), S. 959 ff. und vgl. Kleiber, W. / Simon, J. (2013), S. 569 ff.
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Investoren einen am Geld- und Kapitalmarkt orientierten Basiszins verlangen
und diesen um eine Inflationsrate sowie eine Risikopramie fiir mogliche Wer-
tdnderungen erhdhen. In ihrer einfachsten Form entspricht die Bestimmung des
Liegenschaftszinses folgender Berechnung:3

Li haftszi Reinertrag
iegenschaftszins = ————
g Kaufpreis

Der kapitalisierte Reinertragsanteil ergibt den ,,vorl&ufigen Ertragswert* bezo-
gen auf die bauliche Anlage. Addiert um den Bodenwert ergibt sich der
,vorlaufige Ertragswert*. Uber ggf. notwendige zusétzliche Marktanpassun-
gen oder noch zu bericksichtigende besondere objektspezifische
Grundstiicksmerkmale folgt der gesuchte Ertragswert. 38

Die Formel zum allgemeinen Ertragswertverfahren: 382
VEW = (RE - BW x LZ) x KF + BW

wobei KF = —9=1 q=1+LZ wobeilZ=-"
q™(q-1) 100

Im Unterschied zum ,,allgemeinen Ertragswertverfahren® wird im ,verein-
fachten Ertragswertverfahren“ der ,vorldufige Ertragswert ,aus dem
kapitalisierten jahrlichen Reinertrag zum Wertermittlungsstichtag* zuzuglich
,,des Uber die wirtschaftliche Restnutzungsdauer* ,,der baulichen Anlagen ab-
gezinsten Bodenwertes* gebildet. Zur Kapitalisierung sind  der
Liegenschaftszins und die Kapitalisierungsdauer wie im allgemeinen Verfah-
ren zu ermitteln.38

380 \/gl. Lister, M. (2013), S. 20 f.

31 vgl. 88 17 — 20 ImmoWertV, EW-RL S. 2 ff., vgl. Pfnir, A. (2011), S. 67 f., vgl. Gondring,
H. (2013), S. 959 ff. und vgl. Kleiber, W. / Simon, J. (2013), S. 569 ff.

32 EW-RLS. 3.

VEW = vorlaufiger Ertragswert, RE = jahrlicher Reinertrag, BW = Bodenwert ohne selbststandig
nutzbare Teilflachen, LZ = Liegenschaftszinssatz, KF = Kapitalisierungsfaktor (Barwertfak-
tor; Nummer 10 und Anlage 1 ImmoWertV), n = wirtschaftliche Restnutzungsdauer, p =
Zinsful

333, und vgl. EW-RL S. 3.
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Die Formel zum vereinfachten Ertragswertverfahren: 38

vEW: RE x KF + BW x AF
g=1+LZ wobei LZ= —Wobel AF=q™

wobei KF = )
Der ,,vorlaufige Ertragswert* im periodischen Ertragswertverfahren wird
Uber die ,,auf den Wertermittlungsstichtag abgezinsten Reinertrage der Perio-
den im Betrachtungszeitraum* zuzuglich ,,des tiber den Betrachtungszeitraum
abgezinsten Restwertes des Grundstiicks gebildet. Fur die periodisch unter-
schiedlichen Ertrage soll der Betrachtungszeitraum (i.d.R. bis zu 10 Jahre) so
gewabhlt sein, dass eine hinreichende Sicherheit iber die Summe der anfallen-
den Ertrédge besteht. Der Grundstiicksrestwert ermittelt sich i.d.R. aus dem
Reinertragsbarwert der restlichen Periode zuziglich des tber diesen Zeitraum
abgezinsten Bodenwertes. Die 6konomische Restnutzungsdauer ist dabei die
um den betrachteten Zeitraum reduzierte Restperiode. Zur ,,Ermittlung des
Reinertrags der Restperiode* ,,ist der am Wertermittlungsstichtag marktiblich
erzielbare Rohertrag* ,,abziglich der Bewirtschaftungskosten* zu verwenden
und Gber die Zeit der Restperiode zu kapitalisieren.3&

Die Formel zum periodischen Ertragswertverfahren: 3%

VEW = RE; x AF1 + RE2 X AF2 + REs X ARz + ... REi X AFj + RW X AFy

n—b_
L =1+LZ wobeilLZ=-"2

wobei KFgr = qu) q 100

34 EW-RLS. 3f.

AF = Abzinsungsfaktor (Barwertfaktor; Nummer 10 und Anlage 2 ImmoWertV)

3 vgl. EW-RL S. 4.

36 EW-RLS. 4 f.

RE; = Reinertrdge der einzelnen Perioden innerhalb des Betrachtungszeitraums, REr = Reiner-
trag der Restperiode, AF; = Abzinsungsfaktor (Barwertfaktor; Nummer 10 und Anlage 2
ImmoWertV) fiir die einzelnen Perioden innerhalb des Betrachtungszeitraums, AF, = Abzin-
sungsfaktor (Barwertfaktor; Nummer 10 und Anlage 2 ImmoWertV) fiir den
Betrachtungszeitraum, AFg = Abzinsungsfaktor (Barwertfaktor; Nummer 10 und Anlage 2
ImmoWertV) fir die Restperiode, KFr = Kapitalisierungsfaktor (Barwertfaktor; Nummer 10
und Anlage 1 ImmoWertV) fiir die Restperiode (Restperiode = n —b), i = Periode (z. B. 1
Jahr) innerhalb des Betrachtungszeitraums, p = Zinsfu3, n = wirtschaftliche Restnutzungs-
dauer, b = Dauer des Betrachtungszeitraums,
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Ertragswerte geben oft einen besseren Anhaltspunkt fiir die Beurteilung des
Verkehrswertes, als bspw. das Sachwertverfahren, weswegen diese in der Wer-
termittlung  géngige  Praxis st Lagerhausgrundstiicke  oder
Gewerbegrundstiicke werden mittlerweile als reine Renditeobjekte angesehen,
da diese im freihdndigen Verkauf nur mit Abschléagen von 30 - 50 % des Sach-
wertes verkauft werden konnen. Das Ké&uferinteresse zielt auf zukinftig
erzielbaren Mietertrag ab, der Kaufpreis ist an dem gegenwartigen Wert der
kiinftigen Ertrage zu messen. 387

Trotz dieser praktischen Relevanz gibt es einige Schwachstellen des Verfah-
rens, die ggf. Manipulationen am Ergebnis zulassen bzw. zu abweichenden
Ergebnissen fiihren konnen. Berechnungsbeispiele zeigen, dass geringe
Schétzfehler beim Bodenwert, der Dauer der Restnutzung und beim Liegen-
schaftszins gravierende Verdnderungen des Ergebnisses bewirken. Die
Einschatzung der marktiblich erzielbaren kiinftigen Ertrage ist nicht vorher-
sehbar, es kann in einem Teilmarkt durch Fluktuation zu unkalkulierbaren
Abweichungen kommen. Weitere Mietsteigerungspotentiale werden im Ver-
fahren  wegen des Vorsichtsprinzips nicht  beriicksichtigt, die
Investitionsrechnung kalkuliert im Sinne eines vorsichtigen und anonymen In-
vestors.3®  Bewertungsrelevante  Daten, wie die  Ableitung des
Liegenschaftszinses oder die Einschatzung der Restnutzungsdauer, kénnen nur
unter Unsicherheit bestimmt werden.38°

3.2.4 Kritische Wiirdigung normierter Wertermittlungsverfah-
ren

Die ImmoWertV verfolgt mit den normierten Verfahren die Ermittlung eines
objektiven bzw. objektivierten, entpersonifizierten, marktorientierten und ge-
rechten Wertes fir Jedermann. Die Basis der Verfahren ist eine
marktorientierte Bewertung mit Hilfe von Bewertungsparametern, wie Liegen-
schaftszinssatz oder sonstige wertbeeinflussende Faktoren, die aus den Daten

387 vgl. Kleiber, W. / Simon, J. (2013), S. 570 f.
388 \/gl, Pfnir, A. (2011), S. 67 f.
389 \/gl. Lister, M. (2013), S. 21.
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vergleichbarer Immobilien abgeleitet werden.®*° Da Kaufvertrage und Grund-
buchauszuge in Deutschland nicht 6ffentlich zugénglich bzw. nur bei einem
nachweislich berechtigten Interesse einsehbar sind, kénnen Kaufpreisableitun-
gen folglich nicht vom Markt direkt ermittelt werden. Zur Schaffung von mehr
Transparenz auf dem Grundstiicksmarkt sind daher die ,,Gutachterausschiisse*
als Institution eingerichtet.3

Die Simulation von Preisen ist bei der Immobilienbewertung das eigentliche
Grundproblem. Bei der Verkehrswertermittlung soll aus den beobachteten
Kauffallen auf den hypothetisch erzielbaren Preis geschlossen werden, was bei
der Heterogenitat der Gutseigenschaft Immobilie allein durch das Lagemerk-
mal bereits problematisch ist. Um dem Bewertungsobjekt gerecht zu werden,
mussen die Kaufpreise der Kauffalle korrigiert werden. 32

Der Bewertungsvorschlag tiber die normierten Verfahren kann jedoch wegen
der langen Lebensdauer und der geringen Transaktionshaufigkeit von Immo-
bilien nicht vom Markt selbst geliefert werden, sondern es bedarf
Sachversténdiger, die unter Anwendung der objektivierten Bewertungsverfah-
ren das fehlende Marktgeschehen simulieren. Das Bewertungsergebnis wird
somit nicht nur vom Bewertungsproblem, sondern zusétzlich von der jeweili-
gen Kompetenz und Meinung der Gutachter beeinflusst. Ergebnisse sind in der
Praxis oft nicht statistisch fundiert.3%

Das Vergleichswertverfahren wird ,,aus seiner Uberzeugungskraft und Plausi-
bilitit“3% als das zu bevorzugende Bewertungsverfahren angesehen, da es aus
den Kaufpreisen vergleichbarer Immobilien den Verkehrswert ableitet und
»der gewohnliche Geschéftsverkehr direkt Eingang in die Bewertung fin-
det*3%, Das Bewertungsproblem dieses normierten Verfahrens liegt aber
genau in dieser Vergleichbarkeit vorliegender Objekte, deren Markttransaktion
zeitnah stattgefunden haben sollten. So scheitert das Vergleichswertverfahren

390 \/gl. Hares, C. (2011), S. 65.

15 und vgl. CCRS (2011), S. 15.

%92 \/gl. Nitsch, H. (2013), S. 31 und Nitsch, H. (2013), S. 32.

393 \v/gl. Francke, H.-H. (2011), S. 408 und vhl. Maier, G. (2011), S. V.
3% S, Sanftenberg, A. (2015), S. 159.

35 Kleiber, W. (2011), S. 267.
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haufig an der immobilienspezifischen Immanente geringer Transaktionshau-
figkeit, bzw. dem Postulat der Liquidierbarkeit.3*® Hinzu kommt, dass zu
beobachtende Immobilienpreise unerklarbare und vor allem nicht erfassbare
Effekte enthalten konnen.3¥” Das Sachwertverfahren leidet bereits unter NHK
2000 in Bezug auf die nicht ausreichende Datenlage moderner Geb&udetypen,
wie bspw. Niedrigenergiehduser. Komplexe und individuelle Sachlagen miis-
sen Uber den Erfahrungswert des Sachverstandigen berticksichtigt werden. Ein
weiterer Bruch der Objektivitat stellt die Liicke zwischen Sachwert und Ver-
kehrswert dar, die Methode ist nicht zur Ermittlung eines marktgerechten
Verkehrswert in der Lage.3%® Im Ertragswertverfahren wird tber die Prognose
zukinftiger Renditen und deren Abzinsung in die Gegenwart der Verkehrswert
einer Immobilie ermittelt. Neben der Prognostizierung der irreal gleichbleiben-
den Jahresertrdge muss der Gutachter die zu erwartende Restnutzungsdauer
und einen angemessenen Diskontierungszinssatz bestimmen, die bei geringen
Zahlendnderungen zu erheblichen Unterschieden des sich errechnenden Ver-
kehrswertes fiihren. Sowohl fiir Restnutzungsdauer als auch fir die
Diskontierungsrate bestehen kaum theoretische Grundlagen, da die lange Le-
bensdauer und die geringe Kapitalumschlagshaufigkeit diese Betrachtung
nicht abschlieend zulassen. Auch die Hilfestellung der Richtlinie mit Anga-
ben zur technischen Lebensdauer, um die Restnutzungsdauer zu formalisieren,
16st die 6konomischen Prognoseprobleme der Bewertung nicht. Die Verwen-
dung des Liegenschaftszinssatzes als Diskontierungszinssatz ist ein offener
Disput ohne reelle Losungsalternative.3*® Das Verfahren ist bis dato nicht frei
von subjektiven Einflissen und ggf. falschen Prognosen oder Einschatzun-
gen.“® Der Verkehrswert wird als ,,spitz ermittelter Marktwert bzw. als
Schétzung eines ,,Punktwerts“ dargestellt, um Unsicherheiten am Markt zu
vermeiden, obwohl auch der unter den Vorschriften der ImmoWertV ermittelte
Wert keine mathematisch exakt ermittelbare GroRe sein kann. 40

3% \/gl. Francke, H.-H. (2011), S. 408 f.

397 vgl. Sanftenberg, A. (2015), S. 30.

3% \/gl. Salden, G. (2014), S. 55 ff. und S. 61.

39 v/gl. Francke, H.-H. (2011), S.408.

400 v/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 159.

401 vgl. Kleiber, W. / Simon, J. (2013), S. 111, 114 f.,vgl. Lorenz, D. et al. (2015), S. 237.
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Vergleichswertverfahren: Sachwertverfahren: Ertragswertverfahren:
Unbebaute Grundstiicke; Ein- und Zwei-famili- Renditeobjekte, Miets-
Wohnungen, Reihenhauser enhduser; hauser...
Eigennutzung, Versi-
cherung, ...
Real erzielte Kaufpreise; Kosten Neubau; Rendite; marktublich
Vergangenheitsbezug Wiederherstellung
der Substanz
= hinreichende Grundstiicks- ® Bodenwert: m Jahresrohertrag (Miete
merkmale: unmittelbarer / mit- p.a.)
Lage, Art der baulichen Nut- | telbarer ® abzgl. Bewirtschaftungs-
zung, Bodenbeschaffenheit, | Preisvergleich kosten (Verwaltungs-,
GrofRle, Grundstilicksgestal- ® Wert der nutzbaren Instandhaltungs-, Be-
tung und baulichen Anlagen: triebskosten,
ErschlieBungszustand NHK 2000 + Baupreis- | Mietausfallwagnis)
® bebaute Grundstiicke: index, m = Jahresreinertrag
Gebaudeart, Bauweise, Bau- | Alterswertminderung, | Liegenschaftszinssatz
gestaltung, GroRe und Zu- oder Abschlagen (Quotient vergleichbarer
Ausstattung, Restnutzungs- nach Zustand (Erfah- Objektreinertrage zum
dauer, Zustand, Roh-/ rungswert Gutachter) | jeweiligen Kaufpreis; Ein-
Reinertrag ® Wert der sonstigen teilung nach Art und
® Weitere Anpassungsfakto- Anlagen: Nutzung: Wohnungs-
ren: AuBenanlagen grole, Anteil
Besonderheiten, aktuelle Anpassung der Gewerbe/Wohnen, Lage,
Marktlage; Bodenrichtwert Summe Uber Sach- Restnutzungsdauer,
wertfaktor Mietstruktur, Zu-
kunftserwartung;

Abzinsung objektiv,
marktgerecht, inkl. Ri-
siko) Kapitalisierung
Reinertrag und Boden-
wertverzinsung
beriicksichtigt nachhaltige Attribute

- nicht explizit, indirekt - indirekt Gber die - indirekt Gber Jahres-
Uber entsprechenden Ver- Substanz und den Zu- | reinertrag und
gleich moglich stand Liegenschaftszinssatz
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auf Einzelattributsebene

- nicht detailliert aufge-

- nicht detailliert aufge- - nicht detailliert N o ~
. . . o schlusselt, indirekt tber
schllsselt, in Faktoren aufgeschlisselt, indi- . .
. Jahresreinertrag und Lie-
zusammengefasst rekt (iber Baukosten

genschaftszinssatz

geeignet zur Beurteilung des Einflusses nachhaltiger Einzelattribute

-> Nein, nicht nachvoll-
- Nein - Nein, nur indirekt -
ziehbar

Tabelle 2: Gegeniberstellung der normierten Wertermittlungsverfahren: Eignung zur
Messung des Werteinflusses nachhaltiger Einzel-attribute bei Immobilien*®?

Die Gegenuberstellung der normierten Bewertungsverfahren zeigt, welche
Rolle das Postulat der Nachhaltigkeit einnimmt und inwieweit sich die nor-
mierte Verfahren aus wissenschaftlicher Sicht zur Messung sowie Analyse von
Einzelattributen der Nachhaltigkeit eignen, um einen Werteinfluss durch nach-
haltige Immobilienattribute abbilden zu kénnen.

Die normierten Verfahren sind geprégt von einer scheinbaren Objektivitét. Sie
lassen jedoch keinen Riickschluss auf den Werteinfluss von einzelnen Immo-
bilienattributen zu. Nachhaltige Objektattribute werden aufgrund des Bezugs
zur Vergangenheit der Verfahren nur dann kumuliert beriicksichtigt, wenn es
sich um traditionelle Angaben auf Ebene der Sucheigenschaften handelt, die
gleichzeitig auch im Sinne der Nachhaltigkeit Referenz belegen. Daher gilt es
im weiteren Verlauf der Arbeit zu untersuchen, wie sich Nachhaltigkeit in die
normierten Verfahren integrieren lasst und welche Daten der Nachhaltigkeit in
den Datengrundlagen bei der Immobilienwertermittlung bisher zur Verfiigung
stehen. Fur die Beurteilung des Einflusses von Nachhaltigkeit auf Einzelattri-
butsebene eignen sich die normierten Verfahren jedoch nicht.

402 Eigene Darstellung, vgl. Salden, G. (2014), S. 53, S. 61 und S. 74.
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3.3 Nicht normierte Wertermittlungsverfah-
ren als Grundlage der
Investitionsentscheidung

Grundsétzlich sind in Deutschland nur die ortlichen Gutachterausschisse an
die Regelungen der ImmoWertV und damit an die normierten Verfahren ge-
bunden. Freie oder offentlich bestellte und vereidigte Sachversténdige sind frei
in der Wahl der Bewertungsverfahren. Aufbauend auf den in der ImmoWertV
festgehaltenen Grundsétzen der Immobilienbewertung und beeinflusst durch
die Internationalisierung der Mérkte seit den 1970er Jahren, entwickeln sich
die Wertermittlungsverfahren investitionsspezifisch weiter. Mit landeriber-
greifenden Portfolios diversifizieren Investoren ihr Risiko und orientieren sich
im Interesse der Kapitalgeber bei der Bewertung an renditeorientierten, inves-
titionstheoretischen Wertermittlungsverfahren.*® Zu den internationalen
Bewertungsverfahren bzw. nicht normierten Verfahren in Deutschland zéh-
len insbesondere die Discounted-Cashflow Methode (DCF) und das
Residualwertverfahren.

3.3.1 Das Discounted Cashflow-Verfahren fiir die Immobilienbe-
wertung

Das Discounted Cashflow-Verfahren (DCF), welches urspriinglich als ein
Ansatz zur Unternehmensbewertung bdrsennotierter Gesellschaften durch
Rappaport in seinem Werk von 1986 entscheidend entwickelt wird und seit
2000 im Standard S1 des Institutes fur Wirtschaftspriufer (IDW) integriert
ist*%*, wird aufgrund seiner erfolgreichen Anwendung auch auf andere Bewer-
tungsanléasse, wie der Immobilienbewertung, Ubertragen und gewinnt an
Bedeutung.*% ,,Objektiv betrachtet basiert das DCF-Verfahren auf der klassi-
schen Kapitalwertmethode (Net Present VValue Methode) und ist damit in erster

403 \/gl. Gondring, H. (2013), S. 1003, S. 1015 und vgl. Schmitz, C. (2011), S. 39f.
404 vgl. Vgl. Ernst, D. et al. (2014), S. 28.
4% \/gl. Gondring, H. / Wagner, T. (2010 // 2016), S. 107 und vgl. Lister, M. (2013), S. 23.
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Linie ein Instrument der dynamischen Investitionsrechnung“4® und artver-
wandt mit dem Ertragswertverfahren, da es auf die Ertragskraft von
Immobilien abstellt.*%”.4%® Abweichend davon findet erstmals keine Trennung
von Boden- und Ertragswert der baulichen Anlage statt.*%°

Spétestens seit der Einfiihrung des periodischen Ertragswertverfahrens in der
ImmoWertVV10 in § 17 Abs. 3, welches nach der Methodik des DCF-Verfah-
rens zukunftige Zeitwerte auf die Gegenwart abdiskontiert, ist dieses
Verfahren auch auf normierter Seite akzeptiert.* Im Unterschied handelt es
sich bei dem normierten Ertragswertverfahren um ein implizites Wachstums-
modell, welches den Mieterwartungswert im Diskontierungszinssatz,
respektive Liegenschaftszinssatz, berticksichtigt. Das mehrperiodische DCF-
Verfahren ist ein explizites Modell, bei dem sémtliche Zahlungsstrome jéhrlich
betrachtet werden. Neben den expliziten Annahmen (ber die Mietentwicklung
werden auch Faktoren wie z.B. Abschreibung, Inflation und Einzelpositionen
der Instandhaltungskosten dargestellt und berticksichtigt. Ein empirisch ermit-
telter und somit objektiver Liegenschaftszinssatz, bei dem die erwarteten
Entwicklungen der Zahlungseingénge und Zahlungsausgénge implizit enthal-
ten sind, kann daher beim DCF-Verfahren nicht zur Anwendung kommen, da
sonst eine Doppelberiicksichtigung zukiinftiger Erwartungen eintreten
wiirde.

Im Prognoseverfahren (DCF)*? wird die Preisobergrenze ermittelt, also der
Kaufpreis welcher ein Investor fur eine Immobilie unter wirtschaftlichen Ge-
sichtspunkten maximal zu zahlen bereit ist.*** Bei einem Preis Uber dieser
ermittelten Obergrenze ist eine Investition nicht mehr vorteilhaft.*4 In dem in
der Kapitalwertmethode nach ag aufgeltst wird, ergibt sich der maximal zu

4% Gondring (2013) S. 969.

407 vgl. gif Hrsg. (2006), S. 4.

4% \/gl. Gondring, H. / Wagner, T. (2010 // 2016), S. 108.
409 \/gl. Lister, M. (2013), S. 21.

410vgl. Gondring, H. (2013), S. 968 f.

41 \/gl. Schafer, H. et al. (2010), 246 f.

42 v/gl. Kleiber, W. / Simon, J. (2013), S. 1238

413 vgl. Gondring, H. (2013), S. 968 f.

44 \v/gl. Gondring, H. / Wagner, T. (2010 // 2016), S. 108.
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zahlende Anschaffungspreis einer Investition.*® Mit diesem Verfahren wird
der Vergleich zwischen verschiedenen Investitionsalternativen zur Bestim-
mung der Vorteilhaftigkeit einer Immobilieninvestition gegentiber einer
anderen Anlageform moglich.*

€

Prognose der Zahlungsuberschisse

Kapitalwertformel (Co):
n

(5w

t=1

Discounted Cashflow mit (Co= 0):
n

(((f iFit))t ¢! ini)">

Q
o
Il
-

t=

Abbildung 6: Discounted Cashflow-Methode als Grenzpreisbetrachtung*t’

45 \/gl. Gondring, H. (2013), S. 658.

416 \/gl. Gondring, H. (2013), S. 658.

47 Eigene Darstellung in Anlehnung an Gondring, H. / Wagner, T. (2010 // 2016), S. 108 und
Gondring, H. (2013), S. 660 mit: C, = Kapitalwert; a, = Anschaffungsauszahlung.
mit C, = Kapitalwert; a; = Anschaffungsauszahlung; FCF = Free Cashflow; R = Restwert
bei Verkauf
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Der frei verfugbare Zahlungstberschuss, welcher die zu diskontierende Er-
folgsgroRe darstellt, wird als Free Cashflow (FCF) bezeichnet und ergibt sich
durch den Abzug aller zahlungswirksamen Ausgaben von den Einnahmen ope-
rativer Tatigkeit, Operating Cashflow (OCF), abzuglich der Zahlungen an den
Fremdkapitalgeber, zuziiglich dem prognostizierten Verkaufserlgs.*8

Steuern
Reparaturen
Sanierung
Summe
zahlungswirksamer I FK-Zinsen
Mieteinnahmen Operating Tigung
Cashflow )
(OCF) Free Cashflow
(FCF)

Abbildung 7: Free Cashflow-Ermittlung®®

Der FCF ist der finanzielle Uberschuss, der unter Beriicksichtigung gesell-
schaftlicher Ausschuttungsgrenzen allen Eigenkapitalgebern der Investition
bzw. des Unternehmens zur Befriedigung derer Zahlungsanspriiche zur Verfii-
gung steht.*® Zur Ermittlung des Immobilienwertes wird generell der
Cashflow der operativen Geschaftstatigkeit, also der OCF, verwendet. Zur Be-
trachtung der Vorteilhaftigkeit einer Investition im Shareholder Value-Ansatz
wird anstelle des OCF der FCF verwendet, da dieser die Sichtweise das tat-
séchlich zur Tilgung von Schulden und Ausschittungen an Anteilseigner zur
Verfiigung stehende Zahlungsmittel wiederspiegelt.*?*

Da Immobilien eine lange Nutzungsdauer haben, wird in der Betrachtung ein
Restwert der Immobilie angenommen, die nach der VerduRRerung, abzlglich

418 \/gl. Gondring, H. (2013), S. 958.
419 \/gl. Gondring, H. (2013), S. 658.
420 \/gl. Hrsg. (IDW) (2008), S. 26 f.
421 v/gl. Poeschl, H. (2013), 90.
Shareholder Value = Gesamtwert der Unternehmung — Wert des Fremdkapitals (vgl. S. 85)
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der damit verbundenen Kosten*??, als Cashflow zur Verfiigung steht.*?® Nach
der periodischen Ermittlung der Cashflows in einem Zeitraum zwischen 5 und
15 Jahren wird z.B. der Cashflow in der Folgeperiode als konstant angenom-
men und mit Hilfe der ewigen Rente ein Restwert ermittelt.*>* Der erwartete
Restwert als geplanter Nettoerlds oder geplante Nettoauszahlung kann sich da-
bei aus Komponenten wie Bauwert, Bodenwert oder Abbruchkosten
zusammen setzen*?,

Uber die Diskontierung der zukiinftigen verfiigharen Zahlungsiiberschiisse
(Cashflows) wird der Barwert bzw. der Gegenwartswert der berechneten Zah-
lungsreihe ermittelt.*?6 Der Diskontierungszinssatz ist ein subjektiver
risikoadjustierter Kalkulationszinssatz*?’, zusammengesetzt aus Basiswert zu-
ziiglich des Risikos*?® und wird in Abhéngigkeit des Verschuldungsgrades
unter Einbezug der Kosten fiir ,,Eigen- und Fremdkapital* ermittelt.42°

In der Immobilienwirtschaft wird der Diskontierungssatz nach drei verschie-
denen  Ansdtzen bestimmt, ,Uber die Opportunitatskosten, die
durchschnittlichen Kapitalkosten oder Gber einen Vergleich der tatséchlich er-
zielten Renditen“*° Da bei der Bewertung im DCF das
investitionstheoretische Problem im Vordergrund steht, stellt sich fiir den Dis-
kontierungssatz die Frage nach dem Investitionsrisiko (Kapital- und
Ertragsverlustrisiko) und nach dessen Einpreisung. Die individuelle Risikon-
eigung bzw. Risikopréferenz des Investors bestimmen die Beriicksichtigung
des Risikos in Form des Zinssatzes. Ublich erwartet ein Investor eine Kapital-
rendite von 10 bis 15 %. Durch Reduzierung des Eigenkapitaleinsatzes an der
Investition bzw. Uber eine Erhdhung des Fremdkapitalanteils mit geringeren
Fremdkapitalkosten wird der Investor versuchen, seinen Free Cashflow Uber

422 \/g. Hrsg. (IDW) (2008), S. 27.

423 v/gl. gif Hrsg. (2006), S. 4.

424 \/gl. Gondring, H. (2013), S. 660.

425 \/gl. Lister, M. (2013), S. 23.

4% \/gl. Gondring, H. (2013), S. 968 f.

421 \/gl. Lister, M. (2013), S. 19.

428 \/gl. Schafer, H. et al. (2010), 247.

429 S, und vgl. Gondring, H. / Wagner, T. (2010 // 2016), S. 108.
4% 3, und vgl. Schafer, H. et al. (2010), 247.
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den Leverage Effekt zu vergréBern. Fiir die Ermittlung des Zinssatzes zur Dis-
kontierung muss der Eigenkapitalzins, als risikoabhéngige Vergitung der
Eigenkapitalgeber, und der Fremdkapitalzins, als vertraglich vereinbarter risi-
koabhéngige Vergitung der Fremdkapitalgeber, beriicksichtigt werden.*3! Die
Bemessung des theoretisch richtigen Zinssatzes ,.fir Eigen- und Fremdkapi-
tal“, also der Risikozuschlag, erfolgt nicht auf subjektivem Ermessen eines
Bewerters, sondern kapitalmarktorientiert mittels ,,dem Capital Asset Pricing
Model (CAPM). Das auf die Arbeiten von John Lintner, Jan Mossin und Wil-
liam F. Sharpe zuriickgehende Modell, ,ist ein neoklassischer
Erklirungsansatz der Kapitalmarkttheorie aus den 1950er Jahren*““%?, der unter
stark vereinfachten Modellbedingungen erklart, welchen Preis risikoaverse In-
vestoren im Kapitalmarktgleichgewicht fiir die Ubernahme von Risiko
fordern. Basierend auf der Portfoliotheorie und dem Separationstheorem er-
mittelt sich die erwartete Rendite einer unsicheren Investition als Summe aus
dem risikolosen Zinssatz und einem marktgestiitzten Risikozuschlag.® Als
zentrale Annahme gilt, dass neben einer Immobilieninvestition eine risikolose
Anlage- und Kreditaufnahmemdglichkeit existiert, ber die alle Investoren zu
einem Zins unbeschrankt Kapital aufnehmen und anlegen kénnen.*** Rationale
risikoscheue Investoren erwarten also eine Mindestrendite, die diese risiko-
freie Verzinsung zuziglich einer Zusatzrendite bzw. einer Risikopramie flr
risikoreichere Investition inklusive einer Entschadigung fiir zu erwartende In-
flation verspricht.**® Der marktgestiitzte Risikozuschlag (Risikopramie)
multipliziert sich aus dem MaR fiir das systematische wertpapierspezifische
Risiko, dem Beta-Faktor (B;), und der Marktrisikopramie,*

Risikopramie = Beta (Erwartete Marktrendite — risikofreier Zinssatz)*¥’

41 vgl. Gondring, H. (2013), S. 659 f.

4325, und vgl. Ernst, D. et al. (2014), S. 49

433 vgl. Wohe, G./ Doring, U. (2010), S. 577, vgl. Hommel, M. et al. (2006), S. 254 f. und Ernst,
D. etal. (2014), S. 49 ff.

434 vgl. Lister, M. (2013), S. 24.

435 vgl. Rappaport, A. (1995), S. 60.

436 vgl. Wohe, G. / Doring, U. (2010), S. 577, vgl. Hommel, M. et al. (2006), S. 254 f. und Ernst,
D. et al. (2014), S. 49 ff.

47 \v/gl. Rappaport, A. (1995), S. 61.
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Der Beta-Wert des Marktportfolios ist eins, wonach sich die Volatilitat der
Aktie im Verhdltnis zum Marktportfolio bestimmen lasst. Investitionen, bei
denen der Beta-Faktor grofier ist als eins, sind risikoreicher als das Marktport-
folio bzw. reagieren Uberproportional auf das Marktgeschehen. Ist der Beta-
Faktor dagegen kleiner als eins, sind diese Investitionen risikodrmer als das
Marktportfolio bzw. reagieren auf allgemeine Marktgeschehnisse unterpropor-
tional. Eine risikolose Investition (Aktie) hat den Beta-Faktor null.*®® Die
Risikohaftigkeit (B) wird mittels linearer Regression zwischen den vergange-
nen Renditen der Aktie und den vergangenen Renditen eines Marktindexes
berechnet.**® Durch Diversifikation kann das unsystematische Risiko, wie z.B.
Wetthewerbsnachteile oder Managementfehler, vermieden werden, deshalb
zahlt der Markt hier keine Risikopramie*. Nur das systematische Risiko, das
Risiko, welches mit dem Markt korreliert, z.B. bedingt durch politische und
okonomische Faktoren, wird am Markt als Risikopramie vergiitet.#4

Die Grundgleichung des CAPM: 442

Zinssatz fur ri-

o ) ] Risikozu-
Risiko- sikofreie 3-Faktor
. . schlag des
addquate = langfriste + » *  der Immo-
) ) Immobilien- n
Rendite Staatsanlei- bilie
marktes
hen

438 vgl. Wohe, G./ Doring, U. (2010), S. 577, vgl. Hommel, M. et al. (2006), S. 254 f. und Ernst,
D. etal. (2014), S. 49 ff.

439 vgl. Rappaport, A. (1995), S. 62.

440 \/gl. Lister, M. (2013), S. 28.

41 vgl. Wohe, G. / Doring, U. (2010), S. 577, vgl. Hommel, M. et al. (2006), S. 254 f. und Ernst,
D. et al. (2014), S. 49 ff.

42 \/gl. Lister, M. (2013), S. 28 und hierzu auch vgl. Rappaport, A. (1995), S. 61.
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Mandardatranichieng

Abbildung 8: Wertpapierlinie fir Immobilieninvestitionen = Verbindungs-linie zwischen der
risikofreien Investition und der optimalen Aufteilung des Marktportfolios*+

Da die Zinsséatze fir Eigen- und Fremdkapital meist nicht identisch sind, muss
ein Mischzinssatz fur den Gesamtkapitalwert als gewichteter durchschnittli-
cher Kapitalkostensatz im WACC-Ansatz (Weighted Average Cost of Capital)
ermittelt werden. 4

, EK FK
WACC = igg * ﬁ+ ipg * K
Fur DCF-Verfahren in Anwendung auf die Immobilienbewertung und in Be-
zugnahme der Entlehnung aus der Unternehmenshewertung gibt es kein
standardisiertes Modell fir die ,,Ermittlung von Marktwerten®. Aufgrund des-
sen hat die ,,Gesellschaft fir Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V.« (gif)
in einem Unterarbeitskreis mit Teilnehmern der Branche 2006 eine Standardi-
sierung des DCF-Verfahrens fir die Immobilienwirtschaft veroffentlicht.4®
Eine periodische Beurteilung einer Immobilie kann aufgrund der langen Rest-
nutzungsdauer nicht bis zum wirtschaftlichen Ende des Gebdudes

443 \/gl. Lister, M. (2013), S. 27.

44 \/gl. Gondring, H. (2013), S. 659 f. und S. 684.

mit i = Zins; EK = Eigenkapital; FK = Fremdkapital; GK = Gesamtkapital
453, und vgl. Schfer, H. et al. (2010), 247 und gif Hrsg. (2006), S. 4.
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durchexerziert werden, da eine Eintrittswahrscheinlichkeit der angesetzten Pa-
rameter zunehmend unsicher wird. Daher teilt die gif das DCF-Verfahren in
die erste Phase, eine periodische Betrachtung der jahrlichen Cashflows, und in
die zweite Phase, die Betrachtung des Restwertes der Immobilie nach Ablauf
dieser Perioden, ein.**6 Der Betrachtungszeitraum der ersten Phase wird zwi-
schen 10 und 15 Jahren als angemessen betrachtet. In diesem periodischen Teil
werden die tatsachlichen Mieten nach Mietvertrag, soweit diese vorhanden
sind, jahrlich nachschiissig berlicksichtigt. Liegt kein Mietvertrag vor oder ist
dieser abgelaufen, kann auf die Marktmieten zum Stichtag der Bewertung,
prognostiziert Uber sachverstandig begriindete sowie 6rtliche Mietanpassungs-
faktoren, als erzielbare Miete zurlickgegriffen werden. Beriicksichtigt werden
auch Sondereinnahmen aus Vermietung bzw. Verpachtung, beispielsweise von
Automaten, Mobilfunkantennen, Mobiliar und Werbeflachen. Mietausfall,
z.B. durch konjunkturellen und strukturellen Leerstand oder durch Mieter-
wechsel, wird als Mietausfallwagnis Uber fehlende Einnahmen berucksichtigt.
Samtliche Kosten, wie Instandhaltungskosten, Verwaltungskosten, nicht um-
lagefédhige Betriebskosten, Modernisierungs- oder Instandsetzungskosten,
sowie Umbau- oder Vermarktungskosten, werden in Abhangigkeit der Ob-
jekteigenschaften als Ausgaben von den Einnahmen in Abzug gebracht. 447
Nach Ablauf des periodischen Abschnitts ist der Restwert der Immobilie bei
langerer Restnutzungsdauer Uber den Rohertragsfaktor, z.B. zur Einholung bei
dem zustédndigen Gutachterausschuss, multipliziert mit der Summe der positi-
ven Einnahmen im Zeitpunkt t,, zu ermitteln. Ist die wirtschaftliche
Restnutzungsdauer des Gebédudes so gering, dass der periodische Abschnitt
vertretbar bis zum Ende der wirtschaftlichen Nutzungsdauer gefiihrt werden
kann, wird lediglich der Bodenwert abziiglich Abrisskosten furr das Objekt am
Ende des periodischen Abschnitts hinzugefligt.**® Nach gif soll der Diskontie-
rungssatz am Markt aus Kaufpreisen vergleichbarer Immobilien abgeleitet
bzw. als interner Zinsful ermittelt werden. Da diesbezuglich am Markt ver-
gleichbare  Objekte fehlen, kann nach gif die Ableitung des

446 \/gl. gif Hrsg. (2006), S. 6.
47 vgl. Schafer, H. et al. (2010), 247 f. und vgl. gif Hrsg. (2006), S. 4 ff.
448 \/gl. gif Hrsg. (2006), S. 13 ff.
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Diskontierungssatzes in Anlehnung an die Ermittlung bei andern Anlagefor-
men unter Berlcksichtigung der spezifischen Eigenschaften des
Immobilienmarktes bzw. dessen Risikoeinpreisung erfolgen.*°

3.3.2 Das Residualwertverfahren als Restwert zur rentierlichen
Immobilieninvestition

Abweichend zur Unternehmensbewertung bzw. nicht mit dem Residualwert
der Unternehmensbewertung zu vergleichen, ist das Residualwertverfahren
der Immobilienbewertung*?, welches ,,auch als Restwert- oder Bautragerme-
thode* bezeichnet wird.*! Dieses Verfahren dient Bautragern und Investoren
auf Grundlage eines geplanten Nutzungskonzeptes zur Ableitung des noch un-
bebauten oder zu entwickelnden Grundstiickswertes. 452 Anwendung findet es
vornehmlich bei unbebautem Land mit Entwicklungspotential oder bei Grund-
stiicken, welche nach Abriss neu entwickelt werden.*® Residuum ist ein
Begriff aus dem Lateinischen und bedeutet Rest bzw. Uberrest*>*. Nach dieser
Begriffsherleitung ermittelt das Residualwertverfahren den Betrag, welcher
unter der Pramisse der rentierlichen Investition fur ein Grundstiick tbrig bleibt
bzw. vor seiner Entwicklung aufgewendet werden kann.*% In der amerikani-
schen Literatur wird dieses Verfahren als Extraktion bezeichnet.**® Der
Bodenwert ist damit ein Investitionsgrenzwert, den ein Investor mit Fokus auf
eine angestrebte Rendite aufbringen kann.*” Diese Rickrechnung kann nur
dann direkt zum Verkehrswert (Marktwert) fur das zu entwickelnde Grund-
stiick im Sinne des 8194 BauGB fiihren, wenn die kalkulierten Kosten und das
Nutzungskonzept im gewohnlichen Geschéaftsprozess akzeptiert werden, an-
sonsten ist das Residuum lediglich der aus Kaufersicht wirtschaftlich tragbare

449 \/gl. Schafer, H. et al. (2010), S. 248 und vgl. gif Hrsg. (2006), S. 14.

40 \gl. hierzu das Residualwertverfahren der Unternehmensbewertung Rappaport, A. (1995), S.
63 f.

41 g, und vgl. Schafer, H. et al. (2010), S. 248.

42 \/gl. Gondring, H. (2013), S. 1018 und vgl. Kleiber, W. / Simon, J. (2013), S. 1083

43 vgl. Gondring, H. (2013), S. 1018.

44 \/gl. PONS GmbH (Hrsg.), 0. S.

4% vgl. Gondring, H. (2013), S. 1018 und vgl. Kleiber, W. / Simon, J. (2013), S. 1084

46 vgl. Kleiber, W. / Simon, J. (2013), S. 1084

47 \v/gl. Schafer, H. et al. (2010), S. 248 f.
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Erwerberpreis.*®® Ist das Grundstiick bereits im Eigentum des Investor,s dient
das Residualwertverfahren der Berechnung der noch tragfahigen Baukosten
bzw. der Rentabilitat eines Grundstuicks.*%

Das Residuum, als tragféahiger Grundstiickswert flir den Investor, berechnet
sich aus dem fiktiven Verkehrswert im Zeitpunkt der Vollendung des Bauvor-
habens abziiglich der zu kalkulierenden Gesamtherstellungskosten fir die
Bebauung. Dieser fiktive Verkehrswert fiir das vollendet bebaute Grundstiick
wird unter Ruckgriff auf das Vergleichswertverfahren, falls gentigend Ver-
gleichsobjekte mit VerduRerungserlos vorliegen, oder alternativ Uber das
Ertragswertverfahren, abgeleitet. Die Bebauung auf dem Grundstiick orientiert
sich nach stadtebaulicher Genehmigungsfahigkeit und wirtschaftlich optimaler
Nutzbarkeit. Die Gesamtherstellungskosten entsprechend den bis zur Erstel-
lung bendtigten Entwicklungskosten, wie Abrisskosten, Architektenhonorare,
Planungskosten, anfallende Gebiihren, Baukosten, Baunebenkosten, Finanzie-
rungskosten, Vermarktungskosten und Marketingkosten. Diese in Abzug
gebracht und abziiglich eines angemessener Bautrager- bzw. Unternehmerge-
winns als prozentualer Anteil der Gesamtentwicklungskosten, ergeben das
Bruttoresiduum bzw. das Residuum I. Das Residuum Il bzw. das Nettoresi-
duum wird ermittelt, indem fir das Grundstiick die Fremdkapitalkosten,
angesetzt Uber die gesamte Projektdauer, und die Erwerbsnebenkosten, wie
Grunderwerbsteuer, Maklercourtage, Notar- und Gerichtskosten, vom Brutto-
residuum in Abzug gebracht werden. Das Nettoresiduum ist der Preis, den ein
Investor mit seiner angesetzten Planung maximal fur das Grundstiick zu zahlen
bereit ist, ohne seinen Unternehmergewinn zu schmalern*°, Ein negatives Re-
siduum 11 gibt Auskunft dariiber, dass dieses Grundstiick derzeit nicht unter
den investorspezifischen Gesichtspunkten wirtschaftlich bebaubar ist.*

48 \/gl. Kleiber, W. / Simon, J. (2013), S. 1084.

49 \/gl. Schafer, H. et al. (2010), S. 248 f.

460 \/gl. Schafer, H. et al. (2010), S. 249.

41 \/gl. Gondring, H. (2013), S. 1018 f. und vgl. Salden, G. (2014), S. 66f.
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3.3.3  Kritische Wiirdigung der nicht normierten Verfahrensan-
satze

In Deutschland wird vielfach noch der Eindruck vermittelt, dass normierte Be-
wertungsverfahren qualitativ  hoherwertig sind, als nicht normierte
Bewertungsverfahren, wobei die Normierung an sich kein wissenschaftliches
Qualitatsmerkmal darstellt. Der Bewerter steht, sowohl bei den normierten als
auch den nicht normierten Verfahren, vor der Herausforderung der Komplexi-
tat der Wirklichkeitsdarstellung im Modell und der Prognoseschwierigkeit zur
Abbildung der Zukunft.*6? Methodisch wird in beiden Verfahren das Zufallsri-
siko durch das Irrtumsrisiko substituiert.4¢3 Zwar unterscheiden die normierten
Verfahren zwischen der Verzinsung des Bodens und dem Gebdudeertrag, ver-
nachldssigen aber andere Faktoren, wie Mietsteigerungspotentiale,
Mietausfallwagnis und Standortqualitat. Die nicht normierten und z. T. inter-
national gebréuchlichen Verfahren, wie das internationale
Ertragswertverfahren, die Discounted Cashflow (DCF)-Methode oder das Re-
sidualwertverfahren, versuchen diese Faktoren (ber eine dynamische
Betrachtungsweise zu kompensieren,*64

Die Betonung des subjektiven Charakters, neben der Nennung von Zweck und
Ziel im Gutachten, halt mit dem investitionstheoretischen DCF-Verfahren Ein-
zug in die Immobilienbewertung. Im Mittelpunkt stehen die Interessenslage
und die Entscheidungssituation der Beteiligten bzw. der Investoren. Die Inves-
toren erlangen Entscheidungswerte, auf deren Grundlage es mdglich ist,
rational flr oder gegen das Investitionsvorhaben zu stimmen.*®> | Die in der
Literatur* oft als Best Practice und als fundamentaler Bewertungsansatz gese-
hene DCF-Methode ist zwar flexibel hinsichtlich der Zahlungsstrome, aber
gleichzeitig eine relativ komplexe Berechnung mit dem Prognoseproblem zu-
kiinftiger Entwicklungen.*® Allein die Ubertragung des CAPM auf die
Immobilienwirtschaft ist aufgrund der restriktiven Annahmen zur Modellbil-
dung schwierig und steht im Widerspruch zur Heterogenitat der Immobilie

462 \/gl. Englert, J. (2008), S. 140.

463 \/gl. Gondring, H. (2013), S. 968 f.

464 \/gl. Gondring, H. (2013), S. 1015.

465 vgl. Lister, M. (2013), S. 22.

466 5. und vgl. Sonderegger, J. (2013), S. 75 f.
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bzw. des Immobilienmarktes.*6” Das CAPM bendtigt zukiinftige Wertentwick-
lungen, die flr den Immobilienmarkt genau wie fir den Aktienmarkt schlecht
vorhersehbar sind. Im Gegensatz dazu spiegeln Aktienkurse aber den genauen
Wert der Aktie wider, welcher bei bdrsengehandelten Papieren téglich am
Markt beobachtet werden kann. Immobilien dagegen sind im Wert von laufen-
den Zahlungen (Nettomieterldsen) abh&ngig und konnen (noch) nicht
tagesaktuell im Preis nachverfolgt werden, wodurch eine Bestimmung der
Renditeforderung tiber das CAPM bei Immobilieninvestitionen von noch mehr
Unsicherheiten gepragt werden. Aber erst die Beurteilung von Investitionen
nach einheitlichen Mal3staben wie dem CAPM erlaubt den Vergleich mit an-
deren Investitionsmdoglichkeiten auferhalb der Immobilienwirtschaft. Die
Herleitung einer objektiv richtigen, risikoadjustierten Renditeforderung wird
fiir diesen brancheniibergreifenden Vergleich benétigt, bleibt aber in Ubertra-
gung auf Immobilieninvestitionen problematisch und aufwendig.“® Die
Schwierigkeit fir die Immobilienbewertung liegt darin, mit Unsicherheiten
Uber zukinftige Entwicklungen umzugehen und die Entscheidungen auf voll-
stdndige Informationen zu stellen, z.B. Annahmen (ber den zukinftigen
Cashflow oder den richtigen Diskontsatz. In der Bewertungspraxis wird oft
nicht dargelegt, wie der Diskontsatz hergeleitet wird bzw. welche Risikozu-
schldge beinhaltet sind. Da der Diskontsatz eine grof3e Hebelwirkung hat, wird
er schnell zum Werttreiber im DCF-Verfahren. Verdnderungen exogener Rah-
menbedingungen kénnen und werden in der langfristigen Perspektive kaum in
die Bewertung einbezogen bzw. basieren dann auf Daten der VVergangenheit,
die fiir die Gegenwart und Zukunft antizipiert werden.“¢® Trotz der Scheinge-
nauigkeit des Verfahrens bleibt das Ergebnis dennoch eine Schétzung. Ein
weiterer Schwachpunkt des Verfahrens bezieht sich auf den weit in der Zu-
kunft liegenden und damit schwer zu kalkulierenden Restwert, dessen Einfluss
auf das Gesamtergebnis bis zu 50 % ausmachen kann. Das DCF-Verfahren
eignet sich wesentlich als subjektive Entscheidungshilfe fiir Investoren, indem
es Wertentwicklungen antizipiert und Renditen prognostiziert.47

467 vgl. Lister, M. (2013), S. 24 und S. 29 und vgl. hierzu auch Gondring, H. (2013), S. 16.
468 \/gl. Lister, M. (2013), S. 29.

469 \/gl. Meins, E. / Burkhard, H.-P. (2009), S. 12.

470 vgl. Kanngieser, E. et al. (2007), S. 348 f. und vgl. Salden, G. (2014), S. 79 ff.

109



3 Wertermittlung in der deutschen Immobilienwirtschaft

Zum Residualwertverfahren gibt es keine allgemein anerkannten Verfahrens-
grundsétze. In der Praxis kommt das Verfahren bzw. Art und Umfang der
Herstellungs- und Entwicklungskosten in sehr unterschiedlichen Ansétzen zur
Anwendung.#* Der Hauptkritikpunkt des Verfahrens ist die Ermittlung eines
subjektiv ,.konstruierten* Bodenwertes, der nur durch ungewisse, unter Unsi-
cherheit kalkulierte Faktoren bestimmt werden kann, bei gleichzeitig starker
Korrelation bzw. hoher Sensitivitat des Ergebnisses auf geringe Anderungen
der Annahmen und der zugrunde gelegten Informationen.*”? Durch die sepa-
rierte Berechnung von Verkehrswert und Herstellungskosten schlagen kleine
Fehler bzw. Abweichungen in der Ermittlung des Vergleichs- oder Ertragswer-
tes bzw. bei der Kalkulation der Baukostenvoranschlage tberproportional auf
das Ergebnis des Residuums durch. Dadurch lasst sich mit kleinen und fr die
Gegenpartei nicht mehr kontrollierbaren InputgréRen quasi jeder gewiinschte
Bodenwert berechnen, was das Verfahren effektiv unglaubwiirdig macht.4"
Die angegebenen GroRen des ganzen Verfahrens sind Schétzgrolien, beruhend
auf Erfahrungswerten der Vergangenheit, welche durch die relativ lange Rea-
lisierungsphase bzw. Bauzeit zudem dem Risiko der konjunkturellen
Schwankung unterliegen. Die Eingangsgréfien fiir den Entwicklungswert und
die Kosten unterliegen dem subjektiven Ermessen bzw. dem Erfahrungswert
des Kalkulators. Dennoch findet das Verfahren in der Praxis auch in Deutsch-
land h&ufige Anwendung, da es methodisch relativ einfach ist und gleichzeitig
alle tatséchlichen und angenommenen Gegebenheiten eines Objektes beriick-
sichtigen kann.*" Es ist ein investitionstheoretisches Instrument, welches statt
der Maximierung des Endvermdgens einen Grenzpreis in isolierter Betrach-
tung fir die Anschaffungsausgabe ermittelt.4®

Was die beschriebenen Verfahren der zukunftsorientierten Investitionsrech-
nung nicht vollstiandig abbilden konnen, ist das bereits von Aristoteles
entdeckte Prinzip: ,,Das Ganze ist mehr als die Summe seiner Teile*.4”® Der

411 \/gl. Kleiber, Simon (2013) S. 1087.

472 \/gl. Gondring, H. (2013), S. 1020 und vgl. Kleiber, Simon (2013) S. 1124.
478 \/gl. Kleiber, Simon (2013) S. 1124,

474 \/gl. Gondring, H. (2013), S. 1020

45 \/gl, Pfndr, A. (2011), S. 69.

476 Avristoteles.
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Effekt, wenn aus der Kombination (,,Integration®) einzelner Teile eine Wir-
kung resultiert, die groRer ist, als die Summe ihrer einzeln wirkenden Teile,
mathematisch nicht korrekt, aber vereinfachend beschrieben mit der Formel ,,2
+ 2 = 5%, nennt sich Synergie. Der Begriff Synergie leitet sich aus dem grie-
chischen Wort ,synergismos®“ ab, was {ibersetzt so viel bedeutet, wie
»Zusammenarbeit”, Beispielsweise bei einer Unternehmensfusion geht es um
den Wert bzw. die Wertdnderung, die kein Unternehmen allein realisieren
kann, aber durch den Zusammenschluss ein tberproportionaler Wertezuwachs
z.B. durch Marktpotential entsteht.*”” Der Synergieeffekt kann in der Immobi-
lienbewertung nur indirekt Uber die kalkulierten Zahlungs- oder Gewinnreihen
bzw. Uber die Risikoeinschatzung/Zinsen abgebildet werden. Somit bleiben
auch die subjektiv orientierten, auf die zukiinftige Investition ausgerichteten
Wertermittlungsverfahren eine Kalkulation unter Unsicherheit. Die Werteent-
wicklung eines Einzelobjektes ist von Unsicherheit geprégt, sowohl durch ,,die
Unsicherheit tiber die zukunftige Entwicklung, z.B. das finanzielle Verlustri-
siko, und durch die Gefahr von Investitionsfehlentscheidungen oder
Immobiliendesinvestments bei nicht Beachtung der Unsicherheit von Input-
gréRen.47®

Die Gegentlberstellung der nicht normierten Verfahren zeigt, welche Rolle das
Postulat der Nachhaltigkeit einnimmt und inwieweit sich die nicht normierten
Verfahren aus wissenschaftlicher Sicht zur Messung sowie Analyse von Ein-
zelattributen der Nachhaltigkeit eignen, um einen Werteinfluss durch
nachhaltige Immobilienattribute abbilden zu kénnen.

Die nicht normierten Verfahren lassen ebenfalls keinen expliziten Riickschluss
auf den Werteinfluss von einzelnen Immobilienattributen zu und eignen sich
daher ebenfalls nicht zur Quantifizierung des Nachhaltigkeitseinflusses auf
Einzelattributsebene. Nachhaltigkeit findet zwar implizit Gber den investitions-
theoretischen Ansatz Einzug in die Bewertung, jedoch handelt es sich um
teilweise subjektive Zukunftseinschatzungen der Investoren und nicht um de-
tailliert aufgeschlisselte Kriterien auf Basis objektiver Einzelattribute. Daher

417 vgl. Klopfer, K. (2008), S. 13 f. und vgl. Schéfer, J. / Conzen, G. (2019), S. 643.
478 S und vgl. Pfnir, A. (2011), S. 114 f.
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werden im weiteren Verlauf der Arbeit 6konometrische Verfahren der Immo-
bilienbewertung hinsichtlich der Abbildung objektiver Wertzuwéchse auf
Einzelattributsebene und der statistischen Methoden zur Quantifizierung un-
tersucht.

DCF-Verfahren Residualwertverfahren
Renditeobjekte, Investitionswert, ® Unbebaute Grundstiicke, zu entwi-
Risiken, Entwicklungspotenziale ckelnder Grundstlickswert (nach
Abriss)
Investitionsrechnung (dynamisch + sta- | Individuelle renditeorientierte Bebau-
tisch), ung, Alternative zum
explizites Wachstumsmodell, Ertrags- Vergleichswertverfahren
wert
® Beobachtungszeitraum detailliert 5-15 @ Bodenwert:
Jahre Verkaufserlés — Entwicklungskosten/-
® Einnahmen p.a. und Verkaufser- gewinn
|6s/Restwert (Zukunft) m Verkaufserlos:
= abzlglich aller zyklischen Ausgaben fiktiver Verkehrswert im Zeitpunkt der
= beriicksichtigt explizit: Abschreibung, Vollendung,
Inflation, Instandhaltungsaufwendun- abgeleitet mit Vergleichs- oder Er-
gen, Finanzierungskosten, Steuern, ... tragswertverfahren
(Investorenpraferenzen) ® Gesamtherstellungskosten:
= Diskontsatz (risikoloser Zins + Risiko- in detaillierter Form antizipiert, wie Er-
premium) subjektiver Kalkulationszins werbsneben-, Planungs-, Freilegungs-,
(Vergangenbheit) Bau-, AuBenanlage-, Bauneben-, Fi-
® Abzinsung: periodischer Cash-Flows nanzierungs-, Verwertungs- und
p.a. Leerstandskosten, sowie Wagnis und

= = Barwert, welcher der Investor zu zah- | Gewinn
len bereit ist

beriicksichtigt nachhaltige Attribute

- direkt in Gesamtentwicklungskos-

- indirekt Gber die Einnahmen/Ausga- ;
en,

ben und den Diskontsatz

Indirekt Giber Verkaufserlos

auf Einzelattributsebene
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- nicht detailliert aufgeschlisselt, indi- . . .
N . - detailliert aufgeschlusselt tiber Ent-
rekt Gber Einnahmen/Ausgaben und .
. wicklungskosten
Diskontsatz

geeignet zur Beurteilung des Einflusses nachhaltiger Einzelattribute
- Vom Prinzip und der Datengrund-

- Nein, nicht nachvollziehbar lage moglich, aber subjektiver
Bodenwert, Einzelfallbewertung

Tabelle 3: Gegentlberstellung der nicht normierten Wertermittlungs-verfahren: Eignung
zur Messung des Werteinflusses nachhaltiger Einzelattribute bei Immobilien*’®

3.4 Okonometrische Verfahren zur Werter-
mittlung

Das Interesse von Immobiliennutzer bezieht sind nicht einfach nur auf das Gut
Immobilie, fiir die Nutzung jeglicher Art sind die Eigenschaften und Ausstat-
tungsmerkmale der Immobilien relevant.“® Die zuvor untersuchten Verfahren
lassen jedoch keine Rickschlisse auf die Wertigkeit einzelner Immobi-
lienattribute zu. Um den Wertzuwachs einzelner Attribute, z.B. Attribute der
Nachhaltigkeit, zu bestimmen, mussen ékonometrische Verfahren herangezo-
gen werden. Im Nachfolgenden wird daher der Kenntnisstand im Umgang mit
den 6konometrischen Anwendungen der hedonischen Wertermittlung von Im-
mobilien beleuchtet und die statistische Grundlage zur Schéatzung des
Wertbeitrags einzelner Immobilienattribute analysiert.

3.4.1 Entwicklungsverlauf und Prinzip der hedonische Bewer-
tungslehre

Die Methode der hedonischen Preise hat, anders als die traditionellen Immo-
bilienbewertungs-verfahren nicht im Fokus, die einzelne Immobilie zu
bewerten.*®! Die hedonische Bewertungs-lehre lehnt sich daran an, dass ein

47° Eigene Darstellung vgl. Salden, G. (2014), S. 74 ff., S. 79 ff. und Kanngieser, E. et al. (2007),
S. 348 f.

480 vgl. Lorenz, D. et al. (2015), S. 238.

481 \/gl. Maier, G. (2011), Kapitel 5.
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Wirtschaftsgut durch ein Biindel an Attributen charakterisiert wird und ein je-
des dieser Attribute einen spezifischen individuellen Nutzen stiftet (durch
mogliche Property Rights), dem ein Preiszahler zugeordnet werden kann. 482
Der Wert wird ,,nicht aus dem Gut selbst, sondern aus dessen inneren (intrin-
sischen) Werten abgeleitet.*®® Uber die Unterschiedlichkeit der gehandelten
Guter kann der Einfluss einer Gutseigenschaft auf den erzielten Preis unter-
sucht werden. Je nach Qualitdit bzw. Ausstattung haben Kaufer eine
unterschiedliche Zahlungsbereitschaft, die im Preis am Markt sichtbar wird.
Uber eine groRe Zahl dieser Kaufentscheidungen kann im hedonischen Modell
der Zusammenhang zwischen den Merkmalen und den gezahlten Preisen re-
konstruiert werden.*®* Viele Beobachtungen eines Immobilienteilmarktes
werden Uber ihre Attribute mittels Regressionsanalyse modelliert.*®> Unter-
schiedliche  Nachfrager-Praferenzen werden durch mdglichst viele
Beobachtungsfélle kompensiert, wodurch im Ergebnis ein durchschnittlicher
Zusammenhang zwischen Eigenschaften und Preisen entsteht.*% Dieses Ver-
fahren liefert wesentliche Informationen tber die Wertvorstellungen eines
Immobilienteilmarktes, indem es aufschlusselt, welche Attribute einer Immo-
bilie zu welchem Wertzuwachs beitragen. Der zu erwartende Preis einer
Immobilie kann dann Uber die gegebenen Eigenschaften des Objektes am teil-
marktspezifischen Modell abgeleitet bzw. errechnet werden.*7

Hedonik findet seinen Wortursprung in dem altgriechischen Wort ,.hedone®,
welches fur Freude, aber auch Vergnugen, Lust, Genuss und sinnliche Be-
gierde steht.*® Platon dokumentierte ein Gesprach zwischen Sokrates und
Kallikles aus dem Jahre 410 v. Chr. in Athen (ber das Ziel des menschlichen
Strebens, in welchem Kallikles ausrief: ,,Maximiere deine Lust!“.*®® | Die he-
donische Lebensanschauung*“®® wird u.a. durch die Lehren von Epikur
(341/42 — 271/70 v. Chr.) stark beeinflusst. Epikurs Verstdndnis von Hedone

42 \/gl. Gondring, H. (2013), S. 999.

483 S, und vgl. Sanftenberg, A. (2015), S. 33.

484 \/gl. Nitsch, H. (2013), S. 31 f.

485 \/gl. Maier, G. (2011), Kapitel 5.

45 \/gl, Nitsch, H. (2013), S. 31 f.

487 \/gl. Maier, G. (2011), Kapitel 5.

488 \/gl. Horn, C. (2008), S. 88, vgl. Held, K. (2010), S. 225 und vgl. Rehfus, W. (2012), S. 62.
489 v/gl. Fahrlander, S. (2006), S. 21.

40 \/gl. Gondring, H. (2013), S. 998.
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hat er selbst um das Jahr 306 v. Chr. in einem Brief an Memoikeus festgehal-
ten:*%! | 'Wenn wir die Lust als das Endziel hinstellen, so meinen wir damit nicht
die Liste der Schlemmer und solche, die in nichts als dem Genuss selbst be-
stehen, wie manche Unkundige und manche Gegner oder auch absichtlich
Missverstehende meinen, sondern das Freisein von kérperlichem Schmerz und
von Stoérungen der Seelenruhe. Denn nicht Trinkgelage mit daran sich an-
schliefenden tollen Umziigen machen das lustvolle Leben aus, [...], sondern
eine nichterne Verstandigkeit, die sorgfaltig den Griinden fir Wéahlen und
Meiden in jedem Falle nachgeht und mit allen Wahnvorstellungen bricht, die
den Hauptgrund zur Stérung der Seelenruhe abgeben. Fur alles dies ist Anfang
und wichtigstes Gut die verniinftige Einsicht, [...].“4%? Aus der verninftigen
Einsicht entspringen alle Tugenden und in diesem Wirkungswechsel schluss-
folgert Epikur, ,, [...] dass ein lustvolles Leben nicht méglich ist ohne ein
einsichtsvolles und sittliches und gerechtes Leben [...]* und genauso umge-
kehrt.43 Lust ist damit das einzig tatsachliche Ziel, folglich der einzige echte
Wert fur den Menschen, womit der ethische Hedonismus zum normativen
Prinzip allen Handelns erhoben wird.*%

Hedonismus in der Gesellschaft des 21. Jhd. steht dem entgegen eher fiir eine
Uberwiegend an materiellen Zielen orientierte und egoistische Lebensweise. 4%
Im okonomischen Sinne steht ,hedonic” (englisch) bzw. ,hedonisch® als
,Streben nach Lust* synonym fiir das ,,Streben nach Nutzen*.*% Fahrlander
antizipiert insbesondere bei der Betrachtung der Nachfrageseite auf dem Woh-
nungsmarkt eine Nahe zum philosophischen Konzept, da Wohnen von
subjektiven Aspekten, wie Wohlbefinden, Geborgenheit und der Umsetzung
von Winschen bzw. Traumvorstellungen gepragt ist.**’

491 \/g|. Rehfus, W. (2012), S. 69.

492 5 "Rehfus, W. (2012), S. 69.

49 S, und vgl. Rehfus, W. (2012), S. 69.
4% vgl. Tesak, G. (2010), 0.S.

4% v/gl. Gondring, H. (2013), S. 998 f.
4% vgl. Sanftenberg, A. (2015), S. 33.
47 \/gl. Fahrlander, S. (2006), S. 21.
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Bereits in den 1920er Jahren werden qualitatsspezifische Preisunterschiede mit
Hilfe von ersten Regressionsanalysen gemessen, wobei in der Literatur unter-
schiedliche Autoren genannt sind, welche die ersten gewesen sein sollen.*®® Da
sich die Methode der hedonischen Preise vor allem zur Erkl&rung heterogener
Guter eignet, liegt einer der friihsten Anséatze, welche zwar ohne den Begriff
,hedonic* als hedonische Modellbildung interpretiert wird, in der Analyse von
Farmlandpreisen.*®® Die Studie von Haas (1922) untersucht anhand eines line-
aren Regressionsmodells Preise landwirtschaftlicher Flachen zwischen 1916
und 1919 in Blue Earth County, Minnesota in den USA.5%® In diesem Zuge
wird auch Wallace (1926) mit der qualitatsbereinigten Wertbestimmung von
Farmland genannt.>* Als ebenfalls frihe Studie gilt die Untersuchung von
Waugh (1928) zu den Auswirkungen einzelner Qualitatscharakteristika von
Gemdse auf den Preis.52

Erst Jahre spater wurden diese ersten Ansatze wieder aufgenommen®%, was
vielleicht den Theoriestreit der Literatur hinsichtlich der Pionierleistung er-
klart.>% Denn auch die Computer- und Automobilindustrie hat sich mit dem
Einfluss einzelner Qualitatscharakteristika auf den Preis auseinandergesetzt
und die hedonische Methode etabliert.>® So spricht Court® (1939) bereits von
,Hedonic Prices* und gilt mit seiner Studie zur Erklarung der Automobilpreise
durch Qualitatsmerkmale in der Literatur oft als wahrer Pionier.>” Aufgrund
der frihzeitigen nichtlinearen Ansatze verandert Courts Beitrag wesentlich die
Entwicklung der hedonischen Methode.>® Griliches®® untersucht 1961 eben-
falls Automobilpreise und kann den Anstieg der Preise (ber einen Index auf
den starken Qualitatsanstieg der Autos zuriickfiihren, wodurch die Methode

4% \/gl. Fahrlander, S. (2006), S. 20.

49 vgl. Sanftenberg, A. (2015), S. 50.

500 \/gl. Nitsch, H. (2011), S. 382 und vgl. Maurer, R. et al. (2001), S. 7.
50L \/gl. Fahrlander, S. (2006), S. 20.

02 v/gl. Haase, R. (2011), S. 52.

503 \/gl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 4.

504 Eigene Ableitung und vgl. Fahrlander, S. (2006), S. 20.
505 vgl. Sanftenberg, A. (2015), S. 50.

505 \/gl. Court, A. T. (1939), 0..

507 \/gl. Fahrlander, S. (2006), S. 20.

508 \/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 50.

509 \/gl. Griliches, Z. (1961), 0.S.
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polarisiert. Im Jahre 1958 hat Grillichs mit der von Court aufgegriffenen he-
donischen Methode bereits Dungemittelpreise und deren qualitative
Veranderung durch technologische Fortschritte untersucht sowie die Methode
dadurch entschieden weiterentwickelt.5°

In der Theorie von Lancaster®™ (1966) lber den Konsum bestimmt sich der
Gesamtnutzen eines Gutes nicht aus dem Gut per se, sondern aus dessen ein-
zelnen Eigenschaften durch die Nachfrageseite. Mit der Weiterentwicklung
der Konsumtheorie, Giiter mit Eigenschaften zu verknipfen, gelingt die
Grundlage fur die theoretische Fundierung der hedonischen Methode fiir die
Wirtschaftswissenschaften.5? Mit Rosen>!® (1974) gelingt die Weiterentwick-
lung auf mikrodkonomischer Ebene durch Einbezug der Produzenten (offer
function) und Konsumenten (bid function).5* Heterogene Gliter setzen sich
aus einem Biindel von nutzenstiftenden Eigenschaften zusammen, fur die sich
Uber Angebot und Nachfrage auf impliziten Méarkten ein impliziter Preis bildet.
Die impliziten Preise - da nicht explizit beobachtbar - der separierten Eigen-
schaften ergeben in Summe den Gesamtpreis des Gutes bzw. aller
Gutseigenschaften.5®

1963 greifen Bailey, Muth und Nourse den hedonischen Gedanke auf, um eine
Methode fur die Ermittlung eines US-amerikanischen Hauspreisindexes zu
entwickeln.5® Vom , Bureau of the Census*, dem ersten Statistikamt der USA,
wird im Jahre 1968 erstmals die hedonische Methode zur Schétzung der Preis-
entwicklung bei Einfamilienhdusern angewandt.®” Im Zuge der
Bankenaufsicht bedingt durch die Finanzmarktkrise in den Jahren 2007 bis
2009 zeigt sich, dass ,,insbesondere nicht nachhaltige Preisentwicklungen auf
den Immobilienmarkten erhebliche Auswirkungen auf die Finanzstabilitat ha-
ben“. Aus diesem Grund beschlieBen ,.der Internationale W&hrungsfond

510 v/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 50 und vgl. Haase, R. (2011), S. 52.

511 vgl. Lancaster, K. (1966), 0.S.

512 \/gl. Haase 2011 S. 52 und vgl. an de Meulen, Philipp / et al. (2011), S. 8.

513 v/gl. Rosen, S. (1974), 0.S.

514 vgl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 4, vgl. an de Meulen, Philipp / et al. (2011), S. 8 und
vgl. Sanftenberg, A. (2015), S. 35.

515 \vgl. Haase 2011 S. 52.

516 \gl. Bailey, M. J. et al. (1963), S. 933 ff., vgl. hierzu auch Bohl, M. T. et al. (2011), S. 2.

517 vgl. Bohl, M. T. et al. (2011), S. 2.
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(IWF), das Internationale Financial Stability Board (FSB) sowie die G-20 Fi-
nanzminister und deren Zentralbanken“ 2013, dass die Entwicklung von
Wohnimmobilien-Preisindizes zu beobachten und zusétzlich fir Wirt-

schaftsimmobilien sog. ,,Commercial Property Price Indices” (CPPIs) zu
bilden sind.

Heterogene Guter wie Immobilien setzen sich aus einer Vielzahl an Attributen
bzw. Qualitatseigenschaften, wie Lage, GroRe, Flache, Zuschnitt, Raumauftei-
lung usw., zusammen. Jedes dieser Attribute erzeugt bei einem Nachfrager
einen spezifischen individuellen Nutzen, der primér zur Bedtrfnisbefriedigung
oder weiter zur Freude am Konsum fiihrt.5® Von Epikur abgeleitet tragen die
Attribute einer Immobilie mehr oder weniger zur Befreiung von korperlichem
Schmerz (hier z.B. mit dem Grundbediirfnis wohnen zu vergleichen)®*® und
von Storungen der Seelenruhe bei.5® Die hedonische Preisfunktion basiert auf
der Theorie, dass der Nachfrager eines Gutes den mit dem Gut verbundenen
Nutzen erwerben will. Die Zahlungsbereitschaft des Nachfragers einer Immo-
bilie wird durch die einzelnen nutzenbringenden Eigenschaften der Immobilie
beeinflusst. Der Nachfrager in Form eines Mieters sieht seinen Nutzen in
Schutz, Platz, Geborgenheit und Wohlbefinden, aber auch in der Entfernung
zum Arbeitsplatz. Die heterogenen Eigenschaften der Wohnung, wie Etage,
Grole, Zimmeranzahl und weitere Ausstattungsmerkmale, représentieren den
individuellen Nutzen bzw. die Bedirfnisbefriedigung des Mieters. Einen
Nachfrager in der Erwerberrolle werden vorrangig die ertragsbringenden Ei-
genschaften der Immobilie interessieren. Ein potenzieller Eigentimer wird
sich auf alle Attribute konzentrieren, welche die erzielbare Jahresnettokalt-
miete beeinflussen, welche in Abhédngigkeit der Nachfrage die Miethdhe
Uberhaupt bedingen und welche einen Investitionsbedarf auslésen kénnen.
Werterhalt und Wertsteigerung des eingesetzten Kapitals bilden folglich neben
dem Cash Flow den Nutzen des Eigentiimers.52

518 \/gl. Gondring, H. (2013), S. 999.
519 vgl. Gondring, H. (2013), S. 23 f.
520 \/gl, Rehfus, W. (2012), S. 69.

521 vgl. Sanftenberg, A. (2015), S. 33 f.
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Die Qualitat eines hedonischen Modells basiert grundlegend auf der Qualitat
der systematischen Datenerfassung und der Relevanz der erfassten Attri-
bute.5?? Die Immobilienattribute missen flr eine realistische Modellierung
maglichst genau ermittelt und in ausreichender Beobachtungsanzahl zur Ver-
fligung stehen, um plausible Attributsschatzer fur eine Immobilienbewertung
zu erhalten.52® Ahnlich, wie bei der KPS durch die Gutachterausschiisse, miis-
sen nicht nur die relevanten Objektmerkmale erfasst sein, sondern auch in
geeigneter Auspragung vorliegen oder aufbereitet werden.5** Die in das Mo-
dell zu integrierenden Objektattribute sollen die wesentlichen, durch die
Zahlungsbereitschaft der Marktteilnehmern wertbestimmenden Faktoren
sein.5?

Die Arbeit von Goodman und Thibodeau (1997) stellt die geeigneten Objekt-
merkmale zur Erklarung des Preises (P) der Immobilie bezogen auf ein
Wohnobjekt als Funktion dar:5%

P(z) =f(L,S, N, A R, )%

Diese Oberkategorien liefern den groBten Erklarungsbeitrag zum Preis und
koénnen mehrere erklarende Variablen beinhalten. Die Kategorie L (Land) be-
schreibt die Einflussfaktoren auf das Grundstiick, wie GréRe und topologische
Eigenschaften. Eine Hanglage schrankt z.B. die Nutzung des Grundstlicks ein
und kann aufgrund von Erdbewegungsarbeiten oder Hangsicherungsmafinah-
men teuer in der Errichtung sein. Im Gegensatz dazu kann sich diese Hanglage
aufgrund der schénen Aussicht und Besonnung aber auch positiv auswirken.
,yArt und MaB der baulichen Nutzung*, wie GRZ und GFZ sind aus wirtschaft-
licher Betrachtung wertbestimmend. Die Ausstattungsmerkmale des
Gebéudes, wie Quadratmeter, die Anzahl der Schlaf-/Zimmer, Ausstattung der
sanitdren Anlagen, Bodenbeldge, die Art und Effizienz der Heizungsanlage,
Waérme- und Schallddmmung, Ausbaustufen von Keller- und Dachgeschoss,

522 \/g|. Nitsch, H. (2013), S. 32.

52 vgl. Maier, G. (2011), Kapitel 5.

524 \vgl. Nitsch, H. (2013), S. 32 und vgl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 5 f.
525 \/gl. Nitsch, H. (2011), S. 389.

5% Ejgene Ubersetzung nach Goodman, A. / Thibodeau, T. (1997), S. 300.
527 In Anlehnung an Goodman, A. / Thibodeau, T. (1997), S. 300.
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die Art der PKW-Abstellmdglichkeit etc. werden in der Kategorie S (Struc-
ture) beschrieben.5?® Die Kategorie N (Neighbourhood) charakterisiert die
Nachbarschaft bzw. den Stadtteil bezlglich des Umfelds, des durchschnittli-
chen Haushaltseinkommens, der Bildungsschicht und der Personen im
Haushalt. In Kategorie A (Accessibility) wird die Erreichbarkeit z.B. als Ent-
fernung zum Zentrum, zu Hauptverkehrswegen oder zu Einkaufszentren
angegeben, wobei hier auch die Versorgung mit &ffentlichen Einrichtungen
wie Schulen, Universitaten und Krankenhdusern eingebunden werden kann. In
der Kategorie E (Externalities) werden externe Einfliisse einbezogen, wie die
Entfernung zu einem Park, Luftverschmutzung und L&rmbeldstigung. Die
Preisfunktion enthélt auch t, den Zeitpunkt, zu dem der Immobilienpreis und
die charakteristischen Daten erfasst werden. Unter Beriicksichtigung der Fra-
gestellung miissen die wertbeeinflussenden Variablen fir das Modell gewéhlt
werden, um den Einfluss der einzelnen Attribute auf den Preis zu ermitteln.52°

Die Literatur stellt die haufig verwendeten Variablen in folgendes Ranking:

Rang | Variablen Rang | Variablen
1 GrundstiicksgroRe 11 Anzahl vollst. Badezimmer>s30
2 In(Grundstiicksgrofe) 12 Kamin
3 Quadratmeter 13 Klimaanlage
4 In(Quadratmeter) 14 Keller
5 Ziegelsteinbauweise 15 Garagenflache
6 Alter/Baujahr 16 Terrasse
7 Geschossigkeit 17 Schwimmbad
8 Anzahl Badezimmer 18 Entfernung
9 Zimmerzahl 19 Angebotszeit
10 Anzahl Schlafzimmer 20 Zeitverlauf
Tabelle 4: Top-20 Liste der meist verwendeten Variablen bei hed. Preisuntersuchungen3!

528 \/gl. Nitsch, H. (2011), S. 389.

529 \/gl. Goodman, A. / Thibodeau, T. (1997), S. 301 und vgl. Nitsch, H. (2011), S. 390.

5% vollstandige Badezimmer (,,full bath*) inkl. Badewanne, Dusche, Toilette und ein Waschbe-
cken.

581 vgl. Lorenz, D. (2006), S. 186 und vgl. hierzu auch Nitsch, H. (2011), S. 391.
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Die wertbestimmenden Merkmale fir ein theoretisches Modell mussen, tber
eine bewusste Vereinfachung, die Realitdt in abstrakter Weise abbilden. Aus
den empirischen Daten muss dann wiederum die Interpretation der Realitat er-
folgen. Damit die Schétzergebnisse nicht verzerrt sind, muss auch das
immobilienwirtschaftliche Mantra der Lage in der hedonischen Modellierung
als wesentliches wertbestimmendes und vor allem komplexes Merkmal hinrei-
chend Beriicksichtigung finden.%¥? Die Einmaligkeit der Lage kann tatsachlich
nur Uber Panel-Datensétze, Mehrfachbeobachtung fiir jedes Objekt, abgebildet
werden. Diese Datensatze liegen aber aufgrund der geringen Transaktionshéu-
figkeit nur selten vor. Daher muss eine andere strategische und realitdtsnahe
Einbindung der Lage fur das Modell gewahlt werden. Die Lage kann bspw. in
Gruppen, wie Gebieten, Ringen, Quartieren, mit Hilfe von Geokoordinaten o-
der Uber die Entfernung bzw. Erreichbarkeit wichtiger Punkte erfolgen.5® Die
Zentralitat eines Grundstiicks ist ein Aspekt des komplexen Begriffs Lage und
diese kann bspw. durch die Entfernung zu einem zentralen Bezugspunkt ein-
kalkuliert werden.53*

3.4.2 Anwendung der Regressionsanalyse zur Modellierung der
Immobilienwertvorstellungen

Die Literatur bietet fur die Untersuchung von Immobilienpreisen mittlerweile
ein vielfaltiges Angebot an hedonischen Modellldsungen, die sich (ber die
Nutzung, Teilmarkte, Datenverfligbarkeit und Intension des Forschungsanlie-
gens dem heterogenen Gut Immobilie nahern. Diese unterschiedlichen
Modellierungen zeigen zum einen, wie vielfaltig die Anliegen des Erkenntnis-
interesses sind und zum anderen, auf welch unterschiedliche Lésung die
Modellierung vorgenommen wird. Die nachfolgenden Literaturbeispiele, Stu-
dien auszugsweise aus dem deutschsprachigen Raum ohne explizite
Betrachtung von nachhaltigen Attribute s. Anlage 2: Hedonische Modelle bei
Immobilien, zeigen, fir welchen Zweck, Nutzungsart, Immobilientyp und auf
welcher Datengrundlage bzw. unter welchen Prémissen die hedonische Mo-
dellbildung zur Analyse des Immobilienmarkts herangezogen wird. Damit

582 \gl. Nitsch, H. (2006), S. 93 und vgl. Nitsch, H. (2011), S. 388.
53 vgl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 113 ff.
53 Nitsch, H. (2011), S. 388 und vgl. Fahrlander, S. (2006), S. 33 .
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kann den Fragen nachgegangen werden, lasst sich der Wert von Immaobilien
auf Einzelattributsebene zerlegen bzw. wieder zusammensetzen, eignet sich
die hedonische Modellbildung zur Messung sowie Analyse von Einzelattribu-
ten der Nachhaltigkeit, um einen Werteinfluss durch nachhaltige
Immobilienattribute abbilden zu kénnen und welche Modellrestriktionen sind
bei der weiteren Untersuchung zu berticksichtigen.

STEFAN FAHRLANDER (2006) untersucht auf Basis von Transaktionsprei-
sen von Wohneigentumsobjekten Schweizer Mdrkte im Zeitraum 1985 bis
Mitte 2005. Uber die Schatzung hedonischer Modelle mit 45.480 Transaktio-
nen von Eigentumswohnungen und 44.347 Transaktionen von
Einfamilienh&usern werden Indizes fur die Wertentwicklungsanalyse konstru-
iert.>%

RONNY HAASE (2011) identifiziert mit den Instrumenten statistischer Re-
gressions- und Mehrebenenmodelle mietertragsbestimmende Variablen bei
Buroimmobilien und Uberprift diese an einem Datensatz fir den Kanton bzw.
Stadt Zirich. Mietertragsunterschiede basieren auf den Variablen Standortqua-
litdt, Gebaudequalitat (insbesondere Baujahr und Zustand des Objektes) und
werden in Bezug auf Mietvertragsqualitat von Vertragstyp und Vertragsjahr
beeinflusst. Das realisierbare Mietertragsniveau hingt zudem von den kon-
junkturellen Rahmenbedingungen ab, wobei Teilmérkte unterschiedlich oder
sogar gegenlaufig ausgepragt sein kénnen. HAASE verwendet in seinen Mo-
dellen 103 - 185 Blroimmobilien bzw. 500 - 1.010 Mietvertrdge in einen
Zeitraum 1994 — 2004. Die zu erklérende ZielgroRe ist der durchschnittliche
Mietertrag in CHF pro Quadratmeter bzw. die Vertragsmiete pro Quadratmeter
und Jahr. Attribute der Nachhaltigkeit sind kein Untersuchungsgegenstand. 5%

GUNTHER MAIER und SHANAKA HERATH (2015) néhern sich der Frage
nach dem Wert und dem Wertzuwachs eines Objektes aus wissenschaftlicher
Sicht. Auf Basis statistischer Theorien und unter Anwendung der Methode der
hedonischen Preise wird schrittweise der Weg einer Immobilienbewertung

5% vgl. Fahrlander, S. (2006).
5% \/gl. Haase, R. (2011), S. IX, 93, 108, 111 und 157.
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hergeleitet, welche statistisch fundierte Ergebnisse liefert und nicht den Erfah-
rungswerten des Bewerters unterliegt. Die Autoren illustrieren die Methode
der hedonischen Preise mit einem Beispiel und gehen auf der Suche nach dem
besten Modell inshesondere auf die rdumliche ein. Die Datengrundlage bildet
ein Angebotsdatensatz zum Wohnungsmarkt der Stadt Wien mit insgesamt
4.105 Beobachtungen des Zeitraums Dezember 2009 bis Mérz 2010. Aufgrund
der kurzen Zeitspanne schlussfolgern die Autoren, dass es zu keiner Beeinflus-
sung durch Schwankungen der Wirtschaft kommt. Die rdumliche
Abhangigkeit I6sen die Autoren Schritt flir Schritt in einem Ringmodell Gber
die Entfernung zum Stadtzentrum.5%

HARALD NITSCH untersucht in einer Fallstudie von 2006 den Miinchner Bi-
roimmobilienmarkt hinsichtlich der Mietpreise in Bezug auf messbare
Lagefaktoren, wie Entfernung Stadtzentrum, Flughafen und Erreichbarkeit des
offentlichen Personen Nahverkehrs. Der Datensatz enthélt 46 Geb&ude von re-
lativ homogener Qualitat mit Erfassung der Mietpreise und Attribute in 2001.
Die groRte Erklarungskraft im Modell basiert auf den Variablen der Entfer-
nung, wobei der Verfasser kritisch anmerkt, dass die Erklarungskraft von
quantitativen Informationen Uber die Qualitat der Nachbarschaft profitieren
wiirde.5%®

HANS-JOACHIM DUBEL und SOREN IDEN (2008) entwickeln im For-
schungsauftrag des ,,Bundesamtes fir Bauwesen und Raumordnung (BBR)“
und in Zusammenarbeit mit der Hypoport AG einen hedonischen Immobilien-
preisindex fur Deutschland. Auf Basis von 197.023 Kreditmarkttransaktionen
zwischen 2003-2007 der Plattform ,,Europace® fiir Finanzprodukte erstellen
die Autoren einen Hauspreis-Index (HPX) Uber das hedonischen Imputations-
verfahren flr die Basisperiode 2005 und 2006. Der Gesamtindex besteht aus
den Einzelindizes fur Eigentumswohnungen sowie neue und bestehende Ein-
/Zweifamilienhauser.5%

PHILIPP AN DE MEULEN et al. entwickeln 2011 einen hedonischen Immo-
bilienpreisindex fir Wohnhduser und Wohnung im Bestand sowie im Neubau
fur flnf deutsche GroRstadte und fir Mecklenburg-Vorpommern. Datenbasis
sind die Angebotsdaten des Internetanbieters Immobilien-Scout24 der Jahre

587 vgl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. V S.146 und 156f. sowie Sanftenberg, A. (2015), S. 52f.
538 \/gl, Nitsch, H. (2006).
539 vgl. Diibel, H.-J. / Iden, S. (2008).
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2007-2011. Die Immobilienpreisindizes schétzen die Verfasser auf dem hedo-
nisch qualitatsbereinigten Parameter Zeit.

MARTIN BOHL, WINFRIED MICHELS und JENS OELGEMOLLER be-
stimmen 2012 ein Modell der Preisdeterminanten fiir Wohnimmobilien der
Stadt Minster. Die Autoren berticksichtigen aus den tatsachlichen Transakti-
onsdaten der gutachterlichen KPS Eigentumswohnungen mit 4.973
Beobachtungen und Reihen-, Reihenend-, Einfamilienhduser sowie Doppel-
haushélften mit 2.127 Beobachtungen der Verkaufsjahre 1999-2009. Als
zentrale wertbestimmende Attribute werden u.a. rdumliche Kriterien, wie
Wohnlagequalitét und Zentrumsnéahe, GroRenkriterien, wie Grundstiicks- und
Wohnflache sowie das Alter zum Zeitpunkt der Transaktion mit einem Erkla-
rungsgehalt zwischen 70-80 % identifiziert. Baujahresklassen sind im finalen
Modell nur indirekt tber das Alter enthalten.54

MICHAEL DINKEL untersucht 2014 den ,,Einfluss der Nahmobilitét auf Im-
mobilienpreise in urbanen Raumen®. Uber die Ermittlung von
Nahmobilitatsindikatoren mit Hilfe von geografischen Informationssystemen
analysiert Dinkel den Einfluss der Nahmobilitat auf die Angebotspreise fir die
Stadte Frankfurt, Kéln und Wiesbaden. Der Datensatz wird vom Online-
Marktplatz-Anbieter ImmobilienScout24 bereitgestellt, die Untersuchung ba-
siert auf 17.489 Angebotsdatensatzen fir Wohnungen und 8.452 fur Héauser.
Wohnungshaushalte praferieren Standorte mit mittlerem Nahmobilitatsniveau,
da Lagen mit hohem Nahmobilitatsniveau oft verbunden sind mit negativen
externen Effekten wie L&rm. Niedrige Nahmobilitatsfaktoren werden im urba-
nen Bereich als Malus und im Suburbanen als Bonus bepreist. Bei Hauspreisen
kann kein Einfluss durch die Nahmobilitat identifiziert werden.>*

ANNE SANFTENBERGER uberprift in ihrer Dissertation von 2015 die An-
wendbarkeit hedonischer Modellbildung fur die Immobilienbewertung bei
Mietshausern unter besonderer Beriicksichtigung der Konformitat deutscher
Wertermittlungsstandards. Sie verwendet dabei einen Transaktionsdatensatz
des Gutachterausschusses Berlin von 19.958 Mietshduser der Jahre 1990 —

540 vgl. Bohl, M. T. et al. (2011).
%1 vgl. Dinkel, M. (2014).
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2013. Im Ergebnis wichen rund 90 % der im hedonischen Modell ermittelten
Vergleichswerte weniger als 20 % von der jeweiligen gutachterlichen Markt-
wertermittlung ab. Die Verfasserin bestatigt die Eignung des hedonischen
Bewertungsverfahren zum indirekten Preisvergleich auf Basis des spezifischen
Datensatzes, stellt jedoch auch die notwendige individuelle Abschlussein-
schatzung durch einen Sachverstidndigen heraus. Das hedonische Verfahren
wird als sinnvolle Ergdnzung der ,.herkdmmlichen Wertermittlung* deklariert.
Als notwendige Bedingung dafiir verweist die Verfasserin auf einen qualitativ
hochwertigen Datensatz als Fundament, mit ausreichender Anzahl an Kauffél-
len und Merkmalen, einer homogenen Quelle sowie einer repréasentativen
Stichprobe.>*

BJORN-MARTIN KURZROCK untersucht 2016 relevante Markt- und Ob-
jektfaktoren sowie wesentliche Leistungsbestandteile auf die Immobilien-
Performance bei Direktanlagen. Die Datengrundlage mit rund 1.600 Bdro-,
Handels- und Wohnimmobilien zu 97 Makrostandorten in Deutschland ent-
stammt der Investment Property Databank (IPD) und bezieht sich auf das
Analysejahr 2004. Die Regression erfolgt in den Nutzungsarten unter Einbe-
zug von aktuellen GIS-Daten im Regressionsmodell zu Total Return, Netto-
Cash-Flow-Rendite und Wertanderungsrendite. Der Autor leitet daraus we-
sentliche Implikationen fir die strategische und taktische Planung sowie fiir
das operative Management des Portfolios ab.5*3

CHRISTIAN WESTERMEIER und MARKUS GRABKA modellieren die
Auswirkungen der demografischen Entwicklung in Deutschland auf die Im-
mobilienpreise bis 2030. Fir die Zukunftsberechnung verwenden die Autoren
Angebotspreise von Wohnimmobilen der Jahre 2012-2015 aus der empirica-
systeme-Marktdaten in Kombination mit der Bevolkerungsvorausberechnung
der Bertelsmann-Stiftung. Uber die Regressionsmodellierung des Ist-Zustan-
des kdnnen mit den Informationen Uber die Bevoélkerungsentwicklung und
gewissen Modellrestriktionen Immobilienquadratmeterpreise bis zum Jahr
2030 projektiert werden. Die Autoren gehen fiir 2030 von einem sinkenden

542 v/gl. Sanftenberg, A. (2015).
548 \vgl. Kurzrock, B.-M. (2016).
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Marktpreis in allen Kreisen und kreisfreien Stadten aus, Preisanstiege erfahren
lediglich Ballungszentren und deren Umland.>*

MATTHIAS SOOT et al. erarbeiten 2018 in Zusammenarbeit der TU Dresden
mit dem Land Niedersachsen eine Weiterentwicklung beztglich der auswert-
baren Komponenten fiir die automatisierte KPS (AKS) Niedersachsen. Dabei
uberprifen die Autoren eine Implementierung statistischer Tests fur die Aus-
wertesoftware der AKS. Sie leiten die Funktionen und Bedingungen fir eine
Regressionsmodellierung schrittweise und in Begleitung eines Modellierungs-
beispiels mit einem Transaktionsdatensatz der Stadt Nienburg, Beobachtungen
fur 317 Ein- und Zweifamilienhdusern der Nachkriegsgebé&ude nach 1945 und
Selektion auf Kauffalle aus den Jahren 2013-2015, her. Die rdumliche Kom-
ponente wird tber den Bodenrichtwert (BRW) abgedeckt.5*

Zweck Typ Ziel/Daten Ort Pramissen
m Wertentwicklungs-/Im- ®ETW " Mietpreise ® Stadt ® zeitlich
mobilienpreisindex m1-/2-FH [ Transaktions- ® Region [ raumlich
® Mietertragsunter- = Blro preise = Land m Anzahl der
schiede m Handel ® Angebots- Beobach-
= Standortqualitat: Ent- preise tungen
fernung, Nachbarschaft, m Kreditmarkt- ® Anzahl der
Wohnlagequalitat, Zen- transaktionen Merkmale
trumsndhe, Nahmobilitat = Kaufpreis- = homogene
® Gebdudequalitat: Aus- sammlung Quelle

stattung
= Immobilienbewertung

" Internetdaten

) ® Eigene Daten
® Direktanlage

= Demograf. Entwicklung
= automatisierte Kauf-

preissammlung

Tabelle 5: Gegenliberstellung der Anwendungsfélle hedonischer Modellierung des Immo-
bilienmarktes®

54 \gl. Westmeier, C. / Grabka, M. (2017).
545 vgl. Soot, M. et al. (2018).
%6 Eigene Darstellung.

126



3.4 Okonometrische Verfahren zur Wertermittlung

Die Gegentiberstellung der Literaturfélle zeigt, wie vielfaltig die wissenschaft-
lichen Fragestellungen unter Anwendung der hedonischen Modellschatzung
sind.

Der Wert von Immaobilien l&sst sich je nach Fragestellung und entsprechender
Datengrundlage auf Einzelattributsebene zerlegen und auch wieder als Immo-
bilienwert zu ca. 80 % zusammensetzen. Die hedonische Modellbildung eignet
sich zur objektiven Messung sowie Analyse von Einzelattributen und kann mit
entsprechenden Kriterien auch Nachhaltigkeit zur Uberpriifung des Wertein-
flusses abbilden. Inshesondere die Pramissen der zeitlichen und rdumlichen
Dimension als auch die Anzahl der Merkmale und die der beobachteten Félle
sowie statistische Restriktionen sind bei der Modellierung zu berticksichtigen,
um aussagefahige Wertzuwachse schatzen zu kénnen.

3.4.3 Anwendungspriamissen der Regressionsanalyse fiir die Im-
mobilienwertermittlung

Die Logik hedonischer Modelle entspricht der des Vergleichswertverfahrens,
bei der Informationen aus beobachteten Kauffillen vor der Ubertragung auf
das Wertermittlungsobjekt erst um die Qualitatsunterschiede korrigiert werden
mussen. Die Erkenntnisse aus den Kauffallen gehandelter Objekte werden in
korrigiertem Malie auf das zu bewertende Objekt libertragen. Mit der hedoni-
schen Modellierung koénnen die Korrekturfaktoren 6konometrisch fiir jede
Einzeleigenschaft bestimmt und fiir die zu bewertende Immobilie (iber die Ko-
effizienten der spezifischen Objekteigenschaften zu einem Gesamtpreis aller
Preisezuschlége aufsummiert werden. In der hedonischen Methode ist, anders
als im Vergleichswertverfahren, die Korrekturfaktorenbestimmung Bestand-
teil der Modellschatzung.®*” Durch die mathematische Modellierung lasst sich
das Verhaltnis von ermitteltem Marktpreis des Bewertungsfalls zu den Preisen
der Vergleichsfalle objektiv nachvollziehen. Dieses Vorgehen kann mehr

547 \/gl. Nitsch, H. (2011), S. 398.
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Merkmale auf der Vergleichsbasis beriicksichtigen, als das normierte Verfah-
ren und liefert Wahrscheinlichkeitsangaben als Ruckschluss —der
Ergebniszuverlassigkeit.>*®

In 8 9 der ImmoWertV 2010 sind bezugnehmend auf die Ermittlung der Bo-
denwerte und sonstiger fiir die Wertermittlung erforderlicher Daten ebenfalls
Hinweise auf statistisch mathematische Verfahren enthalten, ,,Abweichungen
der Grundstlicksmerkmale* sind mit Zu- bzw. Abschlagen oder anderen geeig-
neten Verfahren zu berucksichtigen. In 8 196 des BauGB sind die
Gutachterausschiisse angehalten, flachendeckend Richtwertzonen nach Art
und MaR zu ermitteln, dabei erfordern kaufpreisarme Lagen alternative Ermitt-
lungsmethoden. Als geeignete Verfahren kommen Regressionsanalysen bzw.
hedonische Modellierungen in Frage.

Zur Bestimmung von Bodenrichtwerten kdnnen neben immobilienwirtschaft-
lichen  Variablen auch  Entfernungen und andere verfligbare
soziodemografische Attribute zur Preiserklarung herangezogen werden.>*° Ei-
nige Gutachterausschusse leiten aus solchen Lageattributen Wertzonen fiir die
Bodenrichtwertkarte ab, um Wertunterschiede auch bei geringer Transaktions-
haufigkeit nachvollziehbar und konsistent abzubilden. Uber das hedonische
Modell lassen sich Wertédnderungen systematisch ékonomisch begriinden, da
die Veranderungen auf die erklarenden Variablen zuriickzufiihren sind. Durch
die Simulationsféhigkeit der Merkmale im Modell kénnen Preise flachende-
ckend, auch fir kaufpreisarme Lagen, hergeleitet und hypothetisch
argumentiert werden. Fir die Bodenrichtwertmodellierung wird ein Datensatz
bestehend aus einer Stichprobe an Bodenwerten benétigt, die es im Modell in
der Rolle ,,P*“ zu erkldren gilt. Die Komplexitét einer Stadtstruktur muss mit
vielen erklarenden Variablen und somit einer noch gréReren Anzahl an Be-
obachtungen kompensiert werden. Die verwendeten Merkmale mssen fir alle
Objekte verfiighar sein und am besten tber eine automatische Bereitstellung
erfasst werden. Eine erklarende Variable, wie z.B. die Distanz zu einem Be-
zugspunkt, die manuell Uber einen Routenplaner in Fahrminuten gemessen
werden kann, scheidet aufgrund der Datenmenge fir die weitere Verwendung

548 V/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 63.
549 \v/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 51, S.65 und S. 67.
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aus. Die Schatzung des Modells erfolgt als fortlaufender Verfeinerungsprozess
und in Sachkunde des zustadndigen Gutachterausschusses bei Abweichungen
von fehlenden Bestimmungsgrofien. Zur abschlieRenden Simulation der Bo-
denwerte wird ein Raster tiber das Stadtgebiet gelegt und flr jeden Kreuzpunkt
der Bodenwert abgebildet. Ahnliche Simulationsergebnisse in unmittelbarer
Nahe werden zu Bodenrichtwertzonen zusammengefasst.>%°

Die Stadt Freiburg hat in Zusammenarbeit mit der Universitat Freiburg in he-
donischer Modellierung flachendeckend Bodenrichtwerte abgeleitet. OLIVER
THOMSEN und HARALD NITSCH verwenden 2010 ca. 2.200 bewertete
Grundstiicke als zu erklarende GréRe und untersuchen fir die passende Mo-
dellierung rund 130 Faktoren auf Erklarungsgehalt bzw. Wertrelevanz. Als
Einflussfaktoren auf den Bodenpreis werden neben dem MaR der baulichen
Nutzung u.a. Lagevariablen, soziale Umfeldfaktoren, das OPNV und Umwelt-
verschmutzungen als Indikatoren oder Malizahlen fur die Objektivierung
herangezogen. Das Freiburger Modell fiir die Ableitung von Bodenrichtwerten
besitzt einen mehr als 80-prozentigen Erklarungsgehalt und eignet sich durch
die Modellierung auf Variablenebene auch dazu, Wertniveaudnderungen durch
EntwicklungsmaBnahmen des Bodens zu prognostizieren.>!

Der Gutachterausschuss der Stadt Essen hat in Zusammenarbeit mit der DIA
Consult AG Bodenrichtwerte im hedonischen Modell fiir Wohnbauland in der
Innenstadt abgeleitet. Mit Hilfe der Geoinformationen des Amtes fur Vermes-
sung, Kataster und Geoinformation der Stadt Essen wird das
Regressionsmodell geografisch gewichtet. Die ,,geographically weighted Re-
gression (GWR) ermdglicht seit 2009 eine verbesserte Ableitung von zonalen
Bodenrichtwerten. Mit der GWR konnen raumbezogenen Unterschiede auch
mit raumlich heterogen korrelierenden Attributen besser geschatzt werden.55?

Auch Marktanpassungsfaktoren oder Liegenschaftszinssétze kdnnen uber das
Prinzip der Hedonik modelliert werden. Die Oberen Gutachterausschiisse

50 \/gl. Nitsch, H. (2011), S. 395 .

%1 vgl. Sanftenberg, A. (2015), S. 65 und vgl. Thomsen, O. (2009), S. 26 f.

52 \/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 65 f., vgl. Knospe, F. / Schaar, H. (2011), S. 193-199 und vgl.
Brunsdon, C. et al. (1996).
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bspw. verwenden u.a. die hedonische Analysemethode, um die Immobilien-
marktdaten der einzelnen Gutachterausschiisse aus ganz Deutschland flr den
Immobilienmarkthericht zu aggregieren.* Die Hedonik eignet sich aber auch
als Grundlage bei der Entscheidungsfindung zur Portfoliosteuerung oder bei
der Identifikation signifikanter Wertrelevanz von Umweltgiitern, wie bspw.
umweltvertragliche Objektattribute.® Bspw. kann die wertmindernde Aus-
wirkung bestimmter Variablen, wie Fluglarm, Gber Dummy-Variablen
geschétzt werden. Die Dummy-Variable nimmt fiir Immobilien in der Einflug-
schneise den Wert eins und auBerhalb der Schneise den Wert Null an. Der
Variable-Koeffizient stellt den unmittelbaren Preisbeitrag der Objekteigen-
schaft dar, wenn durch Fluglarm eine Wertminderung anzunehmen ist, wird
der geschatzte Koeffizient negativ ausfallen.5®

Das hedonische Modell unterliegt denselben Vor- und Nachteilen, wie die der
Regressionsanalyse. Die Vorteile ergeben sich aus der soliden Fundierung in
Statistik bzw. Okonometrie fiir die Okonomik. Zum einen liefert die multiple
Regression die implizite Gewichtung der einzelnen Eigenschaften der Immo-
bilie, wie diese am Markt vorliegen, und zum anderen kénnen gleichzeitig
Angaben zur Schatzqualitat und zur Streuung der Schatzwerte bzw. zur Wahr-
scheinlichkeitsabweichung ~ gemacht ~ werden.®®  Die  Anwendung
6konometrischer Verfahren liefert aus 6konomischer und statistischer Sicht
eine solide theoretische Fundierung, die empirisch belegt oder widerlegt wer-
den kann und somit objektiv ist.5%

Dies ist nicht nur der Vorteil der hedonischen Methode gegentber den nor-
mierten Immobilienbewertungsverfahren, sondern gleichzeitig auch ein
Losungsansatz fur die Probleme der normierten Verfahren, die sich aufgrund
der besonderen Immobilieneigenschaften ergeben, die im Gegensatz zum Kon-
zept eines punktgenauen Wertes im ,,gewohnlichen Geschiftsverkehrs®
stehen.>*® Die normierten Verfahren benétigen genau diese Erkenntnisse der

533 \/gl. AK OGA (2013), S. 14 und S. 143.

54 vgl. Sanftenberg, A. (2015), S. 66 f.

55 \/gl. Nitsch, H. (2011), S. 392.

556 vgl. Maier, G. (2011), Kapitel 5.

%57 vgl. Sanftenberg, A. (2015), S. 41 S. 63 und vgl. Maier, G. (2011), Kapitel 5.
558 vgl. Nitsch, H. (2013), S. 31 S. und vgl. Maier, G. (2011), Kapitel 5.
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statistischen Validierung, um insbesondere im Vergleichswertverfahren eine
marktgerechte Korrektur der Kauffalle zum Vergleichsobjekt vornehmen zu
kénnen. Die traditionellen deutschen Bewertungsverfahren beziehen sich hau-
fig auf die Marktkenntnis und Erfahrung der Anwender, ohne Bezug zu deren
personlicher Leistungsfahigkeit herzustellen.>*® Das Konzept der Hedonik eig-
net sich indes als objektive Ergédnzung genau der Bereiche, in denen die
Verfahren auf das Ermessen der Experten abstellen.>° Mit der Methode der
hedonischen Preise kann der ,,Einfluss von Qualitatsunterschieden auf Preise*
verstanden, nachvollzogen und Dritten gegeniiber begriindet werden. Die Aus-
wirkungen durch Praferenzunterschiede werden aus den Preisen
herausgefiltert, in dem diese gemittelt werden und so quasi den gewdhnlichen
Geschéftsverkehr widerspiegeln. Die Erkenntnis Uber die Werthaltigkeit ein-
zelner Objektattribute dient dann zur Simulation der Verkehrswerte. 5

Von Nachteil ist, dass fur die Anwendung der hedonischen Preismethode ei-
nige restriktive Annahmen getroffen werden mdissen und fur die Regression
mehr Beobachtungen als unabhéngige Variablen vorliegen sollten, um statis-
tisch valide Ergebnisse zu erlangen.5%?

Die Grundannahme hedonischer Modelle geht idealistisch von nahezu voll-
kommenen Markten im  Gleichgewichtszustand aus bzw. von
nutzenmaximierenden Akteuren, die Uber alle Preise und Qualitaten informiert
sind und keine oder zumindest gleiche Transaktionskosten zahlen miissen.563
Risiken bzw. Realitatsverluste ergeben sich auch bei dieser Methode bereits
mit dem Datensatz, der nur eine Stichprobe aus dem Immobilienmarkt sein
kann und um Ausreiller in den Beobachtungen selektiert werden muss. Grof3es
Fehlerpotential besteht in der Modellspezifikation die auf Basis des selektier-
ten Datensatzes erfolgt und nicht beobachtbare oder korrelierende Effekte
beriicksichtigen muss.5%*

5% vgl. Maier, G. (2011), Kapitel 5.

560 vgl. Fahrlander, S. (2006), S. 35.

561 5 und vgl. Nitsch, H. (2011), S. 381.

%62 \/gl. Maier, G. (2011), Kapitel 5.

563 Vgl. Haase, R. (2011), S. 53.

%4 \/gl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 5 f.
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Problematisch wird die Variableninterpretation, wenn die Variable nicht nur
eine Eigenschaft enthdlt. Hanglagen sind bspw. durch den erschwerten Zugang
wertmindernd, kdnnen aber gleichzeitig durch eine schone Aussicht wertstei-
gernd sein. Das Variablengemisch ist von der Aussage verzerrt und somit in
der Interpretation unklar. Fehlen Variablen, die zur Erkl&rung wichtig sind,
dann gehen die fehlenden Werte in den Stérterm ein, der dann von systemati-
schen Einflissen verunreinigt wird und damit keine ZufallsgroRe mehr
darstellt. Die Schatzverfahren funktionieren i.d.R. dennoch gut, weil ,,die Me-
thode der kleinsten Quadrate* den Schitzwert so ,,wéhlen, dass die Summe der
quadrierten Residuen moglichst klein wird. Im Effekt konvergiert der mit der
fehlenden Variablen korrelierende Wert nicht zum wahren Wert, da dieser den
Einfluss der fehlenden Variablen kompensieren muss. Korrelieren die Variab-
len nicht miteinander, bewirkt eine fehlende ErklarungsgroBe keine
Verzerrung, der Einfluss auf den Stdrterm kann nicht vermindert werden. Da-
her sind in der praktischen Schatzung Modelle mit zu vielen Variablen denen
mit zu wenigen zu praferieren.5®® Das Ergebnis ist nur eine Schatzung, aber
eine, die berechenbar und reproduzierbar ist sowie Angaben Uber den Grad der
Wahrscheinlichkeit macht.56¢

Die 6konometrische Verfahren basieren auf der Betrachtung von Einzelattri-
buten und liefern gleichzeitig eine statistisch fundierte Schatzqualitat. Die so
ermittelten Werteinflisse durch Objekteigenschaften der Immobilien sind
dadurch objektiv und kénnen nicht nur quantitative Attribute, sondern auch
qualitative Merkmale abbilden. Der Einfluss immobilienspezifischer Quali-
tatsunterschiede auf den Preis kann mit dieser Methode nachvollzogen und
begriindet werden.>” Daher eignet sich das Verfahren der hedonischen Mo-
dellschatzung grundsatzlich fur die Untersuchung des Wertzuwachses auf
Basis von Einzelattributen und wird daher im weiteren Verlauf der Arbeit hin-
sichtlich der statistischen Funktion und Modellierung néher untersucht.

565 \/gl. Nitsch, H. (2011), S. 392 f.
566 \/gl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 5 f.
%67 \/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 41, S. 63 und vgl. Maier, G. (2011),, Kapitel 5 und S. 381.
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3.5 Statistische Regressionsmodellierung und
-validierung von Immobilienattributen

Das genaue 6konometrische Prinzip der Regressionsrechnung und die Modell-
validierung in Einschatzung des Wahrheitsgehalts werden nachfolgend
analysiert, um die Funktionsweise der empirischen Schatzung von Zusammen-
hangen, Prognosen und inshesondere der Werthaltigkeit einzelner
Immobilienattribute durchfiihren und nachvollziehen zu kénnen.

3.5.1 Regressionsfunktion und Schitzverfahren der Regressions-
koeffizienten

Uber Angebot und Nachfrage auf den Immobilienmérkten kommt ein implizi-
ter Preis fur die jeweiligen gedanklich aufgeteilten nutzbringenden
Eigenschaften zustande. Der Erwerb der Eigenschaften ist jedoch nur in einem
Biundel maglich und wird als Gesamtnutzen in einem expliziten Gesamtpreis
am Immobilienmarkt gehandelt. Die impliziten Preise der jeweils einzelnen
Attribute x ergeben in Summe den beobachtbaren Kaufpreis y, welcher in der
hedonischen Preisfunktion beschrieben werden kann als:%68 y = y(x)

In einem hedonischen Modell werden ca. 50 bis 70 solcher Immobilienattribute
x identifiziert. Uber die Attribute werden sowohl Strukturvariablen, wie GroRe
und Zustand, als auch Lagevariablen, wie Mikrolage und Standortimage, ab-
gefragt. Mit ca. 70 Attributen kénnen bei einer Wohnimmobilie z.B. 85 — 90
% der Preisunterschiede erklart werden. Die restlichen 10 — 15 % der Preisun-
terschiede liegen im einzelnen personlichen Entscheidungsverhalten (singulére
Phénomene) der Nachfrager begriindet, da die Unterschiede keinen direkt be-
obachtharen Objektattributen zugeordnet werden kénnen.56°

Zwischen dem Mietpreis bzw. Kaufpries P, welcher ein Nachfrager zu zahlen
bereit ist, und dem Gesamtnutzen U, aufsummierten aus dem Nutzen der Ein-
zeleigenschaften x mit 1 bis N, ergibt sich ein linearer Zusammenhang als

568 \/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 34.
%9 vgl. Gondring, H. (2013), S. 999.
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Merkmalsauspragungsfunktion®7 bzw. der hedonischen Preisfunktion: 5 y(x)
= F (X15 oeey XN).

Die Funktion f steht fiir die Zuweisung eines Geldbetrags, als Bewertung durch
Marktteilnehmer in typischem Sinne. Aus beobachteten Objekttransaktionen
(a, b, ¢) muss fiir eine Analyse des Kauffallzusammenhangs, hier im hedoni-
schen Modell, ein Datensatz mit Preisen und Merkmalen gebildet werden:5"2

Objekt a: Ya, X1a, X2a, ..., XNa;

Objekt b: yp, X1b, Xob, ..., XNb;

Objekt c: ye, X1, X2c, - .., XNc;

Aus der genannten funktionalen Beziehung lassen sich die impliziten Preise
der Eigenschaften als Koeffizienten der Regression ableiten. Als partielle Ab-
leitung der hedonischen Preisfunktion y(x) nach einer Eigenschaft x, ergibt die
implizite Preisfunktion:57

f .
hy, = 200 - &) g — N
dxn dxn

Die implizite Preisfunktion zeigt tber die Veranderungen delta = d die Inten-
sitat des Wirkzusammenhangs von Attribut X, mit dem Immobilienpreis y. Das
delta bildet die durchschnittliche Preisanderung y bei Veranderung des Attri-
buts unter ceteris paribus um eine Einheit.5"

Uber die Erfassung einer unabhangigen Variablen, z.B. x = Wohnflache, und
der abhdngigen Preisvariablen y, z.B. auf Basis von Kaufpreisen aus der KPS,
ergibt sich im Koordinatensystem eine Punkt-Wolke, welche den Zusammen-
hang dieser Variablen sichtbar macht. Mit Hilfe der Regressionsrechnung l&sst
sich eine Gerade durch diese Punkt-Wolke ermitteln. Nach dem Gauss’schen
Prinzip der kleinsten Quadrate minimiert die lineare Regressionsgerade die
Summe der quadrierten Abweichungen.5®

570 \/gl, Nitsch, H. (2013), S. 32.

57t Sanftenberg, A. (2015), S. 34 ff., vgl. Hunziker, S. (2011), S. 4. und vgl. Gondring, H. (2013),
S. 999 f.

572 \/gl, Nitsch, H. (2013), S. 32.

578 vgl. Hunziker, S. (2011), S. 4., vgl. Gondring, H. (2013), S. 1000 und vgl. Sanftenberg, A.
(2015), S. 39.

57 vgl. Hunziker, S. (2011), S. 4. und vgl. Gondring, H. (2013), S. 1000.

575 vgl. Gondring, H. (2013), S. 1000 f.
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Abbildung 9: Zusammenhang von Wohnflache/Kaufpreis in einer Punkte-Wolke>7

Der sogenannte Regressionskoeffizienten oder Beta-Faktor £ ist die Steigung
der linearen Regressionsgeraden und damit der implizite bzw. hedonische
Preis flr das jeweilige Attribut mit dem der Einfluss der Objekteigenschaften
auf den Immobilienwert geschatzt wird:5"

d
Gewichtungsfaktor Bn = ==

dxy,
dx, dy

Abbildung 10:  Steigungsdreieck zur Berechnung des R-Faktors®’®

Aus diesen Wirkzusammenhéngen bildet sich die hedonische Schatzfunk-
tion:57®
y(x) = PaXs + PaX2 + ... + PruXn

Bei der Modellspezifikation wird die hedonische Preisfunktion durch einen
systematischen und einen stochastischen Teil gebildet. Der systematische Teil,

576 \/gl. Gondring, H. (2013), S. 1000 f.

577 vgl. Gondring, H. (2013), S. 1002.

578 Eigene Darstellung, in Anlehnung an Waibel, M. (2010), S. 79.
579 vgl. Sanftenberg, A. (2015), S. 40.
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oder auch Trend genannt®, besteht aus hypothetischen Sétzen ,,als Ergebnis
verniinftiger und sachlogischer Voriiberlegungen®, in ihm kommen nur ,,nu-
merisch unbekannte Parameter vor und er wird in der Formalisierung durch y
= f (X4, ..., xn) dargestellt.® Der stochastische Teil erfasst unbekannte Ein-
zeleinfliisse, die z.B. durch Messfehler, Zufdlle oder ,,weniger wichtige
GroBen (Farbe der Badezimmerkacheln)“®8? entstehen konnen.% Diese ,,nicht
erklidrbaren, unsystematischen Abweichungen von der ZielgroBe 58 werden in
einer einzigen Variablen ¢, als Restwert bzw. Residuum, zusammengefasst. 58
In der 6konomischen Terminologie werden die Abweichungen der ,,individuell
gezahlten Preise von der systematischen Erklarung des Modells* auch als Feh-
lerterm oder Stérterm bezeichnet. 58

Da nur die Merkmale x und die Gesamtpreise y beobachtbar sind, die Koeffi-
zienten Ry und der Fehlerterm aber nicht, muss nun nach Schétzwerten fr die
unbekannten Koeffizienten gesucht werden. Die Schatzgleichung stellt also
nicht den ,,wahren Zusammenhang dar, sondern strebt ,,nach einer moglichst
guten Anndherung an die Daten®. Die wahren aber, unbekannten Koeffizienten
Rn werden durch konkret geschatzte Zahlen Sy ersetzt. Das € beschreibt ,.die
Abweichungen zwischen Modell und beobachteten Preisen‘ als Residuum. 587
y= Qo+ a1z1+ &z + ... +anzn t ¢

Die im Zusammenhang mit hedonischen Preisen am haufigsten vorkommende
Funktionsform ist die einfache lineare Regressionsfunktion.> Mit dem Ziel,
zwischen der abhéngigen und der erklérenden Variablen eine lineare Bezie-
hung zu modellieren, ergibt sich fir einen konstanten Zeitpunkt t die einfache
Regressionsgleichung:58°

580 \/gl. Zaddach, S. (2016), S. 43.

%81 vgl. Sanftenberg, A. (2015), S. 41 und Sanftenberg, A. (2015), S. 41.
52 Nitsch, H. (2011), S. 385.

588 \gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 41 und Sanftenberg, A. (2015), S. 41.
584 Zaddach, S. (2016), S. 43.

585 Vgl. Sanftenberg, A. (2015), S. 41 und Sanftenberg, A. (2015), S. 41.
586 poddig, T. et al. (2008), S. 218.

%87 vgl. und s. Nitsch, H. (2011), S. 385.

58 \/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 41.

589 vgl. Poddig, T. et al. (2008), S. 215 bis 217.
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Vi = Po + PrXat + &

mit yi. Wert der zu erklarenden GréRe - Regressand in t z.B. Preis
Xt Wert der erklarenden GréRe — Regressor in t
Bo: Regressionskonstante
B1: Regressionskoeffizient
e Wert der Storvariablen — RestgroRe oder Residuum in t>%°

Mit dem Hauptziel den Einfluss der Merkmale x, mit n e {1, ..., N} auf den
Mittelwert der ZielgroRe zu einem Zeitpunkt t zu untersuchen®?* kann in An-
nahme der linearen Funktion f das hedonische Modell in eine multiple lineare
Regressionsgleichung tberfiihrt werden.5%?

Vi =Po + PiXut + PaXor + ... + PnXnt T+ &t

mit yi:  Wert der zu erklarenden GroRe - Regressand in t z.B. Preis
Xnt: Wert der n-ten erklarenden GroRe — Regressor in t
Ro: Regressionskonstante
B1: Regressionskoeffizient
e Wert der Storvariablen — RestgréRe oder Residuum in t5%

Die grafische Veranschaulichung der multiplen Regression mit zwei unabhén-
gigen Variablen spannt einen dreidimensionalen Raum auf, der die
Vorhersageebene zusammen mit den simulierten Daten und den Residuen als
vertikale Abstande zwischen der Ebene und den Daten darstellt.>%

59 \/gl, Poddig, T. et al. (2008), S. 217.

51 \gl. Zaddach, S. (2016), S. 43.

%2 \/gl. Haase, R. (2011), S. 53 und vgl. Poddig, T. et al. (2008), S. 215.
593 \/gl, Poddig, T. et al. (2008), S. 215.

5% vgl. Wollschlager, D. (2017), S. 204.
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weight
90

30

Abbildung 11:  Multiple lineare Regression — Datenbsp. R: scatter3d(weight ~ height + age,
fill=FALSE)>*

Regressionsmodelle zu einem Zeitpunkt t werden als Zeitreihenregression
(engl. time series regressions) bezeichnet, da sie den Regressor desselben Un-
tersuchungsobjektes zu unterschiedlichen Zeitpunkten durch ein- oder
mehrfache Variablen zu gleichen Zeitpunkten erklaren. Diese Modellform
bzw. die Parameter o und By sind auf Basis des zu untersuchenden Datensat-
zes zu schatzen.® Die Querschnittsregression (engl. Cross sectional
regressions) hingegen betrachtet eine Merkmalsauspragung unterschiedlicher
Beobachtungsobjekte zum selben Zeitpunkt und ersetzt den Zeitindex t durch
den Index i:5%

Yi= BO + Zi’vl=1 ,Bn Xni T &

mit yi: Wert der zu erklérenden GroRe des i-ten Objektes
Xni: Wert der n-ten erklarenden GroRe bezgl. des i-ten Objekts

5% Wollschlager, D. (2017), S. 204.

5% vgl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 426, vgl Auer, B. et al. (2013), S. 152 und vgl. hierzu
auch Poddig, T. et al. (2008), S. 217.

7 vgl. Wollschlager, D. (2017), S. 202.

5% vgl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 426, vgl Auer, B. et al. (2013), S. 106, Poddig, T. et
al. (2008), S. 217, vgl. Sanftenberg, A. (2015), S. 41.
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Bo: Regressionskonstante
Rn: Regressionskoeffizient der n-ten erklarenden GroRe
&i. Wert der Storvariablen des Objekts i°%°

Der Parameter N beschreibt die Indexmenge der erklarenden Variablen (An-
zahl der EinflussgroRen®®) fiir die Zielvariable y. n = 1 gibt die Indexmenge
der Beobachtungen an. Der Regressionskoeffizient B, steht fur die marginale
Preisanderung bei Anderung der Eigenschaft x, um eine Einheit unter Kon-
stanthaltung aller anderen erklarenden Variablen.0 Die
Regressionskoeffizienten sind die unbekannten, theoretischen Modellparame-
ter, die aus den Daten geschitzt werden miissen. Der Koeffizient Bo, auch
bezeichnet als Offset oder Intercept, reprasentiert einen konstanten Term. %2

Voraussetzung fir die Modellierung der lineare Regression sind messbarer
(generische), metrisch skalierte EinflussgroRen beobachteter Eigenschaften,
wie z.B. die WohnungsgroBe in m2.%% Qualitative EinflussgroRen, wie das
Vor- oder Nichtvorhandensein eines Balkons, kénnen durch Binarisierung in
zweiwertige Zahlenwerte, trifft zu = 1 bzw. trifft nicht zu = 0, transformiert
und als sog. Dummy-Variable modelliert werden. Kategoriale Variablen wie
z.B. das Baujahr missen Giber Dummy-Gruppen (Baujahr von A bis C) darge-
stellt werden.®% Fir eine Dummy-Gruppe gilt, Kategorie_A + Kategorie B +
Kategorie_C = Wert 1, da eine Kategorie die Beobachtung 1 und die restlichen
Kategorein folglich den Wert 0 aufweisen. Die Schétzung an sich enthalt eine
Konstante, die wiederum fir jede Beobachtung den Wert = 1 enthélt wodurch
Kategoriale Variablen mit k Kategorien in der Form k — 1 Dummy-Variable in
die Regression eingebunden werden. Die Reihenfolge der Kategorien ist irre-
levant, jede Kategorie kann an der k-ten Stelle positioniert werden und die
Rolle der ,,Basiskategorie” einnehmen. Die Schitzkoeffizienten der anderen

5% In Anlehnung an: Poddig, T. et al. (2008), S. 215.

80 \/gl, Zaddach, S. (2016), S.43.

801 \/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 41.

892 \/gl. Zaddach, S. (2016), S.43.

803 \/gl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 15 und vgl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 782.

804 \/gl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 782 und vgl. hierzu auch Stieringer, K. (2008), S. 19.
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Kategorien zeigen dann, wie sich die abhangige Variable durch die Kategorie
in Bezug auf die Referenzkategorie dndert.6%

Um die zu erklarende Variable yi mit den nicht beobachtbaren GroRen der er-
klarenden Variablen xi;-n S0 genau als mdéglich zu beschreiben, muss die
Schéatzung der Regressionskoeffizienten unter der Pramisse erfolgen, den
stochastischen Teil mit Hilfe von geeigneten Verfahren so klein bzw. so wahr-
scheinlich als moglich zu halten.®% Geeignete Schatzmethoden fiir die lineare
Regressionsanalyse sind z.B. das Verfahren der ,kleinsten Quadrate®, Ordi-
nary Least Squares (OLS) nach Carl Friedrich Gauss (1777 — 1855)%%7, aber
auch das Maximum Likelihood Verfahren.5%

Die OLS-Methode, welche fir die nachfolgende Arbeit insbesondere im em-
pirischen Teil Anwendung findet, versucht bei der Parameterschitzung den
Fehler Gber die Summe der Abstandsquadrate zu minimieren.5®® Nur die
Summe der Abstdnde zu minimieren ergibt insofern kein verniinftiges Ergeb-
nis, weil es positive als auch negative Absténde gibt. Problembehaftet ist auch
die Variante, die Summe absoluter Abstidnde zu minimieren.®*® Durch Quad-
rierung der Abstande, Schéatzwerte zu Beobachtungswerten, werden positive
als auch negative Abweichungen kompensiert und groRere Abweichungen er-
halten gleichzeitig ein starkeres Gewicht.5!! Daher hat sich die OLS-Methode
als Standardverfahren der Regression etabliert.5?

805 \/gl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 98 f. und S. 135 f.

8% \/gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 215, S. 225 und vgl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 62.

807 \/gl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 128.

808 \/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 44, Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 62, und Nitsch, H.
(2011), S. 385.

609 \/gl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 333.

610 \/gl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 62.

611 \/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 45.

612 \/gl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 62.
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Kleinste Quadrate Methode

R
. o[

- =

Abbildung 12:  Parameterschétzung einer einfachen linearen Regression nach OLS®3

Die Regressionsgerade wird so durch die Datenpunktwolke der Beobachtun-
gen gelegt, dass die quadrierten Abstdnde in Summe minimiert sind. Die
unbekannten Parameter kénnen aus der Grafik abgelesen werden: 3 ergibt sich
aus dem Schnittpunkt der Geraden mit der Ordinate (y-Achse), wobei die Ge-
radensteigung dem Regressionsschatzer R; entspricht.5* Die grafische
Umsetzung dient aber nur der Veranschaulichung, ist wenn auch nur bei der
linearen Einfachregression méglich und zudem ungenau. Daher wird fiir die
Parameterschatzung mittels OLS-Methode bei der einfachen und multiplen
Regression die mathematische Umsetzung genutzt, bei der die quadrierten Re-
siduen in Summe minimiert werden:%

. n 2 n
Min.= Z & = Z i — 9)?
i=1 i=1

Gesucht wird umformuliert das Minimum der Funktion: 616

813 In Anlehnung an Poddig, T. et al. (2008), S. 226 und Brooks, C. / Tsolacos, S. (2010), S. 77.
614 \/gl. Giesselmann, M. / Windzio, M. (2012), S. 21 f.

815 \gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 226 und vgl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 128 ff.

616 In Anlehnung an Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 762.
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f@B)= ) Gi=90t= ). &+ Br— 3

i=1 i

Die nach Nullsetzen der ersten Ableitung nach B und 8 folgende Umformun-
gen ergibt:57

A Oy 5 - 5=

B="2 bo=73-px
Durch Teilung der Kovarianz xy mit der Varianz x wird der Regressionskoef-
fizient B geschatzt. Die Regressionskonstante o errechnet sich indem vom
Mittelwert y das multiplizierte Ergebnis des Regressionskoeffizienten R mit
dem Mittelwert x subtrahiert wird.5®

Zur Schatzung der unbekannten Parameter ist die OLS-Methode nur ein még-
liches Verfahren, fir dessen Anwendung bestimmte Giteeigenschaften zu
ergrinden sind. Um vertrauenswirdige Schétzer zu erhalten, bezieht sich die
»Schitzgiite” auf die sog. BLUE-Eigenschaften (best linear unbiased estima-
tor).%!° Basierend auf dem GauB-Markov-Theorem sind die Schatzer linear,
unverzerrt bzw. konsistent und effizient. Der Schétzer ist eine lineare Funktion
von y oder g, die Schitzung der Koeffizienten streut um den wahren Wert,
treffen diesen im Durchschnitt und néhern sich mit zunehmendem Stichpro-
benumfang dem wahren Wert.5%° | Best* steht dabei fiir Effizienz, wonach der
OLS-Schétzer die kleinstmdgliche Varianz unter allen linearen unverzerrten
Schatzern aufweist.2* Weitere Modellspezifizierungen erfolgen tber die sog.
,»white noise“-Annahme, nach welcher der Storterm ¢ einen unsystematischen
strukturlosen Einfluss wahrt.52?

87 In Anlehnung an Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 128 und S. 762.

618 In Anlehnung an Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 128 und S. 762.

819 \/gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 244.

620 \/gl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 460.

621 \/gl. Backhaus, K. et al. (2016), S. 98.

622 \/g|. Poddig, T. et al. (2008), S. 218.

,,white noise*-Annahme: (&) = 0; Var(e;) = E(f) = 6> & Cov(gy, &) = E(egrj) = 0 flir j# 0
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Approximativ sollten die nachfolgenden Annahmen fiir die richtige Spezifizie-
rung des linearen Regressionsmodells®?® erfiillt sein bzw. bei Verletzung der
Annahmen sind deren Konsequenzen zu beriicksichtigen.t*

3.5.2  Statistische Anforderungen an Regressoren und Residuen
im Regressionsmodell

Das Modell sollte sowohl alle erklarungsrelevanten Variablen enthalten und
eine Beobachtungsanzahl, die groRer ist, als die der zu schétzenden Parame-
ter.5% AusreiRer, die weit auRerhalb des Datenbereiches liegen, konnen Fehler
sein, die das Ergebnis der OLS-Schétzung verfélschen. Datenerfassungsfehler
sollten daher identifiziert und eliminiert werden.% Die geschatzten Regressi-
onsparameter 3 und By sollten in linearer Form abhangig von der zu
erklarenden GroRe y sein.5?” Nicht lineare Zusammenhinge werden z.B. mit-
tels logarithmieren der Zielvariablen auf der linken und/oder der erklarenden
Variablen auf der rechten Funktionsseite in eine lineare Form gebracht.®%

ren n_pres

Abbildung 13:  Die Wirkung der log Transformation (links: ohne; rechts: mit log)®2°

628 \/gl. Backhaus, K. et al. (2016), S. 98.

624 \/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 45 und Backhaus, K. et al. (2016), S. 98.
625 \/gl. Backhaus, K. et al. (2016), S. 98.

626 \/gl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 453.

827 \/gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 244.

628 \/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 41.

629 \/gl.Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 91.
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Es handelt sich um ein semilogarithmisches Modell oder auch Exponentialmo-
dell, wenn nur die abhangige oder unabhéngige Variable logarithmiert wird.5°

Bei der linksseitigen Semi-logarithmischen Transformation wird die abhéan-
gige Zielvariable y logarithmiert, wobei groRe Schwankungen um den
Mittelwert von y reduziert werden:53!

Iny; =Po+ Xnoy BnXni + &

Der Regressionskoeffizient B, gibt die relative durchschnittliche Anderung von
y um B, in Prozent an, wenn sich die Eigenschaft x um eine Einheit unter c.p.
erhoht.®32 In Abhangigkeit der anderen Gebaudevariablen bietet die Semi-Lo-
garithmierung den Vorteil, den Wertzuwachs proportional abzubilden und
gleichzeitig verringert die Semi-Log Form das Heteroskedastizitatsproblem.533

Ein rechtsseitiger Semi-Log logarithmiert die unabhéngigen Variablen bzw.
nur eine davon:®3

Vi =PBot Yooy Bulnxy + &

Fur die Interpretation gilt, wird der Regressor x um ein Prozent erhéht, so ver-
andert sich c.p. der Regressand y im Durchschnitt um R,/100 Einheiten.53®

Beim log-log Modell, dem doppellogarithmischen Ansatz, werden beide Sei-
ten logarithmiert: 6%
Iny; =Bo+ Xn=1 Bn Inxy + g

Die Regressionskoeffizienten werden im Doppel-Log als Elastizitaten inter-
pretiert, wobei die Beobachtungswerte von y und X, groBer Null sein
miissen.5” Fiir die Interpretation gilt, wird der Regressor x um ein Prozent er-
hoht, so verandert sich c.p. der Regressand y durchschnittlich um B, %.5% Die

6% vgl. Haase, R. (2011), S. 54.

831 v/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 42.

832 \/gl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 497.
838 \/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 42.

83 vgl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 496.
835 \/gl. Lehrstuhl Okonometrie (2012), S. 1.
8% Vgl. Sanftenberg, A. (2015), S. 42.

837 vgl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 495.
638 \/gl. Lehrstuhl Okonometrie (2012), S. 1.
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Parameterlinearitét bzw. die Modellform ist entscheidend fir die Gute der da-
tenbezogenen Auswertung und sollte auf Basis theoretischer, sachlogischer
Zusammenhéange getroffen werden.®%°

Der Erwartungswert des Storterms ist Null [E(si) = 0], wonach kein syste-
matischer Einfluss aus dem stochastischen Teil auf y entfallt. Alle
systematischen Einflusse werden durch die unabhdngigen Variablen xn und
die Regressionskonstante By modelliert.®*0 Auf die Stérvariable ¢ entfillt ledig-
lich der zuféllige Effekt positiver und negativer Abweichungen beobachteter
zu geschatzten Werten, die sich im Mittel ausgleichen.®*! Nach dieser An-
nahme ist ein Modell damit Kkorrekt spezifiziert, zum einen sind keine
bedeutenden erkldrenden Variablen vernachldssigt worden, die sich sonst in &
als systematischer Einfluss wiederspiegeln wiirden und zum anderen wurde die
funktionale Form des Modells korrekt gewahlt.®*? Da die Annahme E(g;) = 0
mit statistischen Tests nicht direkt Gberprifbar ist, gilt hier entsprechend die
Annahme Cov(gi,Xni) = 0 zu priifen, weil wenn Cov(gi,Xni) # 0, dann gilt E(&;,Xni)
#0. Die individuellen Einfliisse auf'y sind das Untersuchungsziel, daher diirfen
die erklérenden Variablen nicht mit dem stochastische Storterm korrelieren, da
es sonst zur Verzerrung und Inkonsistenz der OLS-Schatzer kommt.54

Es besteht keine vollkommene Multikollinearitat zwischen den erklarenden
Variablen, d.h. keine erklérende Variable steht perfekt in linearer Funktion zu
einer anderen.®** Vollkommene Kollinearitat bedeutet, dass zwei Variablen
tatséchlich identisch sind oder ein Vielfaches der anderen ist. Vollkommene
Multikollinearitat herrscht vor, wenn mehr als zwei Variablen betroffen sind
und z.B. eine Variable sich als Summe oder Linearkombination der anderen
ergibt.®*> Wenn perfekte Multi-/Kollinearitat vorliegt, kann die OLS nicht zwi-
schen den erklarenden  Variablen unterscheiden und  keinen

8% \v/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 43.

840 \/gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 218.

841 \/gl. Backhaus, K. et al. (2016), S. 101.

842 \/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 45.

848 Cov(ei,Xn) = 0 : der Storterm ¢ korreliert nicht mit den erklirenden Variablen; vgl. Auer, B. /
Rottmann, H. (2015), S. 449 f.

844 \vgl. Sanftenberg, A. (2015), S. 46.

645 \gl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 454.
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Regressionsparameter schatzen. Durch Ausschluss einer der erklarenden kor-
relierenden Variablen kann das Problem meist gelost werden, da kein
Informationsgehalt verloren geht®46,647

Bei hoher Korrelation aber ohne exakte Linearitat, also bei unvollkommener
Multikollinearitat, kann der OLS-Schétzer zwar unverzerrt geschatzt werden,
aber der Standardfehler ist nach oben hin verzerrt und sorgt damit fur insigni-
fikante Koeffizienten.®4

Ob zwischen den erklarenden Variablen in einem multiplen OLS-Modell Mul-
tikollinearitat besteht, kann mit der Kollinearitatsdiagnose analysiert werden,
indem der Variance Inflation Factor (VIF) betrachtet wird.5*® Fur jede erkla-
rende Variable x, wird dieser Varianzinflationsfaktor berechnet: 6%

Das multiple BestimmtheitsmaRl R2 stammt aus einer Hilfsregression mit je-
dem x, definiert als abh&ngige Variable und den restlichen x als erklarende
Variablen. Liegt zwischen x, den Ubrigen x-Variablen kein linearer Zusam-
menhang vor, dann berechnet sich flir den VIF-Wert = 1, ansonsten steigt der
VIF mit Zunahme des korrelierenden Zusammenhangs.®! Je gréRer der VIF-
Wert ist, umso eher liegt Multikollinearitat vor.5%2 Wobei in der Praxis VIF-
Werte im Bereich zwischen 5 bis 10 durchaus verwendet werden.%® Ein VIF-
Wert groBer 10 zeugt von einem Kollinearitatsproblem der erklérenden Vari-
ablen. Der Ausschluss einer Variable Gber VIF = 10 ist nicht immer sinnvoll
und wird in der Literatur haufig kritisiert. Als Alternative soll die Fallzahl (In-
formationshias) erhoht werden, je nach Interpretationszweck sollen z.B. aus

846 \/gl. Backhaus, K. et al. (2016), S. 107.

847 \v/gl. Komlos, J. / Stissmuth, B. (2010), S. 110 und vgl. hierzu Hedderich, J. / Sachs, L.
(2016), S. 771.

648 \/gl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 454.

849 \gl. Haase, R. (2011), S. 99.

850 vgl. Komlos, J. / Stissmuth, B. (2010), S. 112 und vgl. Fahrmeir, L. et al. (2009), S. 171.

851 vgl. Komlos, J. / Stissmuth, B. (2010), S. 112 und vgl. hierzu Hedderich, J. / Sachs, L.
(2016), S. 771.

82 \/gl. Haase, R. (2011), S. 99.

858 vgl. Lorenz, D. et al. (2007), S. 128, vgl. Soot, M. et al. (2018), S. 34.
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den betroffenen Variablen eine gemeinsame, gut interpretierbare Variable ge-

schaffen oder deren Linearkombinationen als neue Variable verwendet werden
654

Bei Normalverteilung der StorgroRen [&i ~ N(0; 6?)] folgen auch die zu er-
klarende Variable und die geschatzten Koeffizienten einer Normalverteilung,
was wiederum Voraussetzung fur den t-, F- und Durbin-Watson-Test ist.
Grundsatzlich wird die Annahme der Residuen-Normalverteilung ,,aufgrund
des zentralen Grenzwertsatzes“ (ZGS) nicht so streng gehandhabt, denn n ,,un-
abhéngige und identisch verteilte Zufallsvariablen sind bei hinreichend
groBem n in Summe approximativ normalverteilt. Mit dem ZGS l&sst sich the-
oretisch begriinden, warum die Tests durchgefuhrt werden, ohne vorher eine
Normalverteilung der Residuen zu Gberpriifen. 5%

Die Normalverteilungsannahme kann grafisch mit dem Quantil-Quantil Dia-
gramm (Q-Q-Plots) abgefragt werde, indem ,,die empirischen Quantile der
Verteilung der Residuen gegen die theoretischen Qantile einer Normalvertei-
lung aufgetragen“®®® werden. Sind die StorgroBen normalverteilt, dann
entsprechen die Punkte einer Geraden.®’

Die Annahme auf normalverteilte Residuen kann aber auch z.B. mit Hilfe des
Jarque-Bera-Tests Uberprift werden. Getestet werden zwei Merkmale der Nor-
malverteilung, die  Schiefe S als  Abweichungsquantum  der
Symmetrieeigenschaft und die Kurtosis K als Wolbung mit einem Normalver-
teilungswert von 3. Die von den Referenzwerten der Normalverteilung
abweichenden Merkmale S und K der beobachteten Verteilung werden in der
Teststatistik JB erfasst;%8

(K — 3)?

7 )

JB = = (S +
6

854 \gl. Fahrmeir, L. et al. (2009), S. 171 f. und vgl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 772.
55 Vvgl. Poddig, T. et al. (2008), S. 252 und S. 331 f.

8% Fahrlander, S. (2006), S. 75.

857 \gl. Fahrmeir, L. et al. (2009), S. 169.

858 \/gl. Komlos, J. / Siissmuth, B. (2010), S. 45 f.
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%2?:1(’51'—93)3 K== Ha _ %Z?=1(xi—f)4

mits = 2 = ,
- (%2?=1(xi—f)2)% N
Die Annahme der Normalverteilung gilt bei S = 0 und K = 3, damit ist JB =
0859, wonach die Hypothese folgt:

Ho : die OLS-Residuen sind normalverteilt und

H; : die OLS-Residuen sind nicht normalverteilt.5¢°

Fur die Entscheidung der Ablehnung oder Beibehaltung der Hypothese Hy lie-
fern Statistikprogramme haufig den pValue®! der berechneten PriifgroRe JB.
Bei einem pValue kleiner o muss Ho verworfen werden. %2

Die Varianz der Storterme ist konstant [Var(si) = E(&i?) = ¢* fiirallei =1,
..., n], wonach diese sich auch als Erwartungswert des quadrierten Storterms
darstellen l&sst und ihre Eigenschaft als Homoskedastizitat (gr. homologia =
Ubereinstimmung & skedasis = Streuung®?) bezeichnet wird.%* Verindert
sich hingegen die Varianz (Streuung) der Residuen (iber die Beobachtung, wird
dies als heteroskedastisch (gr. hetero = ungleich) bezeichnet, die Varianz der
Residuen héngt in irgendeiner Form von den Regressoren ab und verstoRt ge-
gen die Gauss-Markov Annahme.®®5 Heteroskedastizitit, Stértermvarianzen,
die z.B. im Verlauf gréRer werden, liegt haufig bei Querschnittsregressionen
(cross sectional regressions) vor, da die Schwankung der Residuen von der
GroRe der unabhéngigen Variablen und von der Beobachtungsreihenfolge ab-
hiangt.%6® Inshesondere bei deutlichen Unterschieden der kleinsten und groBten
beobachteten Werte ist zu erwarten, dass die Varianz kleiner Beobachtungen

859 vgl. Komlos, J. / Stissmuth, B. (2010), S. 46.

860 \/gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 334.

81 Der pValue nimmt einen Wert zwischen 0 und 1 an und liefert die Irrtumswahrscheinlichkeit,
die hinzunehmen ist, wenn H, abgelehnt wird. Bei kleinem p-Wert, kleiner als die akzep-
tierte Irrtums-wahrscheinlichkeit, wird die Nullhypothese abgelehnt. Vgl. Auer, B. /
Rottmann, H. (2015), S. 468.

862 \/gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 335.

863 \/gl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 775.

864 \/gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 218.

885 \/gl. Fahrmeir, L. et al. (2009), S. 61 und vgl. Stocker, H. (2017), S. 1.

866 \/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 46, vgl. Backhaus, K. et al. (2016), S. 103 und vgl. hierzu
auch Poddig, T. et al. (2008), S. 321 und 331.
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niedrig und die groBer Beobachtungen hoch ausfallt.58” Heteroskedastische
Storterme lassen sich aber auch auf Fehler in der Modellspezifikation, z.B.
durch wichtige nicht erfasste bzw. nicht erfasshare Variablen oder Messfehler,
aber auch durch nichtlineare Zusammenhdange zwischen den erkldrenden Ein-
flussgroRen und der zu erklarenden Variable zurlickfiihren.%%® Die OLS-
Schétzer sind dann nicht mehr effizient (keine minimalen Varianzen), da ihr
Standardfehler verzerrt geschatzt wird und die t- und F-Werte der Inferenzsta-
tistiken dadurch invalide werden. Das GauRR-Markov-Theorem ist damit nicht
langer gultig.5®° Trotz heteroskedastischer Residuen bleiben die OLS-Schitzer
konsistent und erwartungstreu (unverzerrt), da es sich um gleichwahrscheinli-
che bzw. sich ausgleichende Unter- und Uberschatzungen handelt.67

Neben der visuellen Inspektion der grafisch dargestellten Residuen auf Hete-
roskedastizitatsmuster kénnen die Residuen einer Regressionsanalyse u.a. mit
Hilfe der Hypothesentests nach Breusch-Pagan und White mathematisch auf
Heteroskedastizitat untersucht werden.®™

Beim Breusch-Pagan-Test (nach Breusch & Pagan, 1979)%72 wird zunachst
das Modell geschatzt und mit den Residuen e; eine Hilfsregression mit Z, Va-
riablen und e statt ;2 performt:67

el = ag+ aZy; + ayZy+ ...+ anZy; + u;

Nach Formulierung der Hypothesen:74
Homoskedastizitat: Hy : a; = a, = ... = a, =0 [p > 0,05]
Heteroskedastizitat: H; : mindestens ein a,, ist ungleich Null [p < 0,05]

87 \/gl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 526.

868 \/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 46, vgl. Backhaus, K. et al. (2016), S. 103 und vgl. hierzu
auch Poddig, T. et al. (2008), S. 321 und 331.

869 \/gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 321 und vgl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 527.

670 \/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 46, vgl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 527 und vgl.
hierzu auch Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 776.

671 \gl. Backhaus, K. et al. (2016), S. 103 und vgl. hierzu auch Poddig, T. et al. (2008), S. 322.

572 \/gl. Dinkel, M. (2014), S.79.

673 \gl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 532.

874 In Anlehnung an Poddig, T. et al. (2008), S. 325 und vgl. Dinkel, M. (2014), S.79.
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Trifft die Nullhypothese Ho = Homoskedastizitat zu, dann entspricht die Vari-
anz der Storterme einer Konstanten ag, womit gilt:7
el = ag+ u;

Nach Berechnung der erklérten Schwankung, “Regression Sum of Squares —
RSS)*“ und eines Schitzers fiir die Varianz der Residuen, kann die Priifstatistik
(BP) formalisiert werden als:®7

RSS , N
BP = 5—3 ~mitRSS = Zi:1(ei2 — )2
Wird ein GroRteil der Schwankungen €7 durch die Z; Variablen erklart, fiihrt
dies zu einem groBen RSS bzw. BP, welches eine signifikante Ablehnung der
Homoskedastizitat bzw. Ho restimiert. Ist der von Statistikprogrammen héaufig
gelieferte pValue kleiner als 0,05, so muss Ho ebenfalls verworfen werden. 7

Erflllen die Residuen des Grundmodells nicht die Annahme der Normalver-
teilung, sollte der White-Test nach Halber White (1980)5"® verwendet
werden.5” Dieser sieht im Gegensatz zum Breusch-Pagan fiir die Z, eine kon-
krete Belegung vor.®® Fiir die PrifgroRenberechnung greift der White-Test auf
das Bestimmtheitsmall R? zuriick und nicht auf das RSS-Mal} der erklérten
Schwankung. Eine mdgliche Heteroskedastizitat soll (iber Einbezug der origi-
néren und quadrierten Erklarungsvariablen in die Hilfsregression erklart
werden: 58!
el = ag+ ayZy; + ayZy + a3Z? + au 2y + asZyiZy +

Bei VVorliegen von Heteroskedastizitat und der Verwendung der OLS-Methode
fallen Beobachtungen mit groRer Streuung im Vergleich zu kleineren Varian-
zen starker ins Gewicht, damit sind die Regressionskoeffizienten konsistent

675 \/gl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 532.

676 \/gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 326.

877 vgl. Poddig, T. et al. (2008), S. 326 und vgl. hierzu auch Dinkel, M. (2014), S. 79.

578 \/gl. White, H. (1980), S. 817.

679 \/gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 326.

880 \/gl. Hackl, P. (2008), S. 180 und vgl. hierzu auch Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 533.
%1 \/gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 328, vgl. Komlos, J. / Siissmuth, B. (2010), S. 93.
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und erwartungstreu, aber eben nicht mehr effizient.682 Unter Annahme von Ho-
moskedastizitdt  schatzt die  OLS-Methode die Varianz  des
Steigungsparameters nach:583

52 ,_ 3k

Var(ﬁl) -7 mit 6° =
Y x2 n—2

Liegt aber Heteroskedastizitét vor, ist es notwendig, dass ein Schatzer diesen
Zusammenhang nutzt:%4

5N LXR0%

Var(ﬁl) (Z xrzl)z

Kann die Residuen-Heteroskedastizitat nicht durch Malinahmen wie der Auf-
nahme erklarender Variablen, Aussonderung nicht linearer Zusammenhénge,
Logarithmieren der abhéngigen Variablen oder einer verbesserten Modellspe-
zifikation beseitigt werden, dann sind solche Korrekturverfahren anzuwenden,
um Fehlschlisse durch verzerrte Standardfehler zu vermeiden.%® Fir einen
konsistenten Varianzschatzer von g, ersetzt White 2 in der Formel durch die
Residuen im Quadrat e?2. ,Die Wurzel davon wird als White oder heteroske-
dastiekonsistenter Standardfehler bezeichnet.“%¢ In groRen Stichproben kann
der robuste Standardfehler nebst p-Werten im sog. Sandwichverfahren berech-
net werden.®®” Die robusten Standardfehler haben bei heteroskedastischen
Stortermen nur asymptotisch Giiltigkeit, bilden aber ,,konsistente Schitzer fiir
die wahren Standardfehler.58® Weder das R2? noch die OLS-Schétzer werden
dadurch verandert, es werden lediglich verl&sslichere t- und p-Werte berech-
net.58° Fir die Kontrolle, dass es sich tatsachlich nicht um Homoskedastie
handelt und nicht doch verzerrte Standardfehler verwendet werden, schlagen
Angrist und Pischke (2008) vor, OLS- und robuste Std. Errors zu berechnen.

882 \/gl. Stocker, H. (2017), S. 4.

883 \/gl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 540.

%4 In Anlehnung an Auer, B./ Rottmann, H. (2015), S. 540.

885 \/gl. Poddig et al. 2008 S. 331 und Fahrmeir, L. et al. (2009), S. 134.

88 \/gl. und s. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 540.

887 \vgl. Komlos, J. / Stissmuth, B. (2010), S. 94, vgl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 776 und
vgl. hierzu auch White, H. (1980), S. 817 — 838.

888 \/gl. und s. Stocker, H. (2017), S. 12.

889 \gl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 540 und vgl. hierzu auch White, H. (1980).
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Vorsicht ist geboten, wenn die robusten kleiner sind, als die OLS-Standardfeh-
ler. Die robusten Standardfehler sind ebenfalls Zufallsvariablen und haben
i.d.R. eine groRere Varianz, als die Standardfehler. Fir die Praxis gilt daher die
Faustregel, den groReren der geschatzten Standardfehler zu verwenden.5%°

Es besteht keine Autokorrelation unter den Stértermen [Cov(e; €in) = E(gigi-
n) = 0], wonach Stdrterme nicht miteinander korrelieren bzw. keine lineare Ab-
hangigkeit zwischen den Residuen vorliegt.®®! Damit ist die Abweichung zur
Trendgeraden zufallig®?, weil gemessene Beobachtungen nicht von anderen
oder auch zeitlich vorangegangenen Beobachtungen beeinflusst werden, 5%

Ein mdglicher Verursacher von Autokorrelation sind fehlende oder nicht be-
obachtbare erklarungsrelevante Variablen (omitted variable bias®®), deren
Einflisse nicht im systematischen Teil abgefangen werden und sich deshalb
im stochastischen Teil auf die Residuen auswirken. Insbesondere Uber die Zeit
hinweg fuhrt dies zu positiv autokorrelierten Residuen, weshalb Autokorrela-
tion vornehmlich ein Problem der Zeitreihenregression ist.6% Aber auch die
Fehlspezifikation des Modells oder ein Strukturbruch in den Daten kann zu
Autokorrelation fiihren.5%

Bei vorliegender Autokorrelation bleiben die Eigenschaften der OLS-Schéatzer
- Linearitat, Erwartungstreue und Konsistenz - zwar erhalten, aber nicht mehr
effizient, da die Standardfehler verzerrt geschitzt werden®®’, wodurch die t-
und F-Statistik ihre Giiltigkeit verlieren.5%® Der einfachste und haufigste
Fehlerprozess ist der autoregressive Prozess erster Ordnung mit -1 < p (= Au-
tokorrelationswert) < 1, wobei der Storterm-Wert vom Stdrterm der
Vorperiode abhangt.5%°

8% \/gl. Stocker, H. (2017),, Heterokedastizitat S. 14-19 und Angrist, J. D. / Pischke, J.-S.
(2009), S. 307.

51 \/gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 218 f.

892 \/gl. Backhaus, K. et al. (2016), S. 105.

893 \/gl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 121.

8% \vgl. Komlos, J. / Stissmuth, B. (2010), S. 81.

8% v/gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 310 und vgl. Fahrmeir, L. et al. (2009), S. 68 und S. 137.

8% \/gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 311.

87 \vgl. Backhaus, K. et al. (2016), S. 105, vgl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 751.

8% \/gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 309 f, vgl. Komlos, J. / Stissmuth, B. (2010), S. 80.

8% vgl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 542 und vgl. Fahrmeir, L. et al. (2009), S. 136.
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£ = P&+ Y

Der Korrelationskoeffizient zwischen i und den um n Perioden verzdgerten
Stérungen ¢i.n lassen sich mit der Autokorrelationsfunktion (ACF) berech-
nen:7%
Cov(e;, &n)
ACF(n) = ———=p"
) Var(e,) p

Autokorrelierte Stérungen mit konstantem Abstand und fester Einheit (lag
1)1 weisen ein langsames Abklingen der Korrelationsstirke zwischen &; und
den verzogerten Stérungen auf. Die Korrelation nimmt bei einem positiven p
geometrisch ab und bei einem negativen mit alternierendem Vorzeichen.?

Wird die ,,Korrelation zwischen zwei bestimmten Variablen von anderen, wei-
teren Variablen mitbestimmt* und wird zugrunde gelegt, dass eine
,beobachtete Stichprobe einer mehrdimensionalen Normalverteilung® ent-
stammt, dann wird fir diesen linearen Zusammenhang zweier Zufallsvariablen
ein partieller Korrelationskoeffizient als Mal3 definiert, der unter Konstanthal-
tung der Gbrigen Variablen den Grad der Abhangigkeit der beiden Variablen
angibt.”® Die partielle Autokorrelationsfunktion (PACF) definiert sich im Mo-
dell als Regressionskoeffizient o mit:"%
& = o1& 1+ ...t apg_, + v

Wobei gilt PACF(1) = ACF(1) = p. Der Koeffizient a, kann als Korrelations-
koeffizient interpretiert werden, wodurch sich die Bezeichnung partielle
Korrelation auf die Korrelation zwischen €; und &i.n unter Ausschaltung dazwi-
schenliegender Storungen bezieht.”® Ergibt sich beispielsweise eine
Korrelation zwischen zwei Variablen nur aufgrund der gemeinsamen Beein-
flussung einer Dritten, so ergibt sich eine partiellen Autokorrelationen

700 \/gl. Fahrmeir, L. et al. (2009), S. 136.

1 v/gl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 121.
02 \/gl. Fahrmeir, L. et al. (2009), S. 138.

703 \/gl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 126.
04 \/gl. Fahrmeir, L. et al. (2009), S. 138 f.

705 \/gl. Fahrmeir, L. et al. (2009), S. 139.
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approximativ Null.” Sind die empirischen und partiellen Autokorrelationen
annahernd Null, liegt eher eine unkorrelierte Stérung vor.”"”

Um Autokorrelation zu identifizieren, kénnen die Residuen gegen die ge-
schatzten Werte von y geplottet und visuell untersucht werden. Die
aufeinander folgenden Residuenwerte schwanken bei nicht vorliegender Au-
tokorrelation stark, im Autokorrelationsfall hingegen liegen diese nahe
beieinander und lassen eine gewisse Struktur erkennen.®® Positive Autokorre-
lation zeigt positiv von der Regressionsgerade abweichende Residuen, denen
eine ebenfalls positive Abweichung des nachsten Beobachtungswertes folgt
bzw. einer negativen Abweichung folgt tendenziell wieder eine negative. Ne-
gative Autokorrelation liegt vor, wenn einer positiven Storung tendenziell
negative Stérungen folgen und umgekehrt, wodurch die Stérungen haufig das
Vorzeichen wechseln.”®

Mit dem Durbin-Watson-Test lassen sich Beobachtungswerte rechnerisch
auf Autokorrelation der Residuen erster Ordnung prifen. Die Reihenfolge der
Residuen wird Uber den empirischen Wert d, als Differenz der Residuen auf-
einander folgender Beobachtungswerte N, ermittelt:7*

Y- &) .

S mité = (i~ 9)

i=1°i

d =

Insbesondere fir einen groflen Beobachtungsumfang n legt die Teststatistik
folgende Uberlegung zugrunde, wobei 5 die Korrelation zwischen &; und &;_,
ist:711

_ Z?:z éiz + Z?:z éi2—1 - 22?:2 €i€i-1

n g2
i=1€i

d

~1+1-2p=2(1- p)

In Uberpriifung der Hypothese Ho:
Ho: die Beobachtungswerte sind nicht autokorreliert (p = 0), gegen

796 \/gl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 127.

07 \/gl. Fahrmeir, L. et al. (2009), S. 139.

98 \/gl. Backhaus, K. et al. (2016), S. 105 und vgl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 108.

79 \/gl. Fahrmeir, L. et al. (2009), S. 67.

10 v/gl. Backhaus, K. et al. (2016), S. 105 und vgl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 553 und
vgl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 751.

"1 \/gl. Fahrmeir, L. et al. (2009), S. 141.
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Hi: die Beobachtungswerte sind autokorreliert (p # 0).7*?

Wegen -1 < g <1 bzw. 0 < d < 4 stehen d-Werte von Null fiir positive Auto-
korrelation (p gegen 1), ein Wert von zwei steht fir kein Vorliegen von
Autokorrelation (p gegen 2) und ein Wert von vier steht fiir negative Autokor-
relation (p gegen -1) immer bezogen auf Autokorrelation erster Ordnung.”3

Die Entscheidungsregeln fur den Durbin/Watson-Test ergeben sich nach Test-
statistik fiir:74

[ ] Ergebnis Entscheidung
(1) (0 <d<d positive Autokorrelation
(2) d<d<d, ohne Ergebnis - unsicher
(3) d, <d<4-d, keine Autokorrelation
(4| 4—d,<d<41—d;| ohneErgebnis-unsicher
(5) | —dy<d =1 negative Autokorrelation
positive = keine negative
Autokorrelation = Autokorrelation 2 ] Autokorrelation
d, d, l 4-d, 4-d |
0 " 2 s 4

Abbildung 14:  Entscheidungsgrenzen Durbin-Watson-Test (d, = lower limit, d, = upper li-
mit)715

In statistischen Programmen werden fur den Durbin-Watson-Test auch p-
Werte bestimmt.76

Kann die Autokorrelation nicht durch eine verbesserte Spezifikation des Mo-
dells beseitigt werden, dann haben die OLS-Schétzer nicht mehr die minimale
Varianz und sind somit nicht mehr BLUE. Die héhere Varianz begriindet sich

"2 \/gl. Backhaus, K. et al. (2016), S. 105 und vgl. Fahrmeir, L. et al. (2009), S. 141.

"3 \/gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 311, vgl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 554 und vgl.
hierzu auch Fahrmeir, L. et al. (2009), S. 141.

"4 \/gl. Backhaus, K. et al. (2016), S. 105.

5 Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 752 und vgl. hierzu auch Komlos, J. / Stissmuth, B.
(2010), S. 85.

"6 \/gl. Fahrmeir, L. et al. (2009), S. 141.
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3 Wertermittlung in der deutschen Immobilienwirtschaft

in Fluktuationen von Y die durch den autokorrelierten Stdrterm verursacht und
bei der OLS den erklérenden Variablen zugeordnet werden. Positive Autokor-
relation fiihrt zu hoherer Varianz und negative sogar zu verringerter Varianz
der OLS-Schatzer. Wenn sich in der Praxis die Dynamik des Stérterms nicht
vollstéandig erkennen I&sst, hilft u.a. der Ansatz zur Korrektur der verzerrt ge-
schatzten Standardfehler als robuste Standardfehler.”

3.5.3  Statistische Validierung des Regressionsmodells

Das Regressionsmodell muss schlieflich auf seinen Realitdtsbezug geprift
werden, wobei die globale Gite der Regressionsfunktion als auch die einzel-
nen geschatzten Parameter gepriift werden. Die Testverfahren setzten die
Normalverteilung der Stérterme voraus, wobei sich diese mit groem Stich-
probenumfang nach dem Zentralen Grundwertsatz approximativ einstellt und
eine asymptotische Normalverteilung als hinreichend gilt.”*® Fiir das Modell-
gutemal wird das Bestimmtheitsmal, der Standardfehler, die F-Statistik und
auch das Akaike information criterion (AIC) oder das Schwarz criterion
(SC)™° herangezogen. Diese geben Auskunft tiber das geschatzte Modell in
Anpassung an die beobachteten Werte der Stichprobe bzw. in wie weit mit den
n exogenen Variablen die endogene Variable y erklart wird?,72

Die Beschreibung der Starke linearer Abhangigkeit zweier Variablen (y und x)
erfolgt rechnerisch durch den Korrelationskoeffizienten r nach Pearson. Mit
dem r im Quadrat, aus dem sich das sog. Bestimmtheitsmall R2 formuliert,
wird der Streuungsanteil in der y-Variablen beschrieben. Durch Zerlegung der
Abweichungsquadratsummen wird das BestimmtheitsmaR abgeleitet: "%

T\/gl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 550, vgl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 122, vgl.
Poddig, T. et al. (2008), S. 309 f, vgl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 561 und vgl. hierzu
auch Backhaus, K. et al. (2016), S. 105.

8 \/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 46 f.

719 \/gl. Spies, F. F. (2009), S. 128.

720 \/gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 253.

2L \gl. Backhaus, K. et al. (2016), S. 146.

22 \/gl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 129, vgl. Benesch, T. (2013), S. 126 und vgl. Fahr-
meir, L. et al. (2009), S. 99.
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R — erklarte Streuung /Varianz

Gesamtstreuung /Varianz

nicht erklarte Streuung /Varianz

Gesamtstreuung /Varianz
= einfach Reg.: rxzy bzw.multple Reg.: r;f,

Das Ausmal’ der Y-Variabilitat erklart durch die Regressoren lasst sich mit der
um n multiplizierten Y-Varianz bzw. dem Gesamtabweichungsquadrat (TSS —
Total Sum of Squares) aufgeteilt in eine erklarte Streuung (RSS — Regression
Sum of Squares) und einer nicht erklarten Streuung (ESS — Error Sum of
Squares), darstellen:"?3

Zn O Z;@i — z;(yi - 9)?

TSS = RSS + ESS

Die Beziehung gilt unter der Bedingung einer Regressionskonstanten im Mo-
dell. Bei Division durch n bleibt die Gleichbeziehung erhalten. Addquat dazu
lassen sich die Eigenschaften der Varianz in der sog. Varianz- oder Streuungs-
zerlegung darstellen als: %

2 — 2 2
Sy = 55 + 5%

2 \/gl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 432, vgl. Poddig, T. et al. (2008), S. 255.
24 \/gl. Poddig et al. 2008 S. 255 f.
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St
-

[

Abbildung 15:  Gesamtschwankung der Residuen aus nicht / erklarter Abweichung vom Mit-
telwert’?

Aus der Zerlegung wird sichtbar, dass der Regressionsgeraden ,,fit“ bzw. die
Fahigkeit die y-Veranderung zu erklaren besser wird, je kleiner ESS im Ver-
haltnis zu TSS ist.7?

R2 bewegt sich zwischen Null und Eins und gibt prozentual den durch das Re-
gressionsmodell erklarten Anteil der Gesamtvarianz aus. Bei einem
Bestimmtheitsmall von 0.80 erklart das Regressionsmodell 80 % der Ge-
samtstreuung der Regressanden um den Mittelwert. Die Regressionsgute ist
entsprechend hoch, umso naher R2 nahe Eins ist.”?” OLS minimiert die Summe
des stochastischen Restwertes, daher wird das R2 maximiert.”® R2 kann fiir
einen Modellvergleich nur verwendet werden, wenn das Modell Gber eine Re-
gressionskonstante, Uber die gleiche Parameteranzahl und dieselbe ZielgroRe
verfiigt.”?°

Die Regressorenanzahl beeinflusst die Hohe des R? insofern, dass die Auf-
nahme einer weiteren unabhangigen Variablen immer zu einer Erhéhung, aber

2 In Anlehnung an Poddig, T. et al. (2008), S. 254.

26 \/gl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 433 und vgl. Komlos, J. / Siissmuth, B. (2010), S. 71.
727 \/gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 256.

28 \/gl. Komlos, J. / Stissmuth, B. (2010), S. 72.

29 \/gl. Fahrmeir, L. et al. (2009), S. 99 f.
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nie zu einer Abnahme des R2 fiihrt.”*® Auch die Aufnahme einer irrelevanten
Variablen flihrt zu einer Erhdhung des R?, weil die OLS-Schétzung die Summe
der quadrierten Abweichungen verringert.”! Das BestimmtheitsmaR kann da-
her nicht fir die Entscheidung, gewisse Regressoren bei konkurrierenden
Regressionsbeziehungen hinzuzufiigen oder zu vernachldssigen, verwendet
werden. Ein hohes Rz liefert also nicht zwangsweise die Beste Modellierung
des Datensatzes.”®?

Um das Problem der Uberspezifikation™® zu korrigieren wurde von Theil
(1958)7* zusétzlich das korrigierte BestimmtheitsmaR RZ .. oder auch ad-
justiertes, bereinigtes oder angepasstes Bestimmtheitsma genannt,
entwickelt, welches auch von den statistischen Programmen ausgeworfen
wird”®, Da zusatzliche Regressoren die sog. ,,Freiheitsgrade* oder ,,degrees of
freedom* mit n-N-1 verringern, wird R2 um den Einbezug dieser Freiheits-

grade korrigiert: "%
N n—1
RZ - <R2 - )( )
korr n—1/\n-N-1

Je hoher die Anzahl der Freiheitsgrade, umso besser ist auch die Genauigkeit
der Schatzung.”™” Die Korrektur bewirkt, dass bei einer Annaherung der Re-
gressorenanzahl N an die der Beobachtungsanzahl n das RZ,,, niedriger
ausfallt als das R2.7°® Durch Beriicksichtigung der Anzahl an Regressoren fiir
den Erklarungsgehalt des Modells kann das MaR bei weiterer Variablenauf-
nahme auch abnehmen oder sogar negative Werte annehmen.”®® Der
Erklarungsgehalt der zusatzlich aufgenommenen Variablen ware in diesem
Fall so niedrig, dass es den Verlust eines Freiheitsgrades nicht rechtfertigt. Bei

0 \/gl. Benesch, T. (2013), S. 126 f.

31 \/gl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 69 f.

82 \/gl. Benesch, T. (2013), S. 126 f.

3 vgl. Komlos, J. / Stssmuth, B. (2010), S. 72.

8 \gl. Spies, F. F. (2009), S. 130.

% \/gl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 766.

¥ \/gl. Benesch, T. (2013), S. 126 f, vgl. Sanftenberg, A. (2015), S. 47 und vgl. Maier, G. /
Herath, S. (2015), S. 70.

37 Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 437.

8 \/gl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 70.

™ Vgl. Poddig, T. et al. (2008), S. 263 f.
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einer grolRen Anzahl an Beobachtungen und kleiner Regressorenanzahl hinge-
gen entspricht das R?,,, nahezu dem R2.740 Mit dem R?,,.. lassen sich demnach
hedonische Funktionen unterschiedlicher Regessorenanzahl eher verglei-
chen.™!

Eine weitere MaRzahl bzw. eine Weiterentwicklung des RZ,,,., welche die Be-
ziehung zwischen Erklarungsgehalt und Regressorenanzahl ausdrickt, wurde
von Akaike (1981)72 vorgeschlagen und bekannt unter dem Akaike informa-
tion criterion (AIC):™
ESS\ 2% (N+1)
AIC =1n <—> + —
n n

Ebenfalls zum Vergleich alternativer Regressionsmodelle wurde von Schwarz
(1978) das Schwarz information criterion (SIC) vorgeschlagen:’#

SC = ln(?) 4 In(n) 2+ (N + 1)

n

Beide Verfahren beziehen die Anzahl der Freiheitsgrade noch strenger mit ein
und eignen sich in der Modellspezifikation bei gleichbleibendem Regressand
fur die Wahl der Variablen. Im Vergleich zweier Modelle ist das mit dem nied-
rigeren Wert das tendenziell bessere. Die Aufnahme weiterer Variablen wird
im Unterschied zum adjustierten BestimmtheitsmaR bei AIC und SIC starker
bestraft.”4

Die Signifikanz des Gesamtmodells und auch die Modellgultigkeit fir die
Grundgesamtheit wird mit dem F-Test tiberpriift.”#” Uber einer Nullhypothese

0 Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 70.

™ \/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 47 f.

2 \/gl. Auer, B. et al. (2013), S. 4.

3 \gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 265, vgl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 488 und vgl.
hierzu auch Auer, B. et al. (2013), S. 4. Mit ESS als Residuenquadratsumme.

"4 \gl. Auer, B. et al. (2013), S. 121 und vgl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 488.

5 \gl. Spies, F. F. (2009), S. 130.

™8 \v/gl. Auer, B. et al. (2013), S. 121.

™7 Vvgl. Sanftenberg, A. (2015), S. 48.
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prift der F-test, ob bei einer Regressorenanzahl von N die Regressionskoeffi-
zienten R34, B, ... , By mit Ausnahme der Regressionskonstanten alle Null sind
und somit fir die Schatzung keinen Erklarungsgehalt liefern: 748
Ho:Bi=Ry=...=Bn=0
Hs : mind. ein By ist # 0 bzw. nicht alle Regressoren sind irrelevant’®

Basierend auf der Varianzzerlegung und unter Berticksichtigung der Beobach-
tungsanzahl n, sowie der Regressorenanzahl N und ohne Test auf
Konstantensignifikanz (daher N—1), wird mit Ho der ,,Gesamtfit* des Modells
getestet mit: "0

RSS R?
po_ N __ N
ESS (1-R?)
m-N-1) m-N-1

Durch den Zusammenhang zwischen F und R2 steigt bei steigendem R2 auch
das F und bei R2=1 geht F - oo. Der F-test ist damit auch ein R2-Signifikanz-
test.”!

Ist der F-Wert Null, dann ist Ho wahr und keine der erklarenden Variablen hat
Einfluss auf den Regressanden, die Regression erklart keine Variation in y.”?
Weicht der F-Wert von Null ab, wird ein kritischer Wert berschritten, dann
gilt der Beweis, dass mindestens ein Regressor zur Schatzung geeignet ist und
Ho muss verworfen werden. Der Kritische Vergleichswert ergibt sich aus ei-
nem tabellierten theoretischen F-Wert bei einem Signifikanzniveau (o)
zwischen (blich 5 und 10 %.7® o steht fiir die Irrtumswahrscheinlichkeit mit

™8 \gl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 472, vgl. Spies, F. F. (2009), S. 128 f. und Poddig, T.
etal. (2008), S. 302.

™9 In Anlehnung an Poddig, T. et al. (2008), S. 302.

™0 vgl. Spies, F. F. (2009), S. 129, vgl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 472, vgl. Komlos, J. /
Suissmuth, B. (2010), S. 107, vgl. Backhaus, K. et al. (2016), S. 86 und vgl. Poddig, T. et al.
(2008), S. 302.

St \/gl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 472 f.

52 \/gl. Komlos, J. / Stissmuth, B. (2010), S. 107 und vgl. Spies, F. F. (2009), S. 129.

58 \vgl. Backhaus, K. et al. (2016), S. 87 f. und 90.
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der Ho félschlich abgelehnt wird.” Das Regressionsmodell ist also umso bes-
ser, je groRer der Wert des F-Tests.”

Die meisten Statistikprogramme geben flir den F-Test einen p-Wert (pValue)
an, fir dessen Entscheidungskriterium gilt: 6

p < a = Hymuss verworfen werden,

mit @ = Signifikanzniveau z.B. 0,05

Niedrige p-Werte, der pValue gilt auch als minimales Signifikanzniveau, spre-
chen flr eine statistische Signifikanz, die Nullhypothese muss verworfen
werden bzw. das Gesamtmodell ist demnach signifikant.’’

Nach globaler Prifung des Regressionsmodells mittels F-Test, dass mind. ein
Regressor relevant ist bzw. in der Grundgesamtheit ein Zusammenhang be-
steht, ist nun zu prifen, ob der Einfluss eines bestimmten Regressors auf den
Regressand bis zu einem gewissen Signifikanzniveau rein zuféllig oder tat-
séchlich signifikant ist. Mit dem Priifkriterium der t-Statistik, basierend auf
einer t-Verteilung, werden die Regressionskoeffizienten einzeln auf die Null-
hypothese uberpriift:™®
Ho:Bv=0 gegen Hi:Bn#0

Ausgehend von der Nullhypothese wird basierend auf der Zielanalyse je erklé-
render Variable eine geeignete Hypothese formuliert, ob diese keinen Einfluss
auf die zu erklarende Variable hat. Hierfiir wird eine maximal zu tolerierende
Irrtumswahrscheinlichkeit festgelegt, die in den Wirtschaftswissenschaften
hiufig bei o = 0,05 liegt.”>® Uberpriift wird die Nullhypothese mit dem empi-
rischen t-Wert des Regressors, der (iber Division des Regressionskoeffizients
B durch dessen Standardabweichung bzw. Standardfehler 65 berechnet wird

und so der t-Verteilung mit n-(N+1) Freiheitsgraden folgt:

5 \/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 48.

55 vgl. Komlos, J. / Stissmuth, B. (2010), S. 107.

56 \gl. Backhaus, K. et al. (2016), S. 90 f.

57 \/gl. Backhaus, K. et al. (2016), S. 91.

58 \gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 292 und vgl. Backhaus, K. et al. (2016), S. 91.

759 \/gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 293.

60 \/gl. Backhaus, K. et al. (2016), S. 91, vgl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 67, vgl. Poddig,
T. etal. (2008), S. 294 und vgl. Komlos, J. / Sissmuth, B. (2010), S. 78.
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o~
[
| =

Die t-Statistik gibt Auskunft dariiber, um wie viele Standardfehler der ge-
schatzte Regressionskoeffizient von Null tatséchlich entfernt ist. Ein grofRer T-
Wert signalisiert, dass Null nicht der wahre Wert ist. Die Wahrscheinlichkeit,
dass der Wert nicht Null ist, wird dann tber die Signifikanz zum jeweiligen
geschdtzten Koeffizienten ausgewiesen, mit a als Irrtumswahrscheinlichkeit.
Die Entscheidung zum Verwerfen oder Beibehalten von Hy erfolgt iber die
Konstruktion eines kritischen Bereichs. 6!

H, H, nicht H,
ablehnen ablehnen ablehnen

Abbildung 16:  Zweiseitiger t-Test — Ho Ablehn- und Nicht-Ablehn-Bereich’®

Beide t-Werte an den Stellen (0/2) und (1-0/2) unterscheiden sich aufgrund der
symmetrischen t-Verteilung nur in ihrem Vorzeichen und nicht in ihrem Be-
trag, wonach der Ablehn-Bereich fiur alle Teststatistikwerte besteht, fir die
gilt:78

t> tho(v+1)i-ajz bZW. T < th_(v41)a/2

Unter Vorgabe eines Signifikanzniveaus und unter Berticksichtigung der Frei-
heitsgrade ergibt sich der kritische t-Wert (t,_(y+1);1-a/2 Und th_(v+1); ay2)
aus der t-Verteilungstabelle, der mit dem t-Wert des empirischen verglichen

61 \/gl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 68.
62 In Anlehnung an Poddig, T. et al. (2008), S. 294 und Hemmerich, W. (2011-2017), 0.S.
788 \/gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 295 f.
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werden kann. Hg ist zu verwerfen, wenn der empirische Wert groRer ist, als der
kritische t-Wert.764

Die gangigen Okonometrieprogramme bieten fiir die t-Statistik auch den p-
Wert an, der die Irrtumswahrscheinlichkeit angibt, mit der der Ho abgelehnt
werden kann. Der p-Wert kann Werte zwischen Null und Eins annehmen mit
dem Entscheidungskriterium fiir Ho: "6

p < a = Hymuss verworfen werden

Die Nullhypothese muss also verworfen werden, wenn der p-Wert Kleiner ist
als das gewahlte Signifikanzniveau.”® Die Signifikanz klart, ob ein gewisses
Stichprobenergebnis nicht reiner Zufall ist, sie klart aber nicht den Anteil der
Variation von y.”®’

Die Suche nach dem besten Modell unterliegt den vorgestellten Pramissen und
ist ein Prozess, der u. a. auch verschiedenen Strategien bei der Modellspezifi-
kation verfolgen kann, wie z.B. den VVorwérts-Einschluss oder die Ruckwarts-
Elimination. Beim Vorwartseinbezug werden zuzlglich zur Regressions-
konstanten nur EinflussgroRBen mit Signifikanz auf die ZielgroRe schrittweise
hinzugefuigt, um das multiple BestimmtheitsmaR zu erhéhen.”®® Das Problem
beim Vorgehen mit dem Nullmodell besteht darin, dass ggf. Variablen nicht in
der Modellspezifikation sind, die den Regressand beeinflussen und deren Ef-
fekt von anderen Variablen aufgenommen werden. Ergebnis davon ist eine
verzerrte Schitzung der sog. ,,omitted variable bias“ (Verzerrung durch Spezi-
fikationsfehler). Der daraus entstehende Scheinzusammenhang wird als
,.Spurious Regression* bezeichnet, fiir dessen Uberpriifung folgende Daumen-
regel gilt: 76°

84 \vgl. Backhaus, K. et al. (2016), S. 93 f., vgl. Spies, F. F. (2009), S. 128. und vgl. hierzu auch
Poddig, T. et al. (2008), S. 295 f.

85 \gl. Backhaus, K. et al. (2016), S. 95, vgl. Sanftenberg, A. (2015), S. 49 und vgl. Auer, B. /
Rottmann, H. (2015), S. 467.

66 \/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 49.

67 Komlos, J. / Stissmuth, B. (2010), S. 80.

768 \/gl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 780.

6% \/gl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 97 f. und vgl. Komlos, J. / Stissmuth, B. (2010), S. 114
und S. 169.

164



3.5 Statistische Regressionsmodellierung und -validierung von Immobilienattributen

DW-Statistikwert > R? # Spurious Regression.

Bei einem Riickwartsausschluss werden aus einem vollstandigen Modell, wel-
ches alle EinflussgroRen beriicksichtigt, die insignifikanten GréRen
herausgenommen. Variablen ohne signifikanten Zielgréeneinfluss fiihren nur
geringfugig zu einer Erhéhung des Korrigierten BestimmtheitsmaRes.”” Zu
viele Variablen eines Supermodells flihren zwar nicht zu einer Verzerrung, da
die irrelevante Variable insignifikant wird, aber es kénnen Probleme in Form
von Korrelationen auftreten, wenn mehrere Variablen einen Effekt beschrei-
ben. Da zwischen den beiden Variablen 6konometrisch nicht differenziert
werden kann, ergeben sich hohen Standardfehler, aufgrund dessen die Insigni-
fikanz beider Variablen als falscher Schluss gezogen werden konnte.”’*
Werden Variablen einbezogen, die irrelevant sind, bleiben R-Koeffizient und
Varianz unverzerrt, die Aussage des T-Tests bleibt giltig. Dieses Vorgehen
kostet lediglich Freiheitsgrade, weswegen im Zweifel strategisch gesehen
mehr nicht-korrelierende Variablen fiir die Erklarung einzubeziehen sind, ohne
ein sog. ,,omitted variable bias* zu provozieren.”’? Die Modelspezifikation ist
quasi eine in sich geschlossene Prozesskette mit Wiederholungen, insheson-
dere bei Anderungen in der Spezifikation missen auch die angegebenen Tests
wieder durchgefiihrt werden, da jede Anderung auch eine Ergebnisverande-
rung nach sich ziehen kann, die dann ggf. nicht mehr den Prdmissen entspricht,
s. Anlage 3: Ablauf- und Wirkzusammenhang fiir die Modellierung der mul-
tiplen Regression.””

10 \/gl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 779.

" \vgl. Bohl, M. T. etal. (2011), S. 197 und vgl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 98.
2 \/gl. Komlos, J. / Stissmuth, B. (2010), S. 114.

13 \/gl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 161.
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4  Teilzusammenfassung A -
Grundlagen und Konsequenzen
okonomischer Wertvorstellugen
im Kontext einer nachhaltigen
Entwicklung

4.1 Zusammenfassung Wertvorstellungen der
Okonomik und Methoden der Wertbe-
stimmung

Trotz des menschlichen Verstandnisses um die Notwendigkeit eines intakten
Okosystems und des Bewusstseins um die negativen, wenn nicht sogar lebens-
bedrohlichen Konsequenzen der Umweltzerstérung, ist das menschliche
Verhalten und Wirtschaften in hohem MaRe umweltbelastend und kontrér zum
Vernunftprinzip. Die Wissenschaft vom wirtschaftlichen Handeln, die Okono-
mik, befasst sich seit Mitte des 17. Jahrhunderts mit der Befriedigung
menschlicher Bedurfnisse im Rahmen der zur Verfligung stehenden Ressour-
cen und gibt im historischen Verlauf Einblicke in das jeweils herrschende
Menschenbild sowie die Verteilungsvorstellung von Ressourcen. Auch die Zu-
ordnung eines Wertes zu einem Gut oder einem Objekt ist gepragt durch die
Entwicklung und den Verlauf der Wirtschaftsgeschichte, durch das vorherr-
schende Weltbild und den spezifischen Herausforderungen der Gesellschaft
von ethisch, wirtschaftlich und politisch bedingten Fragestellungen.

Sowohl die klassische als auch neoklassische Okonomik geht von einem Men-
schenbild des homo oeconomicus aus und unterstellt so ein Vernunft- oder
Rationalitatsprinzip, welches basierend auf vollstandiger Information und der
Entscheidung lber die Handlungsalternativen ein im positiven Sinn zielorien-
tiertes Handeln mit Gemeinwohleffekt ermdglicht.
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Die Klassik fokussiert dabei die Angebotsseite und glaubt an eine sich selbst
zum Gemeinwohl regulierende ,,unsichtbare Hand“. Die Natur wird als uner-
schopflich nutzbarer Ressourcenvorrat impliziert, der durch menschliche
Arbeit zu Wertschopfung fiihrt. Die klassischen Okonomen unterscheiden bei
der Wertvorstellung in Gebrauchs- und Tauschwert, wobei sie sich auf den
Nutzen und die Fahigkeit des Tausches in andere Giiter beziehen. Der Ge-
brauchswert unterliegt der subjektiven Wertwahrnehmung aufgrund des
personlichen Nutzens. Der Tauschwert leitet sich aus der durchschnittlich not-
wendigen Arbeitszeit ab und zeigt sich im natirlichen Preis bzw. im
Marktpreis. Bei der Wertbestimmung des Tauschwertes wird der Seltenheit
von Gutern ebenfalls Einfluss zugeschrieben, aber auch unter Einbezug der
Seltenheit kann die Bildung von Wert und Preis nicht ohne Widerspruch erklért
werden und gilt als ,,klassisches Wertparadoxon® in der Literatur. Am Beispiel
Wasser oder Luft wird das klassische Paradoxon des Theoriegebdudes deut-
lich: Wasser als freies Gut, frei verfugbar, leicht erhéltlich und ohne
menschliche Arbeitskraft entstanden, hat zwar einen hohen Gebrauchswert
aber keinen Tauschwert und somit keinen Preis. Die Modelle der Klassik ken-
nen das Nachhaltigkeitsprinzip nicht, obwohl das grundlegende Prinzip
nachhaltigen Wirtschaftens seit J.C. von Carlowitz 1713 schriftlich festgehal-
ten ist. In der Klassik zéhlt lediglich die Substanz, auch der Mensch bleibt
zundchst auflen vor, was im industrialisierenden Entwicklungsverlauf zu
schweren sozialen und 6kologischen Verwerfungen fiihrt. Ubiquitéten, die wie
Luft keinen Preis haben, werden dadurch nicht vom Marktmechanismus er-
fasst. Ansdtze des Einbezugs von Nachhaltigkeit kann maximal der Erkenntnis
zur Wertbeimessung durch Seltenheit zugesprochen werden oder den einzel-
unternehmerischen ~ Mallnahmen, den sozialen  Missstanden  der
Industrialisierung entgegenzuwirken, um langfristig Arbeitskrafte als wesent-
liche Ressource sicherzustellen.

Die Neoklassik verlagert den Fokus auf Angebot und Nachfrage. Der Mensch
als reiner Nutzenmaximierer agiert ohne Restriktion der Endlichkeit von na-
tirlichen Ressourcen und glaubt an unbegrenztes Wachstum durch
fortwéhrende Erneuerung des menschlich erzeugten Kapitals. Die Neoklassik
formt eine subjektive Wert- und Preislehre. Der Tauschwert basiert auf der
vom Konsumenten subjektiven Nutzeneinschdtzung und bedingt damit die
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Zahlungsbereitschaft fiir ein bestimmtes Gut, wobei die Nachfrageseite, die im
Fokus steht, eine Sattigung, den sog. Grenznutzen erfahrt. ,,Die Grenznutzen-
lehre 18sst sich in ihrem wesentlichen Kern dahin zusammenfassen, daf die
Guter nach dem Grenznutzen geschétzt werden, und daB ihr Wert durch den
Grenznutzen bestimmt wird. Der Wert eines Gutes basiert damit nicht auf einer
objektiven GroRe (Kosten, Arbeitsmenge, Geldsumme), sondern auf dem sub-
jektiven Empfinden der Bediirfnisbefriedigung.*’"* Mit dieser Annahme 16st
sich die Wertantinomie auf. Der Wert von Giitern begriindet sich nicht in den
Gutern selbst, noch kommt er einer Eigenschaft gleich. Wert entsteht durch die
Beziehung des Gutes zu den Bedirfnissen der Nachfrageseite und der Giter-
verfligbarkeit. Durch die Subjektivitdit der Bedirfnisbefriedigung von
Wirtschaftssubjekten unterliegt Wert einem standigen Wandel in Abhéngig-
keit der Situation und der Sattigung des Begehrens. Der Begriff Wert ist wegen
seiner Dehnbarkeit schwer zu fassen. Letztlich spiegelt sich Wert, nach dem
Prinzip der Knappheit, zu den zeitlich und rdumlich vorherrschenden Bed(irf-
nissen, im Preis eines Gutes wider, unter der Restriktion, dass die Nachfrage
auf den Umfang des Angebotes beschrénkt ist. Das Marktpreissystem der Ne-
oklassik spiegelt damit auch bestehende relative Knappheiten von Guitern
wider. In den Analysen befasst sich die Neoklassik aber hauptséchlich mit dem
Entscheidungsproblem zweckmaRiger Verwendung von knappen Ressourcen
und trennt die Natur von der Okonomik. Okologische Probleme werden als
Problem der Effizienz betrachtet. Naturkapital gilt als substituierbar durch
Technologisierung, ethische Nutzungsgrenzen fir die Umwelt werden abge-
lehnt, da der Marktprozess im Wettbewerb dariiber entscheiden wird. Nicht
bewertbare bzw. nicht monetarisierbare Guter ohne Geldeinheit flie3en jedoch
nicht in die Modellbetrachtung. Die Stromung der Wohlfahrtstheorie strebt
hingegen eine ,,optimale Allokation®, eine effiziente Zuweisung von Faktoren
und Gitern auf Produktionsprozesse oder Personen an. Versagt dieser optimale
Allokationsprozess am Markt, dann kann die Verzerrung der relativen Knapp-
heiten im Marktpreissystem negative externe Effekte erzeugen. Dem Markt
fehlt ohne Preis ein Signal, aus dem dieser die Wirtschaftsvorgange aus sich

"4 S, Stavenhagen, G. (1969), S. 242.
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heraus steuern kénnte. Den durch das Marktversagen resultierenden Wohl-
fahrtsverlusten muss der Staat als Institution entgegenwirken und Uber Steuern
fiir eine ndherungsweise Optimalitat sorgen.

Aufgrund globaler externer Effekte, durch die irrationale Belastung der Um-
welt menschlichen Wirtschaftens, entwickelt sich auf gesellschaftlicher und
wirtschaftlicher Ebene der Gedanke der Nachhaltigkeit. Die bisherige Integra-
tion des Nachhaltigkeitsgedankens in die Okonomik bzw. die 6kologische
Institutionalisierung kann tiber wesentliche Meilensteine auf Meta-, Meso- und
Mikroebene nachvollzogen werden und ist bis heute sowie in Zukunft globale
Herausforderung menschlichen Wirtschaftens.

Die Metaebene umfasst die globalen Entwicklungen der Nachhaltigkeit. Als
wesentliche Meilensteine gilt u.a. die Studie der Organisation ,,Club of Rome*,
die 1972 die ,,Grenzen des Wachstums* untersucht und zu dem Schluss
kommt, dass bei gleichbleibend starkem Bevolkerungswachstum, Ressourcen-
ausbeutung und Umweltverschmutzung die Wachstumsgrenzen bis zum Jahr
2072 erreicht seien. Im Brundtland-Bericht aus dem Jahre 1987 wird nachhal-
tige Entwicklung erstmals definiert als "Entwicklung, die den Bedirfnissen der
heutigen Generation entspricht, ohne die Mdglichkeiten kinftiger Generatio-
nen zu gefahrden, ihre eigenen Bedurfnisse zu befriedigen und ihren Lebensstil
zu wihlen (UN 1987, S. 54).“7"5 Okologie und Okonomik miissen demnach
ein gesundes Gleichgewicht finden, insbesondere vor dem Hintergrund, des
direkten Zusammenhangs der gemessenen und prognostizierten Erderwar-
mung und dem steigenden Verbrauch fossiler Brennstoffe.

Die im Jahr 1992 in Rio de Janeiro stattfindende ,, Konferenz der Vereinten
Nationen fiir Umwelt und Entwicklung* filhren zur Unterzeichnung wesentli-
cher Deklarationen ,,zum Schutz der Umwelt* und initiieren feste Treffen der
Vertragsparteien (COP) zur Berichterstattung und Kontrolle tiber die Entwick-
lung der Treibhausgasemissionen aus den Vereinbarungen der
Klimarahmenkonvention. Das Kyoto-Protokoll von 1997 bspw. ist ein Zusatz-
protokoll Uber die Ausgestaltung zur Klimarahmenkonvention mit dem

5 \/gl. Schulz, T. (2014), S. 5 und WCED (1987), Chapter Il Point 1 S. 54 und hierzu auch Le-
xikon der Nachhaltigkeit (2015d), 0.S.
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Konsens, die Treibhausgasemissionen industrialisierter Lander im Zeitraum
2008 - 2012 um min. 5 % gegeniiber dem Niveau von 1990 zu reduzieren. Erst
2005 tritt das Protokoll dann tatséchlich tber die Ratifizierung der entspre-
chenden Mindeststaaten in Kraft, die sich ber den rechtlich bindenden
internationalen Klimavertrag verpflichten, die Emissionsreduktionsziele ein-
zuhalten oder sich Sanktionen zu unterwerfen. Im Jahr 2012 geht das Kyoto-
Protokoll in eine zweite Verpflichtungsperiode von 2013-2020 mit der Ver-
pflichtung einer durchschnittlichen Emissionsreduktion bis 2020 um 18 % zum
Vergleichsjahr 1990. In 2016 tritt der erste volkerrechtlich verbindliche Ver-
trag zum Klimaschutz in Kraft, der das Kyoto-Protokoll nach 2020 mit dem
Ziel, die durch Treibhausgase verursachte Erderwarmung auf unter 2°C zu be-
grenzen, ersetzen wird.

Die Mesoebene beleuchtet die Europdische Wirtschaftsgemeinschaft (EWG)
mit Griindung im Jahr 1957, als Gibergeordnete Institution fur Deutschland. Die
erste Erklarung zu Umwelt- und Verbraucherschutzpolitik der EWG Staaten
wird 1972 verabschiedet, mit der Auflage zur Schaffung eines Umweltaktions-
programms (UAP) als Entwicklungsleitlinie einer EU-Umweltpolitik (1973-
1976). Erst 1987 wird Umweltpolitik im EWG-Vertrag offiziell als Hand-
lungsfeld primarrechtlich umgesetzt. 1993 werden im Maastricht-Vertrag
Umweltkompetenzen fiir EU-weite Handlungsmafinahmen verstérkt, eine Ver-
ordnung zur systemischen Bewertung des Umweltschutzes im Betrieb
eingefihrt und als Ziel umweltvertragliches Wachstum festgelegt. Im Jahre
1999 werden mit dem Vertrag von Amsterdam Umweltschutzziele als Rechts-
akte in der EU-Gemeinschaft verankert. Die EU verpflichtet sich fir die
Kyoto-Periode 2008-2012 die Treibhausgasemissionen um 8 % gegenuber
dem Basisjahr 1990 zu reduzieren. 2009 verpflichtet sich die EU fur die Kyoto-
Periode 2013-2020 zu einer Treibhausgassenkung von 20 %, weitere Ziele
werden im EU-Klima- und Energiepaket definiert, mit einer Energieeffizienz-
steigerung und eine Erhéhung des Anteils an erneuerbaren Energien um 20 %
bis 2020. Im Jahr 2014 werden diese Ziele mit Erreichung in 2050 auf die Re-
duktion der Treibhausgasemissionen von 80-95 % weiter verschérft. Des
Weiteren sollen EU-weit Daten effektiv erhoben und als Wissensgrundlage ge-
nutzt werden. Die Stadteplanung und deren Gestaltung soll insbesondere in

171



4 Teilzusammenfassung A — Grundlagen und Konsequenzen 6konom. Wertvorstellungen

Bezug auf Mobilitét, Energieeffizienz und Gebdude nachhaltig und innovativ
erfolgen.

Auf Mikroebene sind die Entwicklungen der Marktwirtschaft auf Unterneh-
mensebene, als Antagonist zu den staatlichen Institutionen, zu sehen. Der
Nachhaltigkeitsgedanke begriindet sich 1713 durch den séchsischen Oberberg-
hauptmann JOHANN C. von CARLOWITZ, der aufgrund von Holzmangel zu
dem logischen Schluss kommt, es solle pro Jahr nicht mehr Holz geschlagen
werden, als nachwachsen kann. JOHN ELKINGTON definiert 1994 den
»Triple Bottom Line-Ansatz®, bei dem nachhaltige Entwicklung gleichzeitig
nach wirtschaftlichem Wohlstand, Umweltqualitit und sozialer Gerechtigkeit
strebt.

Bereits Mitte des 20. Jhds. entwickelt sich als nicht staatliche Institution zwi-
schen Zivilgesellschaft und Wirtschaft die VVorstellung von gesellschaftlicher
Verantwortung und gesellschaftlichem Engagement der Unternehmen. HO-
WARD BOWEN definiert in seinem Werk von 1953 erstmals den Begriff
,Corporate Social Responsibility* (CSR), dass sich Unternechmen, die sowohl
Brger als auch Umwelt in Anspruch nehmen, verantwortlich gegentiber der
Wirkung des eigenen unternehmerischen Handelns zeigen. Die wesentlichen
Dimensionen des CSR sind die Stakeholder, soziale Aspekte, 6konomische
Belange, das Freiwilligkeitsprinzip und die Umwelt. Die Herausforderung fur
Unternehmen liegt nicht im Fehlen einer einheitlichen Definition von CSR,
sondern darin, dass es keine Anleitung zum Phanomen CSR gibt, wie dies bei
der Entwicklung von Geschaftsstrategien beriicksichtigt werden kann. Denn
im CSR-Konzept wird Wirtschaftlichkeit bei der Analyse unternehmerischen
Handelns zur Nebenbedingung, im Fokus steht das 6kologische und soziale
Verantwortungsbewusstsein. Es kann dennoch zu opportunistischem Anti-Ge-
meinwohlfahrtsverhalten kommen, wenn aufgrund von
Informationsasymmetrien das Fehlverhalten vor der Offentlichkeit verborgen
werden kann.

Die Verursacher des globalen Klimawandels sind meist nicht gleichzeitig auch
die Geschadigten, daher bedarf es einer weltweiten Klimapolitik, die Pflichten
und Kosten gerecht verteilt, so 16sen bspw. institutionelle Einrichtungen Un-
ternehmen als Treiber des CSR-Konzeptes ab.
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Aufgrund der Unvollkommenheit des Marktes muss funktionierendes gesell-
schaftliches Gemeinwohl erst durch den Staat als Institution definiert werden
und aufgrund der fehlenden Kraft zur Erklarung der Realitat durch die neoklas-
sischen Modellannahmen, entsteht um 1960 die Neue
Institutionendkonomik. Die N1O widmet sich der Aufgabe, Problemzusam-
menhdnge, wie Koordinations- und  Motivationsprobleme  eines
unvollkommenen Marktes bspw. aufgrund von unsicherem oder fehlendem
Wissen bei beschrénkt rationalen Nutzenmaximierern, zu erforschen. L&-
sungsmoglichkeiten sind z.B. die Kollektivbindung an Institutionen, als
Ergebnis einer ressourcenbindenden Suche nach effizienter Organisation, Zu-
ordnung und Ubertragung von Verfiigungsrechten. Der Property-Rights-
Ansatz befasst sich mit dem Effekt, Wirtschaftssubjekte durch die Verfi-
gungsrechtsstruktur zu beeinflussen. Der Wert eines Objektes héngt von
dessen Eigenschaften ab, aber auch von den damit verbundenen Verfiigungs-
rechten. Die Vorteilhaftigkeit des Privateigentums definiert sich demnach uber
das Ausschlussprinzip, andere durch das Recht der Verfligung vom Genuss
eines Gutes auszuschlielen. Die Problemiberwindung liegt in der Transfor-
mation der Verfugungsrechtsposition von Gemein- in Privateigentum. Weitere
Ansatze sind der Principal-Agent-Ansatz, dieser thematisiert die Informati-
onsasymmetrie zwischen Auftraggeber und Auftragnehmer bei individuellen
Nutzenmaximierern oder der Transaktionskostenansatz, der die Kostenent-
stehung aufgrund der Informationsasymmetrie zwischen den Tauschpartnern
untersucht. Im sog. Gefangenendilemma bestétigt sich das Property Rights
Phanomen sowie der TAK-Ansatz, bei uberméRigen Freiheitsrechten schédi-
gen sich die Akteure kollektiv selbst. Institutionen missen daher einen
Rahmen vorgeben und durch Sanktion und Anreiz die Handlungsmdéglichkei-
ten der Akteure eingrenzen, um so das Kollektiv gezielt in gesellschaftlich
wiinschenswerten Bahnen zu halten. Institutionen werden von den Individuen
freiwillig angenommen, da sich dadurch langfristig das eigene Investitionsri-
siko reduziert und eine erhdhte Arbeitsteilung erst moglich wird.

Trotz der gesellschaftlichen und institutionellen Bemiihungen um mehr Nach-
haltigkeit nehmen die weltweiten CO,-Emissionen zu. Nur die Auswirkungen
der Weltwirtschaftskrise erzeugen global betrachtet die effektivste Kollektiv-
Reduktion an CO,-Emissionen. Die Menschen befinden sich in Bezug auf ihre
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Umwelt in einem globalen Marktversagen mit klassischem Gefangenendi-
lemma. Okologische Ressourcen mit ihrem Kollektivgutcharacter’”® stellen
zwar ein knappes Gut dar, werden aber nicht aus sich selbst heraus tber den
Preismechanismus am Markt abgebildet.””” ,,Die Schidigung der Umwelt ist
ein typischer Fall fiir Marktversagen.“’’8 Durch die wirtschaftliche Nutzung
Okologischer Ressourcen, wie z.B. Wasser, Boden oder Luft, entstehen nega-
tive externe Effekte, da die negativen Folgen fiir den Dritten nicht im Kosten-
Nutzen-Kalkuil der Marktakteure enthalten sind - es folgt die Reduzierung der
Gesamtwohlfahrt.””® Die Nicht- bzw. Falschbewertung der Ressourcen fiihrt
zu Uber- oder Unternutzung dieser, mit der Folge einer Fehlsteuerung des
Marktes in Form von Uber- oder Unterversorgung.’ Mit der Fehlallokation
Okologischer Ressourcen entstehen der Gesellschaft Opportunitétskosten, da
diesen Gtern keine Eigentumsrechte zugeordnet sind.8! Ohne Herausbildung
eines Knappheitspreises am Markt und ohne property rights versagen die
,Selbstheilungskrifte” der Marktwirtschaft.”®? Die subjektive Nutzenmaxi-
mierung fuhrt langfristig zu einem gesamtwirtschaftlichen worst case
Ergebnis.”® Offentliche Giiter, so auch die Natur als Ubiquitat, fir die auf-
grund mangelnder Eigentumsrechtsibertragung kein Konsumausschluss
durchsetzbar ist, fihren zu ineffizienter Ressourcenallocation bzw. zu negati-
ven externen Effekten und enden in Umweltproblemen im sozialen
Dilemma.’®* Beispielsweise sind Unternehmen angehalten, umweltschonend
zu produzieren. Das funktionsgleiche, umweltvertragliche Produkt verursacht
aber hohere Produktionskosten, wodurch sich die Angebotspreise erhdhen. Die
Unternehmen befinden sich in einem sozialen Dilemma: Jede einzelne Unter-
nehmung muss fir nachhaltige Produktionsziele Zeit und Kosten investieren,
um zu sauberer Luft, sauberen Meeren und einer 6kologischen Wiederverwer-
tung nach Nutzungsdauer beizutragen. Fir eine einzelne Unternehmung ware
das beste Szenario, wenn alle anderen Unternehmen umweltbewusst und somit

6 \/gl. Costanza, R. et al. (2001), S. 50.

7 \/gl. Schwegler, R. (2008), S. 44 f. und vgl. Bartelmus, P. (2014), S. 56 f.
8 S, Deimer, K. et al. (2017), S. 91.

1 \gl. Schwegler, R. (2008), S. 44 f. und vgl. Deimer, K. et al. (2017), S. 92.
8 \/gl. Costanza, R. et al. (2001), S. 49 f.

81 \gl. Deimer, K. et al. (2017), S. 33.

82 \/gl. Costanza, R. et al. (2001), S. 49 f.

8 \vgl. Deimer, K. et al. (2017), S. 91.

8 \vgl. Weimann, J. (1990), S. 52 und S. 64.
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teurer produzieren. Der Einzelne kann dann monetére Wettbewerbsvorteile auf
dem Markt nutzen, indem er sein Produkt gunstiger auf dem Markt platziert
und gleichzeitig von einer bestmdglichen Umweltqualitét profitiert. Produziert
hingegen keines der Unternehmen forschungs- und kostenintensiv, dann wird
es auch der Einzelne nicht. Denn wenn nur eine Unternehmung umweltbewusst
produzieren wirde, wére das Produkt bei gleicher Gebrauchsfunktion deutlich
teurer als das der Konkurrenz, und die Umweltqualitat wéare durch das Enga-
gement nicht wesentlich verbessert. Langfristig besteht die Gefahr der
Verdrangung vom Markt dieses teuren Anbieters. In logischer Konsequenz
wihlen alle Unternehmen ,,ihre dominante Strategie und die Nachfrage er-
fahrt kein umweltvertragliches Produkt.” | Individuell rationales Verhalten
fiihrt zu einem kollektiv nicht rationalen Ergebnis.“"8 Wirtschaftsakteure, die
Entscheidungen ohne Information Uber die Akteursentscheidungen anderer
treffen mussen, werden sich aus Grunden der Nutzenmaximierung nicht ko-
operativ verhalten.”® Das ,,Gute im Menschen kann das soziale Dilemma
nicht tiberwinden, denn der Einzelne musste sich irrational verhalten.” Aus
der opportunistischen Rationalitat heraus stellen sich alle Akteure schlechter,
obwohl die Marktteilnehmer nur mit einer Kooperationsstrategie auf Basis von
Transparenz eine wohlfahrtsmaximierende Losung erreichen kénnen.”®

Nur die Bewertung von freien Umweltgutern und die Wertfindung nachhalti-
ger Attribute bieten die Grundlage fir eine Preisbildung am Markt, zur
Uberwindung des Marktversagens sowie als Weg aus dem Gefangenendi-
lemma. Die Frage nach dem Wert, als VVoraussetzung fur den Einbezug in den
Preismechanismus, ist das soziale Konstrukt der Okonomik und damit Kern-
funktion des Marktes, als zentrale Institution der Marktwirtschaft. Uber eine
Bewertung kann die 6kologische Bedeutung und die 6konomische Leistung fir
die Gesellschaft sichtbar gemacht, nachvollzogen und damit 6ffentlich debat-
tiert als auch tber politische Institutionsstrategien gefordert werden. Deshalb

8 Vgl. Deimer, K. et al. (2017), S. 47 S. 92, Maring, M. [H. (2015), S. 258, vgl. Weimann, J.
(1990), S. 47 ff. und vgl. Paul, J. (2015), S. 44 und Wildmann, L. (2014), S. 206 ff.

78 3, Weimann, J. (1990), S. 49.

87 \vgl. Wildmann, L. (2014), S. 208.

8 \vgl. Weimann, J. (1990), S. 50.

8 \gl. Deimer, K. et al. (2017), S. 93 und vgl. Wildmann, L. (2014), S. 208.
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ist es wichtig, nachhaltige Objektattribute, den einzelnen Wert dieser und die
passenden Bewertungsmethoden zu kennen.

4.2 Zusammenfassung Wertermittlung in der
deutschen Immobilienwirtschaft

Die Methode fiir die Bewertung von Immobilien haben ihren Ursprung in
der klassischen objektiven Arbeitswerttheorie, in Ableitung der Erkenntnisse
aus der Unternehmensbewertung. Als Folge der Objektivitat wird der Wert mit
dem Preis einer Immobilie gleichgesetzt. Dies ist jedoch durch rein empirische
Beobachtung nichtzutreffend, da die Triebfeder einer funktionierenden Markt-
wirtschaft auf der Wert-Preis-Differenz subjektiver Einschdtzung basiert. Die
rein subjektive Wertlehre hingegen, mit streng subjektbezogenen WertgréRen
der Ertragsbewertung, kann zwar Ausdruck personlicher Praferenz sein, ent-
zieht sich aber allein aufgrund der unterschiedlichen Anlésse an
Immobilienbewertungen der Realitat. Erst die funktionale Wertlehre begreift
die Immobilie als abgeschlossenen Raum, der in zeitlichem Kontext einen be-
stimmten Nutzen stiftet, welcher den wirtschaftlichen Charakter darstellt und
von Angebot und Nutzungsnachfrage gepragt ist. In Verknlpfung der indivi-
duellen Bewertung mit dem Zweck des Entscheidungstrédgers wird dieses
Bewertungsergebnis falsifizierbar.

Durch die Normierung der Immobilienwertermittlungsverfahren erfolgt eine
institutionalisierte marktorientierte Bewertung mit Hilfe von Bewertungspara-
metern, wie Liegenschaftszinssatz oder sonstige wertbeeinflussende Faktoren,
die aus den Daten vergleichbarer Immobilien Giber unabhéngige Gutachteraus-
schiisse abgeleitet werden. In Bestrebung der Uberwindung des Principal-
Agent-Problems erfolgt als Ermittlungsziel ein objektiver bzw. objektivierter,
entpersonifizierter, marktorientierter und gerechter Wert fiir Jedermann. Die
normierten Verfahren sind jedoch im betriebswirtschaftlichen Sinne keine Be-
wertungsverfahren, sondern Schatzverfahren. Der Gutachter unterliegt bei der
Bewertungsaufgabe dem Dilemma, Wertstrome auf Basis eines Riickblicks
vergangener Transaktionen und kinftiger Umsatzleistungen zu prognostizie-
ren.
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Die Betrachtung der Verfahrensgrundséatze, als regelgebende Bausteine, lasst
Rickschluss auf den Stellenwert von Nachhaltigkeit bei der Bewertung zu. Die
Betrachtung der Nachhaltigkeit ist im Wesentlichen eine Beriicksichtigung
von Chancen und Risiken der Zukunft. Die zur Auswertung heranzuziehenden
Bezugsdaten basieren jedoch auf der Vergangenheit. In Kombination mit der
Préamisse der Gutachter, den Markt nur zu reflektieren und nicht formen zu
durfen, ergibt sich ein Bewertungs-Timelag fur die Immobilienwirtschaft, wel-
ches eine Etablierung nachhaltiger Kriterien bei der Bewertung entgegenwirkt.
Nachhaltigkeit findet in den normierten Verfahren dann Beriicksichtigung,
wenn es sich um traditionelle oder institutionalisierte Angaben auf Ebene der
Sucheigenschaften handelt, die auch im Sinne der Nachhaltigkeit Relevanz be-
legen.

Die institutionalisierte methodische Bewertung des Verkehrswertes von Im-
mobilien in Deutschland basiert auf den rechtlich normierten Verfahren, dem
Vergleichswert-, dem Sachwert- und dem Ertragswertverfahren. Die normier-
ten Immobilienbewertungsverfahren dienen der Praxis bei der einheitlichen
Wertfindung, um auf dieser Grundlage einen Preis am Markt verhandeln zu
kénnen. Damit tragen die Verfahren in Bezug auf die heterogenen Immobili-
eneigenschaften zur Markttransparenz bei und bilden den institutionellen
Rahmen der deutschen Immobilienbewertung. Behérdliche Gutachteraus-
schisse sind an die Regelungen der ImmoWertV gebunden.

Das Vergleichswertverfahren ist in § 15 ImmoWertV (ber hinreichend tber-
einstimmende Grundstiicksmerkmale und § 16 =zur ,Ermittlung des
Bodenwerts* geregelt und in der Vergleichswertrichtlinie (VW-RL2014) im
Anwendungsumsatz erlautert. Der Vergleichswert ist Uber eine angemessene
Vergleichspreisanzahl zu ermitteln, die mit dem Bewertungsgrundstiick be-
zlglich der Merkmale entsprechend Ubereinstimmen oder mit Hilfe von
Indexreihen oder Umrechnungskoeffizienten angepasst werden. Es findet Ub-
licherweise bei der Bewertung von unbebauten Grundstiicken, des
Bodenwertanteils bebauter Grundstlicke oder z.B. bei Eigentumswohnungen
seine Anwendung.

177



4 Teilzusammenfassung A — Grundlagen und Konsequenzen 6konom. Wertvorstellungen

Das Sachwertverfahren wird in den §8 21 bis 23 ImmoWertV geregelt, in der
Sachwertrichtlinie (SW-RL) zur Anwendung beschrieben und ist der Sub-
stanzwert flr den zeitgemaRen Wiederbeschaffungswert einer Immobilie.
Dieser ergibt sich aus den Herstellungskosten bezogen auf den Wertermitt-
lungsstichtag, Kkorrigiert um den Baupreisindex in Beriicksichtigung der
objektspezifischen Restnutzungsdauer sowie in Zusammenhang mit der
Brutto-Grundflache der baulichen Anlage des zu bewertenden Objektes. Der
Sachwert dient in erster Linie der Bewertung von Ein- und Zweifamilienhau-
sern, da deren priméarer Zweck nicht tber Ertrage, sondern durch den Nutzen
fur die Bewohner (i.S.v. Eigentumern) manifestiert wird.

Das Ertragswertverfahren wird in den §8 17 bis 20 der ImmoWertV geregelt
und in der Ertragswertrichtlinie (EW-RL) erldutert. Der Ertragswert wird bei
Immobilien ermittelt, die in Form von Mieten Ertrdge generieren, wie z.B.
Mietwohnhduser, gewerblich-industriell genutzte Grundstiicke, gemischt ge-
nutzte Grundstiicke, 6ffentlich genutzte Grundstiicke oder Sonderimmobilien.
Die Verfahrensvarianten sind das allgemeine Ertragswertverfahren, das ver-
einfachte Ertragswertverfahren und das periodische Ertragswertverfahren. Die
Verfahren orientieren sich am Bodenwert und am Geb&udeertragswert, als im-
plizites Wachstumsmodell, welches den  Mieterwartungswert im
Diskontierungszinssatz, respektive Liegenschaftszinssatz, berlcksichtigt. Das
Kéuferinteresse zielt auf zukinftig erzielbaren Mietertrag ab, daher ist der
Kaufpreis am gegenwartigen Wert der kiinftigen Ertradge zu messen.

Die Korrelation des Kapitalmarktes mit dem Immobilienmarkt fiihrt dazu, dass
kapitalmarkttheoretische Instrumente Einzug in die Immobilienbewertung hal-
ten. Offentlich bestellte und vereidigte oder freie Sachverstiandige konnen
neben den normierten Verfahren daher auch nicht normierte Verfahren, wie
u.a. die Discounted-Cashflow Methode (DCF) oder das Residualwertverfah-
ren, nutzen.

Das DCF-Verfahren basiert auf der klassischen Kapitalwertmethode, es gilt
als Instrument der dynamischen Investitionsrechnung und ist artverwandt mit
dem Ertragswertverfahren, jedoch erstmal ohne Trennung von Boden- und Er-
tragswert der baulichen Anlage. Das mehrperiodische DCF-Verfahren
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berticksichtigt explizit samtliche Zahlungsstrome jahrlich. Neben der Mietent-
wicklung werden auch Faktoren wie z.B. Abschreibung, Inflation und
Einzelpositionen der Instandhaltungskosten jéhrlich abgebildet und beriick-
sichtigt. Das Prognoseverfahren ermittelt die Preisobergrenze als Kaufpreis,
den ein Investor fir eine Immobilie unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten
maximal zu zahlen bereit ist. Durch Diskontierung der zukinftig verfligbaren
Cashflows mit dem subjektiv risikoadjustierten Kalkulationszinssatz wird der
Barwert der Zahlungsreine ermittelt. Uber das DCF-Verfahren ist der Ver-
gleich zur Bestimmung der Vorteilhaftigkeit zwischen einer
Immobilieninvestition gegeniiber einer anderen Anlageform moglich. Das Re-
sidualwertverfahren, auch bekannt als Restwert- oder Bautrdgermethode,
dient Bautrdgern oder Investoren (ber ein geplantes Nutzungskonzept den
Wert des noch unbebauten oder zu entwickelnden Grundstlicks abzuleiten. Mit
dem Verfahren kann der rentierliche zu investierende Restwert eines Grund-
stickes ermittelt werden, bspw. von unbebautem Land mit
Entwicklungspotential, bei Grundstlicken zur Neuentwicklung, zur Berech-
nung der noch tragfahigen Baukosten und damit die Rentabilitit eines
Grundstiicks. Das Residuum (Bruttoresiduum oder Residuum I) berechnet sich
aus dem fiktiven Verkehrswert im Vollendungszeitpunkt des Bauvorhabens,
abziglich der zu kalkulierenden Gesamtherstellungs-kosten und inkl. eines an-
gemessener Bautrdgergewinns. Das Residuum Il bzw. das Nettoresiduum
errechnet sich durch Abzug der Uber die Projektdauer benétigten Fremdkapi-
talkosten und die Erwerbsnebenkosten fiir das Grundstiick.

Heterogene Giter wie Immobilien setzen sich aus einer Vielzahl an Objektei-
genschaften zusammen und jedes dieser Attribute erzeugt beim Nachfrager
einen individuellen Nutzen. Okonometrische Verfahren analysieren daher auf
Basis vieler Beobachtungen diese Einzelattribute und regressieren den Wert-
zuwachs dieser. Im Ergebnis liefert dieses Vorgehen einen durchschnittlichen,
objektiv nachvollziehbaren Zusammenhang zwischen den Eigenschaften der
Immobilien und den Preisen und damit wesentliche Informationen Uber die
Wertvorstellungen eines Immobilienmarktes. Der zu ermittelnde Preis einer
Immobilie kann uber die gegebenen Objekteigenschaften uiber das spezifische
Modell errechnet werden. Die Methode der hedonischen Preise kann den ,,Ein-
fluss von Qualitdtsunterschieden auf Preise” gegenuber Dritten verstandlich,
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begriindet und nachvollziehbar abbilden. Das Prinzip der Regression wird seit
den 1920ern angewendet und dient mittlerweile der Konstruktion von Immo-
bilienpreisindizes, der Immobilienbewertung, der Bestimmung von
Bodenrichtwerten, der Ermittlung von Marktanpassungsfaktoren sowie Lie-
genschaftszinssatzen und der Wertentwicklungsanalyse u.a. fir Nachfrage-,
Teilmarktanalysen oder fiir Analysen der Auswirkung von Distanzen und Um-
weltgegebenheiten.

Unter Anwendung statistischer Modellprdmissen betrachtet die Querschnitts-
regression eine Merkmalsauspréagung unterschiedlicher Beobachtungsobjekte
zum selben Zeitpunkt:

yi= BO + Zrl\ll=1 ﬁn Xni + &

mit yi:  Wert der zu erklarenden Grole des i-ten Objektes
Xni: Wert der n-ten erklarenden GréfRRe bezgl. des i-ten Objekts
Bo: Regressionskonstante
Rn: Regressionskoeffizient der n-ten erklarenden Grolie
&i. Wert der Storvariablen des Objekts i

Der Parameter N beschreibt die Anzahl der EinflussgréRen fiir die Zielvariable
y. n = 1 gibt die Indexmenge der Beobachtungen an. Der Regressionskoeffi-
zient B, steht fir die marginale Preisanderung bei Anderung der Eigenschaft
Xn um eine Einheit unter Konstanthaltung aller anderen erklérenden Variablen.
Erflllen die Schétzer die BLUE-Eigenschaften nach dem Gaus-Markov-The-
orem, wobei B fir best, also mit kleinster Varianz/effizient, L fiir linear, U flr
unbiased, also erwartungstreu sowie unverzerrt und E fur Estimator (Schétzer)
steht, dann ermittelt die OLS-Methode effiziente, lineare und erwartungstreue
Regressionsparameter. Die Regressionsfunktion muss hinsichtlich des Modell-
ziels auf signifikante Schétzer mit einem realitdtsnahen Gutemall geprift
werden. Wobei die Schétzer zur Erklarung der endogenen Variablen y signifi-
kant beitragen sollen und das Gitemal? klart, wie gut die endogene Variable y
durch die Modellspezifikation wiedergegeben wird. Das Gutemall hangt dabei
von der Problemstellung, dem Datensatz aber auch von ggf. bestehenden zu-
falligen Einflussen, wie z.B. dem Wetter, ab.
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4.3 Schlussfolgerungen und Konsequenzen
fiir die weitere Arbeit

Der laissez faire Umgang der Menschheit mit Ubiquitéten, die Vorstellung von
dem, was Wert ist und dem was Nachhaltigkeit ausmacht, l&sst sich tber die
Entwicklung der Okonomik, geprégt durch die vorherrschenden gesellschaft-
lichen Einflisse, nachvollziehen und spiegelt sich in den Wertlehren
Okonomischer Bewertungsverfahren zur Wertfindung eines entsprechenden
Gutes.

Ausgehend von der Entwicklung der Okonomik halt sich in der Wissenschaft
der Gedanke, dass materieller Reichtum durch die Beherrschung der Natur mit
Hilfe von wissenschaftlichem Fortschritt erzeugt werden kann.® Die globali-
sierte Wirtschaft charakterisiert sich immer noch durch eine unkritische
Akzeptanz des neo-klassischen Paradigmas uneingeschrankter Mérkte, einem
Smith’schen Glauben an die Selbstregulierungskrafte und Selbstkorrekturfa-
higkeit des freien Marktes sowie der Annahme unbegrenzten Wachstums als
notwendige wirtschaftliche aber auch soziale Bedingung.’®*

Die 6konomischen Erklarungsmodelle der Klassik und Neoklassik sind zu
abstrakt fur die Erklarung einer realen Welt ohne vollstandige kostenlose In-
formationsverteilung, ohne unendlicher Reaktionsgeschwindigkeit, ohne
vollstandige Konkurrenz oder vollstandiges Wissen iber die Zukunft.”®? Giiter
und Leistungen sind nicht homogen oder unbegrenzt substituierbar, ebenso
wenig sind Vertrdge dauerhaft vollstandig. Marktteilnehmer verhalten sich
aber genau aus diesen Griinden durchaus opportunistisch, der Austausch von
Gutern und Leistungen verursacht Kosten und birgt Risiken. Mérkte haben
deshalb ein Koordinationsproblem zwischen Angebot und Nachfrage, in Form
von Bereitstellung, Suche, Motivation, Messung ausgetauschter Leistungen o-
der der Vertragspartner.”® Hinzu kommt das sich selbst Gberholende, aber
dennoch etablierte Verstandnis quantitativen Wirtschaftswachstums, zu Lasten

™3, und vgl. Costanza, R. et al. (2001), S. 23 f.

1 Ejgene Ubersetzung vgl. Hill, S. et al. (2013), S. 10.
2 \/gl. Helmedag, F. / Reuter, N. (1999), S. 65 f.

792 \/gl. Gobel, E. (2002), S. 29 ff.
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offentlicher Ressourcen, der Grenzen der Verfiigbarkeit und der Regenerati-
onsfahigkeit. Aufgrund des Marktversagens durch negative externe Effekte
und des Gefangenendilemmas fiihrt die unsichtbare Hand nicht zur gréitmég-
lichen Anhdufung von Wohlstand fir alle. Umwelt- und Sozialprobleme in
dem komplexen evolutiondren System Erde koénnen nicht allein mit dem
Marktmechanismus geldst werden, sondern es bedarf zur Steuerung einen
ganzheitlichen Ansatz der Vorbeugung und Vorsicht auf Basis qualitativen
Wachstums.”™* Es bedarf der Regelung aggregierten Akteursverhaltens durch
institutionelle Vorgaben5, um die global Zuteilung beschrankter Ressourcen
vor einer Fehlallocation zu bewahren. Aus ,,der Verantwortung gegeniber
Umwelt und Gesellschaft sind nachhaltige Werte zum Zweck des Gemein-
wohls in der 6konomischen Vorstellung am Markt zu etablieren.” Wert ist
demnach nicht nur der Nutzen aus der Summe an Gutseigenschaften, sondern
setzt sich aus den Eigenschaften und dem Nutzen fur heute und flir nachfol-
gende Generationen zusammen.

Das Postulat der Nachhaltigkeit wird bei Immobilien unter dem Aspekt des
marktgéngigen Nutzenverstandnisses berlicksichtigt oder durch institutionell
implementierte Suchkriterien. Fur den freien Markt ist es schwer, Nachhaltig-
keit in Sinne von Zukunftsfahigkeit in den Immobilienwert einzubeziehen,
inshesondere dann, wenn die Marktakteure den Fokus auf die Zukunft nicht
oder zu gering anstellen. Der Immobilienmarkt unterliegt dem Marktversagen
bzw. befindet sich in einem kausalen Gefangenendilemma: Wird Nachhaltig-
keit als Nutzenaspekt nicht nachgefragt, dann wird dies auch nicht angeboten;
wird Nachhaltigkeit nicht angeboten, dann haben Nutzer keine Wahlmdglich-
keit in den nachgefragten Nutzenprédmissen, um das Angebot Uber die
Marktkréfte zu steuern, da die Nachfrage auf den Umfang des Angebotes be-
schrankt ist. Wird Nachhaltigkeit aufgrund der héheren Herstellungskosten
teurer angeboten und erlangt die Nachfrage nicht den Nutzen, wird diese nicht
bereit sein, einen héheren Preis fir einen objektiv héheren Wert zu zahlen und
das preisniedrigere Angebot wéhlen.

" vgl. Hill, S./ Lorenz, D. (2011), S. 317 und vgl. Costanza, R. et al. (2001), S. 23 f.
5 \gl. Helmedag, F. / Reuter, N. (1999), S. 65 f.
6 S, und vgl. Schafer, H. et al. (2010), S. 41 und Costanza, R. et al. (2001), S. 23 f.
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Die Bewertung, insbesondere von nachhaltigen Attributen, ist auch in der Im-
mobilienwirtschaft die Grundlage fiir eine Preisbildung am Markt.” Die
Frage nach dem Wert, als Voraussetzung flr den Einbezug in den Preismecha-
nismus, ist das soziale Konstrukt der Okonomik und damit Kernfunktion des
Marktes, als zentrale Institution der Marktwirtschaft.”®® Uber eine Bewertung
kann die kologische Leistung in ihrer Bedeutung fur die Gesellschaft sichtbar
gemacht und sowohl o6ffentlich debattiert als auch Gber politische Strategien
gefordert werden.” Die institutionalisierte Immobilienbewertung, welche
Uiber nominierte und investitionsgetriebene Bewertungsverfahren verfiigt, lasst
Riickschlisse auf den Einbezug der jeweiligen spezifischen Bewertungsele-
mente und die Bewertungsbasis zu. Daran kann im weiteren Verlauf abgeleitet
werden, inwiefern sich diese Verfahren fur eine Quantifizierung wertbeein-
flussender Nachhaltigkeitsattribute eignen, um einen Wertzuwachs durch
Nachhaltigkeit abzuklaren.

Die ImmoWertV verfolgt mit den normierten Verfahren die Ermittlung eines
objektivierten, entpersonifizierten, marktorientierten und gerechten Immobi-
lienwertes flr Jedermann. Bei dem vergangenheitsbezogenen Vergleich wird
in der Praxis jedoch oft die Objektivitat genauso wie nachhaltig relevante Kri-
terien vernachl&ssigt, obwohl sich nachhaltige Kriterien fiir die wirtschaftliche
Betrachtung positiv auswirken bzw. Wertabschlége verursachen, wenn ge-
wisse nachhaltige/zukunftsfahige Attribute nicht enthalten sind, denn das
Risiko des kiinftigen Nutzwertes steigt. Okologische und soziale Aspekte so-
wie kinftige Umweltrisiken werden dennoch oft vernachlassigt oder durch die
Postperspektive nicht hinreichend betrachtet, wodurch sich solche Qualitéts-
merkmale weder im Gutachten noch in der Akteursentscheidung etablieren
kénnen. In investitionstheoretischen Ansétzen findet Nachhaltigkeit zwar Uber
das Risiko bzw. zukunftsfahige Ertrdge Einzug in die Bewertung, jedoch han-
delt es sich oft um Schétzungen mit Fokus auf die Zukunft, die auf teilweise
nicht objektiven Kriterien beruhen. Bei den etablierten Verfahren erfolgt die
Bewertung oder Zuordnung von Werten zudem nicht auf Ebene der einzelnen

7 \/gl. Costanza, R. et al. (2001), S. 49.
8 \/gl. Lorenz, D. et al. (2015), S. 238.
9 \/gl. Costanza, R. et al. (2001), S. 49.
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Gutseigenschaften, die Verfahren eignen sich daher nicht fir die Identifikation
der Werthaltigkeit einzelner nachhaltiger Objektmerkmale.8%

Die 6konometrischen Verfahren hingegen basieren genau auf dieser Be-
trachtung der Einzelattribute und bieten eine objektive Fundierung mit Hilfe
der Statistik. Zum einen liefert die multiple Regression die implizite Gewich-
tung der einzelnen Eigenschaften der Immobilie, wie diese am Markt
vorliegen, und zum anderen konnen gleichzeitig Angaben zur Schétzqualitét
und zur Streuung der Schatzwerte bzw. zur Wahrscheinlichkeitsabweichung
gemacht werden. Die Anwendung 6konometrischer Verfahren liefert aus 6ko-
nomischer und statistischer Sicht eine solide theoretische Fundierung, die
empirisch belegt oder widerlegt werden kann und somit objektiv ist.8%* Daher
eignet sich das Verfahren der hedonischen Modellschdtzung grundsétzlich flr
die Untersuchung des Wertzuwachses nachhaltiger Einzelattribute.

Die Immobiliendkonomik bendtigt eine klare Zielvorstellung flr die Nachhal-
tigkeit, um einen Preis am Markt zu etablieren. Daher ist im weiteren Verlauf
der Arbeit zu untersuchen, welche ékologischen Institutionalisierungen zu ei-
ner Objektivierung von Nachhaltigkeit auf dem Immobilienmarkt wirken und
welche Vorstellung bzw. Zahlungsbereitschaft fir nachhaltige Immobilienei-
genschaften bei den Marktteilnehmern besteht. Nehmen Marktteilnehmer
Nachhaltigkeit als Wertindikator bei Immobilien wahr und welche nachhaltig
relevanten Immobilieneigenschaften werden als wertbeeinflussend und risiko-
relevant erachtet.

Auf Basis der institutionalisierten Immobilienbewertungsverfahren liegt das
weitere Interesse darauf, wie Nachhaltigkeit bei der Immobilienbewertung be-
ricksichtigt wird und Uber die bestehenden Verfahren inkludiert werden kann.
Die Betrachtung derzeitiger Datenhaltungsinstitutionen gibt Auskunft Uber die
unterschiedlichen Strukturen und den bisherigen Einbezug nachhaltiger Attri-
bute in Datensystemen. Uber die Datensysteme erfolgt ein Abgleich, welche
nachhaltigen Immobilienattribute nicht oder nur unzureichend fiir die Immo-
bilienbewertung abgebildet werden, um auch fir die wohlfahrtsorientierte

800 \/gl, CCRS (2011).
81 v/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 41, S. 63 und vgl. Maier, G. (2011), Kapitel 5.
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Steuerung Energie- und Umweltpolitik neue bzw. bessere Grundlagen zur
Identifizierung von Handlungsfeldern abzuleiten. Da sich die 6konometrischen
Modellierungsverfahren zum Riickschluss auf den Wertzuwachs durch ein-
zelne Immobilienattribute eignen, wird ein Modell auf der Basis einer
Wohnungsmarktregion mit den erfassten und erfassbaren Attributen abgebil-
det, um die gemessene Zahlungsbereitschaft fir Nachhaltigkeit mit den
beobachteten Wertzuwéchsen durch nachhaltige Objekteigenschaften uber
Angebotspreisen des Marktes abzugleichen und die identifizierten Datenli-
cken zu verifizieren.
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B Nachhaltigkeitsbewertung bei
Immobilien - Rahmen & Anwen-
dungsmoglichkeiten

Nachdem Kapitel 2 darstellt, was Wert ist, welches Verstdndnis sich in der
Okonomik daftr entwickelt hat und welche Implikationen auf die Wertvorstel-
lung hinsichtlich des Einbezugs der Umwelt wirken, bildet Kapitel 3 den
institutionellen Rahmen der Wertermittlung bei Immobilien, die normierten,
nicht normierten und 6konometrischen Verfahren der Immobilienbewertung
ab. Kapitel 5 und 6 bilden die untersuchenden Kapitel in Bezug auf Wertzu-
wachs durch Nachhaltigkeit bei Immobilien. Kapitel 5 analysiert das
Verstandnis von Nachhaltigkeit auf dem Immobilienmarkt und ermittelt die
Zahlungsbereitschaft der Marktteilnehmer. Kapitel 6 befasst sich mit dem Ein-
bezug der Nachhaltigkeit in die Immobilienbewertung, klart die
Vollstandigkeit der Systeme zur Datenhaltung hinsichtlich des Nachhaltig-
keitspostulats fur die Bewertung nachhaltiger Immobilien und untersucht die
Kriterien sowie den Wertzuwachs durch Nachhaltigkeit an einem ausgewahl-
ten Immobiliendatensatz.

5 Implikationen und Zahlungsbe-
reitschaft nachhaltiger
Immobilien

Das Nachhaltigkeitspostulat bedingt sich aufgrund des ékonomischen Prinzips
und der klimabedingten Notwendigkeit zu einer gesellschaftlichen Verpflich-
tung, die sich auch fur die Immobilienwirtschaft als groRer
Ressourcenverbraucher ergibt.
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Das breite Spektrum der Nachhaltigkeit in Verbindung mit den Besonderheiten
der Immobilie hat am Markt zu unterschiedlichen Definitionen, Attributszutei-
lungen, Bewertungskriterien und Strategien geflihrt. Das komplexe Thema
lasst sich wieder in korrelierende Unterkategorien oder Schwerpunkte auftei-
len. Demnach besteht die Notwendigkeit der Erfassung der Dimensionen der
Nachhaltigkeit, dem Nutzen und den nachgeschalteten Beurteilungskriterien,
um dem Grundproblem, der Kausalitat zwischen Nachhaltigkeit als Immobi-
lienwert und 6konomischer Zahlungsbereitschaft der Wirtschaftssubjekte
nachgehen zu kdnnen. Es soll herausgefunden werden, wie die Nachhaltigkeit
von Immobilien objektiviert werden kann, ob am Markt Zahlungsbereitschaft
flr nachhaltige Immobilien besteht und Marktteilnehmer Nachhaltigkeit als
Wertindikator bei Immobilien wahrnehmen, bzw. welche relevanten Eigen-
schaften von Immobilien mit Bezug zu Nachhaltigkeitsthemen als
wertbeeinflussend und risikorelevant erachtet werden.

Abschnitt 5.1 befasst sich mit den Instrumenten der Objektivierung von Nach-
haltigkeit bei Immobilien und schlisselt zwei unterschiedliche Treiber auf.
Teilabschnitt 5.1.1 befasst sich mit den vom Markt etablierten und 6konomi-
sierten Konzepten der Nachhaltigkeitsbeurteilung bei Immobilien und
identifiziert bei den marktgéngigen Zertifikaten die verwendeten Dimensionen
und Kriterien. 5.1.2 untersucht die staatliche Institutionalisierung als gesetzli-
ches Regelungsinstrument. Uber die Instrumente des freien Marktes und der
staatlichen Regulierung lassen sich die an nachhaltige Immobilien geforderten
Attribute erfassen und in Abschnitt 5.2 hinsichtlich einer Zahlungsbereitschaft
Uberprifen. Kapitel 5.2.1 befasst sich mit der statistisch objektivierten Zah-
lungsbereitschaft auf Basis der identifizierten Kriterien. In Kapitel 5.2.2 wird
mit Hilfe einer Marktumfrage die Wahrnehmung von Immobiliennutzern und
professionellen Marktteilnehmer der Immobilienbranche hinsichtlich des Stel-
lenwertes von Nachhaltigkeit bei Immobilien verglichen und auf ein
Vorhandensein der Zahlungsbereitschaft Gberprift sowie mit den objektivier-
ten Ergebnissen abgeglichen.
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5.1 Instrumente zur Objektivierung von Nach-
haltigkeit bei Immobilien

Um der Frage nach dem Wertzuwachs durch nachhaltige Objekteigenschaften
nachgehen zu kénnen, ist zu spezifizieren, welche Eigenschaften und Attribute
dem Postulat Nachhaltigkeit zugeteilt werden. Die Objektivierung von Nach-
haltigkeit bei Immobilien ldsst sich in marktwirtschaftliche und staatliche
Instrumente unterteilen. Der Fokus liegt zunéchst auf den Aktionen der Immo-
bilienmarkte als marktwirtschaftliche Selbstregulierung zur Identifizierung
und Koordinierung von Nachhaltigkeit bei Immobilien, mit dem Zweck der
Schaffung von mehr Markttransparenz und dem 6konomischen Einbezug der
Nachhaltigkeit. Die gebréuchlichen Begriffe werden beziglich der gewéhlten
Dimension und der Nachhaltigkeitskriterien chronologisch aufgeschlisselt.
Die vorherrschenden Selbstregulierungskrafte der Markte zwischen Angebot
und Nachfrage reichen per se aufgrund des Marktversagens nicht fur einen Kli-
maschutz aus, bereits das Streben nach Nachhaltigkeit muss durch staatliche
Regelungen gefordert oder 6konomisiert werden. Im Sinne des Gemeinwohls
ist es als Handlungserkenntnis aus der Neue Institutionenékonomik Aufgabe
des Staates, gleiche Rahmenbedingungen fiir die Marktteilnehmer zu schaffen.
Der weitere Fokus liegt daher auf dem Verlauf der staatlichen Institutionalisie-
rungsmaRnahmen, zur Implementierung nachhaltiger Aspekte in den
nationalen Immobilienmarkt. Der regelgebende Rahmen spiegelt die Priorité-
ten der staatlichen Institution in Bezug auf nachhaltige Gutseigenschaften und
bildet damit eine S&ule des Wertempfindens nachhaltiger Eigenschaften bei
Immobilien ab. Daher wird der Frage nachgegangen, welche Immobilienattri-
bute werden vom Markt in welchem Kontext als nachhaltig angegeben und
welche werden vom Staat vorgegeben, um im weiteren Verlauf der zentralen
Frage der Werthaltigkeit bzw. der Zahlungsbereitschaft von Nachhaltigkeit
nachzugehen.
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5.1.1  Marktwirtschaftliche Objektivierung von Nachhaltigkeit
bei Immobilien

Der Markt versucht auf Basis von Definitionen, Standards und insbesondere
durch Zertifikate Qualitatsstufen zu generieren, Transparenz zu schaffen und
nachhaltige Werte zu heben. Nachstehend werden Beispiele genannt:

,»Green Buildings“ werden in der Praxis als auch in der Literatur hufig als
Synonym nachhaltiger Immobilien verwendet. Die Definition, ,, 4 green buil-
ding is a high-performance property that considers and reduces its impact on
the environment and human health. A green building is designed to use less
energy and water and to reduce life-cycle environmental impacts of the mate-
rials used.” befasst sich jedoch nicht mit der 6konomischen Dimension,
sondern vorrangig mit der 6kologischen und zum Teil sozialen Dimension.8%

,.Sustainable Buildings* beschreiben den am weitest reichenden Ansatz®% und
kénnen mit einer Vielzahl charakteristischer Attribute beschrieben werden,
weswegen sich eine Vielzahl an Begriffsdefinitionen etabliert hat. Nachhaltige
Gebéude sollen vom Grundsatz her in Gegenuberstellung zu ,,konventionellen,
nach gesetzlichen Normen errichteten Geb&uden“ einen ,,umweltschonenderen
Einsatz von Energie, Wasser sowie Baustoffen* bzw. einen geringeren Res-
sourcenverbrauch (ber die Nutzungsphase hinaus®® gewihrleisten. Dies
beinhaltet auch eine kosteneffektivere Gebaudenutzung bei gleichzeitig hohen
Anforderungen an die geschaffene Lebens- bzw. Arbeitsumgebung mit dem
Ziel der Gesundheitserhaltung. Erweitert werden diese gebaudespezifischen
und nutzerbezogenen Aspekte um externe Effekte, die mit dem Gebéaude selbst
oder dem direkten Umfeld in Zusammenhang stehen.8%

Die Schwerpunkte der wissenschaftlichen Betrachtung von nachhaltigen Ob-
jekten liegt auf der Eignung der Standortwahl bzw. den Effekten auf

802 v/gl. Rottke, N. (2010), S. 35 f., vgl. Waibel, M. (2010), S. 14 und vgl. Bienert, S. et al.
(2010), S. 13.

83 \/g], Rottke, N. (2010), S. 36.

804 vgl. Landgraf, D. (2010), S. 120.

805 S, und vgl. Bienert, S. / Schiitzenhofer, C. (2009), S. 632.
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Nachbarschaft, Umwelt bzw. Infrastruktur, dem Energie- und Wasserver-
brauch, dem Abwasser- und Abfallaufkommen, der
Ressourceninanspruchnahme bei Herstellung, der globalen und lokalen Um-
weltauswirkung, der Raumluftqualitat und dem Nutzerkomfort.

Aufgrund der Charakteristika werden eine Reihe finanzieller Vorteile mit po-
sitiver Auswirkung auf den Wert nachgesagt, wie z.B. die Kostensenkung
durch Energie- und Wassereinsparung, Abfallreduzierung, Produktivitétsstei-
gerung und Reduzierung des Krankenstandes der Nutzer durch bessere
Arbeitsbedingungen, der geringeren Risikopramie bei Gebaudeversicherungs-
leistungen oder bessere Konditionen bei der Kreditvergabe. Geringe Bewirt-
schaftungskosten starken zudem das Mietsteigerungspotenzial.8% Nachhaltige
Gebdaude adressieren die ,,drei Dimensionen der Nachhaltigkeit“, die 6kono-
mische, die Okologische und die soziale Dimension, unter besonderer
Ber(cksichtigung des gesamten Lebenszyklus.8%

Der Berufsverband der RICS fasst fir Nachhaltigkeit von Immobilien fol-
gendes zusammen: ,, There is a general expectation that buildings that
minimise environmental impact through all parts of the building life cycle and
focus on improved health for their occupiers may retain value over a longer
term than those that do not. Sustainable buildings should optimise utility for
their owners and occupiers and the wider public, whilst minimising the use of
natural resources and presenting low environmental impact, including their
impact on biodiversity. “%%

Nachhaltige Gebdude werden oftmals mit energieeffizienten Geb&uden gleich-
gesetzt. Energieeffizienz beleuchtet aber lediglich die energetische
Gebaudequalitat beziiglich des Energieverbrauchs, als auch im weiteren Sinne
die Erzielung eines maximal hohen energetischen Wirkungsgrads. Bei nach-
haltigen Gebduden kommen zu den Attributen der Energieeffizienz weitere

86 \/gl. Landgraf, D. (2010), S. 121 und S. 126.
8073, und vgl. Rottke, N. (2010), S. 36, vgl. Waibel, M. (2010), S. 12 f.
88 5. RICS (2009), S. 6.
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Aspekte hinzu, wie die thermische Gebaudequalitat, 6kologische (z.B. Ver-

wendung umweltschonender Baustoffe) und soziale Aspekte (z.B.
Wohlbefinden der Objektnutzer).8%
Sustainable Green Ener'gy i
Anforderung Buildings | Buildings®° cient
g ¢ Buildingss!!
Ressoyrc?nlnanspruchnahme, X X X
Energietragers?
Ressqurcenlnanspruchnahme, X X X
sonstige
Wirkung auf die globale und lo- X X
kale Umwelt813
Gesundheit/Behaglichkeit X X
Gestalterische/Stadtebauliche
o X X
Qualitat
Funktionalitat84 X
Lebenszykluskosten81s X
Wert/Wertstabilitat X
Technische Qualitat X

Tabelle 6: Terminologische Abgrenzung nachhaltiger Gebdude nach Anforderung. Attri-

butszuordnung in 6kologisch, soziokulturell und 6konomisch.86

Die drei definierten ZielgroRen sollen in der Umsetzung bei Immobilien
gleichermalien Berlcksichtigung finden. Dies ist in der praktischen Umset-
zung kaum mdglich, daher sollen definierte Ziele fokussiert werden, ohne

809 vgl. Bienert, S. / Schutzenhofer, C. (2009), S. 633.

810 Umwelt und Gesellschatft.

811 Energieeffizienz: energetische Gebaudequalitat und enegetischer Wirkungsgrad (Verbrauch).

812 Energietrager: fossil vs. erneuerbar, Energieaufwand gemessen in Energiebedarf/-verbrauch
beeinflusst durch Attribute der technischen Gebaudehulle, Heizung, Liftung sowie Nutzung.

813 Auswirkungen auf globale Umwelt, wie bspw. Hohe Treibhausgas (Energietrager + Ver-
brauch), Recycling und auf lokale Umwelt, wie bspw. Feinstaubemissionen, Abfélle.

814 Barrierefreiheit, Zuganglichkeit, Mobilietatsinfrastruktur.

815 |_ebenszykluskosten mit/ohne externe Kosten.

816 In Anlehnung an Waibel, M. (2010), S. 13, Lutzkendorf (2008) und BMUB (2016), S. 48,
Einteilung 1SO 15392:2019 CEN/TR 17005:2016.
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gegen andere relevante Faktoren der Nachhaltigkeit zu verstoRen oder diese
dauerhaft auszuschlieen. Aus finanzieller Sicht lasst sich eine nachhaltige Im-
mobilie iiber eine gute Lage und die Eigenschaft ,mit den Folgen von
langfristigen Entwicklungen umzugehen* definieren. Fiir eine nachhaltige Im-
mobilie reduziert sich das Risiko kiinftig an Wert zu verlieren.8V”

International haben sich Zertifikate fir umweltgerechte Immobilien entwi-
ckelt®, mit der Intention, die Nachhaltigkeit von Immobilien nach
»okonomischen, 8kologischen und sozialen Aspekten zu messen bzw. zu be-
werten und die nachhaltige Gebaudequalitét Gber ein Zertifikat transparent und
vergleichbar zu machen. Unternehmen nutzen dies, um ihre Verantwortung
gegenlber den Stakeholdern zu dokumentieren und sehen den Grund einer
Zertifizierung haufig in der Imageférderung, denn im 6kologischen Verant-
wortungsbewusstsein.®® Jedes Zertifikat bzw. jedes Land mit einem
entwickelten Zertifikat verwendet seine eigenen Informationsquellen, Bewer-
tungskriterien und Systematiken. Je nach System unterscheidet sich die
Beurteilung der Gebéaude beziiglich nachhaltiger Aspekte erheblich®?,
wodurch eine objektive globale Vergleichbarkeit dieses Informationsinstru-
ments nicht gegeben ist.8?

Aufgrund der Heterogenitit von Immobilien sind fiir unterschiedliche Immo-
bilientypen unterschiedliche Bewertungssysteme entstanden, um die
unterschiedlichen Charakteristika der Geb&udearten hinreichend berucksichti-
gen zu konnen. Eine Zertifizierungsbewertung kann als Grundlage fur den
Planungs- und Gestaltungsprozess im Projektmanagement integriert werden o-
der fiir die Optimierung im Betrieb dem Facility Management zur Verfligung
stehen.’22 Bei der Wahl des Zertifikats ist die Relevanz im speziellen Teilmarkt
und die Nachfrage im angestrebten Investorenkreis relevant und fuhrt oft zu

817'S. und vgl. Meins, E. et al. (2012), S. 9.

818 \/gl. Kemfert, C. (2010), S. 59 und vgl. Graubner, C.-A. / Liitzkendorf, T. (2007), S. 57.

819 \gl. Reichardt, A. / Rottke, N. (2010), S. 107 f.

820 \/gl. Kemfert, C. (2010), S. 59 und vgl. Graubner, C.-A. / Liitzkendorf, T. (2007), S. 57.

821 \/gl. Reichardt, A. / Rottke, N. (2010), S. 107, vgl. Kénig, H. et al. (2009), S. 99 f. und vgl.
Bienert, S. et al. (2017), S. 13.

822 \/gl. Hugenroth, J. (2010), S. 137.
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einer Doppelzertifizierung, um internationale und nationale Erwartungen ab-
zudecken.®?

Der Ursprung des Wortes ,,Zertifikat™ stammt aus dem Lateinischen von dem
Verb ,certificare und kann iibersetzt werden mit ,,gewiss machen, beglaubi-
gen®. Das Zertifikat im deutschen Sprachgebrauch ist damit eine beglaubigte
Urkunde oder eine Bescheinigung, ausgestellt von einer unabhéngigen und
qualifizierten Stelle. Dem Zertifikat geht ein Zertifizierungsprozess voran,
nach dem definierte Anforderungen auf Erfiillung gepriift werden.®? Interna-
tional werden tiber 50 national differenzierte Zertifizierungssysteme gezéhilt,
die in ihrer jeweiligen Abhandlung ein gemeinsames Nachhaltigkeitsverstand-
nis erzeugen, das Ziel der Transparenzférderung verfolgen, den gesamten
Lebenszyklus berlicksichtigen, Potentiale der Wertsteigerung zu nicht zertifi-
zierten Immobilien kenntlich machen und die Chancen der besseren
Vermarktung durch nachhaltig ausgerichtete Immobilien propagieren®?. Die
zu verwendenden Kriterien und die Beurteilungsmethodik der Nachhaltig-
keitszertifikate  unterscheiden  sich, s. Anlage 4:  Ubersicht
Immobilienzertifikate:
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Abbildung 17:  Ausgewdhlte Nachhaltigkeitszertifikate nach Grindungsdatums2

823 \/gl. Bienert, S. etal. (2017), S. 3. und S. 8.

824 \/g1, Waibel, M. (2010), S. 30.

825 Eigener Ubersetzung vgl. Beyerle, T. (2017a), S. 3, vgl. Bienert, S. et al. (2017), S. 6.
826 Eigene Darstellung vgl. Anlage 4: Ubersicht Immobilienzertifikate.
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BREEAM

,Building Research Establishment Environmental Assessment Me-
thod” (1990 UK): Bewertung der 6kologischen Immobilien-
performance und sozialer Nachhaltigkeitsaspekte bei Planung/ Ent-
wurf flr Neubau, Sanierung, Umbau, Ausfiihrung und Betrieb, in den
Kategorien ,,Management, Energieverbrauch, Emission, Gesundheit
und Wohlbefinden, Verschmutzung bzw. Abfall, Transport, Landnut-
zung, Okologie, Materialien, Innovation und Wasser*.827

Energy
Star

Produktkennzeichnung des US Departments of Energy und des “En-
vironmental Protection Agency” (EPA), 1992 eingefiihrt zur
Identifikation und Vermarktung energieeffizienter Produkte bzw. zur
Reduzierung von Treibhausgasemissionen. 1993 Ubertrag auf Sektor
der Wohnungswirtschaft, 1995 auf kommerziellen Immobiliensek-
tor.828

HQE

Die ,, Association pour la Haute Qualité Environnementale” gegriindet
1996 in Frankreich, um Nachhaltigkeitsziele fiir die Baubranche zu de-
finieren und umzusetzen, u.a. mit einem Zertifizierungssystem fir
Wohngebaude bzw. Gewerbe-, Blirobauten, 6ffentliche Bauten sowie
Bildungsstatten in den Phasen Errichtung, Betrieb und Sanierung mit
dem Fokus auf

,Energie, Umwelt, Gesundheit und Komfort“.829

LEED

,Leadership in Energy and Environmental Design“ gegriindet 1998
vom ,,US Green Building Council (USGBC)“ USA/Kanada, in Erlduterung
der Bauanforderungen an umweltfreundliche Gebaude fir alle Le-
benszyklusphasen und mit landerspezifischer Anpassung. Gesondert
wird u.a. in Neubau/Renovierung, Geschaftshauser/ Campus, Betrieb
und -instandhaltung, Core- und Shell-Entwicklungsprojekte, Eigen-
heime, Schulen, Einzelhandel oder kommunale Entwicklungsprojekte
nach Kategorien, wie nachhaltiger Standort, Wassereffizienz, Energie
& Atmosphére, Material & Ressourcen, interne 6kologische Qualitat,
Planungsprozess & Innovation.830

827 \/gl. Hugenroth, J. (2010), S. 150, vgl. Gondring, H. / Wagner, T. (2010 // 2016), S. 313 f.,
vgl. Reichardt, A. / Rottke, N. (2010), S. 107, vgl. Beyerle, T. (2010), S. 251 vgl. Waibel,
M. (2010), S. 31 ff.

828 \/gl. Landgraf, D. (2010), S. 122 und vgl. Reichardt, A. et al. (2016), S. 12.

829 5, und vgl. RICS Deutschland, S. 7-10 und vgl. hierzu auch RICS Deutschland (2015), S. 13.

830 vgl. Makkie, H. E. (2010), S. 49 ff, vgl. Kemfert, C. (2010), S. 59 und vgl. Landgraf, D.
(2010), S. 124.
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CASBEE | ,,Comprehensive Assessment System for Building Environmental Effi-
ciency” wird 2001 zur Beurteilung nachhaltiger Gebdude in Japan und
2004 fir den asiatischen Raum entwickelt. Beriicksichtigt werden Nut-
zungsarten und Energiesystemgrenzen sowie die Phasen der
Konzeption, Planung, Realisierung, Nutzung und Revitalisierung oder
Quartierslosungen. Oberkriterien sind die Innenraumumgebung, lo-
kale Umwelt, Energie- und Ressourceneffizienz.83!

Green Der ,,Green Building Council of Australia (GBCA)“ steht fiir Gebaude,
Star Stadte bzw. Gemeinden, die gesund, lebenswert, produktiv, wider-
standsfahig sowie nachhaltig sind und fihrt 2003 basierend auf
BREEAM/LEED ein Bewertungsverfahren mit landerspezifischer An-
passung flr Australien/Neuseeland bzw. Stidafrika ein, mit den
Bereichen Umkreisentwicklung, Innenausbau, operative Leistung, De-
sign und Konstruktion. Kategorisiert wird in Innovationen,
Emissionen, Landnutzung, Okologie, Materialien, Wasser, Transport,
Energie, Innenraumqualitdt und Management.832

SGNI ,Schweizer Gesellschaft fiir Nachhaltige Immobilienwirtschaft” ge-
grindet 2010 als internationales System, basierend auf den Kriterien
des DGNB, angepasst an die Schweiz fiir alle Nutzungen auRer Indust-
rie: Betriebsenergie, Materialisierung/graue Energie,
Kosten/Wirtschaftlichkeit, Mobilitat, Gesellschaft/Soziales, Kom-
fort/Innenraumklima, Umgebung.833

WELL WELL Building Standard gegriindet 2014 in New York. WELL greift die
gesellschaftliche Implikation, die Ressource Mensch, auf und fokus-
siert Themen wie Gesundheit und Wohlbefinden im Arbeitsumfeld
bezogen auf Gebaudetechnik, -konzeption und -nutzung. Bewertet
werden Bestands-, Neubauten und Interior, Gebdudekern und -hille
sowie Handel, Mehrfamilienhauser, Bildungsbauten, Restaurants,
GroRklichen und Kantinen mit (iber 102 Kriterien in 7 Blocken: Luft,
Wasser, Erndhrung, Licht, Fitness, Komfort und Psyche. Bestehende

81 Eigene Ubersetzung vgl. Japan Sustainable Building Consortium (JSBC), Japan Sustainable
Building Consortium (JSBC) (2009), S. 1 f., vgl. Graubner, C.-A. / Liitzkendorf, T. (2007),
S. 35und vgl. Beyerle, T. (2010), S. 252, vgl. Reichardt, A. / Rottke, N. (2010), S. 107.

82 Eigene Ubersetzung vgl. GBCA, vgl. Beyerle, T. (2010), S. 251.

833 \/gl. Meins, E. et al. (2012), S. 6, vgl. Baumgartner, A. / Moshacher, R. (2016/2017), S. 79,
vgl. Sintzel, B. / Baumgartner, A. (2017), S. 60 und Schweizer Gesellschaft fiir Nachhaltige
Immobilienwirtschaft (2018), S. 8, S. 14.
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Zertifikate decken die Kriterien Well eigentlich ab, hier zeigt sich die
Etablierung Nutzerzufriedenheit und der damit verkniipften Produkti-
vitatssteigerung.8* Obwohl das Wohlbefinden des Einzelnen aus dem
personlichen Erlebnisbiindel besteht und sich diese subjektiven Ein-
driicke kaum standardisieren lassen.83%

Tabelle 7: Auszug der weltweiten Immobilienzertifikate

Bewertungssysteme in Deutschland fokussieren eine ,planungsbegleitende
Herangehensweise an die Nachhaltigkeitsbewertung®, welche die Zielerrei-
chung erleichtert und gleichzeitig Grundlage fiir nachhaltige Bewirtschaftung
und Nutzung ist. Die Systeme sehen eine ganzheitliche Lebenszyklusbetrach-
tung vor, auf Grundlage von ermittelten Kosten im Lebenszyklus und einer
Okobilanzierung.8%

DGNB

,Deutsche Gesellschaft fir Nachhaltiges Bauen” gegriindet 2007 mit
Gutesiegel (2009): eine begriindete Bewertung als baubegleitendes
Qualitatsmanagement- und —sicherungssystem fiir den gesamten Le-
benszyklus, eine ,Global Benchmark for Sustainability”. Der Mensch
bzw. dessen Bediirfnis werden fokussiert nach Wohlbefinden und Ge-
sundheit, aber auch der bewusste Umgang mit Ressourcen in Form
des Kreislaufgedankens in Wieder- bzw. Weiterverwendung von Mate-
rialien nach der ,Cradle-to-Cradle-Philosophie”. Kategorien sind die
okologische, 6konomische, und soziale Dimensionen gleichrangig, aber
auch die Qualitat der Technik, der Prozesse und des Standorts. Ergeb-
nisrelevante Kategorien miissen einen Mindesterfillungsgrad
vorweisen. ,,Das DGNB Zertifikat fiir Gebdaude im Betrieb” umfasst 9
Kriterien und soll Einsparpotentiale aufgspiiren, Werte sowie Gewinne
steigern: Ressourceneffizienz, Beschaffung, Werterhalt, Betriebskos-
ten, Nutzerzufriedenheit, soziokulturelle Angebote,
Gebdudemanagement, Sicherheit, Betreiberpflichten, Mobilitdtsange-
bot, Strategie und Kommunikation. Uber die Anpassung der Kriterien

83 v/gl. Bienert, S. etal. (2017), S. 3 und S. 13f.
835 vgl. Beyerle, T. (2017b), 0.S., Vogt, M. (2018), 0.S.
836 S, und vgl. Lutzkendorf, T./ Lorenz, D. (2017), S. 401.
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koénnen alle Gebdudetypen, Nutzungsarten sowie klimatische, bauli-
che, gesetzliche und kulturelle Gegebenheiten beriicksichtigt
werden.837

Anlage 5: DGNB - Kategorien der 6kologischen, 6konomischen, und so-
ziale Dimensionen sowie Qualitat der Technik, der Prozesse und des
Standorts.

NaWoh | Qualitdtssiegel Nachhaltigkeit im Wohnungsbau, gegriindet 2012, um
bei Wohnungs-bauprojekten 6konomische, 6kologische soziale sowie
kulturellen Aspekte zu zeigen, nachhaltige Qualitat zu steigern und
Nachhaltigkeitsgrundsatze zu manifestieren. Das Siegel wird nach ei-
ner freiwilligen Eigenprifung auf Vollstandigkeit und Konformitat der
Kriterien des NaWoh-Bewertungssystems verliehen. Es beschreibt und
bewertet nachhaltige Objektkriterien und dient als Leitfaden zur Siche-
rung der Qualitat. Beriicksichtigt werden Handlungsmoglich-keiten der
Wohnungsunternehmen mit Bestand, aber auch die Mieterinteressen
fiir die Nutzung. 5 Qualitatsgruppen sind definiert: Wohnqualitat,
technisch-bauliche Qualitat, 6kologische und 6konomische Qualitat
sowie Prozessqualitat.838

Anlage 6: Auszug NaWoh — Checkliste: Dokumente zur Nachweisfiih-

rung.83°

Tabelle 8: Auszug der deutschen Immobilienzertifikate

Neben den vorgestellten Zertifizierungssystemen haben sich zum Handelsge-
schehen etliche Systeme zur Beurteilung und Katalogisierung der
Nachhaltigkeit gebildet, so auch das Netzwerk Nachhaltiger Bundesbau Gber

837 vgl. Kemfert, C. (2010), S. 60, vgl. Reichardt, A. / Rottke, N. (2010), S. 108, vgl. Hugenroth,
J. (2010), S. 148 ff, vgl. Friedemann, T. / Bichner, G. (2010), S. 83, vgl. Koch, M. (2010),
S. 161, vgl. Deutsche Gesellschaft fiir nachhaltiges Bauen (DGNB) e.V. (2017), S. 3 f, vgl.
Deutsche Gesellschaft fiir nachhaltiges Bauen (DGNB) GmbH (2014), S. 5 ff, vgl. Alt-
mannshofer, R. (2016), S. 18 f.

838 \/gl. Berger, O. (2012), S. 1, vgl. Verein zur Forderung der Nachhaltigkeit im Wohnungshau
e.V. (2017), vgl. Lutzkendorf, T. / Lorenz, D. (2017), S. 401.

839 Verein zur Forderung der Nachhaltigkeit im Wohnungsbau e.V. (2017), 0.S.
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das ,.Bundesministerium des Innern, fir Bau und Heimat* (BMI) mit dem Be-
wertungssystem Nachhaltiges Bauen (BNB).2* Die Green Rating Alliance
(GRA) beurteilt Nachhaltigkeit in Bestandgebduden hauptséchlich bei Immo-
bilienportfolios in Europa. Die Sustainable Building Alliance (SBA) ist
international ohne Profitgedanken tétig, um Kernindikatoren und die Bewer-
tung nachhaltiger Gebdude zu vereinheitlichen. Die United Nations
Environment Programme (UNEP) hat ihre und die am Markt gangigen Indika-
toren der Nachhaltigkeitsbewertung zusammengefiihrt und Kernindikatoren
abgeleitet. Die Better Buildings Partnership fokussiert sich auf ein nachhalti-
ges London und ,hat ein Konzept zum Nachhaltigkeitsbenchmarking fiir
Gewerbebauten entwickelt. Einige Firmen haben auf Basis von Zertifizie-
rungssystemen ihre eigenen Kataloge zur Beurteilung ihres Geb&udebestandes
zusammengestellt und verwenden diese zur Ankaufstiberprifung, Nutzwer-
teinschatzung und zur Portfolioausrichtung.®*! Fir die Bewertung und
Berechnung der Nachhaltigkeit von Geb&uden und Bauwerken kann begin-
nend 2010 eine européische Normenreihe herangezogen werden, welche durch
Initiative der Wirtschaft einen freiwilligen Standard in den Werken DIN EN
15643-1 bis 4, 15978, 16309 oder 16627 vereinheitlicht.®*? Das System GE-
FMA 160 der German Facility Management Association (GEFMA) zertifiziert
Nachhaltigkeit in Dienstleistungs-prozessen (ber objektive Kriteriensteck-
briefe nach dem Prinzip Plan-Do-Check-Act.®3

Der ,,Leitfaden fur ethisch-nachhaltige Immobilieninvestments®, 2018 her-
ausgegeben vom CRIC e. V. und der KlimaGut Immobilien AG, hat sich zum
Ziel gesetzt, einen am Lebenszyklus orientierten umfassenden Nachhaltig-
keitskatalog zu formulieren, damit speziell Investoren nachhaltige Immobilien
identifizieren kénnen und um bislang fehlende Elemente bestehender Verfah-
ren zu ergdnzen, wie bspw. Finanzierung und Investition, 8

Die Schaffung eines Kriterienkatalogs zum Aufschluss nachhaltiger Invest-
ments flr Investoren und Finanzierer findet derzeit Gber den EU-Aktionsplan

840 vgl. https://www.bnb-nachhaltigesbauen.de/netzwerk.html.

841 vgl. ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V. (2013), und vgl. Beyerle, T. (2013), S. 18.
842 \/gl. DIN EN 15643-1 bis 4, 15978, 16309 und 16627.

843 vgl. Altmannshofer, R. (2018), S. 44 und vgl. Salzmann, R. (2017), S. 19.

84 \/gl. Deden, I. et al. (2018),
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2018 in Form einer Nachhaltigkeits-Taxonomie, erarbeitet von der EU-Sach-
verstandigengruppe fir nachhaltige Finanzen TEG, institutionellen Einzug.8%
Der von Investoren und Banken definierte Bedarf nach einheitlichen Standards
fur den Bereich Nachhaltigkeit soll Insellésungen tberkommen. Die Umset-
zung des Themas Green Finance bei Immobilien wird Uber die Kriterien
Energie- und Ressourceneffizienz implementiert und, bei entsprechender Da-
tenlage, um Treibhausgasemissionen erweitert. Die Systemgrenzen beginnen
mit der Betriebsphase und werden mit Einbezug belastbarer Daten auf alle Le-
benszyklusphasen ausgerichtet. Die Taxonomie richtet sich an
investitionsspezifische Aktivitaten wie Neubau und Renovierung von Gebau-
den, Renovierungsmanahmen sowie Erwerb und Eigentum an Gebauden.84

Die Beurteilungssysteme der marktwirtschaftlichen Objektivierung von Nach-
haltigkeit bei Immobilien forcieren die Planungsbegleitung und die
vollstindige Lebenszyklusanalyse* inkl. der Lebenszykluskosten.?*” Immobi-
lienzertifikate greifen eine wesentliche Aufgabe in Bezug auf die Entwicklung
einer nachhaltigen Immobilienwirtschaft auf, sie setzten Standards und prézi-
sieren durch die Vorgaben, was konkret ein nachhaltiges Geb&ude ausmacht.
Sie erfillen uber den nachhaltigen Kriterienkatalog einen wesentlichen Schritt
zu mehr Transparenz und Kommunikation zwischen den Marktteilnehmern.84
Zertifizierungen sind eine Mdglichkeit, dem Nutzer eine Einschétzung zur Ein-
sparung bzw. zusétzlichem Nutzen durch ein nachhaltiges Objekt zu
ermoglichen und eine Abwégung hinsichtlich des Preisaufschlags fur den
Wertzuwachs vorzunehmen. Trotz des ,,Principal-Agent-Problems® — Investor
profitiert nicht direkt von den Kosteneinsparungen geringerer Betriebsausga-
ben, trgt aber die vollen Investitionskosten - streben Investoren und
Eigentumer mit der Zertifizierung, neben dem ethischen oder idealistischen
Aspekt gegeniiber Umwelt und Gesellschaft, eine langfristige Renditesiche-
rung aus den Objekten an. Durch den langfristen Optimierungsansatz tiber die
Labels im Sinne von geringeren Lebenszykluskosten und reduziertem Risiko

845 vgl. Birger, T. (2019), S. 1, vgl. Rohrig, D. (2019), S. 4, Deden, 1. et al. (2018), 0.S.

846 \/gl. EU technical expert group on sustainable finance (2019), S. 363 — 385.

847 Liitzkendorf, T. / Lorenz, D. (2017), S. 401.

848 vgl. Meins, E. etal. (2012), S. 11 und vgl. ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V. (2013),
S. 13.
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sollen die Objekte langfristig marktfahig bleiben. Okosiegel gelten nachweis-
lich als wertsicherndes Instrument, gelabelte Geb&ude weisen geringere
Leerstandsraten, hohere Mietertrédge und eine bessere Verzinsung der Investi-
tion auf. Die Zertifizierungsnote an sich wird in der Praxis hingegen nur
bedingt bei der Wertermittlung berticksichtigt.8+°

Die geringe Anzahl bezogen auf den Geb&udebestand und die Unterschiede
der zahlreichen Systeme stehen einer effektiven Vergleichbarkeit am Markt
jedoch entgegen.®° Durch die globalen Auswirkungen von Umweltbelastun-
gen und der wirtschaftlichen Globalisierung ist ein international einheitliches
Zertifizierungssystem anzustreben.®! Die Vereinheitlichung wird restriktiert
durch das heterogenen Gut Immobilie an sich, Sprache, Kenngréfien, Malein-
heiten, Klimaunterschiede, nationale Gesetzeslagen usw.®%? Im Fokus stehen
einheitlich die energiesparende Bewirtschaftung von Immobilien, Ressour-
ceneffizienz bei Flachen-, Wasser— und Materialverbrauch sowie Gesundheit
und Wohlbefinden.®3

Fur die Ableitung geeigneter Objekteigenschaften im Zusammenhang mit der
hier angestrebten Nachhaltigkeitsuntersuchung eignet sich insbesondere das
Label der DGNB, da es alle drei Dimensionen der Nachhaltigkeit gleicherma-
Ren beriicksichtigt, aber auch die ganzheitliche Systematik des NawWoh.
Wertzuwachs folgert sich aus den zusétzlichen Aufwendungen und dem abzu-
leitenden Nutzen:8*

Zusatzliche/r Aufwendungen Nutzen

¢ Intensive Pla- e Langere Lebensdauer
" ) nungsphase  Geringere Energie-/Wasserkos-
Okonomisch

* Hohere Investiti- | ten

onskosten * Geringere Entsorgungskosten

849 vgl. Hugenroth, J. (2010), S. 151 ff., Kemfert, C. (2010), S. 60 — 62, vgl. Gromer, C. (2012),
S.178f.

850 \v/gl. Meins, E. et al. (2012), S. 11 und vgl. ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V. (2013),
S. 13.

81 vgl. Kemfert, C. (2010), S. 59 f.

82 \/gl. Bienert, S. etal. (2017), S. 13.

83 vgl. Kemfert, C. (2010), S. 59 f. und vgl. Beyerle, T. (2017c), S. 2.

84 \/gl. Waibel, M. (2010), S. 46.
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¢ Reduziertes Risiko
e Steigerung des Ertrags
¢ Nutzungsflexibilitat

e Umweltschutz:

e Energieeinsparungen

.. . * Reduzierung des Wasserver-
Okologisch
brauchs

® Reduzierung von Emissionen

¢ Schonung natdrlicher Ressourcen

e optimales Raumklima fir mehr
Behaglichkeit u. Gesundheit

Sozial e gesteigerte Produktivitat

e hohere Attraktivitat und besseres
Image

Tabelle 9: Aufwand und Nutzen nachhaltiger Immobilien im Triple-Bottom-Line An-
satz®®

Die auf freiwilliger und 6konomischer Basis agierenden Zertifikate und Labels
schaffen aus dem Markt heraus keinen Wertewandel in der Gesellschaft. Der
Staat muss Nachhaltigkeit im Sinne des Gemeinwohls implementieren, um
gleiche Rahmenbedingungen fiir die Marktteilnehmer zu schaffen. Die staatli-
che Nachhaltigkeitsinstitutionalisierung lasst sich auf dem nationalen
Immobilienmarkt ebenfalls chronologisch aufschliisseln und spiegelt die staat-
liche Priorisierung.

5.1.2  Staatliche Institutionalisierung zur Implementierung von
Nachhaltigkeit bei Immobilien

Die Marktkrafte zwischen Angebot und Nachfrage sind aus der klassischen
Theorie heraus selbstregulierend und bedurfen keiner staatlichen Eingriffe.
Auch wenn die Theorie der Klassik durch einen langsam wachsenden Markt

85 In Anlehnung an Waibel, M. (2010), S. 16.
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nachhaltiger Immobilien gestiitzt wird, reichen die vorherrschenden Selbstre-
gulierungskrafte nicht aus, um einen ,,nahezu klimaneutralen Geb&udebestand
bis 2050 zu schaffen.®%® Die Transparenz, Akzeptanz, Integration, aber auch
Ertragskraft der Nachhaltigkeit ist noch zu gering und die Umwelt an sich ein
Allgemeingut, weswegen der Staat einen festen Aktionsrahmen mit Umwelt-
schutzfunktion vorgeben muss.®%” Zudem ist es die Verantwortung des Staates,
die Sozialvertraglichkeit zu wahren und einen Rahmen herzustellen, in dem
Marktteilnehmer, die in Energieeinsparmanahmen und den Klimaschutz in-
vestieren, kurz- und mittelfristig nicht schlechter oder sogar bessergestellt
werden.%® Der deutsche Staat kommt dieser Aufgabe in Institutionalisierung
eines eigenstandigen Umweltministeriums nach®® und setzt unterschiedliche
Instrumente des Anreizes und des Ordnungsrechts €in.®¢° In die bundesweite
Energiegesetzgebung sind drei Ressortministerien involviert, dem Bundes-
wirtschaftsministerium ist das Energiewirtschaftsrecht, dem
Bundesbauministerium die Energieeinsparverordnung (EnEV) und dem Um-
weltministerium das Erneuerbare-Energien-Warmegesetzt (EEWarmeG)
zuzuordnen. Politische Vorgaben der Ministerien werden quantifiziert in Ener-
gieverbrauch und in Emission von Treibhausgasen.®!

Die historische Entwicklung der bundesweiten Energiegesetzgebung ist im
Folgenden im Uberblick dargestellt:

8% v/gl. Kemfert, C. (2010), S. 62 f.

87 vgl. Friedemann, T./ Blchner, G. (2010), S. 68 und vgl. Beyerle, T. (2013),, S. 20.
8% \/gl. Ochs, J. (2019), S. 9 und vgl. Lehmann, H. et al. (2010), S. 315.

859 \/gl. Friedemann, T./ Blichner, G. (2010), S. 68.

860 \gl. Lehmann, H. et al. (2010), S. 315.

861 \/gl. Friedemann, T./ Blichner, G. (2010), S. 69.
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'EnEG 1976 —— WarmeschutzV 1977
[ HeizAnlV 1978
— HeizBetrV 1978
1980 HeizAnIV 1982

«WarmeschutzV 1982/84 |
HeizAnlV 1989
HeizAnlV 1994

WarmeschutzV 1995

=+ HeizAnlV 1998

*

EnEV 2002 j

EnEV 2004 |
EnEV2007
2 . EEWirmeG 2009
—= EnEV 2009
e EEW&rmeG 2011
EnEG 2013 | R
l——* EnEV 2014
EnEV 2016
GEG
2019 Ottentiche r s N ~pem. £ Richtinie 2010
2073 Nut =1 e Newts — g (U Nahtsine 2010
2050 M o - otk
Bungwreperirg

Abbildung 18:  Entwicklung der Energiespar-Regeln fiir Gebaude®

Infolge der Olkrise von 1973 entstand durch ein akutes Bewusstsein zum spar-
samen Umgang mit Energievorréten 1976 das erste
Energieeinsparungsgesetz (EnEG). Der vollstandige Titel lautet ,,Gesetz
zur Einsparung von Energie in Gebiduden®, da es das Ziel verfolgt, durch
Waérmeschutz an zu errichtenden Gebauden Energieverluste beim Heizen und

82 In Anlehnung an Tuschinski, M. (2014), S. 60 und Kesternich, M. (2010), S. 5.

204



5.1 Instrumente zur Objektivierung von Nachhaltigkeit bei Immobilien

Kihlen zu vermeiden und energiesparende Anlagentechnik mit entsprechend
energiesparendem Betrieb zu verwenden. Als Folge des EnEG ,,wurden die
Wérmeschutz-, die Heizungsanlagen-, die Heizungsbetriebs-, die Heizkosten-
und die Energieeinsparverordnung (EnEV) erlassen.” Das EnEG wird in den
Jahren schrittweise verscharft und fordert mit der EnEG2013 entsprechende
Verordnungsanpassungen der EnEV.83 Die Verordnung Uber energieeinspa-
renden Warmeschutz bei Gebduden (Warmeschutzverordnung -
WarmeschutzV) wird mit der Intention eingefiihrt, durch bauliche MaRnah-
men den Energieverbrauch zu reduzieren. Die Warmeschutzverordnung wird
1984 zum ersten und 1995 zum zweiten Mal novelliert, bis diese letztlich von
der Energieeinsparverordnung abgeldst wird. Die Verordnung (ber energie-
sparende  Anforderungen an  heizungstechnischen  Anlagen  und
Warmwasseranlagen (Heizungsanlagen-Verordnung — HeizAnlV) erteilt
Vorgaben zur Ausstattung, wie 8 6 Wéarmeddmmung von Wérmeverteilungs-
anlagen und Auslegung von heizungstechnischen sowie der Versorgung mit
Warmwasser dienenden Anlagen, mit der Intention zur Energieeinsparung.8
Mit der Verordnung tber die verbrauchsabhangige Abrechnung der Heiz- und
Warmwasserkosten (Verordnung tber Heizkostenabrechnung - Heizkos-
tenV) als Teil des EnEG wird die Erfassung, Verteilung sowie Abrechnung
der Heizkosten und Warmwasser sowohl im Mietverhéltnis als auch im Woh-
nungseigentimerverhaltnis geregelt. Die Verordnung hat mit Abrechnungs-
und Verbraucherinformationen im Mittel zu einer durchschnittlichen Energie-
verbrauchsreduzierung von 15 % gefiihrt.8%

Die Energieeinsparverordnung (EnEV) gilt seit 2002 und vereint die War-
meschutz- sowie die Heizungsanlagenverordnung. Die EnEV betrachtet die
energetischen Anforderungen an die Gebdudehille und -anlagentechnik erst-
mals zusammen und ermdglicht eine gemeinsame Bilanzierung.8® Das EnEG
bzw. die auf dem EnEG basierende EnEV sind wesentliche Instrumente der
Energieeffizienzpolitik der Bundesregierung, mit denen sowohl eine Energie-
einsparung, als auch Klimaschutz forciert werden.®” Die EnEV richtet sich im

863 S, und vgl. Brey, H.-M. (2010), S. 336 und hierzu auch EnEG 2013.
864 \/gl. HeizAnlV 1998.

85 \/gl. BMWi (2015), S. 68.

866 \/gl. Kesternich, M. (2010), S. 5 und Brey, H.-M. (2010), S. 336.
87 \/gl. BMWi (2015), S. 67 und vgl. Brey, H.-M. (2010), S. 336.
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5 Implikationen und Zahlungsbereitschaft nachhaltiger Immobilien

Kern an Neubauten, deren Energiebedarf um etwa 30 % zum bisherigen Ni-
veau abgesenkt werden soll. Da aber der Gebaudebestand das deutlich hhere
Einsparpotential enthélt, vereint die EnEV auch Anforderungen an den Be-
stand. Bei Instandsetzung der Geb&udehiille oder Erweiterung des Bauwerks
greifen z.B. bedingte Nachrlstungsanforderungen. Echte Anforderungen an
die Nachristung beziehen sich z.B. auf die Dammung zuganglicher aber nicht
ausbaufahiger Dachrdaume und zugéngliche aber bisher ungedammte Warm-
wasserleitungen und Heizungsrohre. Durch die gemeinsame Bilanzierung
kann ein geringer baulicher Warmeschutz im Bestand durch eine effiziente Ge-
baudetechnik kompensiert werden.®®® Die erste Novellierung erfolgt mit der
EnEV 2004.5%° Die seit 2003 geltende ,,Europiische Richtlinie iiber die Ge-
samtenergieeffizienz von Gebduden“®® (EU-Gebdudeenergieeffizienz-
Richtlinie) gibt den regulatorischen Rahmen fiir einen energieeffizienten Be-
trieb von Gebduden und technischen Anlagen vor. Die Vorgaben der EU
wurden u.a. im Energieeinspargesetz (EnEG) und der Energieeinsparverord-
nung (EnEV) in Nationales Recht umgesetzt.®* Die erste EU-
Gebdauderichtlinie ist in Deutschland mit der Energieeinsparverordnung
(EnEV 2007) umgesetzt und am 1. Oktober 2007 in Kraft getreten.8”2 | Neben
den Vorgaben zum energetischen Standard von Neubauten und sanierten Ge-
bauden enthédlt die Energieeinsparverordnung [...] Regelungen zum
Gebiudeenergieausweis. €73

Energieausweise beinhalten Informationen zur energetischen Gebaudequali-
tat und bilden die Basis fur eine energetische Bewertung, mit Auskunft Gber
Energieeinsparpotenziale sowie Modernisierungsempfehlungen.84 Mit der
Energieausweispflicht soll die Transparenz auf dem Immobiliensektor erhoht
werden, um auch Investitionsanreize in energieeffiziente MalRhahmen zu

88 \/gl. Brey, H.-M. (2010), S. 336 und vgl. Ziesing, J., et al. (2018), S. 95.
89 \v/gl. dena (0.J.), 0. S.

870 Tuschinski, M. (2017), dena (0.J.), S. 1.

871 v/gl. Salzmann, R. (2017), S. 19.

872 \/gl. und s. Stadtanzeiger Griine Woche (2017), 0.S.

873 Rat von Sachverstandigen fur Umweltfragen (2016), S. 215.

874 \/gl. Stadtanzeiger Griine Woche (2017), 0.S.
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schaffen.®”® Fir die nachfolgende Untersuchung, insbesondere zur Zahlungs-
bereitschaft flr nachhaltige Immobilien, liefert der Energieausweis
wesentliche Attribute und zeigt gleichzeitig die Grenzen der Transparenz.

Der Energieausweis muss potentiellen Mietern und Kéaufern vom Eigentlimer
vorgelegt werden, fir Gebdude mit 6ffentlichem Zugang ab 500 m?2 besteht
sogar eine Aushangpflicht.8® Der Ausweis wird auf Grundlage des Energie-
verbrauchs oder -bedarfs ,ausgestellt und weist die End- und
Primdrenergieverbriauche je Quadratmeter Wohnfldche aus®. Verbrauchsaus-
weise werden i.d.R. fir Mehrfamilienhdusern im Bestand erstellt. Bei
Wohngebaduden wird die Energie ausgewiesen, die tatsachlich fur Heizung und
Warmwassererzeugung verbraucht wird, bei Nichtwohngeb&uden wird der ge-
messene Verbrauch mit den Heizenergietrdgerabrechnungen fir Heizung,
Beleuchtung, Warmwasser, Kiihlung und Luftung der letzten zusammenhéan-
genden 36 Monate ausgewiesen. Der gemessene Energieverbrauch bildet das
Nutzerverhalten in Abhdngigkeit der Geb&udenutzung ab, er l&sst jedoch kei-
nen Rickschluss auf die energetische Qualitat des Gebdudes zu.8””
Bedarfsausweise bilanzieren fur Wohn- und Nichtwohngebédude den theoreti-
schen Energiebedarf, den das Gebaude fir die energetische Konditionierung
bendtigt. Bauteilbezogene Daten bilden die Basis fiir die Berechnung des Be-
darfs, wodurch die Vergleichbarkeit verschiedener Geb&ude ermdglicht wird.
Bestandsgebaude sind jedoch oft mangelhaft dokumentiert, die Daten der Ge-
b&udesubstanz und -technik zu erfassen ist aufwandig und kostenintensiv,
zudem weicht der theoretische Bedarf i.d.R. vom tatsdchlichen Betriebsver-
brauch ab.8’® Die Angaben zum Verbrauch/Bedarf in kWh/m2a sind durch die
Ausweispflicht ein institutionalisiertes Objektattribut mit Teilaspekt der Nach-
haltigkeit.

Die primarenergetischen Anforderungen an Gebaude werden kontinuierlich,
orientiert am Stand der Technik und der Wirtschaftlichkeit, fortentwickelt und

875 \/gl. Hinderer, D. (2016), S. 26.

876 vgl. Brey, H.-M. (2010), S. 336, vgl. Kesternich, M. (2010), S. 7.

877 vgl. Hinderer, D. (2016), S. 26 und s. Rat von Sachverstindigen fiir Umweltfragen (2016), S.
215 f.

878 Vgl. Rat von Sachverstandigen fur Umweltfragen (2016), S. 216 und vgl. Hinderer, D.
(2016), S. 26.
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nach den zentralen Vorgaben der EU-Gebéauderichtlinie in einer weiteren
ENnEV 2014 novelliert.8° Die seit dem 01. Mai 2014 gliltige EnEV 2014 sieht
fur Neubauvorhaben ab Januar 2016 eine Verringerung des maximal zulassi-
gen Jahres-Primérenergiebedarfs um 25 % und eine Verbesserung des
Wérmeschutzes der Geb&udehille um 20 % gegenuber den bis davor giiltigen
Werten vor, bekannt als EnEV 2016. Mit § 16a EnEV miissen bei vorliegen-
dem Energieausweis alle wichtigen Informationen und energetischen
Kennwerte in Immobilieninseraten angegeben werden.®° Im Auftrag der Lan-
der miissen die Energieausweise seit Mai 2014 zentral beim Deutschen Institut
fir Bautechnik (DIBt) zur Auswertung der warmetbertragenden Umfassungs-
flache, der Art der heizungs-, kiihl- und raumlufttechnischen Anlagentechnik,
der Warmwasserversorgung, des Energiebedarfs/-verbrauchs, des Primarener-
giebedarfs/-verbrauchs, des wesentlichen Energietrdgers, des Einsatzes
erneuerbarer Energien und der Klimaanlagennennleistung registriert wer-
den 88!

Das Erneuerbare-Energien-Warmegesetz (EEW&rmeG) ist 2009 in Kraft
getreten und verpflichtet die Eigentimer beim Neubau anteilig erneuerbare
Energien zur Deckung des Energiebedarfs zu nutzen.? Das Gesetz zielt darauf
ab, den Anteil Erneuerbarer Energien am Endenergieverbrauch fur Warme-
und Kaltebereitung bis 2020 auf 14 % zu steigern.8 Hierzu wurde eine Nut-
zungspflicht von erneuerbaren Energien, wie Geo- oder Solarthermie, zur
Warmeversorgung in Neubauten eingefuhrt. Die Pflicht ist ebenso mit der
»Nutzung von Abwirme, Wirme aus Kraft-Warme-Kopplungsanlagen, Nah-
oder Fernwiirmeversorgung erfiillt“®* bzw. lasst Ersatzmanahmen durch ver-
besserte Energieeinsparung zu.®> Mit der Novellierung 2011 werden

879 \/gl. BMWi (2015), S. 67.

880 \/gl. Graber, M. (2016), vgl. Ziesing, J., et al. (2018), S. 96, vgl. Hinderer, D. (2016), S. 26,
und vgl. Tuschinski, M. (2017), S. 4.

81 \/gl. Ochs, J. (2017a), S. 5, vgl. Rein, S. (2016), S. 10.

882 \/gl. BMWi (2015), S. 68, vgl. ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V. (2017), S. 7 und
vgl. Ziesing, J., et al. (2018), S. 96.

883 \/gl. Friedemann, T./ Biichner, G. (2010), S. 73.

84 vgl. Brey, H.-M. (2010), S. 338.

85 \/gl. BMWi (2015), S. 68.
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offentliche Bestandsgebaude in Erfiillung der Vorbildfunktion bei Sanierung
zur Nutzung von min. 15 % aus EE verpflichtet.8%

,,Die europdische Richtlinie tber die Gesamtenergieeffizienz von Gebauden*
(2010/31/EU; EPBD) sieht vor, dass ab 2021 nur noch Niedrigstenergie-Neu-
bauten errichtet werden dirfen und dies ab 2019 als Vorbildfunktion bereits
fur neue offentliche Nichtwohngebdude gilt. Diese VVorgabe ist mit der EnEV
2014 nur teilweise umgesetzt. Der Bund will daher die bestehenden Energie-
vorgaben in Umsetzung der EU-Richtlinie vereinfachen, indem das EnEG, die
EnEV und EEWarmeG in einem neuen Gebdudeenergiegesetz GEG zusam-
mengefiihrt werden.® In diesem Gesetz ist dann der Niedrigstenergiestandard
fiir neue Nichtwohngebaude mit KfW-Effizienzstandard 55 definiert.?8 Die
Verscharfung auf den 55er-Standard gegeniiber der EnEV 2014 bedeutet eine
weitere Reduzierung des Primarenergiebedarfs um 20 %.88°

Der 2001 vom Bundesbauministerium veroffentlichte Leitfaden nachhaltiges
Bauen (LFNB) liefert ,,allgemeingiiltige Grundsédtze und Methoden fiir das
nachhaltige Planen, Bauen, Nutzen und Betreiben” von Bundesbauten. Der
Leitfaden dient als Handlungshilfe fir die Bundesbauverwaltungen und der
Privatwirtschaft hinsichtlich einer nachhaltigen Entwicklung tber alle Phasen
des Gebdudelebenszyklus. Das 2009 eingeflhrte Bewertungssystem Nachhal-
tiges Bauen (BNB) enthalt auf Grundlage des Leitfadens Anforderungen und
Vorgaben an die Energieeffizienz, die Qualitit u.a. zur ,,Verminderung von
Umwelt- und Gesundheitsbelastungen®, zur Optimierung der Gebédudelebens-
zykluskosten und zur stédtebaulichen Integration. Seit 2011 geht die
Bundesrepublik Deutschland, als grofter 6ffentlicher Bauherr, eine verbindli-
che Vorbildfunktion fiir Bundesbauten ein, mit der Intention, die Anwendung
des LFNB und des BNB auch auflerhalb der Bundesbauten zu etablieren, um
bis 2050 ,,einen nahezu klimaneutralen Gebaudebestand* zu errichten. Mit der
Aktualisierung des LFNB in 2013 werden zuzuglich zu den Neubauten auch

886 \/gl. Ziesing, J., et al. (2018).

87 \/gl. Tuschinski, M. (2017), Titelseite und vgl. BMWi (2015), S. 68.
88 \/gl. Rose, C. (2017b), S. 7 und vgl. Ziesing, J., et al. (2018), S. 96.
89 Rose, C. (2017b), S. 7.
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Gebaudemodernisierungen sowie Umbauten beriicksichtigt. Der LFNB bein-
haltet neben den Grundsdtzen zum nachhaltigen Bauen inkl. der
Nachhaltigkeitsbewertung mit BNB, nachhaltige BaumaBnahmen, ,,Empfeh-
lungen fir nachhaltiges Nutzen und Betreiben* sowie ,,Bauen im Bestand*.
Das BNB beriicksichtigt in Anlehnung an die DIN EN 15643 ,Nachhaltigkeit
von Bauwerken — Bewertung der Nachhaltigkeit von Gebduden* die ,,drei Di-
mensionen der Nachhaltigkeit“ gleichberechtigt, die technische und
funktionale Qualitat sowie Standortmerkmale in Erganzung.8%

Okologische Okonomische Soziokulturelle und
Qualitat 22,5 % Qualitat 22,5 % funktionale
Qualitat 22,5 %

Technische Qualitat

Prozessqualitat

Standortmerkmale |

Tabelle 10: Qualitaten des Bewertungssystems Nachhaltigen Bauens (BNB)8!

Der zu erfillende Anforderungsgrad an den Geb&udelebenszyklus wird im
Leitfaden Uber ein Bewertungssystem mit Kriterien und MaRstébe strukturiert
sowie durch die Bewertung vergleichbar abgebildet. Fir unterschiedliche Nut-
zungs- bzw. Gebaudearten, vorrangig der Belange fiir den Bundesbau, wie u.a.
Buro-/Verwaltungs-, Unterrichts- oder Laborgebdude, stehen spezifizierte
Systemvarianten zur Verfigung, um bei der Nachhaltigkeitsbewertung die An-
forderungen strukturiert und gebdudebezogen berticksichtigen zu kénnen. Die
Nachhaltigkeitsbewertung kann mit dem modularen Aufbau in jeder Lebens-
zyklusphase des Gebaudes erfolgen, dabei kommen die drei Module Neubau,
Nutzen und Betrieb sowie Komplettmodernisierung zum Einsatz. Die flinf
Hauptkriteriengruppen unterteilen sich in quantitative Einzelkriterien und wer-
den nach dem Grad der Gesamterfiillung Uber Bronze, Silber oder Gold
ausgezeichnet. Das Bewertungssystem dient als Arbeitshilfe, kontinuierlicher

890 S, und vgl. BMUB (2016), S. 4 ff., S. 11 ff. und S. 17.
81 Ejgene Darstellung nach BMUB (2016), S. 18.
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Qualitatskontrolle, Vorbildfunktion und steht auch der Privatwirtschaft kos-
tenfrei zur Verfugung, s. Anlage 7: BNB Kiriterientabelle Systemvariante
Buro-/Verwaltungsgebaude. 8%

Da sich der ,,Anteil édlterer Menschen an der Gesamtbevolkerung® der iiber 65-
Jahrigen von 12 % im Jahre 1960 auf 21 % in 2017 erhdht hat und bis 2060
auf 31 % ansteigen wird, derer tiber 80 Jahre im Jahre 1960 noch bei 2 %, 2017
bei 6 % und bis 2060 auf 12 % liegt, ist auch hier seitens des Staates Steuerung
gefordert. Aufgrund der alternden Bevolkerung aber auch aus Griinden der
Gleichberechtigung im Sinne der sozialen Frage der VVersorgung, gibt der Ge-
setzgeber Anforderungen im Bereich Wohnen und Leben, bspw. die
Barrierefreiheit zu Teilen auf Landerebene im Baurecht, vor.8 Die Landes-
bauordnungen (LBO’s) der Bundeslander enthalten bspw. verbindliche
Vorgaben an das barrierefreie Bauen, sowohl fiir die Offentlichkeit zugangli-
che Gebdude, als auch fir den Wohnraum mit privater Nutzung. Die Vorgaben
der LOB’s ab einer vorgegebenen Wohneinheitenanzahl an die Barrierefreiheit
unterscheiden sich in der Auspragung von barrierefrei erreichbar, bis hin zur
barrierefreien Wohnraumgestaltung. Ist die DIN 18040 — Barrierefreies Bauen
in den technischen Baubestimmungen des jeweiligen Bundeslandes gelistet,
dann gilt diese als rechtverbindliche Anforderung.8% Ein weiterer soziokultu-
reller Aspekt zum Schutz der Gesundheit ist die Trinkwasserqualitat, die bspw.
in der ,,Verordnung iiber die Qualitit von Wasser fur den menschlichen Ge-
brauch (Trinkwasserverordnung - TrinkwV) geregelt ist. Bei der
Verwendung von GrolRanlagen zur Trinkwassererwarmung sieht die TrinkwV
nach § 14b Untersuchungspflichten in Bezug auf Legionella spec. alle drei
Jahre eine Legionellenpriifung vor.8% Larm, als Verursacher fiir soziale Kosten
durch Beeinflussung von Gesundheit, Wohlbefinden, Produktivitdt und Um-
welt wird wesentlich im Bundes-Immissionsschutzgesetz (BImSchG), dem
Gesetz zum Schutz vor schadlichen Umwelteinwirkungen durch Luftverunrei-
nigungen, Gerdusche, Erschitterungen und ahnliche Vorgange, geregelt.

892 \/gl. BMUB (2016), S. 20 ff.

89 vgl. Gockes, R. (2019), S. 7.

8% vgl. Anondi GmbH / Mandel, A. (0.J.), S. 13 f. und vgl. hierzu Landesbauordnungen der L4n-
der.

8% v/gl. TrinkwV und vgl. hierzu auch BMUB (2016), S. 15 f.
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Weitere Regelungen und VVorgaben zur Larmbelastung finden sich u.a. im Biir-
gerlichen  Gesetzbuch (BGB), im Baugesetzbuch (BauGB), im
StraRenverkehrsgesetz (StVG), in der DIN 18005-1 Schallschutz im Stadtebau,
im Gesetzt zum Schutz gegen Fluglarm (Fluglarmgesetz), in der technischen
Anleitung zum Schutz gegen L&rm (TA L&rm) und werden auf der Lautstér-
keskala in Dezibel angegeben.8%

Der Staat regelt bisher die Belange der Versorgung und des Gemeinwohls in
Bezug auf VVersorgungsengpésse und zur Reduzierung sozialer Gemeinkosten.
Die staatlich priorisierten Objekteigenschaften fokussieren sich auf die Ener-
gieeffizienz und die Gesunderhaltung:

Marktwirtschaftliche Objek- X L. .
L. Staatliche Institutionalisierung
tivierung
¢ Ge- und Verbote (durch Engpasse
L. o freiwillig generiert)
Prinzip . . . . L
e 6konomisch ¢ Vorbildfunktion des Staates (Leitli-
nien)
e Alle Dimensionen der * Energieverbrauch / Energieausweis
Attribute | Nachhaltigkeit Energieeffizienzpolitik
auf Ob- | e gesamter Lebenszyklus ¢ Treibhausgasemissionen
jekt- e planungsorientiert e Barrierefreiheit
ebene ¢ aufgeschlisselt auf Einzel- ¢ Trinkwasserschutz
attribute e Lirmemissionen
o . Gemeinwohl: Versorgungssicherheit,
Funktionierende Wirtschaft . . .
. . Gesundheit, Gleichberechtigung, Re-
Ziel - Klimaschutz durch Nach- . .
L duzierung sozialer Kosten 2>
haltigkeit .
Klimaschutz
Tabelle 11: Zusammenfassung Objektivierung und Institutionalisierung Nachhaltigkeit®®’

Fur die Ableitung nachhaltig relevanter Objekteigenschaften in der Untersu-
chung der Wertbeeinflussung sind daher die gesetzlichen Vorgaben auf

896 \/gl, RICS (2018), S. 63 f. und vgl. Baumilller, J. et al. (2018), S. 18 f, S. 25, S. 64., S. 68, S.
83 und S. 99.
87 Eigene Darstellung.
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Attributsebene einzubeziehen. Dies betrifft u.a. miteinander korrelierende Ei-
genschaften, wie das Baujahr in Kombination mit der Ddmmqualitat oder dem
Sanierungszustand bzw. der Wérmeerzeugungstechnik inkl. der Angaben zur
Verwendung regenerativer Energietechnik, einem vorliegenden Energieaus-
weis mit der Angabe des Energiebedarfs/-verbrauchs und die Attribute
Barrierefrei, mit Aufzug, Anzahl der Wohneinheiten, die Lage inkl. Verkehrs-
anbindung, Infrastruktur sowie Larm. Damit sind fir die Untersuchung
insbesondere Attribute interessant, die aufgrund des historischen Verlaufs un-
terschiedliche Qualitatsauspragungen zulassen, die z.B. nicht oder noch nicht
im Baujahr XY umgesetzt sind. Ebenso interessant ist, wie sich die Zahlungs-
bereitschaft fur nachhaltige Objekte darstellt, welche Vorstellung die
Marktteilnehmer von Nachhaltigkeit haben und welche Objektattribute als
nachhaltig relevant erachtet werden.

5.2 Zahlungsbereitschaft und Bewertung der
Marktteilnehmer fiir nachhaltige
Objekteigenschaften

Die Messung nachhaltiger Immobilienwerte steht vor der Herausforderung,
nicht nur auBerordentlich heterogene Giiter zu bewerten, sondern auch die von
der heterogenen Gruppe der Nutzer wahrgenommene Immobilienqualitét in-
tersubjektiv vergleichbar zu machen bzw. objektiv darzustellen.% Nachfrager
als Individuen sind nach wirtschaftswissenschaftlicher Grundannahme Nut-
zenmaximierer. Nutzen begriindet sich aus den Eigenschaften eines Gutes bzw.
den damit verbundenen Property Rights, gepaart mit dem subjektiv empfunde-
nen MaB der Bedirfnisbefriedigung®®, aus dem sich folglich eine
Zahlungsbereitschaft als Preis am Markt ableiten lasst.®° Die Untersuchungen
der Zahlungsbereitschaft fiir nachhaltige Immobilien basieren zum einen auf
internationalen und nationalen Studien zur Zahlungsbereitschaft fur nachhal-
tige Immobilienattribute. Diese schaffen einen Uberblick tber die

8% \/gl. Haase, R. (2011), S. 48.
89 Schneck, O. et al. (2015), S. 667.
90 vgl. Haase, R. (2011), S. 48.
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angewendeten Methoden zur Objektivierung und Messung der marktbedingten
Zahlungsbereitschaft und lassen Rickschlusse auf die verwendeten Objek-
tattribute, insbesondere der Attribute zur Nachhaltigkeitsbeurteilung, zu. Zum
anderen wird mit Hilfe einer Marktumfrage die subjektive Sicht der Nutzer und
der professionellen Marktteilnehmer aus der Immobilienbranche erfasst und
auf das Verstdndnis von Nachhaltigkeit bis zur subjektiven Zahlungsbereit-
schaft hin untersucht. Damit kann der Frage nachgegangen werden, besteht am
Markt Zahlungsbereitschaft fiir nachhaltige Immobilien und nehmen Markt-
teilnehmer Nachhaltigkeit als Wertindikator bei Immobilien wahr bzw. welche
nachhaltig relevanten Eigenschaften von Immobilien werden als wertbeein-
flussend und risikorelevant erachtet.

5.2.1 Objektivierte Zahlungsbereitschaft fiir Nachhaltigkeit bei
Immobilien

Nachhaltigkeitsmerkmale werden gangigerweise Uber die Zahlungsbereit-
schaft der Marktteilnehmer, also den Preis fur nachhaltige Immobilien am
Markt, quantifiziert. Die Hohe dieser Zahlungsbereitschaft kann aber nicht ab-
solut gemessen werden, da Immobilien als heterogenes Gut nur mit
Restriktionen vergleichbar sind und die ,,Zahlungsbereitschaft fir Nachhaltig-
keit“ ggf. mit anderen Objekt- oder Lagemerkmalen Korreliert.
Wertempfindungen werden zudem von umweltwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen und Entwicklungen beeinflusst. Auch Marktintransparenz in Form der
zur Verfligung stehenden Daten kann ein Bild Uber die tatsachlich vorherr-
schende Zahlungsbereitschaft verzerren. Auf dem deutschen Immobilienmarkt
besteht ein Mangel an auswertbaren Daten, insbesondere zu nachhaltigen Ob-
jekteigenschaften, in Kombination mit einem heterogenen Verstandnis fiir das
Thema und die Inhalte der Nachhaltigkeit an sich. Das immobilienwirtschaft-
liche Angebot kann daher auf die Bedurfnisse der Nachfrage nur mit einem
Timelag reagieren, denn auch die Abfrage der Zahlungsbereitschaft fur nach-
haltige Immobilienattribute an sich ist wiederum eine Ex post Betrachtung.
Nachhaltige Implikationen werden sich erst nach einem Valuationlag in den
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Marktdaten abbilden, wodurch die ermittelte Zahlungsbereitschaft nicht der
aktuellen Situation auf dem Markt entspricht. %

Die Messung der Zahlungsbereitschaft fiir nachhaltige Objektattribute auf Ba-
sis von Marktdaten kann mittels hedonischer Modelle erfolgen, oft wird hierbei
das Vorhandensein eines Zertifikats als Ausdruck der Nachhaltigkeit verwen-
det. Zu Beginn der Nachhaltigkeitsforschung in der Immobilienwirtschaft
konzentrieren sich die Studien aufgrund der besseren Datenlage auf den Im-
mobilienmarkt der USA.%2 Insgesamt bestatigen die Studien zur
Zahlungsbereitschaft gering positive Miet- bzw. Marktpreisveranderungen
durch nachhaltige Objekteigenschaften, meist gemessen auf der Grundlage
von Zertifikaten oder Energieverbrauchen.

Bezug Na- + | Einfluss-
Autor Nutz- . . N
Land chhaltig- ZielgroRe | / | gréRe,
(Jahr) ung . .
keit - | Pramie
FRANZ FUERST Trans-ak-
UND PAT MCAL- . LEED/ . +| 25/26 %
USA Biiro tions-
LISTER Energy Star . . +5%/4%
(2008/2011)°% Mietpreis
Leer-
FRANZ FUERST ) LEED/ stands-
UND PAT MCAL- USA Biro +|8%/3%

LISTER (2009)°%% Energy Star | Aus-

lastung
GARY PIVO UND Marktwer 8,5%
. Energy Star +
JEFFREY FISHER USA Biiro Niihe GPNV t 9,1-10,6
(2010)°% ane u.a. ¥ %
PIET EICHHOLTZ, Trans-ak- + 11,3/
NILS KOK und . LEED/ . 19,1%
USA Buro tions-
JOHN QUIGLEY Energy Star ) ) a>0.05/
(2010)20¢ Mietpreis + 33%

%1 S, ynd vgl. CCRS (2011), S. 28 f.

92 vgl. Bienert, S. et al. (2017), S. 17.

93 Ejgene Ubersetzung vgl. Fuerst, F. / McAllister, P. (2011).

94 Eigene Ubersetzung vgl. Fuerst, F. / McAllister, P. (2009).

95 Eigene Ubersetzung vgl. Pivo, G. / Fisher, J. (2009), S. 2, S. 4.

9 Ejgene Ubersetzung vgl. Eichholtz, P. et al. (2010), S. 1-19, vgl. Landgraf, D. (2010), S. 128.
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ALEXANDER
REICHARDT,
FRANZ FUERST, LEED, i X 2,9 %
USA Buro / Mietpreis + o/
NICO ROTTKE Energy Star 2,5%
UND J ZIETZ
(2012)%°7
ALEXANDER LEED/ Mietpreis 7,8/3,7
REICHHARDT USA Biro £ ot Betriebs- +| %
ner, ar
(2014)%08 gy kosten 0/+
SPANCER ROBIN- LEED/ Trans-ak- | +| 13/6/
SON UND PAT tions- 9%
USA Biro Energy Star/ . . 0
MCALLISTER dual Mietpreis | +| 7,2/2,4/
ua
(2015)%* brutto 14,5 %
Tabelle 12: Studien zur Zahlungsbereitschaft Nachhaltigkeit USA

Europaweit holen empirische Ergebnisse aus vergleichbaren Untersuchungen
mit Datensétzen europdischer Markte stark auf.®*® Aus dem United Kingdom
sind Studien zur Werthaltigkeit nachhaltiger Geb&ude zu nennen, wie:

Nut Bezug Na + | Einfluss-
- z -
Autor (Jahr) Land g. X ZielgroRe | / | gréRe,
zung chhaltigkeit T
- | Pramie

SHAILENDRA
MUDGAL, LOR-
CAN LYONS, 1 bis 8 %
FRANCOIS CO- Trans-ak- | +

EPC Ener- .
HEN, RONAN EU Whg (o-effizi tions- 0 bis 4.4

ie-effizienz is 4,
LYONS UND & Mietpreis o,
DOREEN %
FEDRIGO-FAZIO
(2013)°11

97 Eigene Ubersetzung vgl. Reichardt, A. et al. (2016), S. 11 und S. 23.
98 \/gl. Reichardt, A. (2014), S. 419 ff., S. 424/428/430 ff., vgl. Bienert, S. et al. (2017), S. 21.
99 \/gl. Robinson, S. / McAllister, P. (2015), S. 3 -14 und vgl. Bienert, S. et al. (2017), S. 21.

910 vgl. Bienert, S. et al. (2017), S. 17.
911 Eigene Ubersetzung nach Mudgal, S. et al. (2013), S. 11 und S. 53.
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FRANZ FUERST, EPC-F +| 6%
PAT MCALLISTER, EPC-E +| 7%
Trans-ak-
ANUPAM NANDA | ;¢ Whg | EPC-D +| 8%
a tions-preis
UND PETER WY EPC-C p + | 10%
ATT (2013)°12
EPC-A/B +|14%
FRANZ FUERST,
JORN VAN DE EPC-D
WETERING UND UK Biro EPC-C Mietpreis +112%
PETER WYATT EPC-A/B
(2013)913
ANDREA CHEGUT, UK Trans-ak- 14,7 %
PIET EICHHOLTZ . . +
UND NILS KOK Lon- Biro BREEAM tlgns— . . )
(2013)%14 don Mietpreis 19,7 %
FRANZ FUERST
UND JORN VAN
UK Biro BREEAM Mietpreis | + | 23-26%
DE WETERING
(2015)°%°
Tabelle 13: Studien zur Zahlungsbereitschaft Nachhaltigkeit EU bzw. United Kingdom
(UK)
Studien zur Werthaltigkeit nachhaltiger Gebaude der Niederlande:
+ | Einfluss-
Nut- Bezug Na- . " ..
Autor (Jahr) Land L Zielgr6Re | / | groRe,
zung chhaltigkeit .
- | Pramie
EPC-G -1 5%
DIRK BROUNEN EPC-F -125%
Trans-ak-
UND NILS KOK NL Whg EPC-C " o+ 2%
ions-preis
(20111 EPC-B P +|55%
EPC-A +| 10%

92 Eigene Ubersetzung nach Fuerst, F. et al. (2013a), S. 4 f. und S. 20-24.

913 Eigene Ubersetzung vgl. Fuerst, F. et al. (2013b).

914 Eigene Ubersetzung vgl. Chegut, A. et al. (2013), S. 9, S. 12 ., S. 15 f. und S. 18 sowie vgl.
Bienert, S. et al. (2017), S. 19.

915 Eigene Ubersetzung vgl. Fuerst, F. / van de Wetering, J. (2015), Abstract und vgl. Bienert, S.
etal. (2017), S. 19.

916 Eigene Ubersetzung vgl. Brounrn, D. / Kok, N. (2011).
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green
-165%
NILS KOK UND (Ref. D) +| 97%
’ (]
MAARTEN JEN- NL Biro Label C Mietpreis 549%
NEN (2012)°"7 Label B e

a>0.05
Label A

Tabelle 14: Studien zur Zahlungsbereitschaft Nachhaltigkeit EU bzw. Niederlande (NL)

Studien zur Werthaltigkeit nachhaltiger Geb&ude der Schweiz:

Nut . . Einfluss-
ut- ezug Na-
Autor (Jahr) Land g- . ZielgroRe | / | groRe,
zung chhaltigkeit .
- | Pramie
MARCO SALVI,
n Energie-effi-
ANDREA HO Efh . & Transakti- | +| 7%
REHAJOVA UND CH Wh zienz . 359
RUTH MOURI g Minergie ons-preis +|35%
(2008)918
MARCO SALVI,
ANDREA HO- Energie-effi-
REHAJOVA UND CH Whg zienz Mietpreis | + | 6%
JULIE NEESER Minergie
(2010)919
Tabelle 15: Studien zur Zahlungsbereitschaft Nachhaltigkeit EU bzw. Schweiz (CH)

In Deutschland sind ebenfalls Studien zur Werthaltigkeit nachhaltiger Ge-
bé&ude anzufihren:

Ein-
Nut- Bezug Na- flussgroB
Autor (Jahr) Land g‘ ) ZielgroRe | / =
zung chhaltigkeit e,
Pramie

7 Eigene Ubersetzung vgl. Kok, N. / Jennen, M. (2012).

918 \/gl. Meins, E. / Burkhard, H.-P. (2009), S. 5, vgl. Salvi, M. et al. (2008), vgl. Gromer, C.
(2012), S. 108.

99 \v/gl. Salvi, M. et al. (2010).

218



5.2 Zahlungsbereitschaft und Bewertung der Marktteilnehmer fiir nachhaltige

DAVID LORENZ,
STEFAN TRUCK

Gebaude-

Trans-ak-
UND THOMAS Dt Whg konstruk- ti . o >0.05
LUTZKENDORF tion lons-preis
(2007)%20
Efh&Z . . 1,40/0,81
TIM WAMELING Endenergie- | Transakti- .
(2010)°2 Dt b/ bedarf ons-preis €jered.
Mfh P kWh/m?a
Z\l/\lEI;\IGBéER';:::rRIEO Energiever- Mietpreis
" | Dt Blro brauch (1/2 | (Netto pro 9,50 %
POLDSBERGER et . )
al. (2011)°2 Reduziert) m?)
0,015 %
0,08 % je
1% Ener-
ie-
Rendite &
. . ver-
Mietpreis
CAJIAS UND PIA Energie-ver- brauchsre
" | bt Wh d.
ZOLO (2013)% & brauch .
0,45 % je
Markt- .
1% ho-
wert
here
Energie-
effizi-
enz/m2a
MARKUS Energie-effi—
_ zienz/-
SURMAN, WOLF ) / Markt-
GANG BRUNAUER | Dt Biro verbrauch " a>0.05
UND SVEN BIE- Energieaus- wer
NERT (2015)% weis

90 Eigene Ubersetzung vgl. Lorenz, D. et al. (2007), S. 119-149 und vgl. Sanftenberg, A. (2015),

S.56 f.

921 \/gl. Wameling, T. (2010).

922 \/gl. Bienert, S. etal. (2017), S. 18 f. und vgl. Bienert, S. et al. (2011), S. 143-146.
923 Eigene Ubersetzung nach Cajias, M. / Piazolo, D. (2013), S. 53-72.
924 Eigene Ubersetzung nach Surmann, M. et al. (2015), S. 243-266.
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1,81€ je
CLAUS MICHEL- Ange- red
botsspreis | + )
SEN UND P kWh/m?a
KONSTANTIN Dt Whg EPS 071€
KHOLODILIN Mietpreis- | + | e
(2015) angebot red.
kWh/m?2a
Endenergie-
ALBERT SEITZ verbrauch Angebot
ngebots-
Dt Whg kWh/m?2a g + | 550%
(2017)°% X preis
Energieaus-
weis
Tabelle 16: Studien zur Zahlungsbereitschaft Nachhaltigkeit EU bzw. Deutschland (Dt)

Die Studien zur Zahlungsbereitschaft nachhaltiger Immobilien, s. Anlage 8:
Ausgewahlte Studien zur Messung der Zahlungsbereitschaft fir nachhaltige
Immobilien im hedonischen Modell, entsprechen einem gemeinsamen metho-
dische Untersuchungsansatz, basierend auf dem hedonischen Preismodell, um
den Einfluss von Zertifikaten bzw. Energieeffizienz auf wirtschaftliche Ziel-
groRen zu ermittelt.%*” Die Studien sind untereinander nur bedingt
vergleichbar, da diese unterschiedliche Lander bzw. Teilmarkte beleuchten,
die Beobachtungen hinsichtlich der Betrachtungszeitrdume und der Beobach-
tungsanzahl stark variieren und die ZielgroRen bzw. der Bezug zur
Nachhaltigkeit nicht einheitlich ist.%?® Die Studienergebnisse der Lander folgen
einer fokussierten Betrachtung, die auf einem beschrankten heterogenen Da-
tensatz beruhen, der einen spezifischen Immobilienmarkt mit der jeweiligen
Zahlungsbereitschaft und Praferenz fir Gebdude-Ratings dieser Teilmarkte
analysiert.%?° Die ermittelte Zahlungsbereitschaft bezieht sich auf genau diesen
Teilmarkt zu dem betrachteten Wirtschaftszeitpunkt.® Die meisten der ange-
fihrten Studien vergleichen zertifizierte mit nicht zertifizierten Objekten,

925 Ejgene Ubersetzung nach Michelsen, C. / Kholodilin, K. (2015), S. 11-29.

92 Seitz, A. (2017), S. 151-161.

927 \/gl. Meins, E. et al. (2012), S. 18 und vgl. Bienert, S. / Schiitzenhofer, C. (2009), S. 635 f.
928 Eigene Ubersetzung vgl. CERQUAL (2012), S. 24.

929 v/gl. Bienert, S. / Schitzenhofer, C. (2009), S. 635 f.

%0 \/gl. CCRS (2011), S. 34.

220



5.2 Zahlungsbereitschaft und Bewertung der Marktteilnehmer fiir nachhaltige

wodurch Effekte des Labels bzw. des Zertifizierungsergebnisses auf den Wert
abgebildet werden.®3! Bspw. besteht aber ein Altersunterschied von durch-
schnittlich 20 Jahren zwischen zertifizierten und nicht zertifizierten Objekten,
wonach die Unterschiede in der Miete bzw. dem Transaktionspreis nicht nur
auf das Zertifikat bezogen werden kénnen bzw. sorgfaltig tiber die Modellie-
rung ausgegrenzt werden missen.®3? Die Modellierungen bereinigen zudem
nicht um ggf. hohere Herstellungskosten.®2 In Deutschland wird bspw. der en-
ergieeffizienzbedingte  Qualitatsunterschied  durch  die  verscharfte
Gesetzgebung kleiner, wonach in der Bewertung eher Preisabschlage fur her-
kémmliche Immobilien zu beriicksichtigen sind. Im Uberblick zeigen die
Studienergebnisse, dass bei Transaktionspreisen eher die Tendenz einer
Zahlungsbereitschaft fir nachhaltige Objekte besteht, als bei Mietpreisen.®*
Die ermittelte Zahlungsbereitschaft zeigt tiber alle Ergebnisse hinweg einen
leicht positiven Effekt auf die ZielgréBen.®® Fir Transaktionen ergibt sich
durch Zertifikate im Durchschnitt ein Mehrwert von Uber 13,5 %, bezogen auf
Mietpreise knapp 10 %.

Die Studien beriicksichtigen nicht die geplante oder tatsachliche Nachhal-
tigkeitsperformance auf Basis einzeln aufgeschliisselter Objektattribute.%%
Den post Studien fehlt die ganzheitliche Nachhaltigkeitsbetrachtung in Anleh-
nung an die Nachhaltigkeitsdefinition in Gleichstellung der 6konomischen,
Okologischen und soziokulturellen Aspekte auf Basis der zur Verfligung ste-
henden Einzelattributen. Aus diesem Grund wird das Verstdndnis und die
Zahlungsbereitschaft flr Nachhaltigkeit nicht nur Gber die vergangenheitsbe-
zogenen kumulierten Preisstudien nachgehalten, sondern im nachfolgenden
Kapitel mit Hilfe einer Marktteilnehmerumfrage die subjektive Meinung am
deutschen Immobilienmarkt verifiziert.

91 Ejgene Ubersetzung vgl. Mudgal, S. et al. (2013), S. 34, vgl. Michelsen, C. / Kholodilin, K.
(2015), S. 4.

92 vgl. Gromer, C. (2012), S. 105.

933 \/gl. Bienert, S. et al. (2017), S. 20.

%4 \/gl. CCRS (2011), S. 34.

95 vgl. Bienert, S. et al. (2017), S. 20.

9% Ejgene Ubersetzung vgl. CERQUAL (2012), S. 24.
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5.2.2  Subjektive Marktbewertung nachhaltiger Immobilienattri-
bute

Die vorgenannten Studien belegen zwar eine positive objektivierte Zahlungs-
bereitschaft fir nachhaltige Immobilien, jedoch schliisseln sie das
Marktverstandnis von Nachhaltigkeit nicht auf. Das subjektive Verstandnis fur
den Begriff Nachhaltigkeit bei Immobilien und die Wertrelevanz hinsichtlich
der einzelnen nachhaltigen Objektattribute sind die Basis zur Beurteilung der
vorherrschenden Zahlungsbereitschaft. Daher wird mit Hilfe einer quantitati-
ven Erhebung in einer standardisierten Befragung von Immobilienexperten
und Immobiliennutzern sowohl das Verstandnis von Nachhaltigkeit, die
Wertrelevanz von nachhaltigen Objektattributen, als auch die vorherrschende
Zahlungsbereitschaft fir nachhaltige Objekte erfasst. Die Identifizierung der
vom Markt wahrgenommenen wert- und risikorelevanten Nachhaltigkeitsattri-
bute bei Immobilien lassen einen Rickschluss auf die Vollstandigkeit der
Datengrundlagen in der Immobilienwertermittlung, bspw. in Kaufpreissamm-
lungen, zu. Die Ausgangshypothese der Umfrage geht davon aus, dass
Immobiliennutzer ein ausgepragteres Verstandnis (Ideologie) fur Nachhaltig-
keit haben und bereit sind dafur mehr zu bezahlen. Dieses Verstandnis wird
von den Professionals der Branche, die den Markt reprasentieren bzw. das An-
gebot schaffen, unterschatzt. Den Professionals wird in der
Ausgangshypothese hingegen eine bessere Kenntnis uber die Elemente der
Nachhaltigkeit bei Immobilie zugetraut, gleichzeitig aber eine geringere Zah-
lungsbereitschaft unterstellt.

Die anonyme Onlineumfrage im Herbst 2017 représentiert 524 Immobilien-
professionals und —nutzer, deskriptiv dargestellt in Anlage 9: Umfrage:
Wertrelevanz nachhaltiger Objektattribute (4Q 2017). Die beiden unverbunde-
nen Gruppen werden auf Signifikanz untersucht, um nicht zufalligen
Unterschiede in der Wahrnehmung von Nachhaltigkeit aufzudecken. Die Zu-
sammenhangs- bzw. Unterschiedsfeststellung bei den ordinalskalierten
Variablen erfolgt im verteilungsfreien Verfahren mit dem U-Test nach
HENRY B. MANN und DONALD R. WHITNEY % Die Null-Hypothese (Ho)

7S, und vgl. Schafer, T. (2011), S. 139-152 und vgl. Eckstein, P. P. (2016), S. 133.

222



5.2 Zahlungsbereitschaft und Bewertung der Marktteilnehmer fiir nachhaltige

bei einem Signifikanzniveau von o= 5 % lautet: die Antworten der Professio-
nals und Nutzer unterscheiden sich nicht systematisch bzw. sind unabhéngig
von der Gruppenzughdrigkeit. Die Gegenhypothese Ha lautet: der Unterschied
zwischen den Gruppenantworten ist zu signifikant, um auf zufallige Schwan-
kungen der Individuen zurtick gefiihrt zu werden bzw. ist abhéngig von der
Gruppenzughdrigkeit. Der Stichprobenumfang der Gruppen ist mit 253 Pro-
fessionals und 271 Nutzern nach dem zentralen Grenzwertsatz zur
Durchfiihrung der Hypothesentests statistisch hinreichend groR. Ist der p-Va-
lue groRer als das Signifikanzniveau 0,05, dann kann Hp als bestétigt
angesehen werden, die Meinung von Professionals und Nutzern unterscheidet
sich nicht statistisch signifikant bzw. ist nicht abhangig von der Gruppenzuge-
horigkeit. Ist der p-Value kleiner als o, dann ist der Unterschied zu signifikant,
um zufdllig zu sein bzw. die Haufigkeitsverteilung abhéngig von der
Gruppe.®®

Die Umfrage gliedert sich wie folgt, in:

e Kontrollfragen zur Einordnung der Probanden,

e Begriffsverstdndnis und Relevanz von Nachhaltigkeit bei Immobilien,
e  Objektqualitat und

e  Prozessqualitat.

Kontrollfragen: von den 524 Probanden sind 38 % weiblich bzw. 62 % ménn-
lich. 13,4 % sind zwischen 18 — 24 und 9,2 % sind lter als 60 Jahre. 253 der
Befragten haben im beruflichen Alltag mit immobilienspezifischen Themen zu
tun bzw. sehen Sie sich selbst als Experte, wohin sich 271 Probanden als reine
Immobiliennutzer sehen. %%

938 \/gl. Eckstein, P. P. (2016), S. 118 und S. 134, vgl. Kohn, W. / Oztiirk, R. (2013), S. 269 und
S. 317 f. und vgl. Du Prel, J.-B. et al. (2010), S. 345 f.
9% Eigene Umfrage.
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Tabelle 17:  Kontrollfragen zur Wertrelevanz nachhaltiger Objektattribute 94

Das Begriffsverstandnis Nachhaltigkeit bei Immobilien wird mit drei Ant-
worten aus 14 Auswahlbegriffen abgefragt. Nachhaltigkeit bei Immobilien
wird in der Literatur als zukunftsfahig im Sinne von risikoreduzierend, wert-
erhéhend bzw. nutzenverlangernd beschrieben, ist mit hoheren Herstellkosten,
dafir mit reduzierten Bewirtschaftungskosten verbunden.®*! Im Ranking fir
Nachhaltigkeit steht Energieeffizienz, Ressourcenschonung, Langlebigkeit
bzw. ,,zukunftsfahig® mit 14,7 % der Befragten. Die Attribute Risikoeinschét-
zung, Zustand der Gebdudehiille, EnEV 2016, digitale Vernetzung und die
Verwendung regionaler Baustoffe werden mit je unter 4 % selten ausgewahilt.
Wertzuwachs, Nutzergerecht, Nutzungsflexibilitat oder reduzierte Lebenszyk-
luskosten sind ebenfalls nicht die priorisierten  Attribute des
Nachhaltigkeitsverstandnisses. Im Vergleich Professionals zu Nutzern ist dies
dhnlich, die Nutzer verknipfen jedoch ,,Energieeffizienz und Langlebigkeit e-
her mit Nachhaltigkeit”, als die Professionals. Hingegen bringen Nutzer
reduzierte Lebenszykluskosten und Nutzungsflexibilitat weniger mit dem Be-
griff Nachhaltigkeit in Verbindung.%#

940 Ejgene Darstellung nach eigener Umfrage.
91 vgl. CCRS (2011), und vgl. Meins, E. (2010).
92 Eigene Umfrage und s. Jager, A. / Fischer, D. (2018).
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Tabelle 18: Begriffsverstandnis Nachhaltigkeit bei Immobilien®*

Die Relevanz von Nachhaltigkeit wird im Kontext unterschiedlicher Trends
abgefragt. Die Relevanz im Kontext von Umweltrisiken durch den Klima-
wandel wird von 22 % als sehr relevant eingestuft, 7,9 % sehen diese Risiken
als irrelevant an. Die hochste Verteilung mit 29,9 % entfallt auf Auspragung
3, welche fir indifferent steht. Die Aufteilung nach Gruppen zeigt Uber die
Héaufigkeitsverteilung, dass Immobiliennutzer Klimarisiken als relevanter er-
achten als die Professionals. Der U-Test bestétigt dieses Ergebnis, die
Nullhypothese ist abzulehnen, es besteht ein signifikanter Unterschied zwi-
schen den Gruppen. Die Relevanz im Kontext des demografischen Wandels
bewerten 5,6 % mit irrelevant, 19 % mit sehr relevant. Die Ausprégung 3, fur
indifferent, erhalt mit 30,2 % den meisten Zuspruch. Der Gruppenvergleich
zeigt, dass Immobilienprofessionals den demografischen Wandel relevanter
einschatzen. Der U-Test bestétigt dieses Ergebnis als signifikanten Unter-
schied zwischen den Gruppen. Die Relevanz im Kontext von Stand und
Trend der Infrastrukturentwicklung wird von den Befragten mit 31,2 % als
sehr relevant eingeschatzt, nur 4,3 % sind der Meinung, das Thema sei irrele-
vant und 25,8 % sind indifferent. Der Gruppenvergleich zeigt, dass

943 Eigene Darstellung nach eigener Umfrage.
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Professionals diesen Kontext geringfligig relevanter einschatzen. Dieser Un-
terschied ist nach dem U-Test Zufall. Die Relevanz im Kontext der
Energiekostenersparnis zeigt eine sehr hohe Relevanz von 47,4 % aller Be-
fragten, lediglich 15,5 % sind indifferent und 1,2 % schétzen das Thema als
irrelevant ein. Nutzer sehen Energiekostenersparnis mit 56,3 % als sehr rele-
vant an, die Professionals verteilen sich hier eher auf relevant bis sehr relevant.
Der Unterschied zwischen den Gruppen ist nach dem U-Test kein Zufallspro-
dukt, die Nullhypothese ist abzulehnen. Die Relevanz ,,im Kontext Zertifikate
flr Immobilien“ sehen nur 8,7 % der befragten als ,,relevant an, 26,6 % halten
dies sogar fur irrelevant und 29,3 % verhalten sich diesbeziglich indifferent®.
Der Gruppenvergleich zeigt, dass Professionals mit 31,6 % mehrheitlich keine
Relevanz von Zertifikaten sehen, Nutzer hingegen mehrheitlich mit 33,3 % in-
different sind. Beide Gruppen haben mit nur knapp 9 % fir sehr relevant
gevotet. Die Verteilung der Relevanzen spricht fir die Erwartung, dass reine
Wohnimmobiliennutzer kaum Kenntnis Uber Immobilienzertifikate, wie
LEED oder DGNB?®*, haben. Der Unterschied zwischen den Gruppen ist nach
U-Test signifikant und damit abhangig von der Gruppenzugehérigkeit. %4

ltrisiken des Kl
(ua. auch Sturmsch...

Zestilikcate fie Immobilien (wa. Trend des demografischen
Gatesiegel der Na.. . wWandels (1A, Altersverte.,
Energiekostenerspamis (u.a. Stand und Trend der
Energieausweis, Dammu..,. Infrastrukturentwickiung (u.a...,
Tabelle 19: Wie relevant ist Nachhaltigkeit bei Immobilien im Kontext von...?%

944 \/gl. Liitzkendorf, T. / Lorenz, D. (2015), S. 145 und s. Jager, A. / Fischer, D. (2018).
95 Eigene Umfrage.
946 Eigene Darstellung nach eigener Umfrage.
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5.2 Zahlungsbereitschaft und Bewertung der Marktteilnehmer fiir nachhaltige

Der Indikator Objektqualitat wird hinsichtlich der Wichtigkeit und der
Wertrelevanz von Nachhaltigkeit auf Merkmals- und MaRnahmenebene abge-
fragt.

ressourcenschonend gebast e -
w fua Baumater..

recychingfabug vt - .. (wa o’ ! ressowrcenschonend im letrieb
wiederverweribar) It~ (ua Ener,,
\0)
gesundhestsechaltend ist NEN
kein Asbest)
Tabelle 20: Wie wichtig ist, dass Thr Objekt/Thre Wohnung. ..?%7

Einzelne Aspekte der Nachhaltigkeit werden tber die Beurteilung der Wich-
tigkeit gewertet. Der ressourcenschonende Bau des eigenen Objektes ist 34
% der Befragten mehrheitlich wichtig, 18,5 % ist es sehr wichtig und nur 5,4
% ist es unwichtig. Der Gruppenvergleich zeigt ein &hnliches Bild der Haufig-
keitsverteilung, tendenziell legen Nutzer auf diesen Punkt geringfligig mehr
Wichtigkeit. Dieser Eindruck ist jedoch nach dem U-Test reiner Zufall. Der
ressourcenschonende Betrieb ist 49,5 % mehrheitlich sehr wichtig, 39,4 %
wichtig und nur 1 % ist dies unwichtig. Die Gegenuberstellung der Gruppen
zeigt eine &hnliche Beurteilung, der U-Test bestatigt die Nullhypothese. Ge-
sundheitserhaltend ist 71,5 % der Befragten sehr wichtig, nur 0,6 % votieren
mit unwichtig und nur 6,9 % sind diesbezlglich indifferent. Der Gruppenver-
gleich zeigt, dass es vor allem den Nutzern sehr wichtig ist,
gesundheitserhaltend zu wohnen. Der U-Test bestatigt jedoch die Nullhypo-
these, die Antworten sind nicht abhéngig von der Gruppenzugehérigkeit. Bei

%7 Eigene Darstellung nach eigener Umfrage.
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der Recyclingfahigkeit sind 31,5 % der Befragten indifferent, 14 % ist diese
sehr wichtig und 9,6 % beurteilen dies als unwichtig. Die Gruppengegentber-
stellung zeigt eine &hnliche Verteilung und auch der U-Test weist keinen
signifikanten Unterschied der Beurteilung durch die Gruppen aus. Die Erwar-
tung bestétigt sich, dass der ressourcenschonende Betrieb und die
Gesunderhaltung im Objekt, als allgegenwértig andauernde Prozesse in Ver-
bindung mit hohen Nutzerkosten, wichtiger angesehen werden, als
ressourcenschonender Bau und Recyclingfahigkeit, spezielle Zeitpunkte vor
und nach der Nutzung. Die Rangbildung tber die Mediane zeigt auch, dass
Gesundheitserhaltung am wichtigsten ist, dicht gefolgt vom ressourcenscho-
nenden Betrieb. Die U-Tests zeigen keine Gruppenunterschiede.®*®

Im Ranking der Wichtigkeit bzw. Wertrelevanz bei Standort-Attributen er-
halt der Anschluss an das OPNV mit 44 % Platz 1, gefolgt von geringer
Larmbelastung und Tageslichtnutzung mit 35 %, der fullaufigen Erreichbar-
keit zur Nahversorgung (34 %), Sicherheit bzw. Image der Hausgemeinschaft
und Nachbarschaft mit 25 %, Besonnung mit 17 % und zuletzt Barrierefreiheit
mit 10 %. Die Gruppengegenuberstellung zeigt, dass die Professionals Nutzer-
anforderungen hinsichtlich der Wichtigkeit leicht unterschatzt, inshesondere
die Attribute Tageslichtnutzung und Sicherheit/Image, im Gegensatz dazu die
Barrierefreiheit leicht Uberschatzen. Der U-Test bestétigt einen signifikanten
Unterschied zwischen den Gruppen flr diese Attribute. Die Beurteilung der
Barrierefreiheit aufgesplittet in Altersklassen bestétigt die Erwartung, je alter
die Befragten, umso wichtiger ist die Anforderung an barrierefreies Wohnen.
Die Altersklassen 45 und alter beurteilen Barrierefreiheit mit 36-38 % als
wichtig.%49

Die Beurteilung der Gebaudehulle zeigt die Wertrelevanz der Bauteile bzw.
das Verstandnis der energetischen Bauteileigenschaften. Der Gesamtwarme-
verlust eines durchschnittlichen Hauses verteilt sich entsprechend uber die
Gebéudehllle: Dach 10 — 21 %, Fassade 15 — 30 %, Fenster 12 — 20 %, L0f-
tungsverlust 24 — 30 %, Kellerdecke 5 — 11 % und Heizung ca. 14 %.%° Die

948 Eigene Umfrage.
99 Eigene Umfrage, vgl. Déring, N. / Bortz, J. (2016), S. 233.
90 \/gl. Hinderer, D. (2017), S. 39 und vgl. Giinther, S. (2015), 0.S.
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Befragten beurteilen die Fenster hinsichtlich Qualitat und Dammung mit 38,5
% als besonders wichtig. Die Fassade, mit dem grofiten Warmeverlust, folgt in
der Rangfolge mit 26,3 % noch nach dem Dach. Die Kellerdecke wird mit 2,1
% im Vergleich zu den anderen Huillteilen als unwichtig gewertet. Der Grup-
penvergleich zeigt eine dhnliche Verteilung, die Nutzer legen im Vergleich zu
den Professionals etwas mehr Wert auf Fenster und etwas weniger auf die Fas-
sade.%!

Die Priorisierung der Warmeerzeuger (Gas, Ol, Kohle, Elektro, Holz, Pellet,
Erdwarme, Luft-Wéarmepumpe, Solarthermie, Photovoltaik, Blockheizkraft-
werk, Fernwarme, Brennstoffzelle) lasst Ruckschliisse auf das vorhandene
Nachhaltigkeitsverstandnis zu. Die Photovoltaik fihrt die Auswertung mit
15,6 % an, gefolgt von Gas mit 14,9 % und Solarthermie mit 14,5 %. Schluss-
licht der Priorisierung ist Kohle mit 0,3 %. Die regenerativen Warmeerzeuger
werden im Vergleich zu den herkdmmlichen Energietrégern als relativ wichtig
beurteilt. Der Gruppenvergleich zeigt Unterschiede bei der Priorisierung der
Warmeerzeuger Ol, Elektro, Holz, Erdwérme, Blockheizkraftwerk und Fern-
warme,%?

Die Priorisierung der Warmeverteilung liegt fir die Fulbodenheizung bei
59,5 %, bei Radiatorenheizkdrper und Bauteilaktivierung bei ca. 15 % und fur
den Kamin bei 10 %. Der Gruppenvergleich spiegelt die Verteilung, die Pro-
fessionals beurteilen nur die Bauteilaktivierung besser und den Kamin deutlich
schlechter als die Nutzer. Die Erwartung, dass aufgrund des Bekanntheitsgra-
des eine Priorisierung auf Radiatoren- und FuBBbodenheizung liegt, erfullt sich
nur teilweise, die Radiatoren schlielen deutlich schlechter ab und die Bauteil-
aktivierung ist erwartungsgeman eher Sache der Professionals.®>®

Bei der Abfrage zur Priorisierung zwischen manuellem StoRliften und au-
tomatischer Luftung mit Warmeriickgewinnung wéahlen 59 % manuelles
StoRRluften. In Aufteilung der Gruppen zeigt sich, dass sowohl Professionals
als auch Nutzer manuelles StoRluften préferieren. Professionals schéatzen die

1 Eigene Umfrage.
%2 Eigene Umfrage, vgl. Klamert, C. (0.J.), S. 16 und vgl. Déring, N. / Bortz, J. (2016), S. 233.
93 Eigene Umfrage.
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automatische Liftung mit Warmerlickgewinnung jedoch etwas wertrelevanter
ein. Die Erwartung, dass Nutzer eher fiir die selbstbestimmte manuelle Lésung
sind und Professionals eher fiir die automatisierte technische Ldsung, zur Pra-
vention von Folgeschéden durch falsches Liften aber auch aufgrund der
Warmerlickgewinnung, ist damit bedingt eingetroffen.%*

Nachdem die Probanden mit einigen Nachhaltigkeitsattributen konfrontiert
worden sind, werden diese hinsichtlich ihrer Zahlungsbereitschaft fur nach-
haltige Objektattribute befragt.

Haufigkeit

Tabelle 21: Zahlungsbereitschaft fiir nachhaltige Objektattribute. ..?%°

44,7 % sind bereit, 5-10 % hohere Preise oder Mieten fir nachhaltige Objek-
tattribute auszugeben. Die Haufigkeitsverteilung nach Gruppen verhdlt sich
ahnlich, wobei die Professionals tendenziell eher bereit sind mehr fur nachhal-
tige Objektattribute auszugeben. Dieser Unterschied wird durch den U-Test als
signifikanter Unterschied bestatigt.95®

Die Prozessqualitat orientiert sich an den fir den Markt institutionalisierten
Quellen zur Objektivierung von nachhaltigen Objektattributen.

94 Eigene Umfrage, vgl. ebenda.
95 Eigene Darstellung nach eigener Umfrage.
96 Eigene Umfrage, vgl. Klamert, C. (0.J.), S. 11, vgl. Kesternich, M. (2010), S. 45.
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Die Priorisierung der Energieeffizienzklassen erfolgt von A+ bis H bzw. tber
den Zusatz Niedrigstenergiehduser bis Energieverschwender und der Option
mit ,,Keine Priferenz®. Die Auswertung der Energieeffizienzklassen zeigt eine
Haufigkeitsverteilung von 34 % bei ,,Keine Préaferenz®, gefolgt von der Aus-
wahl der Klasse A mit 30 %, der Klasse A+ mit 13,9 % und einer abgestuften
Wertrelevanz fiir B, C, D usw. Die Gruppenaufteilung zeigt, dass 46,1 % der
Nutzer ,,keine Praferenz* beziiglich der Energieeffizienzklassen haben. 23,2 %
beurteilen A als wertrelevant, 13,3 % A+ und 7,7 % die Energieeffizienzklasse
B. Selbst unter den Professionals votieren 20,9 % mit ,,keine Praferenz*, 37,2
% sind fiir A, 14,6 % sind fur A+ und 12,6 % sind fir B. Die Erwartung ist
damit teilweise erflllt, Professionals priorisieren die Energieeffizienzklasse A,
diese entspricht dem EnEV-Niveau 2016, welches fur den Neubau vorge-
schrieben wird und Nutzer haben priorisiert ,.keine Praferenz beziiglich der
Energieeffizienzklassen. Nutzer mit Préferenz wéhlen jedoch nicht die niedri-
geren Klassen B oder C, sondern ebenfalls A oder A+. Damit ist ein
vorliegender Volksfrust hinsichtlich der hoheren Energieeffizienzklassen in
Verhindung mit einem hoheren finanziellen Einsatz nicht zu beobachten. %7

344 Befragte, 65,8 % der Probanden, haben in den letzten 5 Jahren eine Woh-
nung/Objekt gekauft/verkauft oder angemietet/vermietet. 42 % der 344
Auskunftgebenden haben keinen Energieausweis vorgelegt oder vorgelegt be-
kommen. Von denen, die keinen Energieausweis vorgelegt oder vorgelegt
bekommen haben, waren 41 % Professionals. Damit wurde die Erwartung,
dass diese Gesetzesvorgabe noch nicht eingehalten wird und mehr als die
Haélfte aller Probanden keinen Energieausweis vorlegen oder vorgelegt bekom-
men haben, nur teilweise bestatigt.®®® Der Gesetzgeber schreibt die
Vorlagepflicht des Energieausweises nach § 16 bzw. 27 EnEV vor, jedoch sind
die Vorschriften des § 16 EnEV nicht fiir kleine Geb&ude anzuwenden und bis
1. Mai 2014 konnten Kaufer auf die Energieausweisvorlage verzichten.%?°

Bei der Einschatzung der Professionals zum zukinftigen Einfluss von Nach-
haltigkeitsmerkmalen auf die Rendite/Ertrage und das Risiko sind 32,9 %

7 Eigene Umfrage, vgl. Klamert, C. (0.J.), S. 10. und vgl. Doéring, N. / Bortz, J. (2016), S. 233.
98 Eigene Umfrage.
99 \/gl. Mallmann-Bansa, B. (2017), S. 1 und 8.
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der Meinung, dass Nachhaltigkeitsmerkmale einen Einfluss auf Rendite bzw.
Ertrdge haben, 30,1 % verhalten sich indifferent, 17,3 % gehen von einem sehr
starken Einfluss aus und nur 1,2 % kdnnen keinen Einfluss feststellen. Hin-
sichtlich des Risikos verhalten sich 40 % der Professionals indifferent, 25,2 %
gehen von einem Einfluss firr das Risiko aus, 22 % sehen wenn nur einen ge-
ringen Einfluss, 8 % sehen einen sehr starken Einfluss und 4 % keinen.*® Von
den 253 Professionals geben 69 % an, dass sie es als sinnvoll erachten wiirden,
wenn es klare gesetzliche Vorgaben zur Erfassung von Nachhaltigkeits-
merkmalen z.B. in Bezug auf KPSen geben wirde. Um die Ziele fiir 2050,
zu einem nahezu klimaneutralen Geb&udebestand in Deutschland zu realisie-
ren, pladieren 28,2 % der Professionals fur mehr und bessere Forderung, 22,8
% fir mehr Forschung und Entwicklung, 17 % fir mehr Transparenz, 12,6 %
sehen die Uberzeugungsarbeit als zielfiihrend an, 10,6 % sehen die Ziele (iber
héhere Energiepreise realisiert und nur 8,7 % sind fiir die Verschérfung von
Gesetzen. Damit bestatigt sich die Kritik der Verbénde, gegen eine erneute
Verscharfung der EnEV, Professionals préferieren nicht die Verschéarfung von
Gesetzen, um einen klimaneutralen Gebaudebestand bis 2050 zu realisieren.

Insgesamt driftet die Meinung von Professionals und Nutzern nicht so weit
auseinander, wie erwartet. Jedoch verhalten sich die Gruppen oft indifferent
oder konservativ in den Antworten. Dies spiegeln insbesondere die Antworten
nach den Energieeffizienzklassen, die einen Mangel an Information vermuten
lassen. Professionals sind grundsétzlich nicht weniger nachhaltig, sondern ha-
ben ein rationaleres wirtschaftlicheres Verstandnis fur die Realisierbarkeit und
die Vorteilhaftigkeit nachhaltiger MaBnahmen, dies zeigt sich insbesondere in
der Wahl der Warmeerzeuger. Deutlich wird auch, dass die Marktteilnehmer
insgesamt besser Uber Mdglichkeiten zur nachhaltigen Gebaudegestaltung in-
formiert werden missen und Zertifikate, die eigentlich diese Art der
Information und Aufklarung sowie Image- und Qualitatsverbesserung forcie-
ren, diesen Mehrwert ansatzweise bei Gewerbeimmobilien bringen, aber ihren
Nutzen im Wohnimmobilienmarkt noch nicht voll ausschépfen, s. nachfol-
gende Tabelle 22.%6¢

90 Eigene Umfrage, vgl. Klamert, C. (0.J.), S. 10. und vgl. Déring, N. / Bortz, J. (2016), S. 233.
%1 Ableitung eigene Umfrage und vgl. hierzu auch Wiederhold, L. (2019), S. 11.

232



5.2 Zahlungsbereitschaft und Bewertung der Marktteilnehmer fiir nachhaltige

Aufgrund der nachweislichen Zahlungsbereitschaft fir nachhaltige Immobi-
lien ist flr die weitere Untersuchung von Interesse, wie der Einbezug von
nachhaltigen Zielen und Eigenschaften sowie deren Beurteilung in den Wer-
termittlungsverfahren umgesetzt werden kann. Dies betrifft auch die
Umsetzung in den Datenhaltungssystemen der Immobilienwirtschaft, speziell

die der institutionalisierten Immobilienbewertung.

Rubrik

Erkenntnis aus Umfrage

Ansatze fiir mehr Nachhaltig-
keit

Verstandnis und Relevanz

Verstandnis

+ energieeffizient, ressour-
censchonend, langlebig,
zukunftsfahig

- geringe Verbindung: Risiko,
EnEV, digital vernetzt

o Aufklarung (Risiko)
¢ Image (EnEV)
¢ Nutzen durch Digitalisierung

Betrieb

3. Ressourcenschonend ge-
baut

4. Recyclingfahig

Relevanz o Aufklarung (Zertifikate nitz-
. . lich far
+ Energiekostenersparnis i .
o Energiekosteneinsparung)
- Zertifikate . .
e Dokumentation in Kaufpreis-
sammlung
Objektqualitat
Wichtigkeits- 1. Gesundheitserhaltung
ranking 2. Ressourcenschonender

e Dokumentation der Attribute
in Kaufpreissammlung
* MaReinheit(?)

Wertrelevanz

von + OPNV, + Tageslicht + gerin- | e Kriterienkatalog & Messbar-
Standort ger Larm keit
Hille + Fenster, + Dach, - Kellerde- | o Aufklarung & Angabe U-
Warmeer- cke Werte
zeuger + Gas, + Photovoltaik o Aufklarung & Férd.erung;

¢ Forschung & Entwicklung

Warmever- v'FulRbodenheizung v’ Uber FuBbodenheizung las-
teiler (als Nachhaltigkeitsfaktor) sen sich
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Niedrigtemperaturheizsys-
tem mit regenerativen

- digitale Vernetzung
- Ladestationen fiir Elektro-
fahrzeuge

Luftung Wadrmeerzeugern nachris-
ten.
. . . ¢ Aufklarung richtiges Luften
- automatische Liiftung mit . e .
. B . e Warmeverluste in offentli-
Warmerlckgewinnung .
chen Gebauden
Zahlungs-be- +zw. 5-10 %, insbes. Pro- * Nutzer beztigl. Funktion/Nut-
reitschaft fessionals zen aufklaren
Zukiinftig ¢ Forschung, Entwicklung &

Dokumentation

* MaReinheit in Kaufpreis-
sammlung

¢ Beriicksichtigung bei Projekt-
entwicklung

Prozessqualitat

Energieklasse

- keine Praferenz (insbeson-
dere Nutzer)

v Angabepflicht Energieeffi-
zienzklasse

e Aufklarung

¢ Dokumentation in Kaufpreis-

sammlung

Energieaus-
weis

- wird teilw. nicht angege-
ben/vorgelegt

¢ Kontrollen & Qualitat der
Energieausweise

Prozessqualitat Profes

sionals

Gesetzl. Regel

+ Dokumentationspflicht

¢ Gesetzliche Vorgaben zur Er-
fassung von
Nachhaltigkeitsmerkmalen
(Kaufpreis am.) & Dokumenta-
tionspflichten
(Gebduderegister)

Rendite/Ertrag

* Messbarkeit durch Dokumen-

+ stark .
tation
Risiko ¢ Aufklarung (Risikobewertung)
- indifferent * Messbarkeit durch Dokumen-

tation
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Zielerreichung | 1. mehr und bessere Forde-
2050 Ranking rung

klimaneutral 2. mehr Forschung und Ent-
wicklung

3. mehr Transparenz (ein-
heitl. Daten)

4. Uberzeugungsarbeit / Auf-

e Gesetzliche Vorgaben im Be-
reich des wirtschaftlichen

. ¢ Ausgleich durch Férderungen
klarung

5. hohere Energiepreise bzw.
Besteuerung

6. Verscharfung von Geset-
zen (EnEV)

Tabelle 22: Zusammenfassung Umfrage subjektive Marktwahrnehmung von Nachhaltig-
keit und Ableitung geeigneter Anséatze fir mehr Nachhaltigkeit bei Immobilien,
+ Zustimmung/Préferenz; - Indifferent/gering®

92 Eigene Darstellung nach Ableitung eigene Umfrage und vgl. Quaschning, V. (2008), S. 293.
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6 Quantitativer Einfluss von Ob-
jektmerkmalen auf den Wert
von Immobilien mit Hilfe der Re-
gressionsanalyse

Nachdem Kapitel 5 das Verstdndnis von Nachhaltigkeit auf dem Immobilien-
markt analysiert und eine Zahlungsbereitschaft ermittelt, befasst sich Kapitel
6 mit dem Einbezug nachhaltiger Werte in die Methodik und die Verfahren der
Immobilienwertermittlung. Kapitel 6.1.1 stellt die Mdglichkeiten des Einbe-
zugs der Nachhaltigkeit sowohl in der Systematik als auch in den
Bewertungsverfahren dar. Diese Betrachtung lasst Riickschliisse auf die fiir die
Immobilienbewertung zu dokumentierenden Kriterien zu. Kapitel 6.1.2 wid-
met sich daher dem Ist-Zustand der Datenverfugbarkeit, den
Datenhaltungssystemen, die fir die Immobilienbewertung zur Verfligung ste-
hen und untersucht die dokumentierten Kriterien hinsichtlich der
Aussagefahigkeit des Nachhaltigkeitspostulats. Es stellt sich die Frage, welche
Eigenschaften werden im Sinne der Nachhaltigkeit bisher als Datengrundlage
fir die Immobilienwertermittlung mit Rickschluss auf die Zahlungsbereit-
schaft erfasst und welche sollten kinftig fiur die Quantifizierung von
Nachhaltigkeit in der Immobilienbewertung standardméRig erfasst werden?
Kapitel 3.4 und 3.5 haben gezeigt, dass Wertzuwachs bei Immobilien mit Hilfe
der Regressionsanalyse auf Basis von Einzelattributen gemessen werden kann.
Es stellt sich in Kapitel 6.2 demnach die Frage, welche Objektattribute, darge-
stellt an der Wohnungsmarktregion Stuttgart, quantifizieren einen
signifikanten Wertbeitrag bei der Regressionsmodellierung und welcher Wert-
zuwachs kann dem Postulat der Nachhaltigkeit zugeordnet werden? Kapitel
6.2.1 erklart die Methoden und Techniken der empirischen Untersuchung, Ka-
pitel 6.2.2 befasst sich mit den regionalen Gegebenheiten am Markt und den
topografischen Besonderheiten zur Aufbereitung und Analyse der verfugbaren
Daten im Sinne einer realistischen Modellabbildung, Kapitel 6.2.3 und 6.2.4
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befassen sich mit der hedonischen Modellbildung, mit der Ermittlung der Va-
riablen, der Regressoren, der Residuen und der Validierung des Modells. In
Kapitel 6.2.5 erfolgt die 6konomische Interpretation der Modellergebnisse, die
in Kapitel 6.2.6 (iber die Ableitung nachhaltiger Objektattribute in Bezug auf
die Wertsteigerung durch Nachhaltigkeit analysiert und tber Modellmodifika-
tionen in Kapitel 6.2.7 weiter in Bezug auf die Nachhaltigkeit quantifiziert
werden.

6.1 Nachhaltigkeit in der Immobilienwerter-
mittlung und in Datenhaltungssystemen

Die Wertschétzung von Immobilie basiert bei allen Immobilienbewertungsver-
fahren unabhéngig von der Methode auf Daten aus der Vergangenheit.
Auswirkungen sich zukinftig verandernder Rahmenbedingungen, wie lang-
fristige Folgen des Klimawandels, steigende Energiepreise oder
demografische Verdnderungen, sind jedoch Implikationen auf Immobilien-
merkmale, die das Wertverlustrisiko bzw. die Chancen des Wertzuwachses
beeinflussen und somit aus finanzieller Sicht nachhaltig zu berlicksichtigen
sind.®® Mit der Implikation Nachhaltigkeit stellt sich die immobilienwirt-
schaftliche Frage der Marktfahigkeit nachhaltiger vs. konventioneller Geb&ude
bzw. nach dem Mehrwert oder der Werthaltigkeit des ,,Green Value“. Die
Werthaltigkeit einer Immobilie zeigt sich in der Marktféhigkeit bzw. -fungibi-
litat, wobei die Kauf- bzw. Zahlungsbereitschaft des Marktes flir nachhaltige
Eigenschaften durch ein Zusammenspiel sozio6konomischer Faktoren, wie
Markttransparenz, aktueller Marktlage, gesetzliche VVorgaben und dem gesell-
schaftlichen Stellenwert bedingt werden. Der ,,Green Value“ ist dabei die
relative Vorteilhaftigkeit eines nachhaltigen Objektes, wie z.B. ein Wertzu-
wachs, gegentiber dem eines konventionellen Geb&udes, welches nach dem
gegenwartigen Gebaudestandard errichtet, sonst aber identisch ist.%* Bei
Green Buildings implizieren Aspekte, wie Umwelt und Gesundheit oder Ener-
gieeffizienz und Klimafreundlichkeit, wohingegen die

93 vgl. Meins, E. (2010), S. 270.
94 \/gl. Bienert, S. / Schiitzenhofer, C. (2009), S. 633.
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6.1 Nachhaltigkeit in der Immobilienwertermittlung und in Datenhaltungssystemen

Nachhaltigkeitsbeurteilung die 6konomischen, 6kologischen und sozialen Per-
formance der Immobilie einbezieht. Nachhaltigkeit ist damit der
Ubergeordnete und umfassende Ansatz.%5 Kapitel 6.1.1 befasst sich daher mit
dem Einbezug nachhaltiger Werte in die Methodik und Verfahren der Immo-
bilienwertermittlung und Kapitel 6.1.2 mit den Attributen der
Datenhaltungssysteme.

6.1.1  Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten in der Wer-
termittlung und Methodik zur Integration in die Verfahren

Empirische Forschungsergebnisse bestétigen, dass Nachhaltigkeit den Immo-
bilienwert beeinflusst. Die von Kritikern sog. ,.Null-Hypothese“ (kein
Zusammenhang zwischen Immobilienwert und nachhaltigen Objekteigen-
schaften) ist damit wissenschaftlich falsifiziert.®® Die Messung der
Werthaltigkeit nachhaltiger Gebaude wird jedoch von der Heterogenitét der
Immobilien gepréagt, zwei identische nachhaltige Gebdude kénnen in unter-
schiedlichen Markten nach der dort vorherrschenden Zahlungsbereitschaft
einen unterschiedlichen Preis erzielen. Fundamentale Prinzipien der Wertfin-
dung bestimmen, dass Immobilienbewerter keinen Wert (z.B. flr
Nachhaltigkeit) antizipieren durfen, sondern lediglich das Marktgeschehen re-
flektieren sollen. Zu berlcksichtigen ist auch, dass Kosten flr
Investitionsmalnahmen in eine Immobilie nicht zwangsweise zu einem ada-
quaten Wertzuwachs derselben filhren.®®” Die Ermittlung des Marktwertes
ergibt eine einzelne monetére GroRe, die den wahrscheinlichsten Preis stich-
tagsbezogen abbildet. Aspekte der Nachhaltigkeit konnen nur in dem MaR
beriicksichtigt werden, wie die Zahlungsbereitschaft der Teilnehmer am Markt
tatséchlich ist. Somit flieRen nur direkte monetére GréRen und Risiken der
Wertbeeinflussung aus dem Themengebiet der Nachhaltigkeit in den Markt-
wert ein, %8

95 \gl. Liitzkendorf, T. / Lorenz, D. (2014), S. 344.

96 \/gl. Bienert, S. / Schutzenhofer, C. (2009), S. 633, Rohrig, D. (2020), S. 6, vgl. Anlage 8:
Ausgewahlte Studien zur Messung der Zahlungsbereitschaft fiir nachhaltige Immobilien im
hedonischen Modell.

%7 Vgl. Meinen, H. et al. (2016), S. 27 und vgl. Bienert, S. / Schiitzenhofer, C. (2009), S. 633 ff.

98 \/gl. Liitzkendorf, T. / Lorenz, D. (2014), S. 351.
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Nachhaltige Gebaude sind in Planung und Bau ggf. teurer, die Vorteile sollen
sich in geringeren Bewirtschaftungskosten, erh6htem Vermarktungspotential,
besserer Vermietbarkeit und reduziertem Instandhaltungs- bzw. Wartungsauf-
wand ergeben. Sie tragen zum positiven Image der Eigentimer oder Nutzer bei
und konnen damit einen hoheren Transaktionspreis erzielen.®®® Liegenschaften
sind dann zukunftsfahig, wenn im Wandel 6konomischer, ¢kologischer und
sozialer Rahmenbedingungen nur ein minimales Wertadnderungsrisiko vor-
liegt.®”0 Damit reduzieren sich finanzielle Risiken, die Wertstabilitat bzw. das
Wertentwicklungspotential erhéht sich, womit sich tber die Kreditrisikobeur-
teilung bessere Finanzierungskonditionen erwirtschaften lassen. Die
nachweislich bessere Ausrichtung auf zukinftige Anforderungen kann sich
ebenfalls positiv auf die Konditionen bei der Versicherung auswirken.*

Nachhaltige Wirtschaftl. Vorteilhaftigkeit /
Gebdudeeigenschaften Green Premium
Energieeffizienz Stabile Ertrage, gesteigerter Verkehrswert

Geringeres Instandhaltungs-

/Wartungsrisiko Geringere Bewirtschaftungskosten
u IS1

Geringeres(r) Mietausfallwagnis / Leer-
Erhohter Nutzerkomfort A dg (r) gnis /
stan

Funktionalitat, Betriebsfahig- . . . .
. o Hoheres Mietsteigerungspotenzial
keit, Lebensdauer, Flexibilitat

Reduzierung des Auftretens von Sick-Buil-

Vermindertes Umweltrisiko ding- Syndromen, geringeres
Prozesskosten-/Kompensationsrisiko
Positive 6ffentliche Wahrneh- Wertsicherungspotenzial, Risikoreduzie-
mung rung
Tabelle 23: Nachhaltige Gebaudeeigenschaften wirtschaftlicher Auswirkung auf Wertstei-
gerung.®

99 \/gl. Salzmann, R. (2017), S. 19.

970 vgl. Friedemann, T./ Blchner, G. (2010), S. 80.

97 vgl. Liitzkendorf, T. / Lorenz, D. (2014), S. 345.

972 Ejgene Darstellung in Anlehnung an Litzkendorf, T. / Lorenz, D. (2005), S. 12, auch verwen-
det von Bienert, S. et al. (2017), S. 16, Schéafer, H. et al. (2010), S. 251 oder Meinen, H. et
al. (2016), S. 24.
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6.1 Nachhaltigkeit in der Immobilienwertermittlung und in Datenhaltungssystemen

Die Aufstellung zeigt die Wirkung nachhaltiger Gebaudeeigenschaften auf die
wirtschaftliche Vorteilhaftigkeit im Sinne der Werterhéhung.

Aus Sicht des Investors handelt es sich bei Immobilienwerten um Nutzwerte,
die nach individuellen Zielen und Pramissen festgelegt werden. Sie spiegeln
die maximale Grenze der Zahlungsbereitschaft bzw. die minimale Grenze der
Zahlungsakzeptanz.®” Investoren streben das beste Verhaltnis von eingesetz-
tem Kapital zum Ertrag an, unter dem Nachhaltigkeit zu einem Nutzenkalkil
wird. Entscheidend fir dieses Nutzenkalkill und die Investitionsstrategie ist
u.a. der Flachenverbrauch, der Energieverbrauch die verwendeten Baumateri-
alien und die Amortisationszeit. Mit einer zukunftsorientierten Bauplanung
kénnen bspw. im spéteren Betrieb Kosten eingespart und trotz angenommen
steigender Energiepreise oder CO,-Steuern die Cashflows bzw. der Marktwert
erhoht werden.®"

Betriebs-
Betriebs- kosten

kosten

Herkdmmliche Nachhaltige
Immobilieninvestition Immobilieninvestition

Abbildung 19:  Werterhéhungspotentiale durch Energieeffizienz und CO2-Optimierung®’

978 \/gl. Liitzkendorf, T./ Lorenz, D. (2017), S. 411 f.

974 \/gl. Vogel, L. (2010), S. 349 — 351, vgl. Bienert, S. / Schiitzenhofer, C. (2009), S. 640, vgl.
Lutzkendorf, T. / Lorenz, D. (2014), S. 347 und vgl. Rohrig, D. (2020), S. 6.

975Vvgl. Tannenbaum 2020, Folie 10 und vgl. hierzu auch Rohrig, D. (2020), S. 6.
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Abbildung 20:  ,,Aus welchen Griinden erachten Sie die Energieeffizienz eines Gebdudes bei
Threr Investitionsentscheidung als wichtig?*, 2 Antworten moglich, 320 Exper-
ten Trendbarometer der BerlinHyp 2017°7¢

Das Trendbarometer der BerlinHyp 2017 bestétigt in der Umfrage zur Ener-
gieeffizienz, dass Energieeffizienz bei der Immobilieninvestitions-
entscheidung bereits als Wertstabilisator im Markt fungiert.%’”

Gesetzliche Vorgaben bilden in Bezug auf Nachhaltigkeit, z.B. Anforderungen
an Gebéaudehille und Reduzierung des Energiebedarfs, einen wesentlichen
Rahmen der einzuhalten ist. Aber auch die 6konomischen und 6kologischen
Interessen der Stakeholder missen von den Investoren beriicksichtigt werden
und kdénnen z.B. in einer Nachhaltigkeitsberichterstattung mit Nennung von
Zielsetzung, Branchenstandards und ggf. vorliegenden Schwachpunkten doku-
mentiert  bzw. die  Wirkung legitimiert werden.  Nachhaltige
Immobilienperformance wird neben der Steigerung des Unternehmensimages
zunehmend zum Wettbewerbsfaktor, durch den die Nachfrage u.a. durch ge-
sellschaftlich verantwortungsbewusstes Handeln, positiv beeinflusst wird."®

976 S, und vgl. Berlin Hyp AG (2017), S. 14.
97 vgl. Berlin Hyp AG (2017), S. 14.
978 \/gl. Vogel, L. (2010), S. 351 .
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6.1 Nachhaltigkeit in der Immobilienwertermittlung und in Datenhaltungssystemen

Die vollumfangliche Betrachtung der Nachhaltigkeit bei Investitionsentschei-
dungen findet bspw. bei institutionellen Investoren unter dem Trend ,,ESG*
(environmental, social and governance) Einzug in die Risikobewertung aber
auch in die Betrachtung der Rendite und die damit verbundene Datenhal-
tung.®™®

Die Berticksichtigung und wertméaRige Beurteilung ,,nachhaltiger Gebau-
deeigenschaften im Zuge der Immobilienbewertung* kann auf Basis bereits
verfugbarer Bewertungsverfahren erfolgen. Um nachhaltige Gebaudefaktoren
in Vergleichs-, Sach- und Ertragswertverfahren entsprechend berticksichtigen
zu koénnen, mussen die dem Markt zugrunde liegenden Informationen und Da-
ten ermittelt und dem Bewerter flr die Einschdtzung und intersubjektive
Beurteilung zur Verfiigung stehen.®® Fir die Ermittlung des Marktwertes
muss die Beurteilung allgemein vom Markt akzeptiert sein.%! Die Auswirkung
auf Bewertungsparameter, wie Kapitalisierungszinssatz und Restnutzungs-
dauer sowie das Problem der Doppelberiicksichtigung sind zentrale
Herausforderungen in Erlangung einer ,,validen, den tatsdchlichen Marktver-
héltnissen  entsprechenden  Werteinschitzung der Nachhaltigkeit.%?
Entsprechende Merkmale missen identifiziert und in die Ermittlung des Wer-
tes integriert sowie transparent im Gutachten dokumentiert werden. Der
Sachverstandige steht in der Verantwortung, die zweckmaRigste Methode zu
wahlen, die notwendigen Informationen auszuwahlen, zu erfassen und aufzu-
bereiten, die mittel- und langfristige Entwicklung sowie die von den
Marktteilnehmern sich dynamisch verandernden Wertvorstellungen zu beriick-
sichtigen und auf den Stichtag zu ermitteln.®®3 Der Marktwert wird fiktiv fiir
den Tausch im gewdhnlichen Geschaftsverkehr, ohne Zwang und mit Sach-
kenntnis beider Parteien, als wahrscheinlichster Preis ermittelt und kann
Nachhaltigkeit daher nur in dem Mal3 berlicksichtigen, wie diese sich direkt
monetar als Vor- oder Nachteil am Markt auswirkt.%* Das reine reflektieren

979 Vgl. PWC — Emerging Trends in Real Estate: Europe 2020 (2019),S. 16 und vgl. Templeton,
F. (2019), S. 20 ff.

90 vgl. und s. Bienert, S. / Schitzenhofer, C. (2009), S. 640.

91 \/gl. Liitzkendorf, T. / Lorenz, D. (2017), S. 414.

%2 \/gl. Bienert, S. / Schiitzenhofer, C. (2009), S. 640.

%3 \/gl, CCRS (2011), S. 6 fund S. 36.

94 \/gl. Liitzkendorf, T. / Lorenz, D. (2017), S. 411.
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des Marktes durch den Gutachter kann jedoch negative Folgen haben und zu
Uberhitzung oder Preisverfall fiihren.®8> Daher sollte ein Wertermittler sein
Leistungsspektrum um die Beratung erweitern. In Ergénzung einer Risikodo-
kumentation koénnen bspw. Chancen und Risiken der langfristigen
Wertentwicklung erldutert und ein besseres Verstandnis flr das Bewertungs-
ergebnis erzeugt werden. Zur Verbesserung der Entscheidungssicherheit
konnen Sensitivitatsanalysen bei verschiedenen Anderungen der Rahmenbe-
dingungen die Folgen auf den Immobilienwert abbilden und das Thema
Nachhaltigkeit in das Gutachten einbeziehen.%® Aufgrund der vielen Zusam-
menhange von Aspekten der Nachhaltigkeit auf den Wert der Immobilie
sollten Hinweise zum Thema Nachhaltigkeit in das Gutachten eingebunden o-
der ein separates Kapitel mit Erlauterungen von Zu- und Abschlégen ergéanzt
werden. Die Aufnahme von Nachhaltigkeit in das Wertgutachten I&sst sich mit
dem Berufsethos des Immobiliensachverstdndigen, gesellschaftliche Verant-
wortung zu Ubernehmen, rechtfertigen. Der Marktteilnehmer wird vor
Unkenntnis Uber die Wechselwirkung von nachhaltigen Gebaudeeigenschaften
und Immobilienrisiken bzw. finanzielle Auswirkungen geschitzt. Die Auswir-
kungen nachhaltiger Attribute muss bei herkdmmlichen Immobilien mit
kirzerer wirtschaftlicher Lebensdauer in Form eines Risikozu- oder Preisab-
schlags Berticksichtigung finden.%7

Nach den RICS Valuation — Professional Standards 2014 soll ein Gutachter
nachhaltige Faktoren kennen, die Wert beeinflussen, bspw. bedeutende Um-
weltrisiken, wie ,,Uberschwemmungen, Energieeffizienz und Klima sowie
Aspekte in Bezug auf Design, Konfiguration, Barrierefreiheit, Gesetzgebung,
Management und steuerliche Erwagungen®. Herkémmliche Faktoren der
Wertsteigerung sollen um Aspekte der Nachhaltigkeit ergénzt werden. Gutach-
ter sind angehalten ihr Wissen zum Thema Nachhaltigkeit zu verbessern,
Merkmale zu kennen und mit deren kurz- bis langfristigen Auswirkungen ver-
traut zu sein. Daflr sollen Daten der Nachhaltigkeit flir eine zukinftige
Vergleichbarkeit gesammelt werden.®® Zur Verbesserung der Transparenz soll

95 Ejgene Ubersetzung vgl. Michl, P. et al. (2016), S. 559.

%6 \/gl. CCRS (2011), S. 6 f. und S. 36.

97 vgl. Litzkendorf, T. / Lorenz, D. (2014), S. 348 ff., vgl. Hill, S. / Lorenz, D. (2011), S. 317.
%8 S und vgl. RICS (2013a), S. 70 f.
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Uber nachhaltige Objektattribute auch dann im Gutachten informiert werden,
wenn diese zum Zeitpunkt der Wertermittlung nicht wertrelevant sind.
Dadurch wird es kiinftig moglich sein, Transaktionen hinsichtlich nachhaltiger
Kriterien vergleichen zu kénnen.®® Kommentare oder Empfehlungen zu An-
lageentscheidungen sollen ebenfalls Nachhaltigkeitsfaktoren
berticksichtigen.®®® Nach der RICS Guidance Note ,,Sustainability and Com-
mercial Property Valuation“ sind Informationen zur Nachhaltigkeit vom
Gutachter zu beschaffen bzw. beim Auftraggeber zu erfragen und ggf. fehlende
Auskiinfte als Risikozuschlag zu werten.* In den ,,Europdischen Bewertungs-
standards* empfiehlt ,, The European Group of Valuers® Associations® iiber die
Mindestvertragsbedingungen beim ,,Umfang und Ausmal3 von Recherchen*
auch die ,,Energiebilanz und andere Nachhaltigkeitsfaktoren* aufzunehmen. %%
Die Hinweise in den Leitlinien und Empfehlungen zur Wertermittlung im Um-
gang mit nachhaltigkeitshezogenen Parametern sind jedoch nicht
verpflichtend. Lediglich die deutsche ImmWertV 2010 trégt einen verbindli-
chen Hinweis in § 6. Bei der Beriicksichtigung weiterer Grundstiicksmerkmale
sind u.a. ,,Ausstattung und Qualitdt, der bauliche Zustand* und die ,,energeti-
schen Eigenschaften® aufgefiihrt.®® Potentiale wie bspw. eine energetische
Modernisierung sind im Sinne des § 2 der ImmoWertV auf Basis einer quali-
fizierten Erwartung zu beriicksichtigen: ,Kiinftige Entwicklungen wie
beispielsweise absehbare anderweitige Nutzungen (8§ 4 Absatz 3 Nummer 1)
sind zu ber(cksichtigen, wenn sie mit hinreichender Sicherheit auf Grund kon-
kreter Tatsachen zu erwarten sind“.%** Im Fall der Instandhaltung und
Modernisierung soll nach ImmoWertV zudem die Restnutzungsdauer erhoht
werden. Wobei der Verkehrswert ein intersubjektiver Wertbegriff ist, der unter
dem Normalitatsprinzip zu ermitteln ist. Aspekte der Nachhaltigkeit sind iber
die ImmoWertV abbildbar, deren Berlicksichtigung in der Bewertung wird

%9 \/gl. eigene Ubersetzung RICS (22/2011), S. 4 und vgl hierzu auch CCRS (2011), S. 24.

%0 5 "und vgl. RICS (2013a), S. 70 f.

91 vgl. Litzkendorf, T. / Lorenz, D. (2017), S. 410 und vgl. RICS (2013b).

%2 \/gl. TEGOVA (2016), S. 66-70.

93 \/gl. Liitzkendorf, T./ Lorenz, D. (2014), S. 353, vgl. BMUB (2010), § 6. und vgl. Meinen,
H. et al. (2016), S. 33.

994 Gromer, C. (2012), S. 185 f. und s. § 2 ImmoWertV.
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aber nicht konkret im Sinne einer Systematik oder VVorgehensweise vorgege-
ben.9%

Nachhaltige Immobilien tragen zu einer zukunftsfahigen Entwicklung bei,
weil sie heutige und kiinftige Anforderungen an die Nutzung erfiillen kénnen.
Die Konstruktion ist dauerhaft in Bezug auf technische und soziokulturelle
Qualitét, der Lebenszyklus ist ressourcenschonend sowie minimalinvasiv flr
die Umwelt, als auch gering in der Kostenverursachung fur den Betrieb, die
Grundbedirfnisse Gesundheit, Sicherheit und Komfort werden erflllt und es
bestehen langfristig ein geringeres Wertverlustrisiko. Wertbeeinflussende und
risikorelevante Merkmale sind in der Bewertung zu berticksichtigen, auch die
der Nachhaltigkeit.%%

Den ,,Einbezug von Nachhaltigkeit in die Wertermittlung* untersucht die For-
schung in unterschiedlichen Projekten, wie: ,ImmoValue* der Intelligent
Energy Europe (2008 — 2010), ,,Neue Immo-Standards (IBO)“ Osterreich
(2010), Studie der HypZert GmbH (2010), ,,ImmoWert* der Forschungsinitia-
tive Zukunft Bau (2010), NUWEL-Leitfaden (2011), der Schweizer
,Economic Sustainability Indicator (ESI) (2012) oder private Initiativen im
nWert-Audit der GLS ImmoWert GmbH (2018).%" Dabei haben sich zwei An-
sétze etabliert, der additive und der integrative.

Der u.a. von ESI verfolgte additive Ansatz beurteilt Nachhaltigkeit auRerhalb
der eigentlichen Bewertung und erganz den ermittelten Wert Uber einen Zu-
oder Abschlag, wobei hier die Gefahr der Doppelberticksichtigung besteht.%®
Die nachhaltige Korrektur des vorlaufigen Bewertungsergebnis kann auch
uiber einen Korrekturfaktor erfolgen.%%

95 \/gl. Gromer, C. (2012), S. 167, S. 186, vgl. BMUB (2010), § 6 und vgl. § 6 ImmoWertV.

95 \/gl, CCRS (2011), S. 8-12.

97 \/gl. Meinen, H. et al. (2016), S. 34 — 38, vgl. Morgenstern, M. (2018), S. 2 f., vgl. Deden, 1.
et al. (2018), S. 35 und s. CCRS (2011), S. 8.

98 \/gl, CCRS (2011), S. 8-12.

99 \/gl. Liitzkendorf, T. / Lorenz, D. (2014), S. 349.
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Der integrative Ansatz nach NUWEL hingegen berticksichtigt traditionelle
Merkmale der Wertermittlung und bezieht, unter Vermeidung der Doppelwer-
tung, zusétzlich nachhaltige Aspekte ein.’® Der Einbezug erfolgt tber
Einzelkriterien und nicht auf hochaggregierten Labels, damit zwischen direk-
ten und indirekten Effekten nachhaltiger Eigenschaften differenziert werden
kann.1%! Das Projekt ,,Nachhaltigkeit und Wertermittlung von Immobilien*
(NUWEL-Leitfaden) identifiziert fur den Integrativ-Ansatz nachhaltig rele-
vante Immobilieneigenschaften, s. Anlage 10: Nachhaltigkeitsrelevante
Immobilieneigenschaften fiir Wert und Risiko (NUWEL), und listet wertrele-
vante Merkmale in einem Katalog zum individuellen Einbezug von traditionell
und nachhaltig wertrelevanten Merkmalen auf, s. Anlage 11: ,,Longlist der
wertrelevanten Immobilienmerkmale® nach NUWEL.%? Der Einbezug der
Nachhaltigkeit bei Immobilien erfolgt (iber die traditionellen Wertermittlungs-
verfahren, in  Erfassung, Beschreibung und Beurteilung  der
wertbeeinflussenden bzw. risikorelevanten Merkmale inkl. der mit Bezug zur
Nachhaltigkeit sowie der Transformation in die verfahrensspezifischen Bewer-
tungsparameter. Die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsaspekten in die
Wertermittlungsverfahren muss angepasst an die jeweilige Methode erfol-
gen.1003

Im Vergleichswertverfahren werden mittelbare oder unmittelbare Werte ver-
glichen, die auf Basis bereits abgeschlossener Transaktionen den
Interessensausgleich des Marktes widerspiegeln. Der Einbezug von Nachhal-
tigkeitsaspekten kann lber die Anpassung der Vergleichspreise oder Uber
einen pauschalen Zu- bzw. Abschlag erfolgen, wobei die nachhaltigkeitsbezo-
genen Gebéudeeigenschaften bei Vergleichs- und Bewertungsobjekt vorliegen
mussen. Fur die Vergleichbarkeit ist das richtige Maf der Anpassung tiber em-
pirische  Studien, Umrechnungskoeffizienten oder Indexreihen zu
plausibilisieren. Liegen diese nicht vor, erfolgt die Anpassung nach Markt-
kenntnis und auf objektiver Beurteilung des Gutachters. Die integrative
Nachhaltigkeitsqualitét ist Uber Vergleichspreise ggf. nachhaltiger Objekte,

1000 \/g. CCRS (2011), S. 11-12.

1001 \/g|, Liitzkendorf, T./ Lorenz, D. (2014), S. 349.

1002 \/gl. CCRS (2011), S. 8-12 und vgl. Liitzkendorf, T. (2013), S. 17.

1003 \/gl. Liitzkendorf, T./ Lorenz, D. (2017), S. 412 und vgl. CCRS (2011), S. 34 f.
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die Korrekturfaktoren der traditionellen und nachhaltigen Objekteigenschaften
und ggf. uber eine pauschale Anpassung durch Zu- oder Abschlag im Ver-
gleichswertverfahren zu ermitteln.10%

kyxk,*xksy*..xk,*Kp;)=* p;
Marktwert1005 = Z( 1 2 3 n pl) Di " (km)

2)

Insbesondere die hedonische Bewertung eignet sich fir den Einbezug und die
Plausibilisierung von Nachhaltigkeit, da sich der Immobilienwert aus den ein-
zelnen Eigenschaften des Objektes summiert. Uber eine Vielzahl an
Vergleichspreisen lassen sich die preisrelevanten Objekteigenschaften heraus-
filtern, wenn traditionelle und nachhaltige Kriterien vollstandig und messhar
im Datensatz vorliegen.10%

Das Sachwertverfahren ermittelt die Kosten fiir die Wiederherstellung mit
aktuellen Preisen abziiglich der Wertminderung wegen Alters, passt (iber Zu-
und Abschldge den Sachwert an die Marktlage an und addiert den i.d.R. im
Vergleichsverfahren ermittelten Bodenwert, 007

RND
Marktwert1008 = [WHW * CND + BW| * (k,,) — WM +/-SWU
Die Quantifizierung und Integration der Nachhaltigkeit erfolgt bei der Sach-
wertermittlung tber herstellungsrelevante Parameter. Diese werden direkt bei
den Wiederherstellungskosten der baulichen Anlagen beriicksichtigt oder tber

1004 \/gl. CCRS (2011), S. 15 ff. und vgl. hierzu auch TEGoVA (2016), S. 119.

1005 \/gl. Litzkendorf, T./ Lorenz, D. (2011), S. 655 und hierzu auch CCRS (2011), S. 17.

ki ... kq: Korrekturfaktoren der Zustandsmerkmale; Kp;: beobachtete Vergleichspreise; pi: Ge-
wichte der angepassten Vergleichspreise; kn: Korrekturfaktor Markt bzw.
Marktanpassungsfaktor (wenn nétig)

1006 \/gl. Gromer, C. (2012), S. 168.

1007 \/gl. CCRS (2011), S. 18.

1008 \/g|. Litzkendorf, T./ Lorenz, D. (2011), S. 655 und hierzu auch CCRS (2011), S. 20.

WHW: Wiederherstellungswert der baulichen Anlagen; RND: Restnutzungsdauer, GND: Ge-
samtnutzungsdauer; BW: Bodenwert; Kn,: Marktanpassungsfaktor; WM: Wertminderung
wegen Bauméngeln, Bauschaden und Instandhaltungsstau; SWU: sonstige Wertbeeinflus-
sende Umsténde
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Anpassung der Bauteilqualitt.2°® Die technische Entwicklung und das Kom-
fortbedirfnis &ndern den Ausstattungsstandard kontinuierlich und bedingen
die Anpassung der Normalherstellungskosten.?l® Eine weitere nachhaltige
Anpassung kann sich aus der langeren wirtschaftlichen Restnutzungsdauer er-
geben, die gleichzeitig zu einer geringeren Abschreibungsrate bei nachhaltigen
Gebéude flhrt. Auch bei der Marktanpassung kann Nachhaltigkeit z.B. auf-
grund einer hoheren Marktakzeptanz berticksichtigt werden. Die
Wertminderung z.B. wegen Instandhaltungsstau wird bei einem Objekt mit
nachhaltigen Kriterien weniger stark ausfallen. Bessere Funktionalitat oder
Besonderheiten der technischen Geb&udeausristung kdnnen bei sonstigen
wertbeeinflussenden Umstanden Berlcksichtigung finden. Eine gute energeti-
sche Gebdudequalitdt kann bspw. ein Hinweis auf eine besondere
Gebéudeausriistung sein, die entsprechend in die Bewertungsparameter trans-
formiert wird: 0%

Merkmale und Eigenschafren
o Kadagone anewpebsche alberserzungs

27 A1

Gabaudehiie

- EMasenz van Heizung und

Haustechnk

= Nassoucany

Abbildung 21:  Transformation energetischer Objekteigenschaften in Bewertungsparameter
(SWV)lOlZ

1009 \/g|. CCRS (2011), S. 18-21.

1020 \/gl. Drusche, V. (2017), S. 18 ff.

101 \/gl. CCRS (2011), S. 18-21 und S. 34 f.
1012 CCRS (2011), S. 35.
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6  Quantitativer Einfluss von Objektmerkmalen auf den Wert von Immobilien

Der Gutachter entscheidet im Einzelfall iber welche Parameter die Nachhal-
tigkeit des Objektes beriicksichtigt wird, dokumentiert und argumentiert dies
im Bewertungsgutachten, um Doppelberiicksichtigungen zu vermeiden. Tech-
nische und marktbezogene Fragestellungen sind Uber Fachplaner oder
empirische Analysen zu verifizieren.10%3

Das statische Ertragswertverfahren ermittelt den Bodenwert im Vergleichs-
wertverfahren und kapitalisiert den reinen Mietertrag der baulichen Anlage
Uber dessen Restnutzungsdauer. Sonstige den Wert beeinflussende Umsténde
werden zu- oder abgeschlagen. 0%

@a+n"t-1

Marktwert = (RO — NuB —r * BW) * Tr (L)

+/—SWU + BW1015

Die Quantifizierung der Nachhaltigkeitsmerkmale erfolgt hier in den ertrags-
relevanten Parametern, wie Miete und Bewirtschaftungskosten. Das kdnnen
héhere Mietertrdge durch niedrigere Betriebs- und Bewirtschaftungskosten
sein oder ein geringeres Mietausfallwagnis. Erwartete, aber nicht eindeutig
feststellbare Entwicklungen sind im Kapitalisierungszinssatz (Liegenschafts-
zinssatz) positiv zu beriicksichtigen, wie langere Lebensdauer, geringeres
Verwertungsrisiko, verbesserte Vermarktungs- und Wettbewerbsfahigkeit.
Die Zuordnung und Berticksichtigung ist vom Sachverstandigen im Gutachten
transparent darzustellen und Giber empirische Uberpriifung zu fundieren,01

Die Verfahren mit Orientierung auf den Ertrag sind fiir den Einbezug von
Nachhaltigkeit praktikabel, insbesondere das Discounted Cash Flow-Verfah-
ren mit den Malreglern Uber die Risikoprdmie und den Jahresreinertrag. Das
DCF als dynamisches Ertragswertverfahren basiert auf den heutigen und kinf-
tigen Einkommensstromen. Die Modellierung der Cashflows erfolgt in den

1013 \/gl. CCRS (2011), S. 18-21.

1014 \/gl, CCRS (2011), S. 21-22.

1015 \/gl. Litzkendorf, T./ Lorenz, D. (2011), S. 656 und hierzu auch CCRS (2011), S. 23.

RO: Rohertrag p.a.; NuB: nicht umlagefahige Bewirtschaftungskosten; r: Liegenschaftszinssatz;

n: Restnutzungsdauer; SWU: sonstige wertbeeinflussende Umsténde (Mietvertragsvereinba-
rungen >< Marktmiete; BW: Bodenwert; % Vervielféltiger.

1016 \/g]. CCRS (2011), S. 24 und vgl. TEGoVA (2016), S. 117.
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6.1 Nachhaltigkeit in der Immobilienwertermittlung und in Datenhaltungssystemen

ersten 5 bis 10 Jahren fiir jedes Jahr einzeln und ist damit variabel. Die Ein-
zahlungsiberschiisse werden auf den Bewertungsstichtag abdiskontiert und
deren Barwerte addiert. Der geschétzte Verkaufserlés am Ende der zweiten
Betrachtungsphase wird anhand der Einzahlungsiiberschusse als ewige Rente
kapitalisiert, mit dem risikogeschétzten Diskontsatz auf den Bewertungsstich-
tag diskontiert und zur ersten Betrachtungsphase aufsummiert.10%”

n
MW1018 = Z(ROe — NuBz — VK — SK + SE), *
t=1
(ROe,, — NuBz,) 1

*
(ri + =g + d) (1 + rdisk)n

(1 + i)t

Wertrelevante Informationen werden Uber die Cashflows abgebildet, wodurch
das Vorliegen oder das Nicht-Vorhandensein von Nachhaltigkeit monetarisiert
wird. In den Mieteinnahmen spiegeln sich Nachfragepréferenzen, in den nicht
umlagefahigen Bewirtschaftungsauszahlungen schlagen sich Instandhaltungs-
und Reparaturkosten nieder. Vermarktungsfahigkeit und -dauer sowie Moder-
nisierungs- und Revitalisierungsbedarf sind ebenfalls auszahlungshedingte
Faktoren, die sich durch nachhaltige Ausrichtung reduzieren. Fir die Folgen-
modellierung nachhaltiger Auspragungen dienen Marktdaten und -
beobachtungen. Faktoren, die nicht prazise einzuschétzen sind oder fern in der
Zukunft liegen flieRen nicht in den Cashflow, sondern sind tber die Risikoein-
schatzung im Zinssatz kalkuliert. Der Diskontsatz bepreist Risiken der
Zukunft, wie der Vermarktung, des Cashflows, der Verwertung oder des
Images, bereits heute. Je hoher das Risiko, umso héher ist der Diskontsatz und
reduziert den Barwert. Risiken bei nachhaltigen Objekten sind durch erhdhte
Vermarktungsféhigkeit, langfristig stabile Cashflows, geringeres Verwer-
tungsrisiko, Imagegewinn bzw. Mietsteigerungspotentiale verglichen mit nicht

1027 \/gl. Liitzkendorf, T./ Lorenz, D. (2017), S. 412 f. und vgl. CCRS (2011), S. 25.

1018 \/gl. Liitzkendorf, T./ Lorenz, D. (2011), S. 659 und hierzu auch CCRS (2011), S. 26.

n: Betrachtungszeitraum; ROe: Bruttomieteinzahlungen; NuBz: Nicht umlagefédhige Bewirt-
schaftungsauszahlungen; VK: Vermarktungsauszahlungen; SK: sonstige Auszahlungen; SE:
sonstige Einzahlungen; rqis: Diskontierungszinssatz; ROe,: Bruttomieteinzahlungen p.a.;
NuBz,: nicht umlagefahige Bewirtschaftungsauszahlungen p.a.; ri: risikoloser Zinssatz; ry:
Risikoprémie; g: Wachstum/Wertzuwachs; d: Abschreibungen.
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6  Quantitativer Einfluss von Objektmerkmalen auf den Wert von Immobilien

nachhaltigen Objekten reduziert. Im Umkehrschluss sind herkémmliche Im-
mobilien mit hdheren Zukunftsrisiken oder geringeren Chancen im Zinssatz zu
beaufschlagen.10%

In der Schweizer Forschungsarbeit ,,ESI Immobilienbewertung — Nachhaltig-
keit inklusive, vom ,,Center for Corporate Responsibility an Sustainability
(CCRS)*“1920 an der Universitat Zurich, wird ein additiver Nachhaltigkeitsindi-
kator ,,Economic Sustainability Indicator (ESI) entwickelt, der am
Wertermittlungsende jedes Verfahrens das Gesamtergebnis hinsichtlich der
Nachhaltigkeit korrigiert. Der ESI misst das langfristige Risiko bzw. die
Chance, die nicht im Cashflow einer Immobilie abgebildet werden kann, zu-
kuinftig an Wert zu verlieren bzw. zu gewinnen.'% Die Bewertung erfolgt tiber
das DCF-Verfahren und bezieht den ESI-Indikator im Diskontsatz tber das
Objektrisiko in Ermittlung des Restwertes ein.’%? Dadurch verbessert sich
gleichzeitig die Transparenz des Diskontsatzes, da die Ermittlung des Objektri-
sikos dargestellt wird.1% Aufgrund erwarteter Verdnderungen ausgewahlter
Rahmenbedingungen in der Zukunft sind wertrelevante Nachhaltigkeitsmerk-
male in Form von Teilindikatoren spezifiziert, codiert und gewichtet im ESI-
Indikator zusammengefasst. Die Ubergeordneten Gruppen gliedern sich in
»Flexibilitat und Polyvalenz, Energie- und Wasserabhangigkeit, Erreichbarkeit
und Mobilitat, Sicherheit sowie Gesundheit und Komfort“, s. Anlage 12: Spe-
zifikation  des  Nachhaltigkeitsindikators  ESI.  Nutzenanforderung
unterscheiden sich je nach Immobilientyp mit Auswirkung auf die Relevanz
der Nachhaltigkeitsmerkmale, weswegen der Indikator separat oder flachenan-
teilsméBig fiir ,,Mehrfamilienhduser, Biiro- und Verkaufsgebdude* zu
spezifizieren ist.2%?* Der Indikator beeinflusst den Diskontierungsfaktor max.
zwischen -14,9 % und +6,6 %, bei einem positiven Indikator erhéht sich der

1029 \/gl. Liitzkendorf, T./ Lorenz, D. (2017), S. 414 und vgl. CCRS (2011), S. 26-27.

1020 Gromer, C. (2012), S. 176.

1021 3. und vgl. Meins, E. / Burkhard, H.-P. (2009), S. 12 f., vgl. Meins, E. (2010), S. 271 und
vgl. Meinen, H. et al. (2016), S. 55.

1022 \/gl. Gromer, C. (2012), S. 176, vgl. Rohde, C. (2012), S. 172 und vgl. Meinen, H. et al.
(2016), S. 35.

1023 \/gl. Meins, E. / Burkhard, H.-P. (2009), S. 12 f.

1024 \/gl. Meins, E. (2010), S. 271, vgl. Meins, E. / Burkhard, H.-P. (2009), S. 9 ff., vgl. Meinen,
H. et al. (2016), S. 55 und Schéfer, H. et al. (2010), S. 130 und S. 263.
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6.1 Nachhaltigkeit in der Immobilienwertermittlung und in Datenhaltungssystemen

Wert der Immobilie. Der ESI erhéht oder mindert das Bewertungsergebnis je
nach vorliegender Nachhaltigkeitsausstattung.1%%°

Fur die Nachhaltigkeitsbewertung und Risikoeinschéatzung leitet SARAH OK
KYU STRUNK 2017 aus dem ESI Schweiz einen ESI flir eine Buroimmobilie
in Deutschland ab. Immobilien werden hier als nachhaltig definiert, wenn diese
unter sonst gleichen Bedingungen den Auswirkungen langfristiger Verénde-
rungen des exogenen Rahmens ohne Wertminderungsrisiko —mit
Wertsteigerungschance begegnen kénnen. Uber die Anforderungen an zukiinf-
tige Immobilien identifiziert die Autorin wertrelevante
Nachhaltigkeitsattribute: ,,Flexibilitit und Umnutzbarkeit, Ressourcenver-
brauch und Treibhausgase, Standort und Mobilitat, Sicherheit sowie
Gesundheit und Komfort.“ Auf dieser Analyse ergeben sich 23 Teil und 34
Subindikatoren, die gewichtet in den ESI-Indikator einflieBen. Die Schatzer-
gebnisse beziehen sich auf das Jahr 2012 und auf die Nutzungsart
Blroimmobilie ab.10%

Vergleichswert | Sachwert | Ertragswert | DCF

Bewertungsrelevante Parameter der Wertermittlungsverfahren

. . . Reinertrag, Miet-
Transaktions- Herstellungs- Reinertrag, Liegen- .
. . - ausfallwagnis,
preise vergleich- | kosten nach NHK schaftszinssatz, . .
- Diskontierungsfak-
barer Objekte 2010 Restnutzungsdauer ;
or

ESI-Korrekturfaktor des Gesamtergebnisses der Wertermittlung

Tabelle 24: Bewertungsrelevante Parameter der Wertermittlungsverfahren'0%’

Nachhaltige Geb&ude sind leistungsfahiger, kosteneffizienter, profitabler,
langanhaltend marktfahiger und Uber die Orientierung in die Zukunft mehr
wert als konventionelle Objekte. Diese Vorteile sind im Gutachten objektiv zu

1025 \/gl. Gromer, C. (2012), S. 176.
1026 \/gl. Strunk, S. O. K. (2017).
1027 Ejgene Darstellung in Anlehnung an Gromer, C. (2012), S. 166.
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6  Quantitativer Einfluss von Objektmerkmalen auf den Wert von Immobilien

dokumentieren und lber den Einbezug in die bewertungsrelevanten Parameter
der Wertermittlungsverfahren im Marktwert abzubilden. 02

Die Integration und Bewertung nachhaltiger Aspekte in den Wertermittlungs-
verfahren leiden grundlegend am Mangel dokumentierter Bezugswerte.*%2° Fir
den Einbezug der Nachhaltigkeit in das Vergleichswertverfahren und den ob-
jektiven Vergleich fir Zu- und Abschlége, z.B. liber Regressionsanalysen,
fehlen dokumentierte Eigenschaften nachhaltiger Geb&ude. Stehen diese nicht
Uber ausreichende Transaktionen dokumentiert zur Verfiigung, miissen Zu-
und Abschlége Uber die subjektive Sach- und Fachkenntnis der Gutachter ein-
bezogen  werden.®®Nachhaltige ~ Aspekte lassen sich (ber das
Sachwertverfahren auf Einzelattributsebene einbinden, jedoch darf fiir nach-
haltige Objekte nicht grundsétzlich von einer Erh6hung der Herstellungskosten
ausgegangen werden, sondern es bedarf einer gebdudespezifischen Begriin-
dung der Bauteilstandards in Bezug auf die Kosten. Die Zuordnung der
Standardstufen nach Ausstattung ist in der Beschreibung nur beispielhaft, es
bedarf daher wieder der subjektiven sachverstdndigen Zuordnung, die auf-
grund der Datenlagen nur schwer nachweisbar ist.®! Beim
Ertragswertverfahren generieren nicht die nachhaltigen Eigenschaften den
Wert, sondern die Ertrége aufgrund einer hdheren Attraktivitat der Immobilie.
Diese Attraktivitat bezogen auf die Zahlungsbereitschaft ist aufgrund der ge-
filhrten Attribute schwer zu verifizieren.*%®? Mietspiegel zur Bestimmung des
Jahresrohertrages unterscheiden bspw. bei Mietpreisen nicht ganzlich zwi-
schen nachhaltigen und nicht nachhaltigen Immobilien. Es ist, abgesehen vom
Mehrperiodischen Verfahren, von der marktiblichen Miete auszugehen.10%
Auch ein nachhaltig geringeres Mietausfallwagnis ist schwer empirisch fun-
diert nachzuweisen.’®®* Die Herausforderung im richtigen MaR von
Nachhaltigkeit trifft auch die Plausibilisierung des Liegenschaftszinses und die

1028 \/gl. Landgraf, D. / Rohde, C. (2010), S. 240.

1029 \/gl. Gromer, C. (2012), S. 176.

1030 \/gl. Waibel, M. (2010), S. 59 und vgl. Meinen, H. et al. (2016), S. 38-40.
1031 \/gl. Meinen, H. et al. (2016), S. 49-53 und vgl. CCRS (2011), S. 18-21.
1032 \/g|, Waibel, M. (2010), S. 67 f.

1033 \/gl. Meinen, H. et al. (2016), S. 40-47.

1034 \/gl. Gromer, C. (2012), S. 171 f.
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6.1 Nachhaltigkeit in der Immobilienwertermittlung und in Datenhaltungssystemen

Restnutzungsdauer.%® Im Wohnimmobilienbereich bspw. herrscht ein gesetz-
lich geregelter Mieterschutz, eine Mieterhéhung aufgrund von Modernisierung
darf nach § 559 BGB in Hohe von 11 %, reduziert auf 8 %, der Mallnahmen
umgesetzt werden. Instandhaltungskosten aus einer Totalsanierung dirfen
nicht zur Mieterhdhung eingerechnet werden. Die Erhéhung des Immobilien-
wertes Uber Modernisierung oder Sanierung ist fir diesen Immobilientyp
dadurch restriktiert. Im Gegensatz zum Vermieter hat ein Mieter aufgrund sich
verringernder Nebenkosten echtes Interesse an MalBnahmen der Modernisie-
rung, aber keine rechtliche Handhabe, den Vermieter dazu anzuhalten. Dieser
kontrédre Verteilungssachverhalt wird als sog. ,Investor-Nutzer-Dilemma“ be-
zeichnet.’9% Der ESI-Korrekturfaktor tragt zu einer Erhéhung der
Transparenz bei und versucht langfristige Veranderung in die Bewertung zu
integrieren, bleibt aber dennoch eine Schétzung basierend auf Annahmen, die
mit Unsicherheit behaftet ist.1%*” Die Modifikationen mussen sich erst als prak-
tikabel und plausibel erweisen, um vom Markt akzeptiert zu werden, %8

Damit Nachhaltigkeitsaspekte mit Auswirkung auf den Wert und die Entschei-
dungsfindung finanziell berlcksichtigt werden kénnen, missen diese messbar
sein.19% Zwei wesentliche Hemmnisse fiir die Nachhaltigkeit in der Werter-
mittlung lassen sich identifizieren: die Unkenntnis der Marktteilnehmer und
die Verfligbarkeit von Daten. Wertermittlern mangelt es oftmals noch an Fach-
kenntnis, nachhaltige Aspekte angemessen im Wertgutachten zu
beriicksichtigen und Empfehlungen zu dokumentieren.’®* Ein wesentlicher
Ansatzpunkt ist daher eine Erganzung in der Aus- und Fortbildung von Gut-
achtern und Immobilienexperten, welche Daten beziglich der Nachhaltigkeit
zu berucksichtigen sind und als solche angemessen analysiert werden kon-
nen.’%! Diesen Ansatz greift das Projekt Reno-Value, gefordert tber das
Hntelligent Energy Europe Programme* der Europdischen Union, auf und
stellt Wertermittlern Trainingsmaterialien Uber die Auswirkungen nachhaltiger

1085 \/gl. Meinen, H. et al. (2016), S. 40-47.

1036 \/gl. Gromer, C. (2012), S. 200 ff. und § 559 BGB.

1037 \/gl. Meins, E. / Burkhard, H.-P. (2009), S. 18 f.

1038 \/gl. Gromer, C. (2012), S. 176.

1039 \/g]. Meins, E. (2010), S. 271.

1040 \/gl. Hartenberger, U. / Lorenz, D. (2016), S. 511.

1041 Ejgene Ubersetzung vgl. Michl, P. et al. (2016), S. 573.
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6  Quantitativer Einfluss von Objektmerkmalen auf den Wert von Immobilien

Aspekte in der Praxis und deren Implementierung in der gutachterlichen Wer-
termittlung zur Verfligung.1%4? Zertifikate dienen bezlglich der Bewertung von
Immobilien als Instrument der Datengenerierung, Dokumentation sowie als In-
formationsquelle  fir eine  objektivierte  Entscheidung bzw. als
Investitionsanreiz. Die Zertifikatsauszeichnungen sind aber weder homogen,
noch flr alle Gebaudetypen flachendeckend verfiigbar und zudem kein Be-
standteil der normierten Verfahren, weshalb diese keine integrative
Beriicksichtigung in den Wertgutachten erfahren. 043

Damit sich zukuinftig nachhaltige Attribute bei Immobilien als Standard etab-
lieren und fehlende Nachhaltigkeit einen Preisabschlag erféhrt, muss dieser
neue Standard einheitlich und verfiigbar dokumentiert sein.** Das nachfol-
gende Kapitel befasst sich daher mit der Datenverfiigbarkeit, den
Datenhaltungssystemen und den dokumentierten Attributen in Abgleich der
Nachhaltigkeit, welche flr die Wertfindung bei Immobilien zur Quantifizie-
rung zur Verfiigung stehen.

6.1.2  Beschreibbarkeit nachhaltigkeitsrelevanter Objektmerk-
male und Quantifizierungskriterien

Die Basis fir die einheitliche Wertermittlung und den Einbezug der Nachhal-
tigkeit bei der Wertfindung sind verfiigbare, objektiv erhobene und messbare
Daten. Zudem soll der bundesdeutsche Geb&udebestand bis 2050 nahezu kli-
maneutral sein.’® Das nachfolgende Kapitel befasst sich daher mit der
Beschreibbarkeit nachhaltigkeitsrelevanter Objektmerkmale und deren Ver-
fugbarkeit in den bewertungsrelevanten Datenhaltungssystemen, in Erdrterung
der Verfiugbarkeit von Informationen zu nachhaltigkeitsrelevanten Kriterien
am Markt sowie in Abbildung dringend amtlich zu implementierender Krite-
rien fur die Bewertung. Die freie Immobilienwirtschaft verflgt ber
Datensammlungen aus Inseraten wie Kauf- und Mietangebote, individuell er-
fassten Portfoliobestdnden sowie marktwirtschaftlichen Standort- und

1042 \/gl. Hartenberger, U. / Lorenz, D. (2016), S. 511 und http://renovalue.eu/.

1043 \/gl. Waibel, M. (2010), S. 67.

1044 v/gl. Vogel, L. (2010), S. 354.

1045 \gl. Rein, S. (2016), S. 1, S. 5, vgl. Ochs, J. (2017a), S.1 und vgl. Rein, S. (2016), S. 1.
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Marktanalysen. Amtliche Datenhaltungssysteme sind u.a. die Kaufpreissamm-
lungen der Gutachterausschiisse mit tatsdchlichen Verkaufsdaten und
Mietspiegel aus Befragungen. Vor dem Hintergrund, dass die normierte Wer-
termittlung auf den amtlich erhobenen Daten basiert und gleichzeitig von
amtlicher Seite weder zum genauen Gebdudebestand in Deutschland noch be-
lastbar zum energetischen Gebdudezustand berichtet werden kann, werden
auszugsweise die Datenhaltungssysteme wie Kaufpreissammlung, Mietspiegel
und Marktinserate hinsichtlich der Verwendung nachhaltiger Immobilienattri-
bute untersucht. Die Anzahl an Wohnimmobilien und der damit verbundene
COz-Verbrauch sind ein wesentlicher Faktor im nationalen Klimaschutzplan,
wonach sich der weitere Fokus des empirischen Untersuchungsgegenstandes
auf den deutschen Wohnungsmarkt, bzw. die Wohnungsmarktregion Stuttgart,
richtet.

Die Ableitung nachhaltigkeitsrelevanter Objektattribute erfolgt Gber die we-
sentlichen Elemente aus der Brundtland-Nachhaltigkeitsdefinition. Es gilt das
Prinzip der langfristigen Ausrichtung des zeitlichen Betrachtungshorizonts
und die gleichwertige Berticksichtigung der drei Dimensionen. Durch sich ver-
andernde exogene Rahmenbedingungen kann sich Nachfrage quantitativ und
qualitativ andern, langfristigen Entwicklungen sind daher folgende Nachhal-
tigkeitsmerkmale zuzuordnen, s. Tabelle:1%46

Rahmenbedingungen Nachhaltigkeitsmerkmale
Demografie, Struktur der Flexibilitat und Polyvarianz:
Haushalte - Nutzungs- oder Nutzerflexibilitat

. . . Energie- und Wasserabhangigkeit:
Klimaerwarmung, steigende .
. . - Energiebedarf und -erzeugung
Energie- und Wasserpreise

- Wasserverbrauch und -entsorgung

Erreichbarkeit und Mobilitat
- Offentlicher Verkehr
- Nicht motorisierter Verkehr

Anteil an dlterer Wohnbevol-
kerung, Preis fossiler

Energietrager
& & - Erreichbarkeit

Klimaerwarmung, Sicherheits- Sicherheit
bedirfnis - Lage hinsichtlich Naturgefahren

1046 5. und vgl. Meins, E. / Burkhard, H.-P. (2009), S. 5 f.
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Bauliche Sicherheitsvorkehrungen

Sicherheitsbedirfnis, Gesund-

heitsbewusstsein,
Gebaudetechnik

Gesundheit und Komfort

Raumluft

Larm

Tageslicht

Strahlung

Okologische Baumaterialien

Tabelle 25:
gen1047

Nachhaltigkeitsmerkmale durch erwartete Anderung von Rahmenbedingun-

Nachhaltigkeitskategorien bei Immobilien leiten sich tiber Auswirkungen auf
O6konomische, 6kologische und soziale Faktoren der Nutzenbedirfnisse aller
im gesamten Lebenszyklus ab.}%® Die dkonomische Betrachtung fokussiert
dabei die Minimierung der Lebenszykluskosten und die Entwicklungsmog-
lichkeiten der Mieteinnahmen, wie in nachfolgender Tabelle dargestellt.204°

Dimension Dimensionsaspekte Nachhaltigkeitsziele
Wertstabilitat
Flacheneffizienz
Hohere Mieten/Kaufpreise
Geringerer Leerstand Niedrigere Lebens-
.. . Imagegewinn zykluskosten/
Okonomie L .
Einsatz erneuerbarer Energien max. niedrigere Energie-
Abfallreduktion kosten
Verwendung umweltschonender und
recycelbarer Materialien
Verbesserung der Anbindung OPNV
Tabelle 26: Die dkonomische Dimension der Nachhaltigkeit im Immobilienlebenszyk-

IuleSO

1047 1n Anlehnung an Meins, E. / Burkhard, H.-P. (2009), S. 9.
1048 \/gl. Hugenroth, J. (2010), S. 137.

1049 \/gl. Litzkendorf, T./ Lorenz, D. (2005), S. 23.

1050 \/gl. Rottke, N. (2010), S. 32 und in Anlehnung an Hugenroth, J. (2010), S. 138 und S. 146.
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6.1 Nachhaltigkeit in der Immobilienwertermittlung und in Datenhaltungssystemen

Okologische Nachhaltigkeit ergibt sich bereits mit der Flachenwahl und in
Riicksicht auf die Auswirkungen fur die globale und lokale Umwelt.10*

Dimension Dimensionsaspekte Nachhaltigkeitsziele
Einsatz nicht erneuerbarer Ressour- Reduzierung des
cen minimieren Ressourcen-/Ener-
Einsatz erneuerbarer Energien max. gieverbrauchs;

Okologie Abfallreduktion Minimierung des
Verwendung umweltschonender Einflusses auf die
und recycelbarer Materialien Umwelt u.a. Schad-
Verbesserung der Anbindung OPNV stoffreduktion

Tabelle 27: Die okologische Dimension der Nachhaltigkeit im Immobilienlebenszyklus®®?

Die soziokulturelle Dimension beginnt ebenfalls mit der Flachenwabhl, z.B. in
Bezug auf die Infrastrukturelle Anbindung an Nahverkehr und an Versor-
gungseinrichtungen, und bezieht Faktoren wie Komfort, Zufriedenheit und
Gesundheit der Geb&udenutzer sowie die Sozialvertraglichkeit des Objektes
mit ein.10%3

Dimension Dimensionsaspekte Nachhaltigkeitsziele
Akustischer Komfort
Thermischer Komfort

Erhdhtes Mitarbei-
terwohlbefinden;
Erhdhte Mitarbeiter-
produktivitat

Soziales Gesundheitserhaltend

Eingliederung in lokale Umwelt

Zuganglichkeit

Tabelle 28: Die soziale Dimensionen der Nachhaltigkeit im Immobilienlebenszyklus®*

Der langfristige Immobilienwert wird von Verdnderungen der Umwelt ge-
préagt, die fir die Immobilie, ihre Investoren und Nutzer Chancen aber auch

1052 \/gl. Hugenroth, J. (2010), S. 137.

1052 \/gl. Rottke, N. (2010), S. 32 und in Anlehnung an Hugenroth, J. (2010), S. 138 und S. 146.
1053 \/gl. Litzkendorf, T./ Lorenz, D. (2005), S. 23, vgl. Hugenroth, J. (2010), S. 137 und S. 146.
1054 \/gl. Rottke, N. (2010), S. 32 und in Anlehnung an Hugenroth, J. (2010), S. 138 und S. 146.
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6  Quantitativer Einfluss von Objektmerkmalen auf den Wert von Immobilien

Risiken bergen. Merkmale der Nachhaltigkeit eignen sich fiir genau diesen
Einbezug, wobei die Merkmale nicht gleichermalien relevant sind. Exogene
Rahmenbedingungen aus Umwelt, Gesellschaft, Wirtschaft, und Politik sowie
deren dynamische Verénderung sind langfristige Determinanten einzelner
Lage- und Objektattribute in Beeinflussung des Immobilienwertes: %%

Makrodkonomische = Mikrodkonomische

Faktoren Faktoren ’
Wirtschaftslage Standortaualitat .~ Objektsperifika ™
Zinspolitik Mikrolage <~ - ~

- Demografische - Versorgung - Baujahr

Entwicklung - Verkeht - Flache
- Image Ausstattung
Abbildung 22:  Determinanten des langfristigen Immobilienwertes%®

Die Datenlage und damit die Transparenz auf dem deutschen Immobilien-
markt ist im internationalen Vergleich nach dem von Jones Lang LaSalle (JLL)
alle zwei Jahre ermittelten ,,Global Real Estate Transparency Index* (GREIT)
unter den TOP 10 und zahlt damit zu den hoch transparenten Immobilienmérk-
ten. Deutschland verflgt u.a. Gber einheitliche Vorschriften fiir die Bebauung
und Flachennutzung, es besteht Schutz vor Eigentumsunsicherheiten in Form
von Kataster bzw. Grundbuch und es kénnen grundstiicksbedingte Rechte
durchgesetzt werden.'%” Dennoch ist aus Sicht der Autorin, inshesondere in
Bezug auf nachhaltigkeitshezogene Kriterien, die Datenlage zum deutschen
Gebdaudebestand unzureichend, beginnend bei der Erfassung und Dokumenta-
tion des tatsachlich physisch bestehenden Gebaudebestandes in Anzahl, Flache
und Nutzung aber auch hinsichtlich der einzelnen objektspezifischen Kriterien
und besonders in Bezug auf nachhaltigkeitsrelevante Sucheigenschaften. Die
im folgenden beleuchteten Systeme der Datenhaltung belegen dies.

Amtliche Datenhaltungssysteme basieren u.a. auf den deutschlandweit unter-
schiedlich erfassten Sammlungen von tatséchlich getdtigten Kd&ufen der

1055 \/gl. Meins, E. / Burkhard, H.-P. (2009), S. 7 und vgl. Meins, E. et al. (2012), S. 39.

105 |n Anlehnung an Kreuter, M. (2016), S. 7 und Meins, E. / Burkhard, H.-P. (2009), S. 7.

1057 \/gl. Jones Lang LaSalle IP (2014), S. 4-8, vgl. Jones Lang LaSalle April 2016 S. 4 und vgl.
Unterreiner, F. (2005), S. 269.
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6.1 Nachhaltigkeit in der Immobilienwertermittlung und in Datenhaltungssystemen

Gutachterausschisse. Als Datengrundlage zur Wertermittlung fir Einzelge-
b&ude werden nach dem § 192 Baugesetzbuch ,,selbststdndige, unabhéngige
Gutachterausschiisse gebildet”. Diese fithren zur Schaffung von mehr Trans-
parenz1%8 eine Kaufpreissammlung zur Ermittlung von Bodenrichtwerten
und von weiteren Daten, die fur die Wertfindung erforderlich sind. Nach 8195
und §197 BauGB erfolgt die Datensammlung auf Basis beurkundeter Vertrage
und unter Einholung von Angaben durch Sachverstandige sowie Inhaber der
Rechte. Nach Gutachterausschussverordnung § 10 werden die Kaufvertrage
und Urkunden fiir die KPS ausgewertet bzw. die Zustandsmerkmale nach § 5
und 8 6 der ImmoWertV erfasst. Dies betrifft nach § 5 den Entwicklungszu-
stand, zur Einordnung der Nutzung in land- oder forstwirtschaftliche Flachen,
in Bauerwartungsland, in Rohbauland bzw. in baureifes Land, also Flachen,
,»die nach offentlich-rechtlichen Vorschriften und den tatséchlichen Gegeben-
heiten  baulich nutzbar sind.“ Nach § 6 werden , weitere
Grundstiicksmerkmale® zur Erfassung aufgefiihrt, wie: ,,Art und Mal} der bau-
lichen oder sonstigen Nutzung®, ,wertbeeinflussende Rechte und
Belastungen®, der abgabenrechtliche Zustand auf dem Grundstiick, Lagemerk-
male des Grundstiicks mit Wohn- und Geschéftslage, Nachbarschaft,
Verkehrsanbindung und Umwelteinfliisse, ,,weitere Merkmale* der tatséchli-
chen Nutzung, wie Ertrage, Grundstlicksgrolie, -zuschnitt,
Bodenbeschaffenheit (u.a. ,,schiddliche Bodenverianderungen®), Gebéudeart,
Bauweise, Baugestaltung, GroéRe, Ausstattung, Qualitat, baulicher Zustand,
energetische Eigenschaften, Baujahr und Restnutzungsdauer.%%°

Die Gutachterausschusse des Landes Niedersachsen verwenden die ,,Auto-
matisierte KPS (AKS)“, eine ,,Software zur Fithrung der KPS nach § 195
BauGB*.2%? Die Datenbankfelder der KPS fiir bebaute Grundstiicke umfasst
278 Variablen und detailliert hinsichtlich Qualitit und Ausstattung. Unter Ein-
bezug der Vorstellung von Nachhaltigkeit wird die Attributserfassung
Okologischer und sozialer Variablen abgebildet, s. Anlage 13: Variab-
lenauspragungen Auszug der Kaufpreissammung Niedersachsen. Die

1058 \/gl. Gondring, H. (2013), S. 994.
1059 \/g], BMUB (2010), §8 5 und 6.
1060 5 und vgl. Technische Universitat Dresden, Geodétisches Institut.
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»Qualitéit der sanitidren Anlagen* (QSAN), einzuordnen auch als sozialer As-
pekt, wird bspw. in neun Variablenauspradgungen von 1 (sehr einfach) bis 9
(sehr aufwéndig) erfasst. Detailliert abgebildet wird auch die zur technischen
Qualitat mit Auswirkung fiir die Okologie zéhlende ,,Qualitit der Fenster®
(FENS), in den gleichen Variablenkategorien wie zuvor QSAN. Im 6kologi-
schen Bereich Energie wird die ,Energicart® (ENAR) mit den
Variablenauspragungen 1 bis 18 erfasst, u.a. feste Brennstoffe (Holz), gasfor-
mig, Heizdl, Strom, Fernheizungsnetz, Sonnenenergie, alternative Energie,
Wérmepumpe und alternativ mit Leasing. Der ,,Energieausweis* wird auf vor-
handen ja/nein in ,ENERAU“ mit den Ausprdgungen Energiebedarf
bekannt/unbekannt abgebildet. Dem folgt der Energiebedarf oder Energiever-
brauchskennwert in kwh/m2 pro Jahr unter der Abkiirzung ENEREB, sowie
die Standardstufe (NHK 2010), abgekirzt mit STST in der Variablenauspré-
gung 1 (sehr einfach) bis 6 (&lter als 1950) und 7 (keine Angabe). Unter BAUM
wird die Ausprdgung Bauméngel/Bauschéden in den acht Variablenauspré-
gungen Null bis sehr groR erfasst. Der Modernisierungsgrad (MODG) richtet
sich nach gewichteten Modernisierungselementen der NHK 2010 ohne zusatz-
lich definierte Variablenauspragungen.l®® In Gegeniberstellung der KPS,
bspw. der KPS Stuttgart, werden die Unterschiede der Datenattributserfassung,
-sammlung und —haltung deutlich.

Der Gutachterausschuss Stuttgart verwendet fur die KPS das Softwaresys-
tem PS-Explore als Eigenprogrammierung der bereits aufgeldsten Firma
VGSPS. Die KPS verfiigt iber ca. 113 Variablen®?, die mit den zu erfassen-
den Wohnungsdaten wie Baujahr, Wohnflache, Wohnungsausstattungs-
standard, Anzahl der Zimmer, Geschosslage, Vorhandensein von Balkon/Ter-
rasse, Wohnlage, Aufzug, Denkmalschutz, Modernisierungsgrad und
Energieausweis teilweise ermittelt und eingetragen werden. Der Ausstattungs-
standard und der Modernisierungsgrad werden Uber einen Fragebogen, explizit
zur Qualitat der Ausstattung, der Installationen, des baulichen Zustands sowie
dem Modernisierungsgrad, ermittelt.1%3 Die mehr als 20 Fragen werden den

1061 \/gl. Gutachterausschiisse in Niedersachsen (2017).
1062 \/gl. Gutachterausschuss fir die Ermittlung von Grundstiickswerten in Stuttgart (0.J.).
1063 \/gl. Fischer, D. (2017).
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Privatkaufern oder den gewerblichen Bautrégern, Baufirmen bzw. den Woh-
nungsunternehmen, welche die Objekte bzw. Wohnungen verkaufen,
zugesendet.'%®* Die Kategorien werde iiber eine Skala abgefragt, die je finf
Antworten mit detaillierter Beschreibung zur Qualitat Auswahl vorgibt. Die
Qualitat bezieht sich auf objektive Wertungen, fur die Kategorie von sehr ein-
fach bis sehr hochwertig und in Bezug auf den Zustand von
sanierungsbedurftig bis sehr gut. Diese Auswahl gilt auch fiir die Geb&ude-
hiille, es werden bspw. keine Warmedurchgangskoeffizienten abgefragt. Unter
sonstige Angaben kann der Endenergiebedarf aus dem Energieausweis in
kWh/(m2a) mitgeteilt werden s. Anlage 14: Kategorien zur Wohnungsdaten-
erfassung und Variablen KPS Stuttgart.%6®

Die Ergebnisse aus den beantworteten Fragebtgen flieRen jedoch nicht direkt
in die KPS ein, sondern werden Uber die Berechnung des Ausstattungsstan-
dards bzw. des Modernisierungsgrades als aggregierte Zahl eingepflegt. Die
Antworten werden vom Stuttgarter Gutachterausschuss analysiert und z.B. fir
den Modernisierungsgrad eine Note zwischen 1 und 5 vergeben, wobei 1 flr
den Wert nicht modernisiert bzw. 5 flr voll modernisiert steht. Fir den Aus-
stattungsstandard Wohnhaus vergibt der Stuttgarter Ausschuss eine Wertnote
zwischen 10 und 50, wobei 10 dem Wert stark gehoben entspricht und insge-
samt 8 weitere Abstufungen verfiigbar sind, 50 entspricht unausgebaut.%® Die
Quialitat der Lage wird Uber die Einteilung der Bodenrichtwertzonen beurteilt,
daflr werden jahrlich zum 31. Dezember auf Basis der vorliegenden Kauffélle
und unter Bezugnahme der Expertise der Ausschussmitglieder die Bodenricht-
werte beschlossen. Die Gewichtung der Wohnlage erfolgt tber eine Skala von
10 fur sehr gut bis 40 fir einfach.1067

Das Statistische Amt Stuttgart fuhrt zudem alle zwei Jahre eine Mietspiegel-
und Wohnungsmarktbefragung durch. Der Fragebogen fiir den Mietspiegel
2017/2018 wird im Jahr 2016 an 3.000 zufallig ausgewéhlte Wohnungseigen-
timer versandt, die unter Angabe der Objektlage zur Beantwortung

1064 Ejgene Ubersetzung vgl. Lorenz, D. (2006), S. 187.

1065 \/gl. Gutachterausschuss fiir die Ermittlung von Grundstiickswerten in Stuttgart (2017),.

1085 Ejgene Ubersetzung vgl. Lorenz, D. (2006), S. 187 und vgl. Gutachterausschuss fiir die Er-
mittlung von Grundstlckswerten in Stuttgart (0.J.).

1067 Gutachterausschuss fiir die Ermittlung von Grundstiickswerten in Stuttgart (0.J.).
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aufgefordert werden. In der Kategorie Wohnflache und Wohnungstyp fragt der
Bogen die Wohnflache, den Typ (Maisonett etc.), Anzahl der Zimmer, gefan-
gener Raum bzw. Durchgangszimmer vorhanden, Stockwerk auf dem sich die
Wohnungseingangstiir befindet und die Anzahl der Wohnungen im Gebaude
ab. Die Kategorie Haushalt befasst sich mit dem Haushaltstyp, der wohnge-
meinschaftlichen Nutzung und der Personenanzahl. In der Kategorie
Ausstattung der Wohnung wird die Kiiche hinsichtlich Art und Ausstattung der
Materialien (Fliesen) abgefragt; die Sanitarausstattung hinsichtlich Bad vor-
handen, Gaste-WC, zusatzliches Bad/Dusche, Sanitarausstattung in Kiiche
oder Schlafzimmer und nein als Antwortmdglichkeit. Durch Ankreuzen kann
die vorhandene Sanitarausstattung von Sanitareinrichtung tber FlieRen, Fens-
ter und FuRbodenheizung angegeben werden. Die Art des FuBbodens im
Wohnbereich steht ebenfalls zur Auswahl. Bei Heizung und Warmwasser wird
die Art der Warmelbergabe, der Energietrager und die Beheizbarkeit der
Réumlichkeiten abgefragt. Fur Warmwasser wird die zentrale oder dezentrale
Bereitung zur Auswahl gestellt und ob diese ggf. von einer Solaranlage unter-
stutzt wird.2%8 \Weitere Ausfihrungen s. Anlage 14: Kategorien zur
Wohnungsdatenerfassung und Variablen KPS Stuttgart

Die freie Immobilienwirtschaft verfligt Uber Datensammlungen aus Inseraten
wie Kauf- und Mietangebote, eigenen individuell erfassten Portfoliobestanden
sowie marktwirtschaftlichen Standort- und Marktanalysen. Der Verkauf, die
Vermietung, aber auch Miet- und Kaufgesuche fur Wohnungen, Hauser und
Gewerbeimmobilien, erfolgt im privaten und im gewerblichen Bereich mittler-
weile oft (ber das Internet. Dieser Vertriebskanal wird als Dienstleistung
professionell angeboten. Uber IT-Eingabemasken erfolgt die Erstellung von
Inseraten bzw. Gesuchen, die Uber das Netzwerk und die Marktbekanntheit
verteilt werden und gleichzeitig Tools zur Kontaktaufnahme zwischen Anbie-
ter und Nachfrager bieten. Namenhafte Portale sind u.a. ,,immowelt.de*,

1068 \/g|. Statistisches Amt Stuttgart (2016).
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,mmonet.de“ oder , ImmobilienScout24*“. ImmobilienScout24, als groBter di-
gitaler  Immobilienmarktplatz, bietet fir den  Wohnungsverkauf
Eingabekennwerte, wie:108°

Katego- | Kategorie-be-
. i Kennwerte
rie schreibung
Standort der Woh-
o PLZ, Ort, StraBe, Hausnummer,
Eckda- nung sowie die 4 . .
e Zimmeranzahl, Wohnfldche (qm),
ten wichtigsten Daten .
Kaufpreis (€);
und Fakten
Bilder + »Aussagekraftige Fotos wecken Emotionen, Interessenten verweilen
Doku- langer bei Ihrem Angebot. — Laden Sie lhre Bilder, Grundrisse und Do-
mente kumente mit nur wenigen Klicks hoch.”

-Einbaukiche, Aufzug, Balkon/Terrasse, Gaste
WC, Garten/-mitbenutzung, Keller, Stufenloser
Zugang, als Ferienwohnung geeignet, Denk-
malobjekt;

-Garage/Stellplatz (Nein/Ja), Details zu Ga-
rage/Stellplatz: Kaufpreis (€), Typ (Keine
Angabe, AuBenstellplatz, Carport, Duplex, Ga-

Komfort und Be-
sonderheiten der

Wohnung. .

Ausstat- . rage, Parkhaus, Tiefgarage), Anzahl;
Die passende An- .

tung -Wohnungstyp (keine Angabe, Dachgeschoss,
gabe kann

. Erdgeschosswohnung, Etagenwohnung, Hoch-
ausgewahlt wer- .
parterre, Loft, Maisonette, Penthouse,

den. Souterrain, Terrassenwohnung, Sonstige;
-Qualitat der Ausstattung (Keine Angabe, Lu-
xus, Gehoben, Normal, Einfach), Etage XY von
Z, Badezimmer, Hausgeld €, Bezugsfrei ab, Ver-
mietet (Nein/Ja), Mieteinnahmen (€/Monat);
Bausubstanz und -Zustand der Wohnung (Keine Angabe, Erstbe-
Bausub- Energieausweis: zug, Erstbezug nach Sanierung, Neuwertig,
stanz Die Energieeinspar- | Saniert, Modernisiert, Vollstdndig renoviert,

verordnung EnEV Gepflegt, Renovierungsbediirftig, nach Verein-

2014 schreibt vor, barung, Abbruchreif) Tipp: ,,Bei einer

1069 5, und vgl. Immobilien Scout GmbH, s. https://www.immonet.de/ und s. https://www.im-
mowelt.de/.
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dass alle relevanten
Angaben aus dem
Energieausweis vor-
zulegen sind.
Spatestens bei der
Besichtigung ist der
Energieausweis un-
aufgefordert
vorzuzeigen.

Modernisierung erhoht sich durch bestimmt
BaumaBnahmen der Immobilienwert, bei einer
Sanierung wird der Wohnung wieder nutzbar
gemacht.”

-Letzte Modernisierung (Jahr);
-Energieausweis liegt vor (Erstellungsdatum:
bis 30. April 2014 (EnEV 2009/ab 1. Mai 2014
(EnEV 2014), Energieausweistyp: Bedarfs-/Ver-
brauchsausweis, Energieverbrauchskennwert:
kWh/(m?*a), Energieverbrauch fiir Warmwas-
ser enthalten (bei Verbrauchsausweis),
Energieeffizienzklasse: Keine Angabe, A+, A, B,
C,D, E F, G, H(bei EnEV 2014)), Energieaus-
weis liegt zur Besichtigung vor, Dieses
Gebdude unterliegt nicht den Anforderungen
der EnEV;

-Wesentlicher Energietrager: Keine Angabe,
Erdwirme, Solar, Holzpellets, Gas, Ol, Fern-
warme, Strom, Kohle, Erdgas leicht, Erdgas
schwer, Flissiggas, Fernwarme-Dampf, Holz,
Holz-Hackschnitzel, Kohle/Koks, Nahwirme,
Warmelieferung, Bioenergie, Windenergie;
-Baujahr;

-Heizungsart: Keine Angabe, Blockheizkraft-
werk, Elektro-Heizung, Etagenheizung,
Fernwarme, FuBbodenheizung, Gas-Heizung,
Holz-Pelletheizung, Nachtspeicherdfen, Ofen-
heizung, Ol-Heizung, Solar-Heizung,
Warmepumpe, Zentralheizung

Be-
schreibu
ng

Die Vorteile der
Wohnung in aussa-
gekraftige Worte
fassen und Vorziige
detailliert hervor-
heben, um das

-Uberschrift lhrer Anzeige
-Objektbeschreibung
-Ausstattung

-Lage

-Sonstiges
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Interesse potenziel-
ler Kaufer zu

wecken ...
Kontakt- -Anrede, Vorname, Nachname, Telefonnum-
daten mer, E-Mail
Tabelle 29: Attributsabfrage ImmobilienScout24 fiir Wohnungen zum Verkauf°?

Die vorgenannten Datenhaltungssysteme weisen alle eine unterschiedliche
Struktur, Quantitat sowie Qualitat der zu erfassenden Suchkriterien auf. Die
traditionellen Objektattribute sind im Wesentlichen bei allen enthalten, jedoch
weisen diese in Bezug auf die Wertbeurteilung der nachhaltigkeitsrelevanten
Attribute gewisse Schwéchen auf.

Die KPS in Deutschland liegen im Verantwortungsbereich der jeweiligen Gut-
achterausschusse, die diese in unterschiedlichen Systemen mit eigenen
Variablen flihren, was einer einheitlichen Vergleichbarkeit entgegensteht.07
Das Thema Nachhaltigkeit wird in den KPS nicht explizit erfasst, lediglich das
Thema energetische Eigenschaften ist in unterschiedlicher Auspragung repra-
sentiert.’?  Der  Detaillierungsgrad und der  Rickschluss  auf
Einzelattributsebene unterscheidet sich in den Systemen erheblich. Die KPS
Niedersachsen erfasst die Ausstattungsklasse der baulichen Substanz (ber
einzelne Erfassungskriterien und spiegelt diese qualitativ. Die Attributsliste ist
im Vergleich zu der von Stuttgart umfassender und objektiver in der Erfassung.
Die KPS Niedersachsen verwendet wesentliche Attribute zur Abbildung von
Nachhaltigkeitsmerkmalen, wie Qualitat, Energieart bzw. -bedarf und einheit-
lich definierte Kriterien zur Beurteilung des Standards und der
Modernisierung.°”® Die KPS Stuttgart speichert Informationen der baulichen
Substanz aggregiert in einer Note fir den Ausstattungsstandard ohne Riick-
schluss auf Faktoren der Nachhaltigkeit, zudem fehlen (Stand 2017) Angaben

1070 5, und vgl. Immobilien Scout GmbH.

1071 \/g|. CCRS (2011), S. 16.

1072 \/gl. Wameling, T. (2010), S. 19.

1073 Ejgene Ableitung nach Gutachterausschisse in Niedersachsen (2017), und Gutachteraus-
schuss fiir die Ermittlung von Grundstiickswerten in Stuttgart (0.J.),.
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tiber den im Fragebogen erhobenen Endenergiebedarf.1’4 Der Umfragebogen,
in Ermittlung der Note zum Ausstattungsstandard und zur Modernisierung, ist
hinsichtlich der Kategorieneinteilung und der Hinweise zu Qualitdtsmerkma-
len strukturiert, detailliert und fur den befragten Kéufer nachvollziehbar. Die
Einzelwerte der Attribute werden jedoch nicht in die KPS Ubertragen, der In-
formationsgehalt auf Einzelattributsebene geht verloren, da dieser nicht mehr
nachvollziehbar ist. Die KPS bietet hinsichtlich der Bewertung nachhaltiger
Obijektattribute keine Vergleichsgrundlage und eignet sich daher nicht fur eine
Untersuchung der Wertentwicklung von Nachhaltigkeit auf Einzelattributs-
ebene. 107

Fur die Anfertigung des Mietspiegels werden fiir die Stadt Stuttgart erneut
Daten, losgeldst von der KPS, erhoben. Die Fragen sind in Bezug auf die Aus-
stattung der Wohnung, welche fiir die Miethdhe und somit den Mietspiegel
relevant sind, detailliert z.B. nach Fenstergiite und D&mmung der Fassade er-
hoben. Diese Kriterien werden, trotz direktem Bezug zum Ertragswert, nicht
in der KPS verwendet. Fur den Mietspiegel werden dem Vermieter, zur richti-
gen Einordnung der Wohnung, Kriterien zum Grad z.B. der Barrierefreiheit
aufgelistet. Die Qualitat der Umfrageergebnisse leidet zudem, wenn Vermie-
tern die genaue Ausstattung und Qualitét von Boden, Bad, Dach oder Fassade
nicht oder nur zum Teil kennen bzw. nicht ordnungsgemaR ausfillen. Zum Teil
sind abgefragte Kriterien, wie bspw. ,,Wohnung mit reizvoller Aussicht® sub-
jektiver Natur, die Korrektur erfolgt Giber Beispiele zur besseren Einschatzung,
wie Fernsicht, Sicht auf Talkessel, oder (Halb-) Héhenlage.1°7®

Die Merkmalserfassung bei ImmobilienScout24 fir den Wohnungsverkauf ist
hinsichtlich der Ausstattungsmerkmale detaillierter und nah an den Beddirfnis-
sen der Anbieter bzw. Nachfrager orientiert. Die Angebotsportale bieten fiir
die Entwicklung am Markt und zur Schaffung von Synergieeffekten, wie mehr

1074 Eigene Ubersetzung vgl. Lorenz, D. (2006), S. 187 und vgl. Gutachterausschuss fiir die Er-
mittlung von Grundstlickswerten in Stuttgart (0.J.).

075 Ejgene Ableitung nach Gutachterausschuss fiir die Ermittlung von Grundstiickswerten in
Stuttgart (0.J.), und nach Gutachterausschuss fiir die Ermittlung von Grundsttickswerten in
Stuttgart (2017).

1076 Ejgene Ableitung nach Statistisches Amt Stuttgart (2016).
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Transparenz, eine nicht zu vernachlassigende Erfahrungsgrundlage. Die Ge-
gentberstellung der Datenerfassungssysteme zeigt die Heterogenitat der
Systeme bei gleichzeitiger Beriicksichtigung traditioneller Suchkriterien:

Kriterien KPS Nieder-sach- KPS Immobilien
sen Stuttgart Scout24
Preisbezug Kaufpreise Kaufpreise Angebotspreise
Baujahr X X X
Wohnflache X X X
Anzahl Zimmer X X X
Geschosslage X X X
Balkon/Terrasse X X X
Wohnlage X X X
Aufzug X X X
Denkmalschutz - X X
Modern-isie- X X X
rungsgrad
Ausstattungs- X
klasse Separate Erfassung:
. X
AuRenwénden, Dach, Keine Detaillie-
Fenster und AuRenti-
u X rung von
ren, Innenwéande und - . N
. Erfassung einer sum- AuBenwaénden,
turen, Deckenkon- X
. mierten Ausstattungs- Dach, Fenster
struktion und Treppen, .
N e klasse und AuBentiiren,
FuRboden, Sanitarein- N
. X Innenwénde und
richtung, Heizung, tiiren
sonstige technische !
Ausstattung
Heizung Ausstattungs-stan-
X dard, keine eigene X
Erfassung
Grundriss-ge- Ausstattungs-stan-
staltung X dard, keine eigene X
Erfassung
Kellerraum X X
Brennstoffart Ausstattungs-stan-
X dard, keine eigene X
Erfassung
Geschosshohe X
Bad enthalten X X
Dammung Ausstattungs-stan-
X dard, keine eigene

Erfassung
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Solar-/Photovol- Ausstattungs-stan-
taikanlage X dard, keine eigene X
Erfassung
Energiebedarf X
Energiever-
Ausstattungs-stan-
X . . brauchs-
. dard, keine eigene
Energieart und -bedarf kennwert
Erfassung s e
Energieeffizienz-
klasse
Gaste WC X X
Tabelle 30: Gegenliberstellung der Variablen KPS Niedersachsen, Stuttgart und Im-

moScout24 (X fiir enthalten)°””

Die ImmoWertV listet die in der KPS zu erhebenden Merkmale auf, macht
jedoch keine Vorgaben, in welcher Auspridgung oder Angabe weitere Merk-
male bspw. die energetischen Eigenschaften zu erfassen sind. Durch die
normative Setzung werden weitere dkologische und soziale Aspekte aufgrund
einer nicht erfassten oder nicht gemessenen Preisirrelevanz von der KPS aus-
geschlossen. ,,Eine mangelnde Beriicksichtigung sozialer und 6kologischer
Aspekte von Immobilien in Kauf- und Mietpreisanalysen fuhrt dazu, dass sich
diese nicht als Qualitdtsmerkmale im Markt etablieren” und damit nicht hin-
reichend in  Verkehrswertgutachten  oder  Akteursentscheidungen
Beriicksichtigung finden.1078

Fur Stuttgart stellt sich die Frage der Effizienzgestaltung, warum unterschied-
liche Datenerfassungen in unterschiedlichen Systemen und Instanzen
durchgeflhrt werden und nicht systematisch hinsichtlich Struktur und der At-
tribute in einer gemeinsamen Datenbank vereinheitlicht. Denn die Kriterien
des Mietspiegels sind Basisbezug fir die ertragsorientierte Wertermittlung. Es
ist zudem nicht nachvollziehbar, warum fir die KPS Stuttgart sehr detaillierte
Informationen aufwendig gesammelt werden, um diese in einem hoch aggre-
gierten Attribut zusammenzufassen, ohne die Dateninformation zumindest
systemisch zu hinterlegen.

W77 |n Anlehnung an Fischer, D. (2017), S. 20, Gutachterausschiisse in Niedersachsen (2017),
Gutachterausschuss fiir die Ermittlung von Grundstiickswerten in Stuttgart (0.J.).
078 5 und vgl. Lorenz, D. et al. (2015), S. 243 f.
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Daraus aufgeleitet stellt sich die nationale Frage, warum die Gutachteraus-
schiisse vor dem Hintergrund der Mdglichkeiten durch die Digitalisierung
bisher nicht zumindest auf Landesebene, z.B. in Baden-Wurttemberg, eine ein-
heitliche Datenerfassung der Kaufpreise pflegen. Eine einheitliche Erfassung,
zumindest je Bundesland kann erheblich zur Transparenz auf den Immobilien-
madrkten in Deutschland beitragen. Die Bemuhungen des AK OGA sind
vielversprechend, dass sich kiinftig zumindest eine einheitliche Datenerfas-
sungsstruktur in Deutschland etablieren kann.

Da die Datenlage zur Beurteilung der vorhandenen Gebédude zur Zielerrei-
chung 2050 eines nahezu klimaneutralen Gebédudebestandes unzureichend ist,
sollten neben einer einheitlich strukturierten deutschlandweiten Gebdudeda-
tenbank, oder Transaktionsdatenbank in Form einer einheitlichen
Kaufpreissammlung, die Kategorien um wesentliche Attribute der Nachhaltig-
keit u.a. fiir die Bewertung erganzt werden. Die Herausforderung, nachhaltige
Attribute in einem Datensatz zu integrieren, besteht in der angemessenen
Messbarkeit dieser Kriterien flr die Bewertung oder Auswertung im hedoni-
schen Modell. 107

Mikrodkonomisch sind folgende standortbedingte Kriterien der Nachhaltigkeit
festzuhalten:

Kriterien der Nachhaltigkeit Attribute auf Messbarkeitsebene

Naturgefahren und Umweltrisi- .
-Robust gegen Starkwind, Platzregen, Flut,

Erdbeben
-Hochwassergefahrdet
-Kontamination

ken

(nicht beeinflussbare Ereignisse,
wie Wetterextreme, Klimawan-
del, ...)

-OPNV: angebunden in Minuten/Kilometer
Verkeh bind -Radwege vorhanden

erkehrsanbindun
& -Alternative Verkehrsmoglichkeiten (Aus-

wabhl)

. . -FuBlaufigkeit zur Nahversorgung in Minu-
Erreichbarkeit .
ten/ Kilometer

1079 \/g. CCRS (2011), S. 21, vgl. Ochs, J. (2017a), S.1 und vgl. Rein, S. (2016), S. 6.
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-Entfernung nachstgelegenes Zentrum in Mi-
nuten/Kilometer

-Besonnung und Besonnungsdauer in Stun-

. den W/S
Ausrichtung . .
-Akustischer und Visueller Komfort (Fern-
sicht)
-Hausgemeinschaft
Image -Nachbarschaft

-gestalterische Qualitat (Baustil)

Tabelle 31: Standortattribute fiir mehr Nachhaltigkeit.'%%

Die Okobilanz des Gebaudes und die damit verbundenen gebéudespezifischen
CO»z-Emissionen lassen sich entsprechend dem Lebenszyklus in drei Ab-
schnitte einteilen:

Nachhaltigkeits-krite-

Abschnitt . Attribute auf Messbarkeitsebene
rien
-Regional
Wahl der -umwelt-/gesundheitsvertraglich
Baumaterialien -schadstoffarm
-riickbaubar und recyclingfahig
Ressourcen- | Flacheninanspruch- -Flacheneffizienz und Flachenverhalt-
Schonend nahme und Bodenver- nis
gebaut siegelung -Versickerungsflache
Flexible -Nutzerflexibilitat (Raumaufteilung)
Gebdudestrukturen -Nutzungsflexibilitdt (Nutzungsarten)
- L -griine Freiflachen
Biodiversitat "
-Fassaden-/Dachbegrinung
. -Art / Zustand der Verglasung (U-
Gebdude- Fenster
. . Wert)
hall-qualitat —
Fassade -Dammung/Zustand (U-Wert)

1080 Ejgene Ableitung fehlende Attribute aus DGNB, NaWoh, NUWEL, ImmoS24, Mietspiegel,
KPS Stg., vgl. Schneider, D. (2013), S. 115, vgl. Kamelgarn, Y. et al. (2015), S. 14 und vgl.
Lutzkendorf, T. / Lorenz, D. (2015), S. 144.
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Dach -Dadmmung/Zustand (U-Wert)
Kellerdecke -Dadmmung/Zustand (U-Wert)
Aulentliren -Dammung (U-Wert)

. . -Gebaudethermiografie nach DIN EN
Warmebriicken

13187

Luftdichtheit

-Blower-Door-Test nach DIN EN 13829

Sonnenschutz -AuRenliegend vorhanden
Sicherheit -Brandschutz

o -Luft-/Trittschall in Dezibel (z.B. Ver-
Immissionen

kehrslarm innen/auRen)

Energieverbrauch/
-autarkie

-Energieverbrauch/Energieeffizienz-
klasse (Energieausweis)

-Baujahr Heizungsanlage

-Nutzung regenerativer Energien in %
flr Warme und Strom
-Anbindungspotential reg. Energien

Ressourcen- (Abwadrmepotenzial, Besonnung,
schonender . .
Betrieb/ Dachneigung, FuBbodenheizung, ...)
etrie
. -Regen-/Grauwassernutzung
Optimale Wasserverbrauch
. -Spararmaturen
Gebdude- — - = = -
technik Luftungskonzept Mit/ohne Warmeriickgewinnung
echni
-Thermischer Komfort/Innenraumqua-
. . litat
Gebiudeautomation o . .
-digitale Vernetzung/intelligente Steu-
erung
. Kunstlichteinsatz am Tag in %, Lux
Tageslichtnutzung .
(Helligkeit W/S)
Perfor- .. -
Schadstoffemission CO,-Emission (ISO 15392)
mance
Tabelle 32: Kriterien fiir ressourcenschonendes Bauen fiir mehr Nachhaltigkeit. 1%

1081 Ejgene Ableitung fehlende Attribute aus DGNB, NaWoh, NUWEL, ImmoS24, Mietspiegel,
KPS Stg., RICS (2018), S. 63-75, vgl. Lutzkendorf, T. / Lorenz, D. (2015), S. 115, S. 144
und vgl. Braune, A. et al.
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Das Thema Energieeffizienz ist bei der Immobiliendokumentation als wesent-
liche Kategorie bereits identifiziert und (Ober Warmeerzeuger,
Wérmeverteilung und die Angaben aus dem Energieausweis teilweise in den
KPS angenommen. Das Thema der Geb&udehdille wird jedoch bisher meist nur
summiert oder verklausuliert abgebildet. Unter Einbezug der Umfrageergeb-
nisse sind die Bauteile der Gebdudehille hinsichtlich der energetischen
Qualitat bzw. Art und Zustand zu erfassen, um hier auf Ebene der Bauteile
einen vergleichbaren Nutzwert tber die KPS zu schaffen. Die Aufnahme nach-
haltiger Attribute in die KPS und eine bundesweit einheitliche Dokumentation
erlauben im Umkehrschluss eine Vergleichbarkeit und ermdglichen es, Attri-
bute hinsichtlich ihrer Werthaltigkeit und Wertentwicklung z.B. im hedonische
Modell zu beobachten und somit messhar zu machen.

6.2 Regressionsmodellierung zur Quantifizie-
rung von nachhaltigen
Immobilienattributen
dargestellt am Beispiel der Wohnungs-
marktregion Stuttgart

Die Datengrundlage ist fur wissenschaftliche Beobachtungen und Auswertun-
gen, insbesondere flr die Beurteilung der Werthaltigkeit nachhaltiger
Objektattribute, zentrales Element fiir die Qualitat und Aussagefahigkeit der
Analyse. Uber einen qualitativ und quantitativ hochwertigen Datensatz kann
mit Hilfe der Regressionsanalyse der Wertzuwachs von Immobilien auf Basis
einzelner Objektattribute sichtbar gemacht werden.

Im Abschnitt 6.2 wird daher ein Angebotsdatensatz der Wohnungsmarktregion
Stuttgart im hedonischen Modell abgebildet und hinsichtlich des Wertzuwach-
ses untersucht. Die vorangegangenen Kapitel geben Input zur
Regressionsanalyse und welche Objektattribute als nachhaltig einzustufen
sind, um der Frage nachzugehen, welche Objektattribute einen signifikanten
Wertbeitrag quantifizieren bzw. welcher Wertzuwachs auf das Postulat der
Nachhaltigkeit entfallt.
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6.2.1 Methoden und Techniken der empirischen Erhebung

Die zuvor untersuchten Datenhaltungssysteme, insbesondere die amtlichen
Kaufpreisdaten, eignen sich hinsichtlich der Attributsauspragungen im Sinne
der Nachhaltigkeit nur bedingt fir die weitere Untersuchung. Gutachteraus-
schisse sind nicht verpflichtet, Daten der KPS fiir Forschungszwecke zur
Verfligung zu stellen, da diese den Vorschriften des Landesdatenschutzgeset-
zes unterliegen und personenbezogene Daten nach §& 3 der
Gutachterausschussverordnung geheim zu halten sind. Auskinfte unterliegen
dem § 13 derselben Verordnung, wonach der Empfénger ein berechtigtes Inte-
resse vorweisen muss, schutzwirdiges Interesse von Betroffenen nicht
entgegenstehen darf und eine sachgerechte Verwendung der Daten gewahrleis-
tet erscheint.’%®2 Eine Datenfreigabe zu Forschungszwecken setzt eine
Anonymisierung der Daten voraus und obliegt der Datenschutzinterpretation
sowie der zeitlichen Ressourcen im jeweiligen Gutachterausschuss. Zentrales
Problem fiir diese Forschungsaufgabe ist die Verfligharkeit eines geeigneten
Datensatzes. Es besteht ein grundsétzlicher Mangel an dokumentierten Nach-
haltigkeitsattributen und bisher ein prinzipiell restriktiver Umgang mit
Objektdaten auf dem deutschen Immobilienmarkt. Neben der Restriktion des
Datenschutzes ist in der Praxis die hdufig nicht vorhandene Datenerfassung ein
unterschatztes Hemmnis. Trotz der Anfrage bei renommierten internationalen
Bestandshaltern wurde aus Kosten- und Zeitgriinden sowie Mitarbeiterressour-
cen kein Portfoliodatensatz freigegeben. Die benétigten Daten lagen entweder
nicht in der benétigten Attributsvielfalt vor, da es bspw. wegen der kurzen Hal-
tedauer schlicht unwirtschaftlich war, diese Daten Uberhaupt zu erheben oder
die Daten unterliegen aus wirtschaftlichen Griinden dem Firmengeheimnis.
Objektspezifische Daten sind fiir den deutschen Immobilienmarkt ein schit-
zenswirdiger Wettbewerbsvorteil, um - wie im Principal-Agent-Ansatz
erlutert - Interessensunterschiede in einem informationsasymmetrischen
Markt zu beherrschen,08

1082 \/gl. Gutachterausschuss Stuttgart (2015), S. 9 und hierzu auch AK OGA (2013), S. 9.
1083 |n Anlehnung an eigene Ubersetzung Hartenberger, U. / Lorenz, D. (2017), S. 13-29 und vgl.
Gobel, E. (2002), S. 54 und S. 61 f.
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Aus diesem Grund werden fiir die hedonische Modellrechnung Angebotsda-
ten, zur Verfiigung gestellt von empirica-Systeme GmbH!%4, verwendet, die
hinsichtlich des Beobachtungsumfangs und der aufgeschlisselten Einzelattri-
bute sowohl fiir die Regressionsmodellierung, als auch fiir die Beurteilung der
Nachhaltigkeit geeignet sind.’% Die Daten stammen aus ,kontinuierlich,
deutschlandweit und flichendeckend recherchierten Immobilieninseraten®,
wie Kauf- und Mietangebote. Diese umfassen u.a. Informationen zu den Ob-
jekten, wie GroBe, Qualitdt, Zustand, Standort, Erscheinungsdatum des
Inserats und Preisvorstellung des Anbieters. Der Datensatz speist sich aus Im-
mobilieninseraten groRer Immobilienmarktplatze, Internetquellen von
Privatanbietern, Genossenschaften und Wohngemeinschaften und Print-
medien, wie lokale Kleinanzeigen oder regionaler bzw. (berregionaler
Zeitungen. Der Preisdatensatz beinhaltet Angebote von privaten Anbietern,
von Wohnungsbauunternehmen und Angebote aus freifinanziertem Woh-
nungsbau ebenso wie aus preisgebundenem Sozialwohnungsbau. Dabei
werden projektierte Neubauwohnungen bis hin zu unsanierten Altbauwohnun-
gen erfasst. Erganzt wird der Datensatz z.B. durch Adressregister und amtliche
Statistiken, wie Baufertigstellungen, um die Konsistenz der Datengrundlage
sicher zu stellen. Alle gesammelten Daten werden einer expertengestiitzten
Plausibilitatsprifung und einer umfangreichen Aufbereitung unterzogen, um
Dopplungen sowie Fehler im Datensatz zu eliminieren und die Vollstandigkeit
der Objektmerkmale zu erzeugen.'% Die Stichprobe als solche stellt einen
Ausschnitt der Wirklichkeit dar, die durch die Abhé&ngigkeit der Werte im Da-
tensatz von der Stichprobe sog. Zufallsvariablen erzeugt.!®®” Um von der
Stichprobe auf die Grundgesamtheit riickschlieRen zu kénnen, ist die zuféllige
Auswahl der Beobachtungen und eine groRe Stichprobe fir die Reprasentati-
vitit entscheidend.'® Mit der Durchschnittshildung UGber viele zuféllige
Marktteilnehmer schwindet die Bedeutung der individuellen Komponente, bei
gleichzeitigem Verbleib des systematischen Zusammenhangs. Die Individua-
litdt von Zu- und Abschldgen schwindet nur mit einer mdglichst groflen Zahl

1084 \/gl. empirica-systeme Marktdatenbank (Forschungslizenz).

1085 |n Anlehnung an Waibel, M. (2010), S. 89.

1086 \/gl. empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014), S. 2 f.
1087 \/gl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 13.

1088 \/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 72.
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an Beobachtungen und wirkt so dem Heterogenitatsproblem der Marktteilneh-
mer entgegen.’% Die Preisdatenbank von empirica ist entsprechend eine
,reprisentative Stichprobe der 6ffentlich inserierten Immobilien.*1%° Der Da-
tensatz weil’t, dhnlich wie der anderer Sammlungen, Liicken hinsichtlich
qualitativer Angaben zur Sanierung bzw. insgesamt zur Bauqualitit des Ge-
baudes und zu den wesentlichen Attributen des Triple-Bottom-Line-Ansatzes*
auf. Die Interpretierbarkeit des hedonischen Modells ist durch die Verwendung
von Angebotsdaten dahingehend eingeschrankt, dass aus den Inseraten in ers-
ter Linie die Wiinsche der Verkaufer gespiegelt werden.'%! Dadurch liegt die
Hauptbetrachtung datensatzbedingt auf der Angebotsseite des Marktes, auch
wenn Eigentimer bzw. Makler das Verhalten der Nachfrage im Preisangebot
antizipieren.'%2 Da der Immobilienmarkt aus vielen Teilmarkten mit unter-
schiedlichen Immobilienarten und Nutzungsanforderungen besteht, wird fir
die Modellierung die Grundgesamtheit auf die Wohnungsmarktregion Stutt-
gart fir den Bereich Eigentumswohnungen eingegrenzt.®®® Das
Analyseprinzip kann mit entsprechendem Datensatz auf andere Teilmérkte
Ubertragen werden.

Deutschland verfligt Giber 7 Stadte, u.a. Stuttgart, die den Immobilienmarkt do-
minieren und durch positive Wanderungssalden, hohe Studierendenzahlen,
eine wirtschaftliche und kulturelle Attraktivitat sowie durch viele Single-Haus-
halte prosperieren. Dies zeigt sich bei einem Nachfragetiberhang in steigenden
Mieten und Kaufpreisen.1®* Zur Findung eines erklarenden hedonischen Mo-
dells sind regionale Marktgegebenheiten und topographische Besonderheiten
in die theoretische Basis zu implementieren. Die Immobilienmarktlage in
Stuttgart ist seit 2011 von schneller steigenden Kaufpreisen als den zugrunde-
liegenden Mieten gekennzeichnet. Diese Werteentwicklung, unabhéngig von
Mietertragen, wird als sog. Preisiibertreibung bezeichnet und durch den Uber-
hang der Nachfrage im Vergleich zum Angebot bedingt.'% In Stuttgart ist das

1089 \/gl. Nitsch, H. (2011), S. 386.

1090 5 empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014), S. 2 f.

1091 \/gl. Meins, E. et al. (2012), S. 5 und vgl. Hahn, S. (2016), S. 18.

1092 \/gl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 129.

1083 |n Anlehnung an Gondring, H. (2013), S. 14 f. und vgl. Haase, R. (2011), S. 68.

1094 \v/gl. Gondring, H. (2012), S. 240 und vgl. Feld, L. et al. (2016).

108 v/gl. Unterreiner, F. (2016a), vgl. IVD (2016) und vgl. Feld, L. et al. (2016), S. 209 f.
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Angebot an Wohnungen bzw. Baugrundstiicken im Gegensatz zur Nachfrage
sehr klein. Die Stadt hat aufgrund der topographischen Kessellage, mit 207m
U. NN an der Neckarschleuse Hofen bis 549m . NN an der Bernhardshohe,
nur ein eingeschrénktes Flachenpotenzial, welches vor dem Grundsatz des Ge-
meinderates, Innenentwicklung vor AuRenentwicklung, zu einem Mangel an
Bauland fuhrt.

Die hedonische Regression wird mit Hilfe der Software R umgesetzt. Diese
eignet sich fur die statistische Datenanalyse sowohl in Bezug auf mathemati-
sche Rechenoperationen, als auch fiir die Berechnung anspruchsvoller
komplexer statistischer Funktionen.%% Die Abstammung von R beruht auf der
Programmiersprache S von JOHN CHAMBERS in den 1970er Jahren.%" Die
Herren ROSS ITHAKA und ROBERT GENTLEMAN vom ,,Statistics Depart-
ment oft the University of Auckland“, New Zealand* sind die eigentlichen
Entwickler von R.1%%® Die 1996 verdffentlichte Arbeit ,,A language for data
analysis and graphics® fasst die Erfahrung der entwickelten Software zusam-
men und bildet die Essenz von R.1% Mittlerweile pflegt und entwickelt die
internationale Arbeitsgruppe ,,R Development Core Team* das Programm un-
ter der ,,GNU general public license”. Das weltweite Netzwerk ,,CRAN“
(,,Comprehensive R Archive Network®) stellt ,,diec Programme im Quellcode
und als Binirdatei kostenlos im Internet zur Verfiigung.''® Die ,,open source
software* ist beliebig erweiterbar um uber 2.000 sog. ,,Packages* und wird
durch graphischer Oberflachen wie RStudio unterstiitzt.110

Die nachfolgende Regressionsberechnung in R erfolgt in der Ausfiihrung R
Studio.'*2 Das Programm R wird vor der Berechnung der Regressionen mit
gangigen Grundpaketen ausgestattet, die mit dem Befehl > library

109 \/gl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 864.

1097 \/gl. eigene Ubersetzung Boehmke, B. C. (2016), S. 7.

1098 5 und vgl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 864.

1099 5, und vgl. eigene Ubersetzung Boehmke, B. C. (2016), S. 7.

1100 5 und vgl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 864.

1101 \/gl. Kohn, W. / Oztiirk, R. (2013), S. 3, vgl. Ghosh, A. (2013), 0.S., vgl. Helloriick, R. P.
(2016), S. 10.

1102 \/gl. Kohn, W. / Oztiirk, R. (2013), S. 3, vgl. Ghosh, A. (2013), 0.S. und vgl. Hedderich, J. /
Sachs, L. (2016), S. 864.
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(Name.des.Pakets) installiert werden.''% Diese Pakete enthalten wesentliche
Funktionen fiir die zu betrachtenden Objektattribute:

Paket i R Funktion in R

library(readr] lbest schnell und undomplizien Daten wie o ein und kann unterschigdliche Datentypen weraenden.

Vibrary(Ietest)  loerbip iber sine Sarmenlung von Tests und generiscen Werkeepgen Fiir dis linesre Modellpsifung

Tibrary (dplyr) min kormistentes Werkeeug flr das Arbeiten mit Datenrahmen, wie Objekten

library (sardwich) lur Generierung robuster Standardfeh ler bel Ouerschnitts:, Zeitreihen wnd Lingsdaten

Mbrary{psych) Allpan ch-Toolbon berwits Fakbor Analyie, Hauptkomperenten-, Cluster- und Juve ddssigkeitsanahye
Tabelle 33: Ubersicht der zu ladenden Pakete fiir R*%4

Die fiir die Regression aufgrund der Haufigkeit und Form verwendbaren In-
formationen werden in originaler und transformierter Variablenform
dargestellt. Die zu erkldrende Variable bzw. die erklérenden Variablen werden
definiert und fir die leichtere Verwendung im Statistikprogramm R mit einem
Code versehen. In Anlehnung an die géngige Literatur wird fir den Regressand
als quantitative Variable y, und fiir die Regressoren als quantitative oder di-
chotome Variablen Xin gewahlt.!1% Die mittels Regression geschitzten
Koeffizienten sind mit statistischen Tests hinsichtlich der Modellannahmen zu
uberpriifen und in der Modellgiite zu bewerten.''% Aus dem geschatzten Mo-
dell 1asst sich die 6konomische Quantifizierung darstellen. Unter Einbezug der
Nachhaltigkeitsdimensionen lassen sich die verfligharen Variablen der Nach-
haltigkeit zuordnen und quantifizieren. Uber Modellspezifikationen werden
weitere Elemente hinsichtlich der Nachhaltigkeitswertzuwachse und der Aus-
pragungen quantifiziert.

1103 \/gl. Luhmann, M. (2013), S. 21-23.

1104 Nach eigener Ubersetztung vgl. CRAN (Jun./2017), vgl. CRAN (Mai/2017a),, vgl. CRAN
(Mai/2017b), und vgl. CRAN (Feb./2017).

105 Alternativ findet sich fir y auch die Verwendung von p wie Immobilienpreis, vgl. Bohl, M.
T. etal. (2011), S. 4 und vgl. Hellbriick, R. P. (2016), S. 39, vgl. Brooks, C. / Tsolacos, S.
(2010), S. 73 f. und vgl. Wollschlager, D. (2017), S. 197.

1106 \/gl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 761.
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6.2.2  Darstellung und Aufbereitung des Angebotsdatensatzes
Wohnungsmarktregion Stuttgart

Deram 29.12.2016 bei empirica abgerufene Datensatz zur Wohnungsmarkt-
region Stuttgart ,Wohnungskauf beinhaltet 70.259 beobachtete
Verkaufsangebote. Das Postleitzahlengebiet der Angebote erstreckt sich von
70173, Stadt-Mitte bis 75428 Illingen, welches ca. 33 Auto-km von Stuttgart-
Mitte entfernt ist. Das fruhste gelistete Angebot wird am 17.06.2009 inseriert,
das jlingste am 15.11.2016 und das &lteste Enddatum der Inserate stammt vom
01.01.2012, das jlingste vom 15.11.2016. Die Datenerfassung endet damit am
15.11.2016. Fir eine relative Gleichverteilung der jahrlichen Beobachtung
wird der Datensatz auf die Betrachtungsjahre 2012 bis 2016 eingegrenzt, es
verbleiben 66.914 Beobachtungen. Die kleinste Wohnung hat 10 m2, die groRte
600 m2, damit liegt das arithmetische Mittel fur die Wohnflache bei ca. 83 m2.
Der niedrigste Angebotspreis liegt bei 6.171 € (Plochingen), der teuerste bei
4.150.000 € (Wolframstrasse). 1%

Der empirica-Datensatz beinhaltet 98 Variablen, die sich zeitlich in die Gruppe
Inseratshistorie, raumlich in die Gruppe Objektadresse und merkmalsspezi-
fisch in qualitative Gruppen mit Ausstattungsmerkmalen aufteilen. Die
Variablen dieser Gruppen kommen in den Datentypen Zahlenwert, Textbau-
stein oder Dummy-Variable mit der Auspragung -1/0/1 vor und sind in Anlage
16: empirica-systeme Marktdatenbank (Forschungslizenz) gelistet.11%

107 \/gl. empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014), und vgl. Google Inc.
1108 5, empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014),, Marktdatenbank: Variab-
lentibersicht und vgl. Haase, R. (2011), S. 76.
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Abbildung 23:  PLZ Stuttgart mit Kosten je Flache im arithmetischen Mittel10®

Abbildung 24:  Streudiagramm Kosten je Flache ETWSs-Region Stuttgart 2012-2016!1°

Die Stichprobe muss durch ein Mindestmal an Korrekturen und Filterungen
modifiziert werden, um einen auswertbaren Datensatz fur die Regression zu

108 5 empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014).
1110 Fjgene Auswertung mit R, 66.914 Beobachtungen Zeitraum 2012-2016 s. empirica-sys-
teme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014).
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erhalten.'™* Wesentlich fiir die Erstellung des Modells ist die Uberpriifung der
Daten auf Sinnhaftigkeit der Beobachtungen, Implementierbarkeit und kor-
rekte Ubertragung in das Statistikprogramm R. Zur Datenkontrolle und zum
Uberblick dienen Grafiken, wie die Gegeniiberstellung im Streudiagramm der
Verkaufspreise zu Flachen. Weichen Beobachtungen deutlich von der Norm
der anderen Beobachtungen ab, dann werden diese als Ausreiller bezeichnet.
Gerade diese Extrembeobachtungen kénnen wichtige Informationen z.B. in
Form von Attributskombinationen beinhalten, die anderen Beobachtungen feh-
len. So lange diesen anormalen Beobachtungen keine invaliden Informationen
anhaften, wie u.a. Schreib-, Mess-, Rechen- oder Eingabefehler, sollten diese
zugunsten der Modellvaliditat nicht verworfen werden.!*? Fiir den Einbezug
der Daten in die Regressionsanalyse muss zudem die Form kompatibel sein,
d.h. nicht alle Variablen kénnen verwendet werden oder miissen vorher durch
geeignete Transformation in Dummy-Variablen umgeformt werden.*'** Wenn
einzelne Merkmale der jeweiligen Beobachtungen nicht im Datensatz verfig-
bar sind, sog. ,Missings®, entfallt der gesamte Angebotsfall. Damit der
selektierte Datensatz nicht unndétig schrumpft, muss ggf. auf erklarende Vari-
ablen verzichtet werden. 4

In Ermittlung der Werthaltigkeit von Objektattributen ergibt sich fir die zu
erklarende abhéngige Variable der Kaufpreis als Regressand.

Gruppe Untergruppe |Spaltenname Code RlDatentyp Beschreibung kurz
Kosten Kosten kosten y |ganzzahlpositiv [Kosten (Angebotspreis)
allgemein |kosten_je_flaeche y2 |ganzzahlpositiv [Kosten je gm Objektflache

Tabelle 34: Représentanten fiir das Explanandum/Regressand*!s

Fir die Modellspezifikation muss die Wahl des Regressand zwischen dem ge-
samten Preis und dem Preis pro m? getroffen werden. Die Entscheidung erfolgt

111 v/gl. Diibel, H.-J. / Iden, S. (2008), Anlage |1 - 2.

2 \/gl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 17 und S. 81.

113 vgl. Haase, R. (2011), S. 90 f.

1114 \/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 85.

1115 Eigene Ableitung empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014).
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6.2 Regressionsmodellierung zur Quantifizierung von nachhaltigen Immobilienattributen

in Bezug auf das zu modellierende Phdnomen basierend auf theoretischen Vor-
tiberlegungen und im Streben nach einer konstanten Stortermstreuung.*!® Die
deskriptive Darstellung nach MaRzahlen der Statistik zeigt,''*” das teuerste An-
gebot mit 4.150.000 € liegt in Stuttgart Nord mit 287 m? im Neubau, das
giinstigste Angebot von 6.171 € fiir 51 m? bei geringer Ausstattung in Plochin-
gen.!'18 Das arithmetische Mittel als haufigster Lageparameter bildet den
durchschnittlichen Angebotspreis von 215.200 € der Wohnungsmarktregion
Stuttgart. Die robustere Malzahl in Bezug auf AusreiRer ist der Median, 50 %
der Beobachtungswerte sind kleiner oder gleich bzw. gréer oder gleich dem
medianen Wert, mit hier 177.000 €. Demnach liegen die guinstigsten 25 % der
Angebotswohnungen preislich zwischen 6.171 € und 120.000 € bzw. die teu-
ersten 25 % zwischen 265.000 € und 4.150.000 €.1*° Die beobachteten Werte
beider Variablen sind realitatsentsprechend positiv (negative Angebotspreise
ergeben keinen Sinn).1%

Aritahl Streumald 5% 0% Lagemal 5% Streumalt NA
= Minimum | 1 Quartil | Medsan | Mittelwers | 3 Quartil | Maximum
Kesten 66.914 6171  120000]  177.000]  215200( 265000 4.150.000 0
Kosten/m* £6.914 121 1.835 2.328 2.497 2.961 14.40 Q
Tabelle 35: Statistische MafRzahlen der méglichen Explananden/Regressanden (2012-
2016)12

Die unabhangigen Variablen, die Regressoren, setzen sich aus den beschrei-
benden Attributen der Immobilie zusammen, die im Nachfolgenden eingeteilt
sind in zeitliche, raumliche und qualitative Variablen.

Der Wohngebéudebestand in Stuttgart verandert sich im Zeitverlauf fortwah-
rend durch Neubau, Sanierung, Bestandsersatz und in Bezug auf die

116 \/gl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 90 f. und S. 132.

7 vgl. Poddig, T. et al. (2008), S. 57 ff.

1118 Ejgene Ableitung nach empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014).

119 v/gl. Haas, S. (2010),, S. 198 und Auer, B. et al. (2013), S. 83 und S. 106.

1120 \/gl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 19 und 90.

1121 Ejgene Auswertung mit R, 66.914 Beobachtungen Zeitraum 2012-2016, nach empirica-sys-
teme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014), vgl. Wollschlager, D. (2017), S. 68 und
vgl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 78.

283
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wirtschaftliche Entwicklung.'*?? Die dynamische Betrachtung subsummiert
exogene Faktoren, wie die Entwicklung von Umwelt, Staat, Gesellschaft und
Wirtschaft. Veranderte Rahmenbedingungen fuhren zu Verdnderungen in An-
gebot und Nachfrage, die den Wert der einzelnen Immobilie beeinflussen.!1?®
Daher ist es wesentlich, die Auswertungen und Zahlenwerte mit dem Betrach-
tungszeitpunkt zu verkntipfen.''?* Die Berlcksichtigung der wirtschaftlichen
Entwicklung erfolgt iber sog. Dummy-Variablen der Jahre 2012 bis 2016 nach
,Inseratshistorie - startdate®:

Gruppe Untergruppe |[$paltenname Code A | Datertyp e schineibung kurz
startdate datum Startdaturm
12003 %1 EaCilil ‘Wit schaltsjahe Dumeny
naerat- nievats- 13013 w2 |janein 'Wirtschattsjahe Dumemy
informatioren hdstaree [FIEY %3 |jEwein ‘dirtschaltsjahe Dumeny
12015 %4 Ealle] ‘i schaltsjahe Dumeny
12015 WS |janein 'Wrtschiattsjahe Dummy
Tabelle 36: Wirtschaftsjahr Dummy als zeitlich erklarende Variable'?s

Lagemerkmale unterscheiden sich in Makro- und Mikrolage. Die Makrolage
bezieht sich auf die regionale Lage des Objektes und beinhaltet Merkmale wie
die Zusammensetzung der Bevolkerung, das Steuerniveau oder die Distanz
zum ndchsten regionalen Zentrum. Die Mikroansicht konzentriert sich auf un-
mittelbare bzw. fuBlaufig erreichbare Lagemerkmale wie Aussicht,
Larmemission, Einkaufsmdglichkeiten, Kulturangebot, Néhe zu Schulen, Frei-
zeitmoglichkeiten oder auch dem Vorhandensein von Radwegen.!'?® Die
raumlichen Merkmale inkl. Einflisse unterschiedlicher Sozial- und Bebau-
ungsstruktur sind aus dem Datensatz in verwertbarer bzw. durchgéngig Form
nur Gber die Postleitzahl (PLZ) verfiigbar.''?” Die Lage ist die bedeutendste
Eigenschaft einer Immobilie, da sie diese einzigartig macht und im Modell Be-
rucksichtigung finden muss, um rdumliche Autokorrelation bzw. eine verzerrte

122 \/gl. Haase, R. (2011), S. 90 und vgl. Walberg, D. / Gniechwitz, T. (2016), S. 8.

128 \/gl. Meins, E. (2010), S. 263.

124 \/gl. Walberg, D. / Gniechwitz, T. (2016), S. 8.

125 Ejgene Ableitung empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014).

126 \/gl. Meins, E. (2010), S. 263, vgl. Makkie, H. E. (2010), S. 45, vgl. Unterreiner, F. (2016b),
S. 3 f. und vgl. Landeshauptstadt Stuttgart (2017/2018), S. 7 f.

127 Ejgene Ableitung aus empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014), und
vgl. Sanftenberg, A. (2015), S. 105.
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6.2 Regressionsmodellierung zur Quantifizierung von nachhaltigen Immobilienattributen

Schéatzung zu vermeiden. Ohne Transformation lasst sich die Variable PLZ
nicht in der Regression verwenden. Die Transformation in PLZ-Dummies ist
aufgrund der groRen Anzahl an PLZ-Gebieten und den entsprechend Beobach-
tungszahlen  nicht  modellfahig. Eine logische bzw. plausible
Zusammenfassung der PLZ-Gebietsgruppen ist aufgrund der vorherrschenden
Polyzentrik und der dominierenden Topografie nicht représentativ bzw. wére
restriktiert durch viele Annahmen. Daher wird die Variable PLZ {iber die Ent-
fernung und Erreichbarkeit operationalisiert und das Risiko der rdumlichen
Autokorrelation in der Regression explizit fir das Modell getestet.*'?8 Die Ver-
kehrsanbindung privater und 6ffentlicher Verkehrsmittel wirkt sich wesentlich
auf die Qualitat des Gebdudestandortes aus. Wesentliche Faktoren sind die An-
bindung und Néahe zu Hauptstralen und Autobahnen und die Anbindung mit
¢ffentlichen Verkehrsmitteln von Bus, StraRenbahn, Zug und Taxi.**?® Daher
erfolgt eine Aufschlisselung der Lage auf Basis der PLZ-Informationen durch
die nachtraglich generierten Dummy-Variablen Verkehrsanbindung. Diese
werden fur Dienstag um 08:00 vom jeweiligen PLZ-Zentrum zum Hauptbahn-
hof Stuttgarter (als Zentraler Ort) (iber Google Maps ermittelt. Zusétzlich wird
das jeweilige PLZ-Zentrum hinsichtlich einer vorhandene Bahnanbindung,
wie U-, S- oder Regionalbahn geprift, um die Attraktivitat der Standorte bes-
ser einbeziehen zu konnen;%°

- Entfernung mit dem Auto fiir die kiirzeste Strecke in km,

- Entfernung mit dem Auto in mittlerer Zeitdauer,

- Entfernung mit dem OPNV fiir die kiirzeste Reisezeit und

- Vorhandensein einer eigenen Bahnanbindung.

Da Standortqualitat von der Erreichbarkeit wesentlich gepragt ist, wird davon
ausgegangen, dass sich eine gute Erreichbarkeit zum Hauptbahnhof, wenig Ki-
lometer, eine geringe Zeitdauer im Berufsverkehr, eine kurze Reisezeit mit den

128 \/gl. Maier, G. / Herath, S. (2015), 108 f. und S. 113 f., vgl. empirica-systeme.de / bis 2011
IDN Immodaten GmbH (2014), vgl. Industrie- und Handelskammern in Baden-W(rttem-
berg, Region Stuttgart (2016), S. 9-55, Sanftenberg, A. (2015), S. 119 und vgl. Jager
02/2017.

1129 \/gl. Makkie, H. E. (2010), S. 45.

11%0 Ejgene Ableitung vgl. Winkelmann, U. (2008), und vgl. Siidwest Presse (2014).
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OPNV bzw. die Verfiigharkeit einer Bahnanbindung im PLZ-Gebiet, wertstei-
gernd auf den Preis auswirkt. 3!

Grupps Untergrupps [Spaltennams Code Fl|Ddl:un1-.'p Geschreibung kurr
andr_ple 6 |ple Ohjekiadrasse PLZ
ttandortund abjekt entfactchm-kGnests %7 r':rahlp-m!:!-.- Wi 'tphrsanh!ndurq_ Dumimiy
adrasse entFfotolet- mitie %8  |ganceahlpasitiv |Verkehranbindung Dummy
e entiOPNYZRiT-kiirzese %1 nzeahlpasitiv [Vedk b birsd ung Dumemy
Bahnankindung k10 |janein Wik ghirsan bindung Dumny
Tabelle 37: PLZ und Verkehrsanbindung Dummy als rdumlich erklérende Variablen32

Neben der Zeit und der Lage spielen qualitative Merkmale wie die Anzahl und
GroRe der Zimmer sowie Ausstattung, Alter und Zustand des Objektes eine
wesentliche Rolle in der Wertigkeit.!*® Grundsatzlich gilt die 6konomische
Annahme, groRere Wohnungen sind ,,bei sonst gleicher Ausstattung teurer.
Es gilt die ,,Hypothese, dass kleinere Wohnungen pro Quadratmeter teurer sind
als groBe*“!*3 abzuklaren, daher wird aus der Angabe Objekttyp_fein, zur Dif-
ferenzierung, um welchen Wohnungstyp es sich handelt, die Variable Zimmer
transformiert.

Gruppe Untergruppe |Spaltenname Code I |Datertyp Beschreibung kurz
objekttyp_fein x11_[sategocie Oifferentierter Objekttyp
0 bis wnter 30 mt x12  [Jeein Wohngrislentyn Dumy

Segmen- Objektarten/ {30 bis unter 45 m* %13 |janein ‘Wohngroflentyp Dumavy

tierurg -typen 45 bis unter 0O m* x14 |janein Wohngroflentyp Dumsry
70bis unter 110m’ _ x5 _leoein Wohngréflentyp Dumny_
110 bis unter 160 m* %16 [janein ‘Wohngrofentyp Dumey

Flachen- Fliche flanche %17 |Naeche_m2 Flache

informaticnen | allgememn

Tabelle 38: Wohnungstyp nach Zimmern und Wohngrdentyp Dummy sowie Flache in
Quadratmetert3>

1131 Figne Ableitung nach Haase, R. (2011), S. 82 f., vgl. auch Sanftenberg, A. (2015), S. 113.

1132 Ejgene Ableitung empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014).

1133 \/g|. Meins, E. (2010), S. 263.

1134 v/gl. und s. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 126 und S. 127.

1135 Ejgene Ableitung empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014), und in An-
lehnung an Landeshauptstadt Stuttgart (2017/2018).
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6.2 Regressionsmodellierung zur Quantifizierung von nachhaltigen Immobilienattributen

In Anlehnung an den Mietspiegel Stuttgart werden aus der Variable Flache in
m?2 Kategorien an WohnungsgrofRen gebildet, um ggf. vorliegende Wertunter-
schiede nach GroRentyp beriicksichtigen zu kénnen, 6

Die Verteilung der WohnungsgrélRen nach Flache in m? zeigt, dass sich ca. 75
%, mehr als 50.000 von 66.914 Beobachtungen, im WohnungsgréRenbereich
zwischen 45 bis 110 m? befinden.
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Abbildung 25:  WohnungsgréRen-Histogramm in Quadratmeter 2012-2016%7

Die Ausstattungsmerkmale werden in den Untergruppen Ausstattung, Bad,
Bdden, Heizungssystem und Kiiche mit Hilfe von Dummies beibehalten. Die
Variablen liegen in der Auspragung ja = 1, Ausstattung vorhanden und nein =
-1/ 0, Ausstattung nicht vorhanden/nicht angegeben vor:

1136 \/gl. Eigene Ableitung aus empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014), in
Anlehnung an Landeshauptstadt Stuttgart (2017/2018), S. 13 und Maier, G. / Herath, S.
(2015), S 127.

1137 Ejgene Darstellung (66.914 Beobachtungen, 2012-2016).
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Gruppe Untergruppe |Spaltenname Code R|Datentyp Beschreibung kurz
aus_abstellraum_janein x18 [janein Abstellraum
aus_alarmanlage_janein x19 [janein Alarmanlage
aus_barrierefrei_janein x20 |janein barrierefrei
aus_hauswirtschaftsraum_janein | x21 [janein Hauswirtschaftsraum

Aus- aus_balkon_terrasse_janein x22 |janein Balkon oder Terrasse

stattung |aus_garten_janein x23 [janein Garten, -anteil, -nutzung
aus_garten_eigen_janein x24 |janein3 eigener Garten
aus_lift_janein x25 |janein Lift
aus_pool_janein x26 [janein Pool
aus_sauna_janein x27 [janein Sauna
aus_bad_dusche_janein x28 |janein Dusche
Bad aus_bad_gaestewc_janein x29 |janein Gaste-WC
aus_bad_mit_fenster_janein x30 [janein Bad mit fenster
aus_bad_wanne_janein x31 [janein Badewanne
aus_boden_fliesen_janein x32 |janein Fliesenboden
aus_boden_holz_janein x33 |janein Holz-/Dielenboden
aus_boden_laminat_janein x34 [janein Laminatboden
Ausstattung - —— - - -

Boden aus_boden_linoleum_janein x35 [janein Linoleumboden
aus_boden_marmor_janein x36 |janein Marmorboden
aus_boden_parkett_janein x37 |janein Parkettboden
aus_boden_stein_janein x38 |janein Steinboden
aus_boden_teppich_janein x39 [janein Teppichboden
aus_heiz_alt_erdw_janein x40 |janein Erdwarmeheizung
aus_heiz_alt_pellet_janein x41 |janein Pelletheizung

Heizungs- aus_heiz_alt_pumpe_janein x42 |janein Luft/Wasser-Warmepumpe
system aus_heiz_alt_solar_janein x43 [janein Solarheizung
und aus_heiz_blockkw_janein x44 |janein Blockkraftwerk
aus_heiz_fernwaerme_janein x45 |janein Fernwdrmeheizung
Befeuerung - = — -
aus_heiz_fussboden_janein x46 |janein FuBbodenheizung
aus_heiz_keine_janein x47 |janein keine Heizung
aus_kamin_janein x48 [janein Kamin
aus_kueche_einbau_janein x49 |janein Einbaukiiche

Kiiche aus_kueche_offen_janein x50 [janein offene Kiiche

aus_kueche_pantry_janein x51 [janein Pantrykiiche
Tabelle 39: Ausstattung nach Untergruppen in Form von Dummies?!38

Fur die Ausstattungs-Hypothese gilt, ein vorhandenes Ausstattungsmerkmal
(ja = 1) fuhrt durch die hthere Ausstattung zu einer Wertsteigerung der Woh-
nung. 27 % der 66.914 Beobachtungen weisen keine Badvariable auf, fur die
Untergruppe Bad wird angenommen, dass sich zumindest das Vorliegen einer
der Badauspragungen wertsteigernd auswirkt. Die Untergruppe Boden bein-
haltet ausstattungsbedingte Bodenbel&ge. Der Bodenbelag Flielen tritt bei ca.
44 % der Beobachtungen am héufigsten auf, wohingegen die Bodenbelage

1138 Ejgene Ableitung empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014).
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6.2 Regressionsmodellierung zur Quantifizierung von nachhaltigen Immobilienattributen

Holz, Linoleum, Marmor und Stein die Attributshaufigkeit von 5 % unter-
schreiten und auf ca. 38 % der Beobachtungen keine Bodenbelagsangabe
entfallen. Flr die Bodenbelags-Hypothese gilt, dass Belédge wie Holz, Marmor,
Parkett und Stein wertsteigernd und Beldge wie Laminat, Linoleum, als auch
Teppich relativ wertneutral sind. Da der Wert bei Bodenfliesen vom Zustand
und Zeitgeist abhéngt, ist diese Merkmalsausprdgung von der Hypothesen-
schatzung ausgenommen. Die Untergruppe Heizungssystem und Befeuerung
weist fir ca. 70 % der Beobachtungen des Datensatzes keinen Eintrag auf.
Durch die Variable ,,aus_heiz_keine* und die klimatischen Bedingungen in
Deutschland, wird ein Nichtvorhandensein einer Heizung ausgeschlossen und
fiir den Standard bei der Befeuerung von Gas, Ol, Kohle oder Elektro ausge-
gangen. Die Heizung gilt als ein Indikator des Gebd&udezustands, dennoch
enthdlt die Stichprobe keine Abfrage zum Heizungsbaujahr. Die Variablen
Ubersteigen nicht die Attributhdufigkeit 5 %, bis auf Fernwarme mit 7 % und
FulRbodenheizung mit 19 %. Fir die Befeuerungs-Hypothese gilt, im Vergleich
zu einer standardmaRigen Befeuerung mit Gas, Ol, Kohle oder Elektro kann
von einer Wertsteigerung bei Vorliegen eines Attributs ausgegangen werden.
Die Untergruppe Kuche ist im Vergleich zu , keine Kiiche* zu interpretieren.
Die Pantrykuche ist von der Attributshaufigkeit mit weniger als einem Prozent
vertreten. In Hypothese kann von einer geringen Nachfrage am Markt und so-
mit von einem geringen damit verbundenen Wertzuwachs ausgegangen
werden, da eine Pantry z.B. leicht nachgeristet werden kann. Den Attributen
Einbaukiiche oder offene Kiiche wird ein positiver Wertzuwachs unter-
stellt. 1139

Ein wesentliches Qualitatsmerkmal ist der Zustand, in dem sich die Wohnim-
mobilie befindet, nach Bauzustandsdefinition sind das Renovierung und
Sanierung. Die Renovierung entspricht der Modernisierung, als Veranderung
des Ausgangszustands, mit dem Zweck einer héheren Funktionsqualitat, um
den Gebrauchswert des Wohnraumes nachhaltig zu erhdhen bzw. die wirt-
schaftliche Restnutzungsdauer zu verldngern. Die Sanierung ist eine
durchgreifende ModernisierungsmalRnahme, zur Schaffung einer zeitgemaliien

1% Eigene Ableitung in Anlehnung an Sanftenberg, A. (2015), S. 100 f.
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Gebaudefunktion. Mit der Sanierung werden i.d.R. Instandhaltungs- und Mo-
dernisierungsstaus ~ kompensiert und  somit die  wirtschaftliche
Restnutzungsdauer verlangert.’4° Das Attribut zust_modernisierung im Da-
tensatz steht fur das Jahr der letzten Modernisierung, Renovierung und
Sanierung werden hier zusammengefasst. Das Attribut weil3t viele ,,Missings*
auf, sodass es nicht in die Modellbildung einbezogen werden kann. In der An-
gebotserstellung werden Probleme bei der Zuordnung der Angaben gepflegt,
neuwertig, renoviert oder saniert vermutet, weswegen die Einschatzung des
Zustands durch den Anbieter als subjektive Auspragung gilt. Im selektierten
Datensatz werden folgende Zustandsmerkmale ber(icksichtigt: 1141

Gruppe Untergruppe |Spaltenname Code R | Datentyp Beschreibung kurz
zust_erstbezug_janein x52  |janein Erstbezug
zust_gepflegt_janein x53 [janein gepflegt
zust_neuwertig_janein x54 |[janein neuwertig

Zustand Zustand zust_projektiert_janein x55 [janein projektiert
zust_renoviert_janein x56 |janein3 renoviert
zust_saniert_janein x57 |janein3 saniert
zust_sanierungsbedarf_janein x58 [janein sanierungsbediirftig

Tabelle 40: Beurteilung des Zustands in Form von Dummies**42

Die Attribute neuwertig und sanierungsbedirftig unterschreiten die Attributs-
haufigkeit von 5 %, diese werden sehr selten von den Anbietern angegeben. In
der Zustands-Hypothese gelten die Merkmale, abgesehen von zust sanie-
rungsbedarf, als wertsteigernd fiir die Wohnung.*143

Die Gruppe ,,Objekteigenschaften und Merkmale* des empirica Datensatzes
gliedert sich in die Untergruppen Baualter, Zimmer, Etagen Objekteigenschaf-
ten, Service, Parkplatze und Energie in den Auspragungen ja = 1 (Merkmal
vorhanden, trifft zu) und nein = -1 (Merkmal nicht vorhanden) bzw. in der

1140 \/gl. Haas, S. (2010), S. 37.

1141 Ejgene Ableitung nach Haas, S. (2010), S. 37 und empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Im-
modaten GmbH (2014).

1142 Eigene Ableitung empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014).

1143 Ejgene Ableitung empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014), in Anleh-
nung an Sanftenberg, A. (2015), S. 101 und auch Haase, R. (2011), S. 84.
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dritten Auspragung mit 0, es wurden keine Angaben gemacht. Fiir die Uber-
nahme zur Regression werden wieder Dummies gebildet: 1144

Gruppe Uniergngpe | Spalternans Cosla | Dateniyg Beschmiburg kurz
[E | =50 [iahe Baugahr
|wor 1915 | %60 |janein Baugahr Dummy
1915 bis 1945 =6l | jnein Baumhr Dusmy
Bauaker :IBHI:?; L8E4 wBZ | janein Baujahr Dumimy
1985 kis 2000 %63 | janein Basuahr Dursmy
2020kt Heubas | w62 janen Bauahr Dummy
i f_albau_jansn 265 |janein Ahha
i neutuu_janen 266 | janein hedbau
Ommer _ |anz_zimmer | _#67 | glekabipositie | Ancabl der Smmer
Ergen |=tage ab8 | glekzaki Ezape
abagen abd | glekzsklposite | EtapenareahlSinckwerks
ol g_dachboden_jarein 430 |janein Dacrboden
oo f_dachgeschass_janain | 471 | janeind Daickgeschoas
Objak- oo f_denimal_janain 47E | janeind Dankmabic btz
T mig_rrniunhmd_jareh ®73 _?.me:r! Hrais tehand
und Obgebt-  |oeig_galerie_janein a4 | janain Galrie
Werkrale g |eeei_keel b _janesin | %75 [janeind Eeller
sthatten  |owip lopia_jswin 276 |jnein Lopais
i _witn_jarmin 277 | janein ‘Wiohrunmbenechtipangachein
|ananrt_genossenschaft_janeis | 276 [janein Wohrungennssern: bt
|aadr_geweshich_jarein | %73 |janen Gewerbicher Anbister
oo g vermestet_nein 4B |jnein wemmietet
Gpriee  [CEiB.SErvice hausmeister_janein a8l |janein Hausmeister
|ceig_service_wachdenst_jarein | wHZ | janein ‘Wachdiemns
anz_parken | W83 |ganerahlposihe | Summe Packmdg ichieiten
aus_parken_carpart_janein 4B | janiin Campart
Farkplatre  |aus_parken_garage_jamein 485 | janain Garage:
aus_parken_stellplintee jarsin %BE | janein Parkplate
:;un_mrluu_!'ndpuuv_pmi|| : =R7 :ylmlr Tinlgiragn
Energe 2R b jiesin 2BE | janein Eraraeausmi
enpngie nsdriy_jansin =R0 | janein Wmtriggerenyg i s Lartdand
Tabelle 41: Objekteigenschaften und Merkmale in Form von Dummies®#

Das Baujahr ist in der Bewertung elementares Wertbeurteilungsinstrument,
denn eine entsprechende Baualtersklasse impliziert i.d.R. eine gewisse Bau-
substanz und einen baujahrestypischen Ausstattungsstandard.!'*¢ Da die
Information Baujahr mit Jahreszahl nicht in der Regression verwendet werden
kann, wird diese in Anlehnung an den Mietspiegel Stuttgart 2017/2018 mit
Stichprobe April 2016 in gruppierte Dummy-Variablen transformiert. Die im
Mietspiegel gebildeten Baualtersklassen gruppieren sich nach den Baujahren

1144 \/gl. empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014).
1145 Ejgene Ableitung empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014).
1146 \/gl. Haas, S. (2010), S. 46.
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vor 1915, 1915 bis 1949, 1950 bis 1984, 1985 bis 2009 und 2010 bis April
2016.147 Die Merkmale Altbau bzw. Neubau beruhen auf der subjektiven Ein-
schatzung der Anbieter und korrelieren zudem mit den nach Mietspiegel
gebildeten Baujahresgruppen. Im weiteren Verlauf der Modellbildung sind die
Variablen daher weiter zu selektieren.’'%® Der Datensatz lasst, aufgrund der
Missings der Variable Modernisierungsjahr bzw. aufgrund der Pauschalierung
fiir Renovierung und Sanierung, keine Riickschliisse auf die technischen bzw.
wirtschaftlichen Restnutzungsdauer der einzelnen Beobachtungen z.B. in
Form eines Alter Dummies, zu.1!4°

Aufgrund der technischen Abnutzung Uber die Zeit und der architektonischen
Gestaltung, die ggf. sich &ndernden Nutzungsanspriichen nicht mehr entspricht
und in Betrachtung der hochpreisigen Angebote im Datensatz nach 2000%%°,
kann von einem wertmaRigen Abschlag fiir alte Objekte und einem Zuschlag
flir Neubauten ausgegangen werden. Positive Einflisse auf den Kaufpreis wer-
den aufgrund der soliden Bausubstanz und der meist zentralen Lage fiir
Altbauten der Vorkriegsjahre und negative Einfliisse aufgrund der damals vor-
herrschenden knappen Ressourcen fiir Nachkriegsbaujahre erwartet.!!%
Aufgrund dieser immobilienspezifischen Volatilitdt der Nachfrage und der
subjektiven Einschatzung der Anbieter sind fur die Modellierung die Baujah-
resklassen gegeniiber den Variablen Altbau bzw. Neubau zu praferieren.1!2
Ahnlich wie der universelle Standort bildet die Lage der Wohnung im Objekt
ebenfalls Nutzungsbezug.!'>® Die Etage signalisiert dem Interessenten, auf
welcher Geschossebene sich die Wohnung befindet und die Variable Etagen
klart, wie viele Stockwerke das Objekt insgesamt hat. Problematisch bei der
Verwendung dieser Variablen sind die vielen Missings mit rund 20 bzw. 55 %
der Gesamtbeobachtungen im Datensatz.'1%*

147 Unterreiner, F. (2016b), S. 4 und vgl. Landeshauptstadt Stuttgart (2017/2018), S. 12 f.

1148 Ejgene Ableitung empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014).

1149 v/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 95 und 100 nach eigener Ableitung empirica-systeme.de / bis
2011 IDN Immodaten GmbH (2014).

150 empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014).

1151 /g, Sanftenberg, A. (2015), S. 99 und hierzu auch Haase, R. (2011), S. 84.

1152 Ejgene Ableitung und vgl. Landeshauptstadt Stuttgart (2017/2018), S. 12 f.

153 \/g|. Feld, L. et al. (2016), S. 238.

1154 empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014).
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Bei der Untergruppe Objekteigenschaften liegen zu den Variablen freistehend
und Wohnungsberechtigungsschein keine Beobachtungen vor, wonach diese
fiir die Modellbildung nicht verwendet werden konnen. Die Variablen Dach-
boden, Dachgeschoss, Denkmalschutz, Loggia und Wohnungsgenossenschaft
liegen bei einer Attributshdufigkeit von unter 5 %. Grundsétzlich gilt fur die
Hypothese, dass ein Vorhandensein einer dieser Auspragungen eine Wertstei-
gerung bedeutet. Die Variable Wohnungsberechtigungsschein lasst hingegen
eine Wertminderung vermuten, da nach § 30 Abs. 5 des Landeswohnraumfor-
derungsgesetztes Personen ab Unterschreitung einer gewissen Gehaltsgrenze
einen Berechtigungsschein erhalten. Eine fiir einen Berechtigungsschein ada-
quate Miete bedeutet im Riickschluss auch einen geringeren Kaufpreis,
wonach die Variable Wertminderung vermuten l&sst. Die Variable vermietet
lasst ebenfalls Wertminderung vermuten, da ein Kéufer fur eine eigengenutzte
Immobilie tendenziell eher bereit ist mehr zu bezahlen, wenn das Wunschob-
jekt gefunden ist. Die Untergruppe Services mit Hausmeister und Wachdienst
sind im Vergleich zu Wohnobjekten ohne diese Dienstleistungen grundsétzlich
als wertsteigernd einzuschatzen, da die Bewohner im Alltag entlastet werden
bzw. das Sicherheitsbediirfnis gedeckt ist. Die Variable Wachdienst liegt je-
doch bei einer Attributshiufigkeit von unter 5 %.1'% In der Untergruppe
Parkplatze werden die Parkmdglichkeiten zur Wohneinheit abgebildet. Die
Variable Summe der Parkmdglichkeiten weist 25 % Missings im Datensatz auf
und msste zur Verwendung in der Regression in eine Dummy-Variable trans-
formiert werden, wird aber gleichzeitig Uber die Variablen Carport, Garage,
Stellplatze und Tiefgarage aufgeschliisselt, wonach diese Attribute zu préfe-
rieren sind. Die Variable Carport liegt unter der Attributshaufigkeit von 5 %.
Parkmdglichkeiten sind grundsétzlich als Wertsteigernd einzuschétzen, da ins-
besondere in Ballungsgebieten frei verflighare Parkmdglichkeiten knapp sind.
In Stuttgart gilt seit Oktober 2015 das Parkraummanagement, zur effizienten
Parkraumnutzung, wonach alle Parkplatze von 08:00 bis 22:00 in den Innen-
stadtbezirken kostenpflichtig sind und Anwohner (iber eine gebiihrenpflichtige
Ausnahmegenehmigung bevorzugt parken kénnen. Ein positiver Wertunter-
schied ist in Form der offenen und gedeckten Parkmdglichkeiten zu erwarten.

1155 Ejgene Ableitung empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014), vgl.
BMUB (2017b).
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Die Variablen Energieausweis und Niedrigenergie der Untergruppe Energie
sollte sich in beiden Féllen Wertsteigernd auf den Angebotspreis auswirken:
einmal, weil ein Energieausweis inkl. Informationen zum Objekt Pflicht ist und
somit bereits vorliegt, zum anderen impliziert ein Niedrigenergiestandard ge-
ringere Kosten im Betrieb. Die Variablen Energiebedarf bzw. —verbrauch
weisen zusammen mehr als 71 % Missings aller Beobachtungen auf und miiss-
ten zur Verwendung im Modell als Dummy-Variable transformiert werden,
weswegen diese energetischen Variable im ersten Modell nicht verwendet wer-
den konnen.11%6

Die Zusammenhéange der bekannten EinflussgroRen auf den Kaufpreis werden
in der hedonische Preisfunktion im systematischen Teil mit dem Be-
stimmtheitsmall messbar gemacht. Die unbekannten Beeinflussungen auf die
Kaufpreishdhe subsummieren sich in der Storvariable € und sollte unsystema-
tischer Natur sein. Ursachen fur die nicht erklarte Kaufpreisstreuung kénnen
neben Erhebungs- und Messfehlern auch funktionale Fehlspezifikationen und
nicht erfasste wesentliche Variablen sein, wobei die den Grundstiickswert be-
einflussenden GroBen nie vollstdndig abgebildet werden konnen. Das
menschliche Verhalten in Bezug auf Wohnimmobilien wird auf einem unvoll-
kommenen Markt, mit vielen Teilmarkten und hoher
Informationsintransparenz, zusatzlich von subjektiven Faktoren beeinflusst,
wodurch das Kaufverhalten aus 6konomischer Sicht in Teilen irrational ist. Die
Rationalitéat unterliegt sozialem Druck und wird von der jeweiligen Informati-
onsverarbeitungskapazitat begrenzt. Hedonische Immobilienpreismodelle
konnen daher von einem erheblichen Stéranteil gepragt sein. !5

Die Rohdatenaufbereitung fur die Modellierung zeigt, dass die Qualitét der
Stichprobe sehr hoch ist, die empirica-Daten werden umsichtig gesammelt, do-
kumentiert und zur Dopplungsvermeidung plausibilisiert. Die Datenkontrolle
hinsichtlich Ausreifler und Dopplungen ergab keine Unstimmigkeiten.

115 Ejgene Ableitung empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014), vgl. Lan-
deshauptstadt Stuttgart / Korperschaft des dffentlichen Rechts (2015), vgl. Haase, R. (2011),
S. 85.

157 \/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 111 f. und vgl. Gondring, H. (2013), 22 ff.
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Die raumlichen Angaben im Datensatz u.a. mit Strale, Postleitzahl, Ort, Ge-
meindekennziffer bis hin zur Wohnungsmarktregion sind aussageféhige
Erfassungskennzahlen, jedoch werden nur von rund 30 % der Anbieter die
Strallennamen angegeben. Ohne Angabe der Stralle geht fiir die Auswertung
eine wichtige Information zur Beurteilung der Mikrolage verloren. Informati-
onen zu Larm, der Nahversorgungsmoglichkeiten, zum sozialen Umfeld und
zur detaillierten Verkehrsanbindung kénnen nur indirekt und aggregiert tber
die Postleitzahl berlicksichtigt werden. Die wesentlichen Lageunterschiede in-
nerhalb eines PLZ-Gebietes konnen deshalb nicht differenziert werden.
Wesentliche messbare mikro6konomische Informationen z.B. zur zeitlichen
und rdumlichen Anbindung sollten daher zusétzlich bei der Inseratserstellung
abgefragt bzw. in einem Datensatz dokumentiert werden.

Die Erfassung qualitativer Attribute, wie z.B. Ausstattung oder insbesondere
Zustand, sind subjektiv durch die Anbieter gepragt und daher nicht abschlie-
Rend zu quantifizieren. Fehlerpotenzial besteht mehrfach, Attribute kdnnen
falschlicherweise z.B. aus Unwissenheit oder aus einem Versehen, als vorhan-
den angegeben sein oder unterschiedliche Personen, auch Experten, kommen
nicht unbedingt zu gleichen Einschatzungen. Es ist anzuzweifeln, dass Anbie-
ter bei der Erstellung ihres Angebots beziglich des Zustands einheitlich
zwischen Renovierung und Sanierung differenzieren kdnnen. Es kann davon
ausgegangen werden, dass nicht alle Anbieter die Ausstattungsmerkmale zu
100 % kennen, z.B. Bodenbelag Laminat vs. Parkett etc. und deren Angaben
gof. von der Realitat abweichen oder daher fehlen. Wesentliche Informationen,
wie die Restnutzungsdauer/Baualter, das Baujahr der Heizungsanlage etc.,
sind nicht vorhanden. Trotz Pflicht zur VVorlage eines Energieausweises bei
Miete und Kauf werden selbst bei Inseraten die Pflichtangaben (Energieaus-
weisart, -wert und Energietrager) vernachldssigt, es ist daher nicht moglich,
die Variablen Energieverbrauch und —bedarf unter Beibehaltung eines grof3en
Datensatzes auszuwerten.

Die selektierte Stichprobe weist trotz der Angebotspreise und fehlender At-
tribute, die fir die Forschungsfrage von Interesse sind, eine hohe
Verfiigbarkeit und eine gute Qualitat hinsichtlich Aktualitdt und homogener
Datenerfassung auf. Beobachtungsfehler und subjektive Verzerrungen sind
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nicht auszuschlieBen, diese werden jedoch statistisch gesehen Uber den sehr
grof3en Stichprobenumfang kompensiert. Es kann davon ausgegangen werden,
dass die Stichprobe die Grundgesamtheit représentiert. Art und Umsetzung der
Datensammlung lassen Rickschlusse auf die Nachfragesituation am Immobi-
lienmarkt zu.

Zusammenfassung Datensatz

Postleizahlengebiet 70173 Stadt-Mitte

bis 75428 lllingen
Frihstes gelistetes Inserat 17.06.2009
Frihstes verwendetes Inserat 02.01.2012
jlngstes gelistetes Inserat 15.11.2016
jlingstes geschlossenes Inserat 15.11.2016
Kleinste Wohnung 10 m?
GroRte Wohnung 600 m?
Arithmetisches Mittel der Wohnflache 83 m?
geringster Angebotspreis 6.171,00 €
teuerster Angebotspreis 4.150.000,00 €
arithmetisches Mittel fir die Angebotspreise 215.200,00 €
Datensatz Beobachtungsanzahl 2009 bis 2011 3.345
Datensatz Beobachtungsanzahl 2012 bis 2016 66.914
Stichprobe der Grundgesamtheit WMR Stuttgart 70.259

Tabelle 42: Zusammenfassung der Stichprobe und des selektierten Datensatzes Stuttgart!!s®

Der vorliegende Excel-Datensatz wird um die entwickelten Sekundérdaten er-
ganzt und um nicht auswertbare oder nicht vollstandig fur die Beobachtungen
vorliegende Variablen gekirzt. Die Textdaten sind in Dummies transformiert
oder selektiert. Der bereinigte Datensatz von 66.914 Beobachtungen der Jahre
2012 bis 2016 wird als CSV-Datei in R-Studio importiert, mit:1%°

1158 Ejgene Ubersicht nach empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014).

115 Ejgene Ableitung nach empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014), und
vgl. hierzu auch Zeileis, A. (2009), S. 1 und vgl. Vgl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S.
874.
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Stuttgart<-read.table(“file.name.csv”, header=TRUE, sep=";", dec=",")
View(Stuttgart)16°

,file.name* steht stellvertretend fiir den Dateipfad zum Datensatz, die Ordner
im Dateipfad sind durch forward slash / getrennt.**6! Uber header=TRUE er-
fahrt R, dass die Variablennamen in der ersten Zeile stehen. Zum korrekten
Einlesen der CSV in R werden (ber den Befehl sep = ";" und dec = "," Be-
obachtungen pro Zeile durch Semikolon getrennt und Dezimalzahlen mit
Komma geschrieben. Die Daten in RStudio sind als Objekt ,,Stuttgart mit den
Beobachtungen in den Zeilen und den Variablen in den Spalten implemen-
tiert.1162 Der Datensatz wird iiber den Befehl ,,view(Stuttgart)* in R angezeigt
und hinsichtlich der korrekten Ubertragung iiberpriift:1163

Abbildung 26:  Datensatz Stuttgart in R als Objekt ,,Stuttgart 1164

Die Variablen werden zur einfacheren Verwendung in R mit folgender Funk-
tion codiert: Xy 1.n <- Stuttgart$ und stehen flr weitere Berechnungen im Kiirzel
(xZahl) zur Verfligung.''%® Einige Attribute, s. Anlage 17: Modellspezifikation
mit R Code fiir den Datensatz Stuttgart, werden bei der OLS-Regression mit
Dummies auBer Acht gelassen, da diese einen Dummy-Bezug darstellen (ka-
tegoriale Variablen, die durch 0 bzw. 1 dargestellt werden, brauchen eine
Bezugsbasis), inhaltliche Dopplung oder zu viele , Missings* aufweisen. '

1160 \/gl. CRAN (Mai/2017b), S. 25 und vgl. Wollschlager, D. (2017), S. 179.

1161 \/gl. Wollschlager, D. (2017), S. 178.

1162 \/gl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 874 und vgl. Zeileis, A. (2009), S. 1.

1163 \/gl. Luhmann, M. (2013), S. 75.

1164 Ejgene Darstellung mit RStudio, 1. (2009-2016).

185 \/gl. Kleiber, C. / Zeileis, A. (2008), S. 25.

1186 \/gl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 98 f. und vgl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 784.
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Durch die Variable Anzahl Zimmer (x67) fallen ,,490 observations deleted due
to missingness‘ raus. Da die Variable einen hoheren Erklarungsgehalt als Zim-
mer (x11) hat, wird der Datensatz um diese 490 Beobachtungen, bei denen die
Variable Anzahl Zimmer (x67) fehlt, reduziert. Im Datensatz ,,Stuttgart® ver-
bleiben 66.424 Beobachtungen.1¢”

6.2.3  Selection des Regressands und der Regressoren fiir das Re-
gressionsmodell Stuttgart

Mit Hilfe des Regressionsmodells wird die Wertsteigerung der einzelnen Ob-
jektattribute untersucht, weswegen die Modellierung mit der maximal
sinnvollen Variablenanzahl zu forcieren ist. Die Modellbildung besteht aus
verschiedenen Stufen, wie bspw. der vorangehenden Untersuchung des Daten-
satzes zur Verwendung von Angaben und der Datenaufbereitung. Im
nachfolgenden wird der Zusammenhang zwischen und die Auswahl der Ziel-
und EinflussgréRen ermittelt und die Schatzung der Koeffizienten nach dem
OLS-Verfahren durchgefiihrt. Darauf aufbauend erfolgt dann die Uberpriifung
der Modellannahme und die Bewertung der Modellgite'68

Fur die Modellentwicklung muss entschieden werden, ob der Kaufpreis oder
der Quadratmeterpreis als abhangige Variable verwendet wird. Die vorliegen-
den mdglichen abhédngigen Variablen Kosten (y) und Kosten je m2 (y2)
entstammen der gleichen Quelle, die Quadratmeterpreise berechnen sich aus
den Kosten je Flache, wodurch auch die Beobachtungsanzahl gleich ist.1%° Im
Vergleich der beiden mdglichen Explananden mit der Flache (x17) zeigt sich
fiir Kosten (y) eine bessere lineare Verteilung als bei den Kosten je m2. Im
Regressionsvergleich zeigt sich in der F-Statistik bei gleichem signifikanten p-
value fiir y ein hoheres adjustiertes R2,170

1167 Ejgene Berechnung in R zu empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014),
und vgl. Wollschléger, D. (2017), S. 109.

1168 \/gl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 761.

1169 \/gl. empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014), und vgl Maier, G. /
Herath, S. (2015), S. 87 f. und S. 131 f.

1170 Ejgene Ableitung nach Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 131 f., vgl. Angrist, J. D. / Pischke,
J.-S. (2009), S. 254 und vgl. Poddig, T. et al. (2008), S. 265.
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Explanand Kosten (y) zu Flache (x17) | Explanand Kosten pro m? (y2) zu Flache (x17)
plot((x17).(y)) plot{{x17).(y2))
abline{lm((y)~(x17}).lty=1} abline(lmf{y2y{x17}), Ity=1)

Preis.Fliche <- {im(y=x17)) Preis_pro.Fliche <- (Im{y2~x17))
summarylPreis.Flache) summarylPreis pro.Fiche)

Tabelle 43: Regressionsvergleich Datensatz Stuttgart - Explananden zur Flache mit R-Be-
feh|1171

In der Praxis werden Immobilienpreise aufgrund der besseren Vergleichbarkeit
in einen Preis/Quadratmeter umgerechnet.!*’? Preis und Menge (m2) ergeben
sich auf den Immobilienmérkten aus den Kurven fur Angebot und Nachfrage
und kdnnen nur gemeinsam beobachtet werden. Daher werden Preis und
Menge als endogene, also voneinander wechselseitig abhéngige Variablen be-
zeichnet. Die in der Modellierung verwendeten Beobachtungen entsprechen
einzelnen Wohnungen und nicht einzelnen Marktgleichgewichten, sie basieren
auf den Angeboten der Verkdufer und sind keine tatsachlichen Transaktions-
preise. Hinzukommt, dass im vorliegenden Betrachtungszeitraum die
Wohnungsgrofie von den Anbietern nicht kurzfristig angepasst werden kann,
sondern nur die Angebotspreise. Die Wohnungsgrélie, sowie die anderen Woh-
nungsattribute, kann als gegeben angenommen werden, wodurch Endogenitét

1171 Eigene Berechnung in R zu empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014),
vgl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 126-132 und vgl. Adler, J. (2012), S. 415.
172 \/gl. Gondring, H. (2013), S. 25.
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6  Quantitativer Einfluss von Objektmerkmalen auf den Wert von Immobilien

damit vorerst kein priméres Problem darstellt. Eine Schatzung, in der aber die
Flache als Explanandum uber den Quadratmeterpreis und gleichzeitig als er-
klarende Variable rechtsseitig einbezogen wird, 1auft eher Gefahr, endogen
verzerrt zu sein.!7

Fur Wohnungskaufpreise existieren keine negativen Werte, der Werteberich
dieser Variablen ist somit eingeschrankt bzw. die abhéngige Variable ist
dadurch nicht normalverteilt. Da der Wertebereich der abhéngigen Variable
nur die gesamten realen Zahlen umfassen darf, muss das Explanandum Gber
den Logarithmus transformiert werden: y wird zu log(y), was sich positiv auf
die Verteilung der Residuen auswirkt und sichtbar das adjustierte R2 verbes-
sert.!'’4 Die Betrachtung des Zusammenhangs der logarithmierten Kosten (y)
zur Fl&che (x17) bzw. zur logarithmierten Fl&che zeigt, dass sich durch die log-
Transformation der erklarenden Variable der lineare Zusammenhang verbes-
sert. Die extremen Prognosewerte, verursacht durch sehr groe Wohnungen,
werden gedampft und das Ergebnis somit weniger von diesen AusreilRern ver-
zerrt. Bei der Regression verbessert sich das adjustierte Bestimmtheitsmaf
durch die log-log-Form weiter.1*’> Damit ist der Regressionskoeffizient von
log(x17) als Elastizitat zu interpretieren, der bei Erhéhung des Regressors un-
ter ceteris paribus um 1 %, die prozentuale Veranderung des Explananden
angibt. Der Immobilienpreis log(y) wird also als prozentualer Preisaufschlag
interpretiert, um wieviel Prozent &ndert sich der Kaufpreis, wenn sich die un-
abhangige Variable um eine Einheit andert.1’¢

1173 \/gl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 126-132.

1174 Eigene Berechnung in R zu empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014),
vgl. Sanftenberg, A. (2015), S. 120 und vgl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 90 und S. 128.

175 Ejgene Berechnung in R zu empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014),
vgl. Haase, R. (2011), S. 91 und vgl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 138.

1176 \/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 42 f.,, S. 91 f. und vgl. Fahrlander, S. (2006), S. 73.
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6.2 Regressionsmodellierung zur Quantifizierung von nachhaltigen Immobilienattributen

semi-log Form
Log Kosten (y) zu Fldche {x17)

log-tog Form
Log Kosten (y) zu Log Fldche {x17}

plot((x17).logly))
abline(lm{logly)~(x17)).Ity=1)

plot(log(x17),logly))
abline(im(log(y)~log(x17)).Ity=1)

Log.Preis.Fldche <- (Im{logly)x17})
summary(Log Preis. Fliche)

Log.Prels.Log.Flache <- (Im{log(y)~log(x17}}}
summary(Log.Preis.Log.Fliche)

Ttiple 2.squired: 9. 9913 adiuited A-souwe
ToAMALISNbEL 0 M00ee0d v | Ml BB4I2 06, p-valew

Tabelle 44:

Regressionsvergleich Datensatz Stuttgart der Wirkung logarithmischer Trans-

formation der Explananden und der Variablen Fliche mit R*7”

Die Wahl fallt aus statistischen Griinden und theoretischen Zusammenhangen
flr die weitere Modellspezifizierung auf die abhéngige Variable Kosten in der
log-log-Form zur Flache.'*’® In Voraussetzung auf Normalverteilung der Va-
riablen werden diese mit der Korrelationsanalyse nach Pearson untersucht. Der
Korrelationskoeffizient nach Pearson betrachtet zwei Variablen gleichberech-
tigt und gibt dimensionslos den Grad des linearen Zusammenhangs in Form
einer Korrelationsmatrix aus.!'”® Bei Korrelationspaare, die einen Korrelati-
onskoeffizienten tber 0,75 ausweisen, kann von starker linearer Abhangigkeit

177 Ejgene Berechnung in R zu empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014),
vgl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 126-132 und vgl. Adler, J. (2012), S. 415.
1178 Ejgene Berechnung in R und vgl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 127-132.

178 \gl. Haase, R. (2011), S. 91.
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6  Quantitativer Einfluss von Objektmerkmalen auf den Wert von Immobilien

bzw. einem gleichen oder &hnlichen Erklarungsgehalt der Variablen ausgegan-
gen werden. Die geschétzten Regressionskoeffizienten dieser Variablenpaare
sind unsicher und zudem mit groBen Standardfehlern behaftet. Daher wird in
der Literatur zweckmaRig eine der beiden Variablen in der Modellspezifika-
tion gestrichen.'*® |n R kann die Korrelationsmatrix nach Pearson tber das
Package Hmisc mit dem Output in Spalte r wie folgt erzeugt und als csv auf-
geworfen werden:*8!

library(Hmisc)

Pearson <- rcorr(as.matrix(Stuttgart), type = "pearson")

Pearson.output <- (as.data.frame(PearsonSr))

View(Pearson.output)

write.csv(Pearson.output, file = "Pearson.output.csv")

Nach Korrelationsmatrix, in Anlage 18: Modell Korrelationsanalyse nach
Pearson, liegt flir die folgenden Variablenpaare starke Korrelation vor:

Variablenpaare mit starker Korrelation

Variable 1 Koef. Variable 2
1 Anzahl der Zimmer 0,963 Zimmer
2 Entfernung Auto Zeit 0,937 Entfernung Auto km
3 Neubau 0,925 | Baujahr ab 2010 - Neubau
4 Neubau 0,901 Erstbezug
5 | Baujahr ab 2010 - Neubau | 0,868 Erstbezug
6 Entfernung OPNV Zeit | 0,834 Entfernung Auto km
7 Anzahl der Zimmer 0,805 Flache
8 Entfernung OPNV Zeit | 0,795 Entfernung Auto Zeit
9 Altbau 0,793 Baujahre vor 1915
10 Flache 0,782 Zimmer
11 Etagen 0,772 Etage

Tabelle 45: Variablenpaare Datensatz Stuttgart mit starker Korrelation - Korrelationsmatrix

nach Pearson!#?

1180 \/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 120.

1181 \/gl. CRAN (May/2017), S. 233 und vgl. Wollschlager, D. (2017), S. 196.

1182 Ejgene Berechnung in R, vgl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 126-132 und vgl. Adler, J.
(2012), S. 415.
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6.2 Regressionsmodellierung zur Quantifizierung von nachhaltigen Immobilienattributen

Die Variablen Zimmer (x11), Altbau (x65), Neubau (x66), Etage (x68) und
Etagen(x69) werden fir die Modellspezifizierung nicht verwendet, wodurch
das Korrelationsproblem fir diese Variablenpaare entféllt. Die Variable Zim-
mer (x11) wird als inhaltliches Doppel zur qualitativ hochwertigeren Variable
Anzahl Zimmer vernachléssigt. Die Variable Altbau (x65), definiert als Bau-
jahr vor 1945 geht préaziser und objektiver in den kategorialen Variablen x60
(Baujahr vor 1915) und x61 (Baujahr 1915 bis 1949) auf, weswegen diese nicht
weiter spezifiziert wird. Bei der Variable x66 (Neubau - max. 3 Jahre vor dem
Vermarktungsjahr) kann tendenziell eine nicht Giberprifbare Unschérfe in den
Angaben vermutet werden. Zudem liegt eine inhaltliche Dopplung mit x52
(Erstbezug) und x64 (Baujahr ab 2010 bis Neubau) vor, weswegen zugunsten
der qualitativ bzw. technisch hochwertigeren Variable x52 (Erstbezug) und un-
ter Berticksichtigung der Mietspiegeleinteilung Baujahre, nur die Variable x66
(Neubau) vernachléssigt wird. Die Variablen Etage (x68) bzw. Etagen(x69)
weisen sehr viele Missings auf und werden deshalb nicht in die Modellspezi-
fizierung eingebunden. 118

Die verbleibenden Variablenpaare 2 und 5 — 8 missen hinsichtlich ihres Zu-
sammenhangs weiter untersucht werden. Die konstruierten Variablen der
Standortqualitat korrelieren natirlich, da diese Faktoren der Entfernung und
Erreichbarkeit sind, die sich auf den Standort beziehen. Die Standortqualitét
wird Uber die Distanz in zu fahrende Kilometer mit dem Auto und im zeitlichen
Aspekt mit der aufzuwendenden Reisezeit mit Auto und 6ffentlichen Ver-
kehrsmitteln  bertcksichtigt. Aufgrund des hohen Verkehrs- bzw.
Stauaufkommens in Stuttgart und der Region sind neben den tatsachlich zu
fahrenden km auch die Zeit und die Ausweichmdglichkeit auf 6ffentliche Ver-
kehrsmittel fiir einen Standort von Nutzeninteresse. Deswegen werden die
Variablen weder ausgeschlossen, noch durch Linearkombination transfor-
miert.1184

Das Variablenpaar Anzahl der Zimmer und Fl&che korreliert deutlich. In der
Gegenuberstellung der Wohnflache zur Zimmeranzahl wird ersichtlich, dass
bei einer groReren Quadratmeterflache meistens auch die Zimmeranzahl hoher

1153 Eigene Uberlegungen nach empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014).
1184 Eigene Uberlegungen und vgl. Huffington Post Germany (2016), S. 1.
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ist. AusreiRer, wie eine Einzimmerwohnung mit 200 m2, kénnen darauf hin-
deuten, dass in dieser Variablen Informationen enthalten sind, die mit anderen
Variablen nicht abgedeckt werden. Daher wird auch diese Variable vorerst fir
die weitere Modellspezifikation beibehalten,
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Abbildung 27:  Datensatz Stuttgart in R — Wohnflache zu Zimmeranzahl*!%¢

Die Variable Baujahr ab 2010 inkl. Neubau korreliert mit der Variablen Erst-
bezug, was erstmal als logische Ableitung gesehen werden kann, da jeder
Neubau auch ein Erstbezug ist. Im Datensatz werden aber ca. 1 % des Neubaus
(hier x66) von den Anbietern nicht mit Erstbezug gekennzeichnet und ca. 8 %
der sanierten Wohnungen (x57) sind als Erstbezug gekennzeichnet. Des Wei-
teren beinhaltet die nach dem Mietspiegel Stuttgart konstruierte Variable x64
(Baujahr ab 2010 bis Neubau) auch Baujahre, die zwar nach 2010 errichtet
sind, aber zum Angebotszeitpunkt weder mit Neubau noch mit Erstbezug ge-
kennzeichnet sind. Die Variable Erstbezug (nach Neubau oder Kernsanierung)

1185 Ejgene Uberlegungen nach empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014),
und vgl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 81.

118 Darstellung RStudio, 1. (2009-2016),empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH
(2014).
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6.2 Regressionsmodellierung zur Quantifizierung von nachhaltigen Immobilienattributen

bezieht sich auf die technische Qualitat und wird daher als Erganzung der ver-
worfenen Variable Neubau gesehen. %’

Die Suche nach dem besten Modell erfolgt tiber ein Supermodell (Variablen -
all in) und spezifiziert sich tber den Rickwartsausschluss der tatsachlich in-
signifikanten Regressoren, wobei in der ersten Darstellung auch die teilweise
insignifikanten Objektattribute in Aufschlisselung der Forschungsfrage rele-
vant sein konnen.!!® Die Schatzung der Koeffizienten (Estimates) von Ro
(Intercept) und R1.ge (x1 bis x89) anhand der Beobachteten Daten erfolgt nach
dem Verfahren der kleinsten Abweichungsquadrate (ordinary least squares =
OLS) mit Verwendung der Dummy-Variablen tiber den R-Befehl Im() in der
Spezifikation ZielgroRe ~ EinflussgroRen. 18
> Objekt_Regressionsmodell<-  Im(ZielgroRe ~ EinflussgroRen sum-

miert, data = Stuttgart)*°

Dabei wird das Objekt vom Typ eines linearen Modells erzeugt und steht in R-
Studio unter ,,Data‘“ fiir weitere Berechnungen zur Verfligung. ,,Run‘ ist der
Hinweise, diese Befehle in der ,,Console* auszufiihren, wobei die Funktion
summary() die Eigenschaften der Regression Ubersichtlich darstellt.*1%
> summary(Objekt_Regressionsmodell)
9 Run1192

Der R-Befehl fur die Regression des mit den Voriuiberlegungen zum Datensatz
und unter Bertcksichtigung des Logarithmus spezifizierten und umfassenden
Modells A lautet;*1%

1187 Ejgene Uberlegungen empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014), und
vgl. Landeshauptstadt Stuttgart (2017/2018).

1188 \/gl. Teetor, P. (2011), S. 281.

1189 \/gl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 761, S. 766, 770 und vgl. Kleiber, C. / Zeileis, A.
(2008), S. 58.

11% Figene Darstellung in R-Studio vgl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 129, S. 761 - 766
und S. 770.

1192 \/gl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 770 und vgl. Kleiber, C. / Zeileis, A. (2008), S. 58.

1192 Figene Darstellung in R-Studio vgl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 770.

1193 Ejgene Berechnungen in R-Studio mit empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten
GmbH (2014), und vgl. Teetor, P. (2011), S. 281.
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> Modell A <- Im(log(y)~x2 + x3 + x4 + X5 + X7 + x8 + x9 + x10 + x13 + x14 +
x15 + x16 + log(x17) + x18 + x19 + x20 + x21 + x22 + x23 + x24 + x25 + x26
+ %27 +x28 + %29 + x30 + x31 + x33 + x34 + x35 + x36 + x37 + x38 + x39 + x
40 + x41 + x42 + x43 + x44 + x46 + x48 + x49 + x50 + x51 + x52 + x54 + x56
+X57 + X58 + X61 + x62 + X63 + X64 + X67 + X70 + X71 + Xx72 + x74 + x75 + x
76 + x79 + x80 + x81 + x85 + x86 + x87 + x88 + x89, data = Stuttgart)

> summary(Modell A)

Die Ausgabe ,,Call“ in R fiihrt die Modellgleichung nochmals auf und zeigt
die in der Regression verwendeten Attribute s. Anlage 19: Regressionsmodell
A nach Voriberlegungen.t9

»Residuals®“ in der Ausgabe ,,Call* in R fasst mit dem Minimum, dem 1. Quar-
til, dem Median, dem 3. Quartil und dem Maximum daher die Residuen
zusammen. Diese Ubersicht zeigt, wie stark die Residuen streuen, 50 % der
Residuen liegen zwischen -0.13074 und 0.13892.11%
Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-3.05156 -0.13074 0.00252 0.13892 1.47058

Die Residuen sollten idealerweise eine perfekte Normalverteilung aufweisen.
Da der OLS-Algorithmus mathematisch einen Mittelwert von Null produziert,
zeigt der Median leicht im Plus eine minimale Schiefe nach rechts. Die Quartil-
Werte eins und drei der Reste haben in etwa die gleiche Groe von Null, was
flr eine annéhernde glockenférmige Verteilung spricht. Die GrélRe von 3Q
zum Median ist marginal grofer, was in den vorliegenden Daten auf eine mi-
nimale Schrége nach rechts schlieRen l&sst. Die Min- und Max-Residuen sind
ein Hinweis auf extreme AusreilRer in den Daten. Extreme Ausreiller in der
Antwortvariable erzeugen groRe Reste.!!%

»Coefficients” der Ausgabe ,,Call“ zeigt flr jeden Regressor den Regressions-
koeffizienten (Estimate) nach OLS, den Standardfehler (Std. Error) des

11% Eigene Berechnungen in R-Studio vgl. Teetor, P. (2011), S. 276.
1% vgl. Luhmann, M. (2013), 239.
119 \/gl. nach eigener Ubersetzung Teetor, P. (2011), S. 276.
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Koeffizienten, die empirische PriifgroRe (t value) und den zugehérige p-Wert
(Pr(>|t[)) des zweiseitigen t-Tests.

Coefficients  Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) 7.651e+00 2.662e-02 287.429 <2e-16 ***
x2 7.924e-02 2.796e-03 28.342 < 2e-16 ***
x9 2.977e-05 1.029e-04 0.289 0.772242

Die Zeile mit dem ,,Intercept* bezieht sich auf den Achsenabschnitt By (Schét-
zung fir den Schnittpunkt mit der y-Achse) und bildet die
Regressionskonstante. Ab der zweiten Zeile folgen die Regressionsgewichte
fiir die geschétzte Steigung aller 31.g9. FUr alle wird das Ergebnis des t-Tests (=
Koeffizient/Standardfehler)*®” mit der Nullhypothese B = 0 (das theoretische
R-Gewicht ist Null) angegeben.'!® Statistisch gesehen beantworten die t-Sta-
tistik mit dem p-Werte die Frage, wie wahrscheinlich ist es, dass der wahre
Koeffizient Null ist, denn dann wére er fur das Modell wertlos. D.h. der p-Wert
ist die Wahrscheinlichkeit, mit der ein Koeffizient signifikant ist. GroRe Werte
indizieren eine hohe Wahrscheinlichkeit, dass der Koeffizient bedeutungslos
ist. Der p-Wert von 2e%6 fiir x2 bedeutet, dass der Koeffizient x2 wahrschein-
lich signifikant ist. Der p-Wert fur x9 mit 0.772242 liegt Uber der
konventionellen Grenze von 0,05, was darauf hindeute, dass x9 wahrscheinlich
unbedeutend ist. Variablen mit einem groRen p-Wert sind Kandidaten, die — je
nach Forschungsfrage - aus dem Modell ausgeschlossen werden miissen. 1%

Statistisch signifikante p-Werte werden zur schnelleren Identifizierung mit
Sternchen codiert.t?%
Signif. codes: 0 “***0.001 “** 0.01 ‘*’ 0.05°”0.1°"1

Drei Sterne signalisieren einen p-Wert zwischen Null und 0,001; zwei Sterne
zwischen 0,001 und 0,01; ein Stern zwischen 0,01 und 0,05; ein Punkt zwi-
schen 0,05und 0,1 und ein leeres Feld identifiziert einen p-Wert zwischen 0,1

197 \/gl. Maier, G. (2011), Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 74.
1198 \/gl. Luhmann, M. (2013), 239 und vgl. Wollschlager, D. (2017), S. 198 — 200.
1199 \/gl. nach eigener Ubersetzung Teetor, P. (2011), S. 276 f.
1200 \/gl. Luhmann, M. (2013), 239 und vgl. Wollschlager, D. (2017), S. 198 — 200.
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und 1,0.%% Der t-Test geht also der Frage der Relevanz einzelner unabhangi-
ger Variablen (Regressoren) nach, 2%

Die geschétzten Standardfehler der Residuen werden im ,,Residual standard
error* ausgegeben. Inhaltlich gibt dieser Wert an, um wie viele Einheiten der
abhéngigen Variablen sich die Regression durchschnittlich verschétzt hat. Das
Modell ist umso besser, je kleiner der Standardschatzfehler ist.*2% Der Wert
,»ist gleich der Wurzel aus der mittleren Quadratsumme der Residuen als Schét-
zung der Fehlervarianz, also aus dem Quotienten der Quadratsumme der
Residuen und ihrer Freiheitsgrade.'?%* , Degrees of freedom® sind die nach df
=n—N -1 (Stichprobenumfang n abzuglich der Pradikatoren N minus 1) de-
finierten Freiheitsgrade.?%
Residual standard error: 0.2353 on 66355 degrees of freedom

Der “Multiple R-squared”, der Determinationskoeffizient R? ist ein Modell-
gute-MaR, bei Rz 0.8453 erklaren alle Pradikatoren zusammen 84 % der
beobachteten Varianz an Kaufpreisen fur Eigentumswohnungen in Stuttgart.
Die verbleibende Varianz kann nicht durch das Modell erklé&rt werden und liegt
an anderen Faktoren wie z.B. unbekannten Variablen.2%

Multiple R-squared: 0.8453, Adjusted R-squared: 0.8451

Da Rz fir die Varianzaufklarung kein erwartungstreuer Schatzer ist, wird zu-
sitzlich das ,,Adjusted R-squared (korrigierte R2) berichtet.*?” Der
angepasste Wert berticksichtigt die Regressorenanzahl im Modell und ist somit
eine realistischere Einschatzung der Wirksamkeit.'2%® Das Modellziel sind sig-
nifikante Schatzer mit einem realitdtsnahen Gutemal3, wobei allgemein ein

1201 \/gl. nach eigener Ubersetzung Teetor, P. (2011), S. 277.

1202 \/g. Poddig, T. et al. (2008), S. 302.

1203 \/gl. nach eigener Ubersetzung Teetor, P. (2011), S. 277 und vgl. Luhmann, M. (2013), 239.
1204 5, Wollschlager, D. (2017), S. 201.

1205 \/gl. Luhmann, M. (2013), 239.

1206 \/gl. Luhmann, M. (2013), 242 und vgl. nach eigener Ubersetzung Teetor, P. (2011), S. 277.
1207 y/gl. Luhmann, M. (2013), 242.

1208 \/gl. nach eigener Ubersetzung Teetor, P. (2011), S. 277.

308



6.2 Regressionsmodellierung zur Quantifizierung von nachhaltigen Immobilienattributen

Erklarungsgehalt von 70 % der Variation von y als tolerierbar gilt und ein Mo-
dell mit einem Erkl&rungsgehalt von tiber 84 % als sehr gut bezeichnet werden
kann, 120

Der Determinationskoeffizient wird mit dem F-Test inferenzstatistisch ge-
prift.12% Der F-Test betrachtet die Relevanz bzw. den Erklarungsgehalt des
Gesamtmodells, indem die Hypothese Ho (alle theoretischen Ri.,-Gewichte
sind gleich Null) fur das gesamte Modell geprift wird. Der Output des Tests
in R besteht aus ,,F-statistic, den Freiheitsgraden ,,DF* und dem Wahrschein-
lichkeitswert ,,p-value*. 1?11

F-statistic: 5332 on 68 and 66355 DF, p-value: < 2.2e-16

Die “F-statistic” gibt Auskunft iiber die Modellsignifikanz. Das Modell ist sig-
nifikant, wenn einer der Koeffizienten ungleich Null ist (d.h. wenn R, # 0 fiir
einige n). Das Modell ist im Umkehrschluss insignifikant, wenn alle Koeffi-
zienten Null sind. Der p-Wert < 0,05 gibt wieder an, dass das Modell
wahrscheinlich signifikant ist (eine oder mehrere B, # 0). Fiir das vorliegende
Modell muss Ho verworfen werden, weil die Wahrscheinlichkeit, dass das Mo-
dell insignifikant ist bei 2.2e-16 liegt.'?'?> Das Modell auf Basis der geschatzten
Koeffizienten ist mit Hilfe statistischer Tests hinsichtlich der Annahmen fir
das Modell, der Regressoren und der Residuen zu validieren und tber die Mo-
dellgite zu spezifizieren.*?t3

6.2.4 Validierung und Spezifikation des Stuttgarter Regressions-
modells

Die Validierung des Regressionsmodells der Wohnungsmarktregion Stuttgart
erfolgt Uber statistische Tests. Zur Beurteilung, ob die Signifikanztests, t-Test

1209 \/gl. Backhaus, K. et al. (2016), S. 81, vgl. Wieser, R. (Nr.: 2006), S. 4 und vgl. Lorenz, D.
(2006), S. 189.

1210 \/gl. Luhmann, M. (2013), 242.

1211 \/gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 302, S. 344, vgl. Wollschl4ger, D. (2017), S. 201.

1212 y/gl. nach eigener Ubersetzung Teetor, P. (2011), S. 277 f., vgl. Backhaus, K. et al. (2016), S.
90 und vgl. Kleiber, C. / Zeileis, A. (2008), S. 59.

1213 \/gl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 761.
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und F-Test, valide berechnet werden, sollte das geschatzte Modell 6konomet-
rischen  Annahmen entsprechen. Mit grafischen  Analysen und
Prémissentreuetests in Form von Hypothesentests lassen sich die Anforderun-
gen aus den Annahmen (berpriifen, wobei die grafischen Analysen eine
deskriptive Rolle spielen:1?%4

- Multikollinearitétstest mit dem vif.test

- Normalverteilungstest der StoérgréfRen mit Hilfe des Jarque-Bera-Tests
- Heteroskedastizitéatstest der Storgrofien mit dem Breusch-Pagan-Test

- Autokorrelationstest der StdrgréRen mit Hilfe des Durbin-Watson-

Tests.

Die Residualanalyse wird iber Diagnosegrafiken mit folgendem R-Befehl er-
zeugt: 1?1

plot(Modell A, pch=19, cex=0.3)

abline(reg=Modell A, lty=1)?1¢

1214 \/gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 218, S. 291 und S. 308.
1215 \/gl. Wollschlager, D. (2017), S. 199 und vgl. Adler, J. (2012), S. 219.
1216 \/gl. Teetor, P. (2011), S. 293.
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6.2 Regressionsmodellierung zur Quantifizierung von nachhaltigen Immobilienattributen

Abbildung 28:  Diagnostik Plots Datensatz Stuttgart mit R zur Residualanalyse2?’

Im Plot ,,Residual vs Fitted” werden die Residuen gegen die erwarteten Werte
aufgetragen. Die Residuen sollten mehr oder weniger zuféllig verteilt ausse-
hen, keine Struktur erkennen lassen und gleich streuend um eine rote flache
Nulllinie schwanken. Zu sehen ist eine konzentrierte Streuung der Punkte mit
ein paar AusreiRern in der unteren Mitte. Die Streuung weist kein besonderes
Muster auf und schwankt relativ gleichméRig um die Nulllinie. In der Grafik
»Normal Q-Q*“ werden die Residuen gegen die theoretischen Quantile der
Standardnormalverteilung aufgetragen. Die Punkte im Normal-Q-Q-Dia-
gramm liegen groRtenteils auf der gestrichelten Linie, wonach die Residuen
als maximal anndhernd normalverteilt bzw. als langschwénzig verteilt bezeich-
net werden. Der Plot ,,Scale-Location” sollte wiederum zuféllig aussehen und
keine Muster aufweisen. Zusehen ist eine zuféllige Verteilung um ein kon-
zentriertes Zentrum, mit einer leicht gekriimmten roten Linie. Die letzte Grafik
“Residuals vs Laverage” zeigt, welche Punkte den grofiten Einfluss auf die

1217 Ejgene Berechnungen in R mit empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH
(2014), und vgl. Teetor, P. (2011), S. 295.
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Regression haben, sog. Hebelpunkte. Aus der Grafik lassen sich lokale Markt-
Ubertreibungen aufgrund von Extremwerten ableiten, die derzeit im Markt
dennoch realistisch sind.*?'8 Die Plots lassen vermuten, dass keine Normalver-
teilung der Residuen vorliegt und Heteroskedastizitat sowie Autokorrelation
besteht.

Die Abhéangigkeit der Einflussgrofien untereinander beeinflusst die Schatzung
und Interpretation der Regressionskoeffizienten. Liegt eine hohe multiple Kor-
relation (Multikollinearitét) zwischen unabhangigen Variablen x vor, die im
Extremfall linear abhéngig ist, dann ist die rechnerische Schatzung der Koef-
fizienten nicht mdglich. Da empirische Daten hdufig &hnliche Informationen
zur Beschreibung der ZielgréRRe beinhalten, ist Multikollinearitat in gewissem
Mal normal. Daraus folgt, dass die Standardfehler (Std. Errors) der geschétz-
ten Regressionskoeffizienten sehr grofl werden, wodurch es ggf. zu einer
Modellinstabilitat kommt.1219

Die Regression wird daher in R mit dem Variance Inflation Factor (VIF) auf
Multikollinearitét der erklarenden Variablen iber das Package car in der Funk-
tion vif(Im-Modell) tiberpriift: 122

library(car)

vif(Modell_A)*2%

1218 \/gl. Eigene Ubersetzung Teetor, P. (2011), S. 295-297, vgl. Fahrlander, S. (2006), S. 74 und
vgl. Lillis, D. 0.J, 0.S.

1219 \/gl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 771.

1220 \/gl. Wollschlager, D. (2017), S. 220, vgl. Haase, R. (2011), S. 99, vgl. Sanftenberg, A.
(2015), S. 132.

1221 Ejgene Berechnung in R vgl. Wollschlager, D. (2017), S. 220 und vgl. CRAN (Juli/2017), S.
157.
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= vif(Modell_a)
x2 x3 x4 x5 ®7 x8 x9 ®10
1.371410 1.550154 1.617459 1.510469 10.635591 8.715824 4.010863 1.369280
x13 x14 x15 x16 Tog(x17) x18 x19 %20
6.411428 23.412145 39.287965 31.332868 11.494598 1.113290 1.018315 1.340845
x21 x22 x23 x24 x25 x26 x27 X28
1.265519 1.219826 1.413972 1.250129 1.846281 1.092895 1.11877 1.230438
%29 x30 x31 x33 x34 x35 x36 x37
1.379924 1.184040 1.283675 1.033748 1.1889%916 1.012504 1.022377 1.284104
%38 %39 x40 x41 x42 %43 x44 x46
1.035857 .063166 1.350650 1.080249 .489559 1,061499 1.028580 1.834092
%48 x49 x50 x51 x52 x54 x56 X57
1.081573 1.401256 1.069748 1.049027 4.643909 1.109110 1.088955 1.313007
x58 x61 x62 x63 x64 x67 x70 ®71
1.034888 1.130746 2.029463 2.256598 5.046958 3.723887 1.030676 1.143153
x72 x74 X753 x76 x79 x80 x81 X85
1.073709 1.175950 1.347383 1.036477 1.109197 1.119403 1.201508 1.216686
x86 x87 %88 %89
1.107341 1.704424 1.502796 1.605194

[y
[y

Abbildung 29:  Auswertung Datensatz Stuttgart des VIF-Tests in R222

Der VIF-Wert gibt Auskunft Gber lineare Zusammenhénge von mehr als zwei
erklarenden Variablen, je grofer dieser Wert ist, umso eher liegt Multikolline-
aritt vor, wobei Werte im Bereich 5 — 10 in der Praxis noch verwendet
werden.*?2® Fir das Modell A korrelieren die Variablen des Standortes x7 (Ent-
fernung mit dem Auto in km) sowie x8 (Entfernung mit dem Auto in Zeit ) und
die Variablen der Flache x13 bis x17 (Flache in m2) untereinander. Auch die
Variablen x52 (Erstbezug) und x64 (Baujahre ab 2010 bis Neubau) spiegeln
das Ergebnis der Korrelationsanalyse nach Pearson. Die Werte erklaren inhalt-
lich &hnliche Attribute, ergdnzen sich aber im immobilienwirtschaftlichen
Zusammenhang, wonach auf ein Eliminieren insbesondere von x7 im Modell
A vorerst verzichtet wird.?? Die restlichen Werte des VIF-Tests sind kleiner
als 5, wonach Multikollinearitat fir diese Variablen ausgeschlossen werden
kann.1225

Die Normalverteilung der Residuen ist zentrale VVoraussetzung zur Durch-
fuhrung von t-, F-Test und dem Durbin-Watson-Test. Die Normalverteilung
der Residuen impliziert die gleiche Eigenschaft bei der abhéngigen Variable y

1222 Ejgene Berechnungen in R mit empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH
(2014), und vgl. Wollschlager, D. (2017), S. 220.

1228 \/gl. Haase, R. (2011), S. 99. und vgl. R is my friend (Blog).

1224 Ejgene Ableitung und vgl. Landeshauptstadt Stuttgart (2017/2018).

1225 \/gl. Sanftenberg, A. (2015), S. 132 f.
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und der geschatzten unabhangigen Variablen x. Die Residuen lassen sich als
annaherungsweise normalverteilt interpretieren, da die Beobachtungen mit n =
66.424 nach dem ZGS in Summe hinreichend grof3 sind. Damit I&sst sich the-
oretisch Begriinden, das t- und F-Test ohne vorherige Prifung auf
Residuennormalverteilung durchgefiihrt werden.'?? Grafisch wird die anna-
hernde Normalverteilung im Normal-Q-Q-Diagramm nachgewiesen.??’
Grafiken sind in der Auswertung jedoch subjektiv und damit ungenau, weshalb
die Normalverteilung der Residuen mit Hilfe des Jarque-Bera-Tests mit dem
Package tseries tber den Befehl jarque.bera.test(Im-Modell$residuals) tber-
priift wird:12%

library(tseries)

jarque.bera.test(Modell_ASresiduals)

Jarque Bera Test
data: Modell_ASresiduals
X-squared = 115150, df = 2, p-value < 2.2e-16%?%°

Der Test erfolgt Gber die Nullhypothese, die OLS-Residuen sind mit der Nor-
malverteilung vereinbar, bzw. mit der Hypothese 1, diese sind nicht
normalverteilt. H1 gilt als signifikant, wenn der p-Value kleiner ist als a. Der
mit R berechnete p-value ist kleiner als 2.2e-16 und somit kleiner als a, die
Nullhypothese muss somit verworfen werden. Die bisher geschatzten Standar-
derrors sind daher als verzerrt anzunehmen. 2%

Liegen Heteroskedastische Storterme vor, sind die OLS-Schatzer nicht mehr
effizient, da die t- und F- Werte invalide werden und der Standardfehler als

1226 \/gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 331 f.

1227 \/gl. Teetor, P. (2011), S. 295-297, vgl. Fahrlander, S. (2006), S. 74, vgl. Lillis, D. 0.J, 0.S.

1228 \/gl. Komlos, J. / Stissmuth, B. (2010), S. 45, vgl. Teetor, P. (2011), S. 295, vgl. CRAN
(Juni/2017), S. 21.

1228 Ejgene Berechnungen in R mit empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH
(2014) und vgl. CRAN (Juni/2017), S. 21.

1230 \/gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 334 f.
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verzerrt geschitzt wird.'?! In R erfolgt die Uberpriifung der Modelspezifika-
tion auf Heteroskedastizitat mit dem Package Imtest durch den Breusch-Pagan-
Test bptest(Im-Model):12%
bptest(Modell_A)
studentized Breusch-Pagan test

data: Modell_A
BP = 3506.4, df = 68, p-value < 2.2e-16%?%

Die Nullhypothese fiir diesen Test entspricht homoskedastischen Residuen. 2%
Ist der p-Value kleiner als das Signifikanzniveau o = 0,05, so trifft die Hypo-
these Ho nicht zu, die Varianz der Residuen ist nicht konstant. Die Auswertung
mit R bestétigen den p-Value kleiner als 2.2e-16 und weist heteroskedastische
Residuen nach, damit gelten die Standarderrors als verzerrt, was bei einem im-
mobilienspezifischen Datensatz mit Querschnittsdaten zu erwarten ist.12%

Unter den Residuen soll keine Autokorrelation bzw. keine lineare Abhéngig-
keit vorliegen.'?% Mit dem Durbin-Watson-Test (nach Durbin und Watson
1950) konnen in R Uber den Befahl dwtest(Im-Modell) die Residuen auf Au-
tokorrelation der ersten Ordnung untersucht werden. 2%
dwtest(Modell_A)
Durbin-Watson test
data: Modell_A

DW =1.0131, p-value < 2.2e-16

alternative hypothesis: true autocorrelation is greater than 023

Die Nullhypothese des Testes geht davon aus, dass die autokorrelative Stérung
null ist. Der Statistische DW-Wert ist kleiner der unteren Grenze d; (1,55) bei

1231 \/gl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 527.

1232 \/g|. CRAN (Feb./2017), S. 6.

1283 Ejgene Berechnungen in R mit empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH
(2014), vgl. hierzu CRAN (Feb./2017), S. 6 und Kleiber, C. / Zeileis, A. (2008), S. 102 f.

1234 \/gl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 532.

128 \/gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 326, vgl. Dinkel, M. (2014), S. 79 und vgl. Auer, B. / Rott-
mann, H. (2015), S. 527.

128 \/gl. Poddig, T. et al. (2008), S. 218 f.

1287 \/gl. CRAN (Feb./2017), S. 14 und vgl. hierzu Kleiber, C. / Zeileis, A. (2008), S. 104 f.

1238 Ejgene Berechnungen in R mit empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH
(2014), und vgl. hierzu CRAN (Feb./2017), S. 14.
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a 0,05, wonach eine positive Autokorrelation in den Residuen vorliegt.1?*®® Das
Modell A ist grundsétzlich nicht falsch geschéatzt, nach Daumenregel liegt
keine Spurious Regression (Scheinzusammenhang) aufgrund von Omitted-Va-
riable-Bias (Vergessene wesentliche Attribute) vor, da das R? nicht groRer ist,
als der DW-Statistikwert.124° Da sich die Reihenfolge bei Querschnittsdaten
beliebig verandern Iasst, ist die Prufung auf Autokorrelation eigentlich nich-
tig.1?*! Theoretisch besteht fir den Datensatz die Annahme der zeitlichen
Autokorrelation, bedingt durch Immobilienmarktzyklen, die mit Hilfe von
Dummy-Variablen 2012 — 2016 eliminiert wurde. Weiterhin wird aus dem Da-
tensatz die Mdoglichkeit einer rdumlichen Autokorrelation angenommen, die
auftritt, wenn sich raumlich benachbarte Beobachtungen wechselseitig beein-
flussen.'?#? Bei vorliegender Autokorrelation bleiben zwar Erwartungstreue
und Konsistenz der OLS-Schatzer erhalten, durch verzerrt geschétzte Stan-
dardfehler aber nicht mehr die Effizienz, daher sollte dies durch robuste
Standardfehler korrigiert werden.124

Die heteroskedastizitdsverzerrten OLS-Standardfehler lassen sich in R (ber
das Package sandwich mit dem Befehl coeftest(Im-Modell) in korrigierte Std.
Errors schatzen. Mit dem Befehl coeftest(Im-Modell, vcov. = vcovHC (Im-
Modell) werden die Std. Errors unter Berlicksichtigung dem Modell A vorlie-
genden Datenstruktur robust geschatzt, s. Anlage 20: Regressionsmodell A
mit robusten Std. Errors.1244

library(sandwich)

robust.sta.err<-

coeftest(Modell_A, vcov. = vcovHC(Modell_A))

1239 Nach eigener Ubersetzung vgl. CRAN (Feb./2017), S. 14, vgl. Hedderich, J. / Sachs, L.
(2016), S. 752, vgl. Kleiber, C. / Zeileis, A. (2008), S. 105 und vgl. Stocker, H. (2017).

1240 \/gl. Komlos, J. / Stissmuth, B. (2010), S. 169.

1241 \/gl. Backhaus, K. et al. (2016), S. 122.

1242 \/gl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 108 f., S. 113, vgl. Gondring, H. (2013), S. 257, vgl.
BBSR (2015).

1283 \/gl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 550, vgl. Hedderich, J. / Sachs, L. (2016), S. 122, S.
751, vgl. Poddig, T. et al. (2008), S. 309 f, vgl. Auer, B. / Rottmann, H. (2015), S. 561 und
vgl. Backhaus, K. et al. (2016), S. 105.

1244 \/gl. CRAN (Sep./2017), S. 13 ff., vgl. Kleiber, C. / Zeileis, A. (2008), S. 106, vgl. Zeileis,
A. (2016), S. 1, S. 9 und vgl. Wollschléger, D. (2017), S. 222.
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Das vcovHC steht fiir konsistente Schatzung der Kovarianzmatrix der Koeffi-
zientenschatzungen in Regressionsmodellen fiir Querschnittsdaten!?¥s Die
Funktion ermittelt iber Korrelationscluster im eignen Datensatz des Modells
A die beste Form und passt die Standard Errors darauf an. Liang und Zeger
(1986) optimieren die von White (1980) vorgeschlagene robuste Kovarianz-
Matrix zu einer Clusterbildung bei gleichzeitiger Beriicksichtigung von Hete-
roskedastizitat. Damit erfolgt nicht nur ein parametrisches Modell, sondern der
gruppierte Varianzschéatzer ist robust im Sinne der Anzahl der Gruppen und
der darin stattfindenden Gruppenkorrelation. Die Konsistenz wird tber das Ge-
setz der groRen Zahlen bestimmt.1246

Die zeitliche Autokorrelation wird Uber die Dummy-Variablen Jahre beriick-
sichtigt. Im bisherigen Modell A liegt weiterhin das Problem der raumlichen
Autokorrelation (spatial autocorrelation) vor, da bisher alle Attribute in allen
PLZ-Gebieten gleichgesetzt geschatzt werden.'?*” Die benachbarten Beobach-
tungen im raumlichen Zusammenhang koénnen sich in alle Richtungen und
auch wechselseitig beeinflussen. Die Lage ist eine besonders wichtige Eigen-
schaft und um die Unterschiede der PLZ-Gebiete und deren Beeinflussungen
untereinander abzubilden bzw. unverzerrte Schétzergebnisse zu generieren,
werden Gruppen nach PLZ-Gebiet geclustert.!?*® Die Idee des wild cluster
bootstrap besteht darin, den Rest, der mit jeder Beobachtung verbunden ist, mit
einer zufalligen Hilfsvariable zu multiplizieren, die einen Mittelwert von 0 und
eine Varianz von 1 hat. Die Residuen, die aus allen Beobachtungen einem vor-
gegebenen Cluster entstammen, werden mit der gleichen Zufallsvariable
multipliziert. Damit bertcksichtigt die Schatzung im Bootstrap sowohl die
Korrelation im Cluster als auch die Heteroskedastizitat.*?*° Bootstrapping nutzt
die empirische Verteilung der Daten durch resampling (Wiederbeprobung),*?>°

1245 Ejgene Ubersetzung vgl. CRAN (Sep./2017), S. 17 und vgl. Zeileis, A. (2016), S. 1 und S. 9.

1246 Ejgene Ableitung nach Angrist, J. D. / Pischke, J.-S. (2009), S. 312 f.

1247 \/gl. Angrist, J. D. / Pischke, J.-S. (2009), S. 314 f., vgl. Stocker, H. (2017), vgl. MacKinnon,
J. G. (2015), S. 1 und vgl. Webb, M. D. (2014), S. 2.

1248 Ejgene Ableitung nach empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014), vgl.
Angrist, J. D. / Pischke, J.-S. (2009),, S. 314 f., vgl. Stocker, H. (2017), vgl. MacKinnon, J.
G. (2015), S. 1, vgl. Webb, M. D. (2014), S. 2 und vgl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 109,
S. 113f.

1249 Ejgene Ubersetzung vgl. MacKinnon, J. G. (2015), S. 15.

1250 Ejgene Ubersetzung vgl. Angrist, J. D. / Pischke, J.-S. (2009), S. 315.
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Fragmente im Datensatz werden wiederholt und vor der Schatzung grup-
piert.!?! In R erfolgt die gezielte Clusterbildung tiber die Funktion der wild
clustered boot bootstraps im Package multiwayvcov und der Standardfunktion
nach Rademacher. Mit dem Befehl cluster.boot(Im-Modell, cluster, boot_type
= “wild”) wird zum einen der Untersuchungsbereich und die Art der Cluster-
bildung vorgegeben. Die Variable PLZ wird auf ihre eigenen stattfindenden
Gruppenkorrelationen untersucht und im coeftest(Im-Modell, Objektcluster)
bei der Schétzung der robusten Standardfehler berticksichtigt, s. Anlage 21:
Regressionsmodell A mit robusten Std. Errors und PLZ.1?%2

library(multiwayvcov)

boot_PLZ<-cluster.boot(Modell_A, StuttgartSoadr_plz, boot_type =

"wild")

robust.std.err.PLZ<-coeftest(Modell_A, boot_PLZ)

Durch die Gruppierung der Daten wird die Abhangigkeitsstruktur der Zielva-
riablen, hier PLZ-Gebiete, bewahrt und schatzt als sog. “block bootstrapping”
heteroskedastisch robuste Std. Errors.t?%3

In der weiteren Spezifikation im Modell B werden alle aus der t-Statistik in-
signifikanten Variablen ausgeschlossen.!?* Statistisch gesehen kénnen alle
Attribute unter 5 % Beobachtungsgehalt aus der Stichprobe entfernt werden,
da diese aufgrund des geringen Vorkommens nicht aussagekréftig sind. Fur
das Modell B entfallen auch die aus dem Vif-test korrelierenden Variablen, s.
Anlage 22: Beobachtungsanzahl < % 5 und insignifikante Variablen. Der R-
Befehl fur das Regressionsmodell B unter Berlicksichtigung der auszuschlie-
Renden Variablen lautet, s. Anlage 23: Regressionsmodell B ohne < % 5: ohne
sugnifikante multikolliniare Variablen:1?%

1251 Eigene Ubersetzung vgl. Teetor, P. (2011), S. 184.

1252 \/gl. CRAN (May/2016), S. 2-4.

1253 Ejgene Ubersetzung vgl. Angrist, J. D. / Pischke, J.-S. (2009), S. 315.

1254 \/gl. nach eigener Ubersetzung Teetor, P. (2011), S. 276 f.

1255 Ejgene Berechnung in R zu empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014),
und vgl. Teetor, P. (2011), S. 276 f.
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> Modell B <- Im(log(y)~x2 + x3 + x4 + x5 + X7 + x8 + x10 + x13 + log(x17)
+Xx18 + x20 + x21 + x22 + x23 + x24 + x25 + x28 + x31 + x34 + x37 + x39 + X
46 + x49 + x50 + x52 + x56 + x57 + x62 + x63 + x64 + x74 + x75 + x79 + x80
+x81 + x85 + x86 + x87 + x88 + x89, data = Stuttgart)

> summary(Modell B)

Der Durbin-Watson Test fur das Modell B ergibt einen DW-Wert, der kleiner
der unteren Grenze dl (1,55) bei o 0,05 ist, wonach eine positive Autokorrela-
tion der Residuen vorliegt.1?%

dwtest(Modell_B)
Durbin-Watson test

data: Modell_B
DW =1.0025, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: true autocorrelation is greater than 02>’

Da das R2 aus Modell B auch kleiner ist als der DW-Statistikwert, kann ein
Scheinzusammenhang (Spurious Regression) verworfen werden.'?% Fir die
heteroskedastisch und rdumlich korrelativ geklusterten Standardfehler ergibt
sich das robuste Std. Error, s. Anlage 24: Regressionsmodell B mit robusten
Std. Errors und PLZ.

Die Uberpriften und so geschdtzen Modelle werden im nachfolgenden Kapitel
6konomisch hinsichtlich der Wertzuwdachse der einzelnen Attribute monetér
transkribiert.

125 Nach eigener Ubersetzung vgl. CRAN (Feb./2017), S. 14, vgl. Hedderich, J. / Sachs, L.
(2016), S. 752, vgl. Kleiber, C. / Zeileis, A. (2008), S. 105 und vgl. Stocker, H. (2017).

1257 Ejgene Berechnungen in R mit empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH
(2014), und vgl. hierzu CRAN (Feb./2017), S. 14.

1258 \/gl. Komlos, J. / Stissmuth, B. (2010), S. 169.
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6.2.5 Okonomische Analyse werthaltiger Attribute im Regressi-
onsmodell

Der Output eines Regressionsmodells kann kausal oder korrelativ interpretiert
werden. Die kausale Interpretation bedingt immer die Information des Ursa-
che-Wirkungsprinzips, also einen Grund. Bei Immobilienattributen stehen
i.d.R. bewusste persénliche Entscheidungsmuster der Eigentiimer dahinter, die
mit dem vorliegenden Datensatz nicht modelliert werden kénnen. Vorliegende
Korrelationen liefern einen ersten Hinweis, dass eine Kausalitit vorliegen
konnte. Die spezifizierten Regressionsmodelle zur Wohnungsmarktregion
Stuttgart sind von nicht abbildbaren personlichkeitsbedingten Entscheidungs-
faktoren abhéngig und daher als korrelative Modelle zu interpretieren. Ein
Attribut in den vorliegenden Modellen ist damit korrelativ wertsteigernd.25

Modell A mit robusten Std. Errors gruppiert nach PLZ ist mit 68 erklarenden
Variablen spezifiziert und liefert ein adjustiertes R? von 0,8451. Das Modell
ist insgesamt signifikant und erftllt nach Anpassung der robusten Standard-
fehler auch die Modellannahmen. Das Modell A erklart lediglich 15,49 % des
Gesamten nicht. Dieser Rest wird durch Mess-, Erhebungs-, Spezifikations-
fehler oder schlicht weg durch menschliches irrationales Verhalten verursacht
und befindet sich in der Storvariable im stochastischen Teil. Das Modell ist
damit als aussagefahig einzuschatzen.1260

Die 6konomische Interpretation der 6konometrischen Ergebnisse orientiert
sich bspw. bei der Variablen x22, Wohnung mit Balkon, an 22, welches an-
gibt, um wie viel Prozent die Wohnung mit einem Balkon teurer bzw. billiger
ist. Die Interpretation der kategorialen Gruppenvariablen bezieht sich auf eine
aus dem Modell eliminierte Basiskategorie. Als Basis wird i.d.R. der Ausstat-
tungsstandard einer Wohnimmobilie angenommen, um tiber den Vergleich zur
Basis den Unterschied abbilden zu kénnen. 126!

1259 \/g1. Meggle, G. / Wessels, U. (2015), S. 315 — 318.

1260 Ejgene Berechnung zu empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014), und
vgl. Sanftenberg, A. (2015), S. 111 f.

1261 Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 92 und S. 135
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Untergruppen (Dummy) R-Code |Basiskategorie als Bezug

Inseratshistorie (Wirtschaftsjahr)fx1-x5 |x1 <- Stuttgart$32012

Objektarten/-typ (WohngréRent{x12 - x16|x12 <- Stuttgart$x0.u30my

Bad x28-x31|keine Ausstattung

Boden x32-x39|x32 <- Stuttgart$aus_boden_fliesen_janein
Heizungssystem und Befeuerungx40- x48|Standard Gas, 01, Kohle o. Elektro

Kiiche x49-x51|keine Ausstattung

Zustand x52-x58|X55 <- Stuttgart$zust_projektiert_janein
Baualter x60-x64|X60 <- Stuttgart$vor.1915

Service x81-x82|keine Ausstattung

Parkplatze x84-x87|x84 <- Stuttgart$aus_parken_carport_janein
Tabelle 46: Basiskategorien zum Datensatz Stuttgart als Bezug der Untergruppen Dummy-

Variablen??6?

Der Immobilienpreis als logarithmierte abhéngige Variable gibt die Interpre-
tation als prozentuale Preisinderung vor, bei Anderung der unabhingigen
Variable um eine Einheit. Der Intercept, als Regressionskonstante im Modell,
steht fir den Wert, den die Wohnimmobilie im Durchschnitt annehmen wiirde,
wenn alle erkldrenden Attribute gleich Null sind, er ist nicht weiter zu inter-
pretieren.’?®®  Die  Hypothesenlberpriifung der  variablenbezogenen
Schétzergebnisse erfolgt ceteris paribus, also unter sonst gleichen Annah-
men_1264

Zur Abbildung der zeitlichen Entwicklung sind die Angebotsjahre 2012 -
2016 mit Basiskategorie Wirtschaftsjahr Dummy 2012, als &ltestes Startdatum,
gewabhlt. Die erklarenden Variablen sind signifikant geschéatzt und bestatigen
die Hypothese, je jinger das Wirtschaftsjahr, desto hoher der Wohnimmobili-
enpreis. Im Vergleich zu dem Basis-Wirtschaftsjahr 2012 st der
durchschnittliche Immobilienpreis bei Angeboten aus dem Jahr 2013 um 7,9
% hoher. Aus dem Jahr 2014 sind es bereits 15,7 %, aus dem Jahr 2015 sind
es 24,9 % und aus dem Jahr 2016 sind es 36,5 % hdhere Angebotspreise als in

1262 Ejgene Berechnung zu empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014).
1263 \/gl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 60, S. 91 f. und S. 128.
1264 \/gl. Hunziker, S. (2011), S. 4. und vgl. Gondring, H. (2013), S. 1000.
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2012. Damit bestatigt sich die wirtschaftlich vorherrschende Verteuerung auch
im Datensatz der Wohnungsmarktregion Stuttgart.26>

Die Bericksichtigung der raumlichen Faktoren erfolgt Gber die Verkehrsan-
bindungs-Dummies, wobei sich die gute Erreichbarkeit zum Hauptbahnhof
Stuttgart bzw. eine gute Anbindung positiv auf den Wert auswirken sollte. Die
Variable x9 Entfernung mit dem OPNV fiir die kiirzeste Reisezeit wird als
nicht signifikant geschdtzt, wonach aus dem Datensatz keine Praferenz fur die
Dauer der Erreichbarkeit mit dem OPNV hervorgeht. Die restlichen raumli-
chen Attribute werden als signifikant geschétzt. Fir die Entfernung mit dem
Auto zum Hauptbahnhof Stuttgart (x7) ergibt sich ein Preisverlust von 0,69 %
fiir jeden zu fahrenden Kilometer mehr. Ahnlich trifft das auf die Zunahme der
Fahrzeit mit dem Auto zum Hauptbahnhof (x8) zu, pro Minute langerer Fahr-
zeit sinkt der Immobilienpreis um 0,45 %. Ist eine Bahnanbindung (x10) fur
die Lage vorhanden, erhoht dies den Angebotspreis um 1,8 %. Eine gute Er-
reichbarkeit mit dem Auto und das Vorhandensein einer Bahnanbindung
wirken sich erwartungsgeman wertsteigernd fiir das Objekt aus.*?%¢ Die Unter-
suchungen des Statistischen Amtes Stuttgart in 2016 spiegeln ebenfalls eine
steigende Nachfrage an Verkehrsachsen des OPNVs. Fir gute Lagen erwarten
Experten weiterhin steigende Mieten und Preise.'?®” Damit bestatigt sich das
Ergebnis aus x10.

In Uberpriifung, welche WohnungsgréRe bei sonst gleichen Merkmalen
preissteigernd ist, wird die kleinste WohnungsgréRen-Gruppe 0 bis unter 30
m?2 als Basiskategorie fiir den Bezug gewéhlt. Nur die Variable x13 ist im Ni-
veau ** signifikant, wonach Wohnungen zwischen 30 bis unter 45 m2 ca. 8 %
weniger Preis erzeugen als die BasisgrofRe. Das Ergebnis entspricht der derzei-
tigen Markteinschétzung einer hohen Nachfrage bzw. Bedarf nach Mikro- oder
Ein-Zimmer-Wohnungen und der Beobachtung im Datensatz, dass wenig

1265 \/gl. TOLIAS Immobilien GmbH & Co. KG (2016/17), S. 11 und S. 15, vgl. Maier, G. /
Herath, S. (2015), S. 99 und eigene Berechnung empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immo-
daten GmbH (2014).

1266 \/gl. Haase, R. (2011), S. 82 f., vgl. Sanftenberg, A. (2015), S. 113, vgl. Diibel, H.-J. / Iden,
S. (2008), S. 7 f. und eigene Berechnung empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten
GmbH (2014).

1267 \/gl. Unterreiner, F. (2017), S. 9.
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kleine Wohnungen am Markt verfiigbar sind.'?®® Die Variablen x14, x15 mit
der WohnungsgroRe 70 bis unter 110 m? und die Variable x16 mit der Eintei-
lung 110 bis unter 160 m?2 sind dagegen nicht signifikant. Die Einteilung des
Stuttgarter Mietspiegels nach relevanten WohngroéRen wird fiir Kaufangebote
damit nicht signifikant bestatigt. Der signifikante Regressionskoeffizient der
logarithmierten Flache [log(x17)] ist als Elastizitat zu interpretieren. Bei Erhg-
hung der Objektflache um 10 % erhoht sich der Angebotspreis im Durchschnitt
um ca. 10,41 % und bestatigt die Grundannahme, dass gréRere Wohnungen
teurer sind.126°

Das Vorhandensein eines Abstellraumes soll sich grundsétzlich als positiv auf
das Angebot auswirken. In der Schétzung ist die Variable x18 zwar signifikant,
aber Objekte mit Abstellraum erfahren eine Wertminderung von ca. einem Pro-
zent. Diese Wertminderung l&sst sich ggf. damit erkléaren, dass ein kleiner und
unflexibel nutzbarer Raum mit demselben Quadratmeterpreis selbst im Ange-
bot nicht wertsteigernd scheint. Die Variablen der Untergruppe
Ausstattungen sind bis auf x19 Alarmanlage und x26 Pool signifikant und
erwartungsgeman wertsteigernd. Barriere freies Wohnen erhoht den Angebots-
preis im Durchschnitt um 1,9 %, ein Hauswirtschaftsraum um 2,3 %, eine
Terrasse um 6,5 %, ein Garten um 3,8 % bzw. ein eigener Garten um weitere
1,5 %, ein Lift um 3,5 % und eine Sauna um 6,5 %.27

Die Untergruppe Bad bezieht sich als Basis auf , keine Ausstattung®. Die At-
tribute x29 Géste-WC und x30 Bad mit Fenster sind dabei nicht signifikant.
Das Bad mit Dusche x28 fiihrt zu einer Angebotserhéhung um 1,6 %, wobei
das Bad mit Badewanne zu einem Abschlag von 1,5 % fuhrt. Dieses Ergebnis
kénnte einem durchschnittlichen Trend unterliegen, hin zur Wasser- und Zeit-
ersparnis.t?’

Die Untergruppe Béden bezieht sich auf die Basis Fliesenboden, da die meis-
ten Angebote mit Fliesenboden gezahlt werden und deshalb der Fliesenboden

1268 \/gl. Durchdenwald, T. (2017), S. 15 und vgl. Unterreiner, F. (2017), S. 10.

1269 \/gl. Modell A, vgl. Landeshauptstadt Stuttgart (2017/2018), S. 13, vgl. Maier, G. / Herath,
S. (2015), S. 127, vgl. Sanftenberg, A. (2015), S. 89 und vgl. Fahrlander, S. (2006), S. 73.

1210 /g1, Modell A.

1271 \/gl. Modell A.
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als Standard betrachtet werden kann. Die Variable x33 Holz und x36 Marmor
sind nicht signifikant. Die Variable x34 Laminat wirkt sich mit 3,5 %, x35
Linoleum mit 3,4 % und x39 Teppichboden mit 3,2 % preissenkend im Ver-
gleich zu einem Fliesenboden aus. Die Variable x37 Parkett wirkt sich mit 5,5
% und x38 Stein mit 4,2 % preissteigernd im Vergleich zu einem Fliesenboden
aus. Die Hypothese wird damit approximativ erfillt.1?72

Fur die Untergruppe Heizungssystem und Befeuerung gilt die Basis der Stan-
dardbefeuerung Gas, Ol, Kohle oder Elektro, mit der die nachhaltigen
modernen Energieliefer- und Verteilungssysteme verglichen werden. Dabei
sind x40 Erdwéarmeheizung, x43 Solarheizung und x48 keine Heizung nicht
signifikant. Die Variable x41 Pelletheizung wirkt sich mit ca. 3 %, x42
Luft/Wasser-Wérmepumpe mit 2 %, x44 Blockkraftwerk mit ca. 5 % und die
FuBbodenheizung mit 8,1 % preissteigernd im Vergleich zur Basiskategorie
aus und entspricht der Hypothese.*?”

Die Untergruppe Kiche orientiert sich an der Basis keine Ausstattungsmerk-
male und ist in Bezug auf die Variable x50 offene Kiiche nicht signifikant. Die
Variable x49 Einbaukiiche wirkt sich mit 1,6 % preiserhéhend, im Gegensatz
dazu wirkt sich das Ausstattungsmerkmal x51 Pantrykiiche mit 3,8 % wert-
mindernd aus. Damit stimmt die Hypothese in Bezug auf die Werthaltigkeit
einer Einbaukiiche und dem leicht negativen Nutzen einer Pantrykiiche, die
meist eher provisorisch und in kleinen kurzfristigen Wohnlésungen genutzt
wird. 1274

Die Untergruppe Zustand ist mit allen Variablen signifikant und bezieht sich
auf die Basis x55 Zustand projektiert. Das Merkmal x52 Erstbezug ist mit 15,6
%, x54 neuwertig mit 8 %, x56 renoviert mit 4,1 % und x57 saniert mit 1,1 %
preissteigernd im Vergleich zum Zustand projektiert. Das Zustandsmerkmal
x58 sanierungsbedurftig wirkt sich mit 17,9 % preissenkend in Bezug zum Zu-
stand projektiert aus. In der Variable Zustand projektiert spiegelt sich die
Unsicherheit uber die Zukunft. Das Projekt ist noch nicht fertig und unterliegt

1272 \/gl. Modell A.
123 \/gl. Modell A.
1274 \/gl. Modell A.
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dem Fertigstellungsrisiko, weswegen sich die anderen Attribute bis auf sanie-
rungsbeddirftig als Nutzenvorteil darstellen. Somit kann die Hypothese auch in
Bezug auf den Zustand projektiert als approximativ erfillt angesehen wer-
den'1275

Die Untergruppe Baualter bezieht sich auf die Basis x60 Baujahre vor 1915,
fur die aufgrund solider Bausubstanz und meist zentraler Lage ein positiver
Einfluss auf den Kaufpreis erwartet wird. Die Schitzung bestétigt flr alle Bau-
jahres-Dummies Signifikanz, fir die Baujahre x61 (1915 - 1949) 11 % und
X62 (1950 - 1984) 12 % Preisabschlag sowie fur die Baujahre x63 (1985 -
2009) einen Preisaufschlag von 5,5 % und fir die Baujahre x64 (2010 - Neu-
bau) einen Aufschlag von 9 %. Damit bestétigt sich die Hypothese fir die
Beurteilung der neuen Baujahre.'?7

Die Untergruppe Anzahl der Zimmer mit der Variablen x67 Zimmeranzahl
ist nach der Schétzung der robusten Standardfehler nicht signifikant und ent-
fallt. 1277

Die Untergruppe Objekteigenschaften (sonstige) sind bis auf x70 Dachbo-
den signifikant. Die Variable x71 Dachgeschoss wirkt sich mit 1,9 % erhéhend
auf den Preis aus, x72 Denkmalschutz mit 3,7 %, x74 Galerie mit 1,5 %, x76
Loggia mit 3 % und sogar ein gewerblicher Anbieter mit 1,2 %. Die Variablen
X75 Keller ist dagegen preissenkend mit 2,3 %, ebenso wie der Umstand der
Vermietung x80 mit einem Abschlag von 3,5 %. Die Ausstattung Keller, mit
einem negativen Einfluss auf den Preis, fallt von der hypothetischen Einschét-
zung aus dem Rahmen. Hier kann das gleiche Prinzip wie auch beim
Abstellraum greifen, dass fir eine unbewohnbare Flache ein relativ hoher
Quadratmeterpreis gezahlt werden muss, der nicht flexibel einer anderen Nut-
zung zugeordnet werden kann.?’® Nach an de Meulen et al. (2011) kommt es
in der Untersuchung von Angebotspreisen zu dhnlichen Abschlégen fur einen
Keller. An de Meulen et al. fiihrt an, das dies an der Verzerrung durch Ausrei-
Rer oder an unbeobachteten Charakteristika liegen kann bspw. werden

1275 \/gl. Modell A, vgl. Sanftenberg, A. (2015), S. 101 und vgl. Haase, R. (2011), S. 84.
1276 \/gl. Modell A, vgl. Sanftenberg, A. (2015), S. 99 und vgl. Haase, R. (2011), S. 84.
1217 \/gl. Modell A.

1278 \/gl. Modell A.
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modernisierte Altbauwohnungen in Grof3stadten nachgefragt, die haufig kei-
nen Keller besitzen.!?”®

Die Untergruppe Services mit ,.keine Ausstattung* als Bezug ist ohne x82
Wachdienst signifikant. Die bestehende Leistung des Hausmeisters x81 wirkt
sich mit einem Abschlag von 2 % auf den Angebotspreis aus. Dieses Ergebnis
ist unerwartet, da ein zusétzlicher Service erstmal als nutzensteigernd angese-
hen wird. Hausmeisterservice ist aber auch mit zusétzlichem Hausgeld
verbunden und ein neuer Eigenttimer, der seine Kehrwoche lieber selber ma-
chen wirde, kommt erst mal nicht so leicht aus diesem Serviceangebot raus,
welches i.d.R. an einen laufenden Vertrag und die Entscheidung einer Eigen-
timergemeinschaft gekoppelt ist. Unter dem Blickwinkel, dass der
Hausmeisterservice eine aufgezwungene Dienstleistung ist, die zu finanzieller
Belastung des Eigentiimers geht, ist eine negative Auswirkung auf den Preis
nachvollziehbar.?

Die Untergruppe Parkpléatze bezieht sich auf x84 Carport und ist soweit sig-
nifikant. Die Variable x85 Garage wirkt sich dabei in Bezug auf einen Carport
positiv auf den Preis aus mit 3,6 % und ebenso die Variable x87 Tiefgarage
mit 6 %. Die Variable x86 Stellplatz im Freien ist vom Nutzen einem Carport
untergeordnet, da nicht tiberdacht und wirkt sich mit 0,79 % preissenkend aus.
Damit ergibt sich der hypothetisch geschatzte Nutzenunterschied relativ zur
Bezugsbasis approximativ.28*

Die Untergruppe Energie ist hoch signifikant, wobei x88 Energieausweis
(Dokument vorhanden) mit 1,2 % als preissenkend geschétzt wird und x89 die
Angabe zum Niedrigenergiestand (energetischer Standard) mit 1,6 % preiser-
héhend wirkt. Das Ergebnis zum Energieausweis ist unerwartet und entspricht
nicht der hypothetischen Einschatzung.?®? Die beiden Variablen x88 und x89
korrelieren nicht miteinander, im Datensatz weisen ca. 5% der Objekte mit
Niedrigenergiestand keinen Energieausweis vor. Warum der Energieausweis
sich preissenkend auswirkt, kénnte an einem schlechten Image liegen, der

1279 \/gl. an de Meulen, Philipp / et al. (2011), S. 15 1.
1280 \/gl. Modell A.

1281 \/gl. Modell A und vgl. Haase, R. (2011), S. 85.
1282 \/gl. Modell A.
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Markt traut ggf. den Angaben des Energieausweises nicht oder die Bestands-
objekte mit Energieausweis haben im  Durchschnitt schlechtere
Energiekennwerte, 128

Die Analyse von Modell B erfolgt mit den gleichen Annahmen und Basisva-
riablen, jedoch werden die Beobachtungen unter 5 % Beobachtungshéufigkeit
und alle als nicht signifikant geschétzten Variablen eliminiert. In Gegenuber-
stellung zu Modell A ist die Anderung von Vorzeichen und Signifikanzen ein
Hinweis auf ein instabiles Modell. Das Adjustierte R? von Modell B ist mit
0,8419 leicht schlechter als das von Modell A, es verfligt jedoch liber 27 Frei-
heitsgrade mehr bei einem gleichbleibenden p-value, der auch dieses Modell
als signifikant einschatzt. Modell B erklart somit nur 15,81 % des Gesamten
nicht. Durch das praventive Entfernen der Variablen unter 5 % Beobachtungs-
gehalt ist ggf. auch ein Erklarungsgehalt gekirzt worden. Die 41 verbliebenen
erklarenden Variablen sind wie bei Modell A signifikant. Nach der Anpassung
der Standardfehler auf die geklusterten PLZ verliert x14 und x79 ein Signifi-
kanz-Niveau und x50 erhdht sich um einen Stern. Die Vorzeichen sind bei
allen Variablen gleich geblieben, ebenso ndherungsweise die Grofe der Schat-
zer ohne erkennbare Muster, es kann daher von einem stabilen Modell
ausgegangen werden, 28

In der zeitlichen Entwicklung bezogen auf das Wirtschaftsjahr 2012 ist der
durchschnittliche Immobilienwert von Angeboten aus dem Jahr 2013 um 7,9
% hoher, aus 2014 um 15,8 %, aus 2015 um 25 % und aus dem Jahr 2016 um
36,5 % hoher als zum Angebotsjahr 2012. Die rdumlichen Faktoren ergeben
sich ohne x9, fir jeden Kilometer mehr mit dem Auto zum Hauptbahnhof
Stuttgart ergibt sich ein preislicher Verlust von 0,68 % und flr jede Minute
mehr eine Reduktion von 0,45 %. Eine Bahnanbindung fir die Lage erhéht den
Angebotspreis um 1,6 %. Bei der Untergruppe WohngréRRentyp mit Basis auf
die kleinste Gruppierung wird die Variable x13 (30 bis unter 45 m?) insignifi-
kant. Damit ist eine Interpretation der Gruppe nicht mehr mdglich. Die
Elastizitat der logarithmierten Flache ergibt bei einer Erhéhung der Objektfla-
che um 10 % eine Angebotserhéhung um 10,4 % und bestatigt, dass gréRere

1283 Ejgene Ableitung nach Modell A.
1284 \/gl. Modell B und vgl. Maier, G. / Herath, S. (2015), S. 80.
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Wohnungen teurer sind. Der Abstellraume Variable x18 fiihrt zu einer Wert-
minderung von ca. 1 %. Barriere freies Wohnen erhéht das Angebot
durchschnittlich um 1,8 %, ein Hauswirtschaftsraum um 2,4 %, eine Terrasse
um 6,5 %, ein Garten nur noch um 2,9 % bzw. ein eigener Garten um 1,5 %
und ein Lift um 3,9 %. Der Unterschied zu Modell A ist marginal. Die Variable
x28 Bad mit Dusche erwirkt eine Angebotserhéhung um 2 % und das Bad mit
Badewanne fiihrt zu einem Abschlag von 1,4 %. Die Boden bezogen auf Flie-
senboden ergeben eine Preissenkung fir die Variable x34 Laminat mit 3,8 %
und x39 Teppichboden mit 3,5 %. Die Variable x37 Parkett wirkt sich mit 6 %
preissteigernd aus. Bezogen auf eine Standardbefeuerung Gas, Ol, Kohle oder
Elektro wirkt sich die Variable x46 FuRbodenheizung mit 9,2 % preissteigernd
aus. Bezogen auf Kiiche ohne Ausstattungsmerkmal wirkt sich die Variable
x49 Einbaukuche mit 2,1 % preiserhthend aus, die Variable x50 offene Kiiche
ist nun auf dem 0,001 Niveau signifikant und preiserhéhend mit 1 %. Bezogen
auf die Basis x55 Zustand projektiert erhdht x52 Erstbezug den Immobilien-
preis um 15,3 %, x56 renoviert um 4,3 % und x57 saniert um 1,6 %. Bezogen
auf die Basis x60 Baujahre vor 1915, senkt x62 (1950 bis 1984) den Preis um
11,4 %, x63 (1985 bis 2009) erhoht diesen um 7,1 % und x64 (2010 bis Neu-
bau) um 10,3 %. Bei den Objekteigenschaften erhéht die Variable x74 Galerie
den Preis um 2,7 %. Die Variable x79 gewerblicher Anbieter wird insignifi-
kant. x75 Keller fhrt zu einem Preisabschlag von 2,4 % und x80 vermietet zu
einem Abschlag von 3,7 %. Die Serviceleistung Hausmeister x81 verhdlt sich
in Bezug zu ,.keine Ausstattung® mit 1,9 % abschlagig auf das Preisangebot.
Die Variable x85 Garage, bezogen auf die Bezugsbasis Carport, verhalt sich
mit 3,8 % preissteigernd und ebenso die Tiefgarage x87 mit 6,4 %. Der Stell-
platz x86 hingegen erfahrt mit 0,69 % eine Nutzenreduzierung. Der
Energieausweis x88 wird nach wie vor als preissenkend mit 1,4 % geschatzt,
wohingegen sich die Variable x89 zur Angabe Niedrigenergiestand mit 2 %
preissteigernd auswirkt. 128

Die Ergebnisse der beiden Modelle basieren auf dem verfligharen Datensatz
und den immanenten Einschrdnkungen. Der Datensatz besteht aus Angebots-
daten unterschiedlicher Quellen, die nach statistischen Verfahren

1285 \gl. Modell B.
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homogenisiert sind. Objekte, die nicht angeboten wurden, sind somit nicht als
Daten verfiigbar. Das Einzugsgebiet ist von der regionalen Topografie und Ar-
beitsplatzpolizentren gepragt, was dazu flhrt, dass die Wohnungsmarktregion
Stuttgart und somit auch die Datenbasis ohne Bdblingen entspricht. Datenl-
cken verkleinern zum einen den Datensatz hinsichtlich der Beobachtungen und
reduzieren gleichzeitig die zur Verfiigung stehenden Attribute, wie insheson-
dere den Energiebedarf/-verbrauch und die genaue Lage des Objektes. Die
Lage wird deswegen auf der aggregierten Ebene der PLZ umgesetzt und ist
damit eine Vereinfachung der Realitét. Fiir das Auswertungsergebnis bedeutet
dies ein Informationsverlust gefolgt von einer ,,verminderten Trennscharfe®
bei der Interpretation der Ergebnisse. 2%

Die Daten bzw. die Regressionen zeigen, welche Attribute bei Immobilienan-
geboten standardméBig in Deutschland orientiert am Nachfrageverhalten
verwendet werden. Die 6konometrische Analyse zeigt, welche Attribute quan-
titativ und qualitativ fir die Regression wesentlich sind. Die Auswertung der
beiden Regressionsmodelle A und B gewichtet die Relevanz der Objektmerk-
male auf den Angebotspreis und zeigt, welche Daten von den Anbietern fur die
Nachfrage als interessant angenommen werden. Hieraus lassen sich aufgrund
der Preiswirkung die zehn wichtigsten Immobilienattribute fir ein Angebots-
inserat ableiten:

Rang | Variablen Rang | Variablen
1 Flache in m? 6 Balkon/Terrasse
2 Wirtschaftsjahr 7 Parken tUberdacht
3 Erstbezug 8 Bodenbelag Parkett
4 Baujahr (Neubau bis 1985) | 9 Lift
5 FuBbodenheizung 10 Gartennutzung
Tabelle 47: Top-10 Liste der wertrelevantesten Variablen im Regressionsmodell B Daten-

satz Stuttgart!2®”

128 Ejgene Ableitung in Anlehnung an Meins, E. et al. (2012), S. 32.
w7 Ejgene Ableitung nach Modell B.
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Die hedonische Wertermittlung kann im Vergleich zu den sachverstandig er-
mittelten ~ Marktwerten  keine  objektspezifischen  Besonderheiten
beriicksichtigen, da diese nicht im Modell enthalten sind. Der hedonische Ver-
gleichswert ist somit nur ein vorlaufiger Wert. 1288 Zur Verbesserung des
Modells bzw. des rdumlichen Zusammenhangs mussten bspw. auch Immobi-
lienkoordinaten im Datensatz abgebildet sein, dann kdnnte der ungenaue
Faktor PLZ entfallen und die Lagen wirde auf Basis der raumlichen Beson-
derheiten bzw. nachbarschaftliche Beeinflussung konzentriert sein. Die
Koordinaten missten daftr datenschutzkonform als Pflichtfeld bei der Ange-
botserstellung erhoben werden.

Die im Modell A bzw. B geschétzten Variablen stellen den signifikanten Wert-
beitrag von Attributen im Objekt in der Wohnungsmarktregion Stuttgart dar.
Da es sich hier um die traditionellen Sucheigenschaften aus Angeboten han-
delt, ist aus der Datenbasis abzuleiten, welche Attribute dem Postulat der
Nachhaltigkeit zuzuordnen sind, um einen Wertzuwachs durch Nachhaltigkeit
quantifizieren zu kénnen.

6.2.6  Ableitung nachhaltiger Objektattribute aus dem Datensatz
Stuttgart

Bei der Ableitung nachhaltiger Attribute aus dem Datensatz Stuttgart lassen
sich makro- und mikro6konomische Faktoren sowie die Attribute des Objektes
identifizieren, die den Nachhaltigkeitsdimensionen Okonomie, Okologie und
Soziales zugeordnet werden kdnnen.1289

o6konomisch 6kologisch sozial

Die Zuteilungsargumentation erfolgt in Anlehnung an die Nachhaltigkeitsbew-
ertungssysteme DGNB und NaWoh, im ganzheitlichen Lebenszyklusansatz,
sowie aus der Listung nach NUWEL.:

1288 \/g|. Sanftenberg, A. (2015), S. 183 f.
128 Ejgene Ableitung in Anlehnung an Meins, E. / Burkhard, H.-P. (2009), S. 7.

330
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Kategori-
. DGNB NaWoh NUWEL
sierung
Okonomische Qualitit Okonomische Qualitat
Okologische Qualitat Okologische Qualitit
Soziale/funktionale . . .
L . Wohnqualitat/ Funktio- | Grundstiick
Qualitaten Qualitat o
. nalitat
Standortqualitat Standort
Technische Qualitat Technische Qualitat Gebadude
Prozessqualitat Prozessqualitat Prozesse
Tabelle 48: Kategorisierung der Nachhaltigkeit nach DGNB, NawWoh, NUWEL 2%

Die Vollstandigkeitsuberprufung marktrelevanter Attribute erfolgt tber die
Gegentberstellung der Attribute aus ImmoScout24, dem Mietspiegel und der
Kaufpreissammlung Stuttgart:?%!

Kategorie ImmoScout24 Mietspiegel KPS-Stg.
. Attributabfrage 46
Onlinemaske
Fragen
Wohnflache/Woh-
Eckdaten X /
nungstyp
Attributs-auf-
Bilder und Doku- ributs-au
. Haushalt listung ohne
Attribute mente .
Kategorisie-
Ausstattung der Woh-
Ausstattung rung
nung
Bausubstanz Wohnlage
Beschreibung Mietvertrag
Kontaktdaten
Tabelle 49: Objektattribute wohnen: ImmoScout24, Mietspiegel und KPS Stuttgart'?*?

1290 \/gl. Deutsche Gesellschaft fur nachhaltiges Bauen (DGNB) e.V. (2017), vgl. Verein zur For-
derung der Nachhaltigkeit im Wohnungsbau e.V. (2017), und CCRS (2011).

1291 Ejgene Ableitung vgl. Immobilien Scout GmbH, vgl. Statistisches Amt Stuttgart (2016), und
vgl. Gutachterausschuss fur die Ermittlung von Grundstiickswerten in Stuttgart (2017).

1292 Ejgene Ableitung aus ImmoS24, Mietspiegel, KPS Stg.
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Aus der Gegeniberstellung der Attribute, s. Anlage 25: Liste der nachhaltigen
Variablen Pakete fir R, lassen sich im Abgleich Attribute identifizieren, die
im Rahmen der Nachhaltigkeit bereits gesammelt werden, aber nicht bei den
wertrelevanten Attributen wie der Kaufpreissammlung gelistet sind. Im
Umkehrschluss lassen sich traditionelle wertrelevante Kriterien den Dimen-
sionen der Nachhaltigkeit zuordnen.

Die makrotkonomische Komponente im Datensatz Stuttgart ergibt sich aus
der Wirtschaftslage im Zeitraum 2012 bis 2016 bzw. der vorherrschenden Nie-
drigzinspolitik und der demografisch bedingten Nachfrageentwicklung in
Stuttgart und der Region. Diese Faktoren werden von den Zeitdummy-Varia-
blen “Jahr” reprisentiert und in Anlehnung an die Kategorisierung der DGNB
der 6konomischen Dimension zugeordnet. Aus der Vollstdndigkeitstber-
prufung ergibt sich eine Relevanz fiir diese Variable:

Codierungin R DGNB NaWoh NUWEL ImmoS24 Mietspiegel [Kaufpreissammlun;
x1 <- Stuttgart$32012
X2 <- Stuttgart$32013 Wert- Stand- Umfrage-
X3 <- Stuttgart$12014 ent- ort Anzeige zeitraum Datum
x4 <- Stuttgart$32015 wicklung Makro

x5 <- Stuttgart$12016

Tabelle 50: Makrodkonomische Komponente Zeit in Zuordnung zur ékonom. Qualitét.

Die unterschiedlichen Lageeigenschaften spiegeln sich in der Variablen PLZ,
die Uber Standortdummy-Variablen zur  Verkehrsanbindung die
mikrodkonomische Komponente abbilden. Da die Lage tber eine emission-
sarme Erreichbarkeit entscheidet, werden die Variablen Verkehrsanbindung
der 6kologischen Dimension zugeordnet. Der Abgleich mit den anderen At-
tributsauflistungen bezeugt auch hier die Relevanz der Standortvariablen:

Codierungin R DGNB NaWoh NUWEL ImmoS24 Mietspiegel [Kaufprei: un,
x6 <- Stuttgart$oadr_plz StandortQ Qe PLZ
X7 <- stuttgart$entfAotokm Mikro genaue
x8 <- Stuttgart$entfAotozeit Verkehrs- Adresse /
- X (Anschluss Lage
X9 <- Stuttgart$entf.PNvzeit GPNY) Frage 41 Wohnlage
x10 <- stuttgart$Bahn.ja.nein Frage 41 | (sehr gut-einfach)
Tabelle 51: Mikrodkonomische Komponente Standort - Zuordnung 6kologische Qualitét.
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6.2 Regressionsmodellierung zur Quantifizierung von nachhaltigen Immobilienattributen

Die Objekteigenschaften der reinen Bausubstanz Zimmeranzahl und Flache
werden nach DGNB als Marktféhigkeit der 6konomischen Dimension zuge-
ordnet. Da keine Variable zu Nutzungsflexibilitdt bei der Raumaufteilung
angegeben ist, wird nur die Flache in m? der Komponente Okonomie zuge-
ordnet. Die Gegeniiberstellung mit den Vergleichsattributen bezeugt auch hier
die Relevanz der Flache bei der Objektbeschreibung:

Codierungin R DGNB NaWoh | NUWEL Immos24

x11 <- Stuttgart$zimmer Zimmer Zimmer
x12 <- Stuttgart$x0.u30my
x13 <- Stuttgart$x30.u45my Markt- Frage 3
x14 <- Stuttgart$x45.u70 my fahigkeit wohnQ GroRe
x15 <- Stuttgart$x70.ullOmy
x16 <- Stuttgart$x110.ul60my
x17 <- Stuttgart$flaeche i E Frage 1

Tabelle 52: Objektattribute der Flache mit Zuordnung zur 6konomischen Qualitat.

Die Objekteigenschaften Ausstattung werden nach DGNB der Aufen-
thaltsqualitdt innen sowie aussen, der Sicherheit und Barrierefreiheit
zugeordnet. Dem Kriterium Barrierefreiheit wird eine grof3e gesellschaftliche
Bedeutung zugemessen, da rollstuhl- bzw. behindertengerechte Wohnungen
Grundvoraussetzung fiir ambulante Pflege bei gleichzeitiger Kostenentlastung
des Sozialstaates bedeutenden. Nach dem Deutschen Stédte- und Gemeinde-
bund (DStGB) fehlen min. 1,6 Millionen solcher Wohnungen.*?*® Studien
identifizieren fur barrierefreies Bauen 0,54 bis 1,26 % Mehrkosten pro Quad-
ratmeter Wohnflache (Kostengruppen 300 und 400).'?** Durch diese
Investition kann ein Komfort fur Nutzer aller Altersklassen bzw. in jeder Le-
benslage sichergestellt bzw. eine hohe Marktfahigkeit bei der Vermietung
erzielt werden. Aus dem héheren Nutzen ist ein generell htherer Immobilien-
wert im Vergleich zu nicht barrierefreien Wohnungen abzuleiten.'?® Fiir die
innere barrierefreie ErschlieBung eines mehrgeschossigen Gebdudes ist ein
Aufzug Voraussetzung und dient dem Nutzerkomfort, 2%

Damit entsprechen die Attribute x18 bis x25 den Kriteriengruppen Gesundheit,
Behaglichkeit und Nutzerzufriedenheit sowie Funktionalitdt der Dimension

123 \/gl. TERRAGON Investment GmbH 06.04.2017 S. 1.
1284 \/gl. Meuser, P. / Herrgott, B. S. (2017), S. 6 f.

125 \/gl. TERRAGON Investment GmbH 06.04.2017 S. 2 .
129 Meuser, P. / Herrgott, B. S. (2017), S. 10.
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soziokulturelle und funktionale Qualitat im Nachhaltigkeitsverstdndnis. Die
Abfrage anderer Attributsammlungen ermitteln ahnliche Kriterien, wodurch
die Relevanz der Attribute als bestatigt gilt;

Codierungin R DGNB NaWoh NUWEL Immos24
x18 <- Stuttgart$aus_abstellraum_janein Q | wohnQ Frage 28
x19 <- Stuttgart$aus_alarmanlage_janein Sicherheit
X20 <- Stuttgart$aus_barrierefrei_janein Barrierefreiheit| wohnQ | Gebaude Stufenlos Frage 33+34
x21 <- stuttgart$aus_hauswirtschaftsraum_janein Q | wohnQ Frage 28 | Wasch/Trockenr.
Xx22 <- Stuttgart$aus_balkon_terrasse_janein AufenthaltsQ Balkon/Terr. Balkon/Terrasse
x23 <- Stuttgart$aus_garten_janein AufenthaltsQ | wohnQ Garten/mitben. | Frage 25 Gartenantell
X24 <- Stuttgart$aus_garten_eigen_janein AufenthaltsQ
X25 <- stuttgart$aus_lift_janein Barrierefreiheit| wohnQ Aufzug Frage 27 Aufzug
x26 <- Stuttgart$aus_pool_janein AufenthaltsQ
X27 <- Stuttgart$aus_sauna_janein

Tabelle 53: Objektattribute Ausstattung mit Zuordnung zur sozialen Qualitat.

Die Attribute Ausstattung Bad werden unterschiedlich behandelt, am inten-
sivsten und differenziertesten befasst sich der Mietspiegel mit den
Gegebenheiten der Nutzungsqualitat fir den Mieter. Da eine Badewanne im
Vergleich zu einer Dusche im Durchschnitt mehr Wasser verbraucht, wird das
Attribut x28 Bad mit Dusche aufgrund des Wassereinsparpotentials der
dkologischen Dimension zugeordnet.*?” Ein Bad mit Fenster s. x30 sorgt zum
einen fur eine angenehme Aufenthaltsqualitat, zum anderen entfallen Emissio-
nen fiir permanente maschinelle Entliftung, weswegen x30 hier der
Okologischen Dimension zugeordnet wird:

Codierungin R DGNB NaWoh NUWEL Immos24 i
x28 <- stuttgart$aus_bad_dusche_janein Trink/Abwasser| wohnQ Frage 14
x29 <- Stuttgart$aus_bad_gaestewc_janein AufenthaltsQ | wohnQ Géste WC Frage 13 separates WC
x30 <- stuttgart$aus_bad_mit_fenster_janein Okobilanz wohnQ Frage 14 Tageslichtbad
x31 <- Stuttgart$aus_bad_wanne_janein wohnQ Frage 14

Tabelle 54: Objektattribute Ausstattung-Bad mit Zuordnung zur dkologischen Qualitat.

Die Ausstattung Boden wird in der Attributsgegeniberstellung spartanischer
behandelt, als im Datensatz Stuttgart angefiihrt. Der Holzboden kann der Di-
mension Okologie zugeordnet werden, da es sich um einen nachwachsenden
Rohstoff handelt, der langlebig genutzt, wiederverwertet und einer energe-
tischen Entsorgung zugefihrt werden kann. Rahmenbedingung waére, dass
ausschlieBlich Holz aus regionaler nachhaltiger Forstwirtschaft verwendet und

1297 \/gl. Griinspar GmbH.

334



6.2 Regressionsmodellierung zur Quantifizierung von nachhaltigen Immobilienattributen

dieses umweltfreundlich konserviert wird, um Emissionen zu vermieden. Par-
kett gilt als hochwertige Ausstattung zur Steigerung der Marktfahigkeit,
wodurch dieses Attribut hier der 6konomischen Dimension zugeordnet wird.
Diese fiktive Zuteilung der Ausstattungsmerkmale ist Ausdruck einer
Notlésung beziglich zur Auswertung verfligbarer Datensétze. Die Beurteilung
misste hier feiner bzw. auf Basis der Performance erfolgen.

Codierungin R DGNB NaWoh NUWEL ImmoS24
x32 <- Stuttgart$aus_boden_fliesen_janein
x33 <- Stuttgart$aus_boden_holz_janein Okobilanz .
n n y — Wohnraume
x34 <- Stuttgart$aus_boden_laminat_janein (Wand/Boden-
X35 <- Stuttgart$aus_boden_linoleum_janein wohnQ. Frage 15 belige:

x36 <- Stuttgart$aus_boden_marmor_janein

sehr einfach-

x37 <- Stuttgart$aus_boden_parkett_janein Marktfahigkeit sehr hochwertig)

x38 <- Stuttgart$aus_boden_stein_janein
x39 <- Stuttgart$aus_boden_teppich_janein

Tabelle 55: Objektattribute Ausstattung-Boden mit Zuordnung zur 6konom./6kologischen
Qualitat.

Die Energieeffizienz bei Heizungs- und Anlagentechnik wird durch den Ener-
gietrager sowie den Wirkungsgrad beurteilt und ist wesentlicher Faktor bei der
Beurteilung der energetischen Beschaffenheit. Die Art der Ausstattung mit
einem Heizungssystem bzw. die verwendeten Energietrdger kdnnen nach
DGNB die Okobilanz des Gebéudes beeinflussen und entsprechen damit der
6kologischen Dimension. Die Wahl des Energietragers hat aber auch Einfluss
auf die Heizkosten, wonach u.a. hier eine Mehrfachwirkung hinsichtlich der
Dimensionen vorliegt. Die untersuchten Listungen fiihren ebenfalls diese At-
tribute und bestétigen damit deren Relevanz:

Codierungin R DGNB NaWoh NUWEL ImmoS24 | Mietspiegel[Kaufpreissammlun
x40 <- stuttgart$aus_heiz_alt_erdw_janein Erdwarme

x41 <- Stuttgart$aus_heiz_alt_pellet_janein Pellets

x42 <- Stuttgart$aus_heiz_alt_pumpe_janein Okobilanz SkolQ, Wirmepumpe Frage 17

x43 <- Stuttgart$aus_heiz_alt_solar_janein Gebaude Gebaude Solar Heizung/WW
x44 <- Stuttgart$aus_heiz_blockkw_janein Blockheizkraft sehreinfach-
x45 <- Stuttgart$aus_heiz_fernwaerme_janein Fernwirme sehr hochwertig)
x46 <- Stuttgart$aus_heiz_f boden_janein 3 i 8kolQ FuRboden Frage 16

X47 <- Stuttgart$aus_heiz_keine_janein

x48 <- Stuttgart$aus_kamin_janein Okobilanz 8kolQ Gebaude

Tabelle 56: Objektattribute Ausstattung-Heizung/alternativ mit Zuordnung zur 6kologi-

schen Qualitat.

335



6  Quantitativer Einfluss von Objektmerkmalen auf den Wert von Immobilien

Die Ausstattung Kiiche wird zwar von allen Attributslisten dokumentiert, je-
doch nicht auf dem Detaillierungsgrad wie im Stuttgarter Datensatzes von
empirica. Einer Einbaukiiche kann nach DGNB hohere Marktfahigkeit unter-
stellt werden, jedoch ist bei dem allgemeinen Merkmal Kiiche ohne
detailliertere Merkmale keine Nachhaltigkeit zu antizipieren:

Codierungin R DGNB NaWoh NUWEL ImmoS24
x49 <- stuttgart$aus_kueche_einbau_janein Marktfahigkeit Einbaukiiche Frage 10
x50 <- stuttgart$aus_kueche_offen_janein wohnQ Frage 10
x51 <- Stuttgart$aus_kueche_pantry_janein Frage 10 Kochnische

Tabelle 57: Objektattribute Ausstattung-Kiiche ohne Zuordnung zur Nachhaltigkeit.

Die Beurteilung des Ausstattungszustands kann nach DGNB im weitesten
Sinne der Hullqualitdt zugeordnet werden, jedoch lassen die gesammelten
Zustandseinteilungen keinen Riickschluss auf eine messbare energetische
Qualitat zu, sondern sind teilweise von subjektiver Einschitzung des Verkauf-
ers gepragt und entsprechen hinsichtlich Renovierung und Sanierung nicht der
Bauzustandsdefinition. Renovierung entspricht der Modernisierung, als Ver-
anderung des Ausgangszustands mit dem Zweck einer hoheren
Funktionsqualitat, um den Gebrauchswert des Wohnraumes nachhaltig zu er-
héhen bzw. die wirtschaftliche Restnutzungsdauer zu verlangern. Die
Sanierung hingegen ist eine durchgreifende Modernisierungsmalinahme, um
eine zeitgemalRe Gebdudefunktion zu schaffen. Mit der Sanierung werden
i.d.R. Instandhaltungs- und Modernisierungsstaus kompensiert und die wirt-
schaftliche Restnutzungsdauer verlangert.!?® Grundsatzlich wir in den
Nachhaltigkeitszertifikaten, bei denen der Planungsprozess mit Blick auf den
gesamten Lebenszyklus im Vordergrund steht, auf die Energieeffizienz,
Behaglichkeit, Komfort und Bausubstanzqualitat abgehoben. Die Attribute aus
Verkauf und Miete im Bestand orientieren sich hingegen an subjektiven Ein-
schatzungen, wie neuwertig oder abgenutzt. Das Kriterium Erstbezug ist
objektiv und nennt einen konkreten Punkt im Lebenszyklus eines Objektes,
wodurch dieser Riickschliisse auf die 6konomische Dimension zulésst:

1298 \/gl. Haas, S. (2010), S. 37.
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Codierungin R DGNB NaWoh NUWEL Immos24
x52 <- Stuttgart$zust_erstbezug_janein Lebenszyklus Erstbezug
X53 <- Stuttgart$zust_gepflegt_janein Halla gepflegt Frage 31 Zustand:
Xx54 <- Stuttgart$zust_neuwertig_janein HillQ. technQ neuwertig Frage 31 san. bediirftig
Xx55 <- Stuttgart$zust_projektiert_janein i nach vereinb. abgenutzt
X56 <- Stuttgart$zust_renoviert_janein Hulla renoviert Frage 30 durchschnittl.
Xx57 <- Stuttgart$zust_saniert_janein Hilla. technQ saniert Frage 30 gut
x58 <- Stuttgart$zust_sanierungsbedarf_janein HillQ renovierungsbed.| Frage 31 sehr gut
Tabelle 58: Objektattribute Ausstattungszustand Erstbezug mit Zuordnung zur 6konom.

Dimension.

Im Bereich DGNB-Zertifikat steht das Baujahr fir die Leistungsfahigkeit hin-
sichtlich der Bau- bzw. Hillqualitat, die aufgrund von energetischen
Verordnungen diesem Baujahr zu unterstellen sind und nach denen sich auch
die Wertentwicklung, Marktfahigkeit und der Lebenszyklus fokussiert. Bspw.
werden Wohngeb&ude mit Erstellungszeitpunkt vor 1979 ohne die Anforde-
rungen der 1. Warmeschutzverordnung (01. November 1977) errichtet.?%®
Mieter und Verkaufer interessiert das konkrete Baujahr, da tiber das Alter der
Gebdaudesubstanz die aus dem Zertifikat genannten Qualitaten antizipiert wer-
den, die aber aufgrund von Sanierungen nicht zutreffend sein missen.
Lediglich dem Attribut Neubau, welches auf einen relativ konkreten Abschnitt
im Lebenszyklus hinweist, kann eine gewisse bauliche Substanz unterstellt
werden, die kurzzeitig auch Indiz fur die energetische Qualitat bzw. den Emis-
sionsausstol ist. Das Attribut Neubau wird daher 6kologischen Dimension
zugeordnet. Gleiches gilt fir Variable x64, die aus statistischer Sicht im Ver-
bund der ordinalen Kategorie mit Rangfolge zu sehen ist.

Codierungin R DGNB NaWoh | NUWEL ImmoS24__| Mietspiegel|Kaufpreissammiung]

x59 <- Stuttgart$baujahr Gebzude Baujahr
x60 <- Stuttgart$vor.1915 i
Xx61 <- Stuttgart$x1915.bis.1949

- B: h
x62 <- Stuttgart$x1950.bis.1984 aujanr

x63 <- Stuttgart$x1985.bis.2009

X64 <- Stuttgart$x2010.bis.Neubau Marktfahigkeit
X65 <- Stuttgart$oeig_altbau_janein Wertentwicklung
Xx66 <- Stuttgart$oeig_neubau_janein L

Tabelle 59: Objektattribute Baujahr-Neubau mit Zuordnung zur 6konomischen/ékologi-
schen Dimension.

1299 \/gl. Walberg, D. / Gniechwitz, T. (2016), S. 10 ff.
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Die Anzahl der Zimmer ist insbesondere bei den Attributen zur Wertfindung
relevant bzw. spiegelt die aktuelle Marktféhigkeit im 6konomischen Sinne.
Uber dieses Attribut sind jedoch keine Riickschlisse auf Nutzungsflexibilitat
moglich. Die Etage bzw. Lage der Wohnung innerhalb des Geb&dudes kann
Hinweis zum energetischen Bedarf geben und wird daher der 6kologischen
Dimension zugeordnet. Die Etagen sind zum einen Indiz flr die Marktféhig-
keit, decken aber auch unterschiedliche soziale Nutzungsanforderungen ab,
weswegen dieses Attribut im Bereich soziokulturelle und funktionale Qualitat
zu verorten ist:

CodierunginR DGNB NaWoh NUWEL ImmoS24 Mietspiegel Kaufpreissammlung
X67 <- Stuttgart$anz_zimmer Marktfahigkeit Zimmer Frage 3 Zimmer
x68 <- stuttgart$etage Okobilanz Etage Frage 5 Geschosslage
Xx69 <- Stuttgart$etagen Marktfahigkeit Etagen Frage 6
Tabelle 60: Objektattribute Zimmer und Etage/n mit Zuordnung zur 6kolog./soziokulturel-
len Dimension.

Die Variablen der ,,sonstigen Objekteigenschaften* sind nach DGNB Ele-
mente der Wertentwicklung, Marktfahigkeit, der Aufenthaltsqualitat und der
Gebdaudetechnik, jedoch kann hier keine Vorteilhaftigkeit durch nachhaltige
Eigenschaften abgeleitet werden. Insgesamt werden die Objekteigenschaften
in der Attributshistorie uneinheitlich dokumentiert. Die Objekteigenschaft Ser-
vice Hausmeister kann der dkologischen Dimension zugeordnet werden, da
Uber einen guten Hausmeisterservice die Objekt- bzw. Anlagenbetreuung,
Schadensabwehr sowie eine optimale ressourceneinsparende Einstellung der
technischen Anlagen sichergestellt wird. Die Effizienz der Heizung kann
bspw. durch einen hydraulischen Abgleich weiter optimiert werden. Auch mit
Hilfe einer auf das Nutzerverhalten abgestimmten Gebdudeautomation lassen
sich Effizienzpotentiale durch Energieeinsparung heben.®% Um die Gebaude-
technik optimal auf die Nutzer ausrichten zu konnen, bedarf es z.B. eines
Hausmeisters, der diese Anforderungen kennt und weitergeben kann.'3! Die
Objekteigenschaft Service Wachdienst kann nach DGNB der soziokulturellen

1300 \/g1. BMWi (2015), S. 26 ff.
1801 \/gl. Kamelgarn, Y. et al. (2015), S. 13.

338



6.2 Regressionsmodellierung zur Quantifizierung von nachhaltigen Immobilienattributen

und funktionalen Qualitat in der Kriterienbezeichnung Sicherheit zugeordnet
werden:

Codierungin R DGNB NaWoh NUWEL ImmoS24
x70 <- Stuttgart$oeig_dachboden_janein
Xx71 <- Stuttgart$oeig_dachgeschoss_janein Dachgeschoss Frage 2
X72 <- Stuttgart$oeig_denkmal_janein Wertentwicklung Gebaude Denkmal
X73 <- Stuttgart$oeig_freistehend_janein Marktfahigkeit Frage 2
Xx74 <- Stuttgart$oeig_galerie_janein AufenthaltsQ Frage 2
X75 <- Stuttgart$oeig_keller_janein ] i Keller Keller
X76 <- Stuttgart$oeig_loggia_janein AufenthaltsQ Frage 25 Loggia

X77 <- Stuttgart$oeig_wbs_janein

x78 <- Stuttgart$anzart_genossenschaft_janein
X79 <- Stuttgart$aadr_gewerblich_janein

x80 <- Stuttgart$oeig_vermietet_janein Marktfahigkeit vermietet vermietet
x81 <- Stuttgart$oeig_service_hausmeister_janein| L
x82 <- Stuttgart$oeig_service_wachdienst_janein Sicherheit

Tabelle 61: Objektattribute Service mit Zuordnung zur dkologischen/soziokulturellen Di-
mension.

Die Ausstattung Parken wird insgesamt recht einheitlich dokumentiert. Differ-
enziert wird nach Uberdacht bzw. nicht Uberdacht und nach individueller
Nutzungsmoglichkeit. Nach DGNB lasst sich das Thema Parken Uber die
Kriteriengruppe Marktfahigkeit unter dem Kriterienaspekt Stellplatzsituation
der Dimensionen 6konomische Qualitat zuordnen. Da das Thema Stellplatz
nicht in jeder Lage die Marktfahigkeit negativ beeinflusst und die Thematik
auch in der Kriteriengruppe Behaglichkeit sowie Nutzerzufriedenheit zu ver-
orten ist, wird das Themenfeld der soziokulturellen und funktionalen Qualitat
zugeordnet.

Codierungin R DGNB. NaWoh [ NUWEL Immos24
x83 <- Stuttgart$anz_parken Garage/Stellplatz
x84 <- stuttgart$aus_parken_carport_janein Carport Carport
x85 <- Stuttgart$aus_parken_garage_janein i wohnQ Garage Garage
x86 <- Stuttgart$aus_parken_stellplaetze_janein Stellplatz/Mehrf.p.
x87 <- stuttgart$aus_parken_tiefgarage_janein Tiefgarage Tiefgarage
Tabelle 62: Objektattribute Parken mit Zuordnung zur soziokulturellen Dimension.

Seit Mai 2014 schreibt die Energieeinsparverordnung (§ 16a EnEV) fur Immo-
bilieninserate in kommerziellen Medien vor, sofern zu diesem Zeitpunkt ein
Energieausweis vorliegt, dass der Verkdufer Angaben uber die Art des Ener-
gieausweises (Bedarfs- oder Verbrauchsausweis), den Wert des
Energiebedarfs/-verbrauchs, den wesentlichen Heizungsenergietrager, bei
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6  Quantitativer Einfluss von Objektmerkmalen auf den Wert von Immobilien

Wohngebauden das Baujahr und ebenso die Energieeffizienzklasse des Wohn-
geb&udes, machen muss. Diese Verpflichtung trifft neben dem Verkaufer auch
Vermieter, Verpachter, Leasinggeber und indirekt sogar die fur die Vermitt-
lung beauftragten Makler, da Angaben zur Qualitat wesentliche Informationen
im Sinne des europdischen und deutschen Wettbewerbsrechts sind, welche
Verbrauchern nicht vorenthalten werden durfen. Fehlen einzelne Angaben,
sind diese fehlerhaft oder gar veraltet, dann kénnen diese abgemahnt werden.
Eine Abmahnung l&sst sich ganz vermeiden, wenn keine Angaben aus dem
Energieausweis im Inserat erscheinen oder der Hinweis erfolgt, dass kein Ener-
gieausweis vorliegt, da der Gesetzgeber hierflr keine Sanktionen vorsieht. Der
Energieausweis muss dann erst bei der Besichtigung vorliegen.*3% Diese At-
tribute sind demnach gesetzlich vorgegeben, die Energieattribute zahlen nach
DGNB zur technischen Qualitit der Gebéudehiille sowie zur Okobilanz des
Gebéudes. Die Attribute Energie bzw. Baujahre nach EnEV sind daher bei der
Okologischen Dimension zu verorten;

Codierungin R DGNB___ | Nawoh NUWEL Immos24
Xx88 <- Stuttgart$energie_ausweis_janein " ! hn/6kolQ] Gebaude i
=t oale Okobilanz = °
Xx89 <- StuttgartSenergie_niedrig_janein techn/6kolQ] Gebdude

x90 <- Stuttgart$vor.1919

x91 <- Stuttgart$x1919.bis.1948

Xx92 <- Stuttgart$x1949.bis.1978

x93 <- Stuttgart$x1979.bis.1995..1..2..wWSvo.
Xx94 <- Stuttgart$x1996.bis.2002..3..wSvo...

Xx95 <- stuttgart$x2003.bis.2009.EnEV.02.07... Okobilanz
x96 <- Stuttgart$x2010.bis.2014.EnEV.09... Okobilanz
X97 <- Stuttgart$x2015.bis.Neu..EnEV.14... Okobilanz
Energiebedarf/verbrauch Okobilanz Bedarf/Verbrauch Energiebedarf
kWh/(m?*a) 0. Angabe WW
Tabelle 63: Objektattribute Energie mit Zuordnung zur dkologischen Dimension.

Fur die als nachhaltig identifizierten Attribute aus dem Datensatz Empirica
Stuttgart, dargestellt Uber das Regressionsmodell B mit robusten Std. Errors
und PLZ, ergibt sich aus den Werten der Estimates nachfolgende Rangfolge
nachhaltiger Objektattribute:

R Variablen X B

1 Flache in m? (log) X17 1.0439600
X2 0.0785537
X3 0.1578508

2 Wirtschaftsjahr

1302 \/gl. Mallmann-Bansa, B. (2017), S. 1, S. 8 und hierzu auch §16a EnEV.
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6.2 Regressionsmodellierung zur Quantifizierung von nachhaltigen Immobilienattributen

X4 0.2497561
X5 0.3645685
Erstbezug X52 0.1531403
FuRbodenheizung X46 0.0916445
Balkon/Terrasse X22 0.0653506
X85 0.03835187
X87 0.06385428

3
4
5
6 Parken Giberdacht
7
8
9

Bodenbelag Parkett X37 0.05988082

Lift X25 0.03927691

Gartennutzung X23 0.02931269
10 Hauswirtschaftsraum X21 0.02362688
11 Bad mit Dusche X28 0.02037569
12 Energie_niedrig X89 0.01947475
13 Barrierefrei X20 0.01805762
14 Bahn angebunden X10 0.01617144
15 Garten eigen X24 0.01489842
16 Entfernung Auto km X7 0.00681358
17 Entfernung Auto Zeit X8 0.00449618
18 | Abstellraum X18 -0.00981153
19 Energie_Ausweis X88 -0.01412579
20 Service Hausmeister X81 -0.01940502

Tabelle 64: Top-20 Rangliste der wertrelevantesten Variablen mit Nachhaltigkeitsbezug

mit Zuordnung zur Okonomie, Okologie und Soziales aus dem Regressionsmo-
dell B mit robusten Std. Errors und PLZ13%3

Der Wertbeitrag der dkologischen Attribute liegt deutlich unter den dkono-
misch/sozialen Attributen. Ein Abstellraum, aber auch der Energieausweis als
das 6kologische Informationsinstrument oder Hausmeisterservice, erfahren so-
gar einen negativen Wertbeitrag.

Die klassischen Attribute in Zuordnung zu den Dimensionen der Nachhaltig-
keit sollten um spezielle Attribute der Nachhaltigkeit bereits bei der
Datensammlung erganzt werden.®*% Insbesondere die Informationen aus dem
Energieausweis enthalten wesentliche Hinweise auf nachhaltige Objekteigen-
schaften, die nicht in einem aggregierten Faktor erfasst, sondern auf Ebene

1303 Ejgene Ableitung nach Berechnung in R.
1804 \/gl. Kamelgarn, Y. et al. (2015), S. 13 und vgl. Liitzkendorf, T. / Lorenz, D. (2015), S. 143.
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einzelner qualitativer Merkmale aus dem Energieausweis angegeben und da-
tentechnisch  gesammelt werden sollten. Durch die spezifischere
Datensammlung nachhaltiger Attribute werden Objekte fur die Nutzenpotenti-
ale zu Umwelt- und Sozialvertraglichkeit vergleichbar, fiir die Bewertung Uiber
zentrale Gutachterausschiisse abbildbar und letztlich fur politische MalRnah-
men auf fundierter Zahlen- und Datenbasis argumentierbar. Insgesamt wirde
sich damit eine realistischere Zielerreichungschance abbilden lassen, die auf
uberprifbare MalRnahmenkataloge gestellt werden kann.

Der Wertbeitrag nachhaltiger Objektattribute kann tGber Modellspezifika auch
Uber andere Konstellationen untersucht werden. Das Baujahr ist beispielsweise
ein relevantes Indiz fir die Bausubstanz, welches sich nach den staatlichen In-
stitutionalisierungsmalRnahmen in Cluster abbilden lasst. Die Wertigkeit und
die Attributsbeurteilung kann hinsichtlich Alt- und Neubau durch unterschied-
liche Anforderungen an das Gebdude Abweichungen aufweisen. Auch der
Energieausweis kann Uber einen reduzierten Datensatz nach Bedarfs- bzw.
Verbrauchswerten oder hinsichtlich der Energieeffizienzklassen ausgewertet
werden.

6.2.7 Quantifizierung nachhaltigkeitsbezogener Wertanteile im
Datensatz Stuttgart

In kwh/m*a

| | |
“re

fos 191N Y19 - 100 1948 - ASTY 19% - )00 001 - 20 e - 21t MVirtalwert

1 Wive EsEV 03 o7 Erw¥ on

Baujahre

Abbildung 30:  Mittlerer flichenbezogener Endenergieverbrauch des Gebaudebestandes!3%s

1305 BMW (2015), S. 30.
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6.2 Regressionsmodellierung zur Quantifizierung von nachhaltigen Immobilienattributen

Die Verifizierung nachhaltiger Aspekte im Datensatz Stuttgart kann tber wei-
tere  Modellspezifizierungen erfolgen, z.B. nach der Clusterung der
Baujahresklassen bezogen auf den fldchenbezogenen Endenergieverbrauch
nach staatlichen InstitutionalisierungsmaSnahmen.

In Anlehnung an die Baujahresklasseneinteilung der Studie zur Energieeffi-
zienzstrategie Gebdude des BMWi, werden die Baujahre des Datensatzes der
Wohnungsmarktregion Stuttgart gleichfalls in WSVo / EnEV-Baujahres-Dum-
mies eingeteilt. Darlber lasst sich priifen, ob die Restriktionen der WSVo oder
der EnEV zu einem Nutzen- bzw. Wertzuwachs fihren.

Baujahre Regularien | Anzahl Codein R
bis 1919 3.734| x90 <- StuttgartSvor.1919
1918-1948 1.479] x91 <- StuttgartSX1919.bis.1948
1943-1978 17.962| x92 <- Stuttgart5X1949.bis.1978
1979-1995 s ) 13.925| x93 <- Stuttgart$X1979.bis.1995.1u2WsVo

1983-1995 |2. WSVo (1982)
1996-2002 |3. WSVo (1895)|  4.795| x84 <- StuttgartSX1996.bis.2002.3WSVo..
2003-2004 |EnEV 2002

2003-2008(2005-2007 _|EnEV 2004 2.558| x95 <- StuttgartSX2003.bis.2009.EnEV2b7
2008-2005 |EnEV 2007
2010-2015 |EnEV 2009 8.118| x96 <- StuttgartSX2010.bis.2015.EnEVY
2016-Neu _|EnEV 2014 2.554| x97 <- StuttgartSX2016.bis.Neu.EnEV14..
Tabelle 65: Baujahresklassen-Experiment: Dummy-Variablen nach Baujahren WSVo /
EnEV1306

Die Verteilung der beobachteten Anzahl nach Baujahren im Datensatz ahnelt
optisch der Verteilung des Bestands an Wohngeb&uden nach Baujahren des
BMWi. Lediglich die Daten nach 2011 bis 2016 verandern die Darstellung der
Verteilungsform. 42 % der Objekte aus dem beobachteten Datensatz der Woh-
nungsmarktregion Stuttgart befinden sich in Baujahresklassen vor der 1.
WSV0.1307

1306 Ejgene Darstellung in Anlehnung an BMWi (2015), S. 29 f.
1907 Ejgene Ableitung vgl. Bigalke, U. et al. (2012), S. 8.
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Abbildung 31:  Verteilung der Beobachtung nach Baujahr3®

Im Ergebnis wird erwartet, dass die Baujahre vor 1919 aufgrund der soliden
Bausubstanz und zentraler Lage preiserhhend wirken. Die Folgejahre bis zur
1. WSVo sollten einen deutlichen Preisabfall hervorrufen. Die Jahrgénge ab
der 1. WSVo bis 2016/Neu missten sich mit jeder Verscharfung der
Anforderungen und einem einhergehenden besseren Energiekennwert
preissteigernd zeigen.

Fur das Regressionsmodell C und die Interpretation wird die Bezugsvariable
x92 der Baujahre 1949 bis 1978 gewahlt. Diese Gruppe reprasentiert die letzte
Baujahresgruppierung vor der 1. WSVo. Das Regressionsmodell wird, bis auf
die Baujahres-Dummies x60 bis x63, eingeteilt nach dem Mietspiegel Stuttgart
mit allen Variablen gerechnet. Gleichfalls erfolgt die Korrektur der
Standardfehler Uber die wild cluster bootstraps mit der Clusterbildung der
Postleitzahlen in der Standardfunktion nach Rademacher, s. Anlage 26:
Regressionsmodell C mit Bezug x92 Baujahr vor 1. WSVo und Anlage 27:
Regressionsmodell C Robust Standard Errors mit PLZ_.13%°

Modell C mit robusten Standard Errors gruppiert nach PLZ ist mit 71 erkléren-
den Variablen spezifiziert und liefert ein adjustiertes Rz von 0,8413. Das

1308 Ejgene Berechnung/Darstellung nach empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH
(2014).
1309 Ejgene Ableitung und vgl. Angrist, J. D. / Pischke, J.-S. (2009), S. 315.
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6.2 Regressionsmodellierung zur Quantifizierung von nachhaltigen Immobilienattributen

Modell ist insgesamt signifikant und erfuillt nach Anpassung der robusten Stan-
dardfehler die Modellannahmen. Der VIF-Test ergibt mit Werten kleiner 5
keine Multikollinearitat fur die experimentellen Baujahres-Dummies.

= vif(Model1_C)

x2 x3 x4 x5 x7 x8 x9 x10
1.271199 1.552824 1.664035 1.622626 10.679581 8.823148 4.024839 1.370150
x13 x14 x15 x16 Tog(x17) x18 x19 x20
3.751801 7.044625 6.964103 3,871211 5.507677 1.110938 1.019131 1.343678
x21 x22 x23 x24 x25 x26 x27 x28
1.268469 1.226519 1.416101 1.252063 1.870698 1.093467 1.126513 1.228207
x29 x30 x31 x33 x34 x35 x36 x37
1.379907 1.187352 1.283231 1.039041 1.189036 1.012336 1.023914 1.286907
x38 %39 x40 x41 x42 x43 x44 x46
1.036160 1.063205 1.353498 1.080250 1.508485 1.062337 1.029474 1.833369
x48 x49 x50 x51 x52 x54 x56 x57
1.081061 1.401378 1.069150 1.047321 4.638425 1.214911 1.090161 1.343678
x58 xG67 x70 ®71 x72 x74 X75 x76
1.036277 3.721694 1.030937 1.143988 1.121571 1.170551 1.345342 1.037752
x79 x80 x81 x85 xBa x87 x88 x89
1.115458 1.123113 1.199415 1.222487 1.106725 1.738917 1.476484 1,604455
x90 x91 x93 x94 x95 x96 x97
1.229987 1.080058 1.466868 1.244909 1.309902 4.103751 2.311595

Abbildung 32:  Auswertung des VIF-Test in R fir das Modell C*31°

Die Vorzeichen von Modell C bleiben gleich wie bei Model A, die Estimates
andern sich kaum bei minimal abweichenden Signifikanzniveaus. Die Variab-
len x90 bis x97 sind signifikant. In Bezug zu der Baujahresgruppierung x92
vor der 1. WSVo verhalten sich die Baujahre x90 (vor 1919) wie erwartet mit
2,2 % preissteigernd und die Baujahre x91 (1919-1948) mit 3,4 % preissen-
kend. Die Baujahre ab 1. WSVo erzeugen einen sprunghaften Preisanstieg.
Baujahre nach der 1. und 2. WSVo, x93 (1979-1995) bewirken ein Plus von 9
% und Baujahre nach der 3. WSVo x94 (1996-2002) erhdéhen den Preis um
15,8 %. Baujahre nach in Kraft treten der EnEV 2002 bzw. inkl. 2007 gebiin-
delt in der Variablen x95 (2003-2009), erfahren in Bezug auf die Basis vor der
1. WSVo, einen Preisaufschlag von 23,3 %. Die Baujahre der Variable x96
(2010-2014), also nach in Kraft treten der EnEV 2009, sind nur noch um 14,3
% preissteigernd angesehen und die Baujahre aus Variable x97 (2015-2016),
nach der EnEV 2014 reagieren mit einem Preisanstieg von nur noch 13,6 %.

1810 Ejgene Berechnungen in R und vgl. Wollschl4ger, D. (2017), S. 220.
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Damit verhalten sich die Baujahre 2010 bis 2016/Neu nicht wie erwartet wei-
terhin preissteigernd in Bezug auf die Baujahre vor der 1. WSVo.

25.0% 23,3%
o 0% 15,8% a5
E 15,0% , 13,6%
T 10,0% 2%
2
v 5,0% 2,2% -,
o o
0.0% =4
5,0% \Q\q P 34% \6’\% x&h '\,&'\ q,@q WO"G’ g
< p ’ ’ ’ ’ o
O o o 3 o & o x
o o o &) & o Q¥ B
S N N ~N ~ ) R A
P v v < e 5 G )
o o o o o ) ¥
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Abbildung 33:  Preissteigerung der Baujahre bezogen auf x92131

Im Vergleich mit den leichten Heizdlpreisen in Deutschland von 1970 bis 2016
und dem Endenergieverbrauch in kWh/m?a I&sst sich beobachten, dass mit dem
Anstieg des Olpreises 1975 auch die MaRnahmen zur Reduzierung des End-
energieverbrauchs pro Flache starten. Dies spiegeln die Preissteigerungen fur
die energetischen Baujahre bis 2009. Die geschétzte ricklaufige Preiserho-
hung der Baujahre ab 2010 l4sst sich mit dem weiteren Verlauf von Olpreis
und Endenergieverbrauch nicht erklaren, obwohl der geringere Endenergiever-
brauch pro Flache den steigenden Olpreis gewissermaRen ausgleicht.

1311 Eigene Darstellung nach empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014).
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Abbildung 34:  Heizolpreis Dt (€ je Tonne Steinkohle-einheit) und Endenergie-verbrauch in %
nach kWh/m?2a zu Preis-steigerung je Baujahr3!2

Auch Modell C ist korrelativ zu interpretieren. Bei hoher Nachfrage und zu-
nehmend knappem Angebot tendieren K&ufer dazu, fir den Faktor
Energieeffizienz Abstriche zu machen. Laut Marktmonitor 2017 von Im-
mowelt kostet eine aufwandige Modernisierung im Bestand mehr, als der
potentielle Mehrerlds. Wenn Sanierungen erfolgen sollen, empfehlen Makler
laut Umfrage am hdufigsten die Dachdammung, dicht gefolgt von der Emp-
fehlung zu einer neuen  Brennwertheizung oder zu einer
Wirmeschutzverglasung. ,,Zur Vollwirmedimmung der Fassade wird kaum
noch geraten®. Die Umfrage bestitigt, dass die Bedeutung des energetischen
Zustandes bei der Vermarktung seit 2010 zurlick gegangen ist.*313 Markte auf
denen Wohnungsmangel bzw. ein Nachfrageliberhang besteht, sind besonders
stark von einer selektionslosen Nachfrage betroffen. Kaufer als auch Mieter
akzeptieren bei Nachfrageliberhang geringere Ausstattungsqualitdten auch in

1312 Ejgene Darstellung, vgl. Satista (2017), S. 22, vgl. TECSON GmbH & Co KG (2017), vgl.
dena (0.J.).
1813 \gl. immowelt AG (2017), S. 2 und vgl. Ochs, J. (2017b), 0.S.
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Bezug auf die Energieeffizienz.'3'* Der Effekte kann auch in der Marktakzep-
tanz der neuen EnEV-Standards gesehen werden.

Zur Verifizierung nachhaltiger Aspekte im Datensatz wird in einem weiteren
Experiment die Wohnungsmarktregion Stuttgart in Altbau und Neubau aufge-
teilt, um die angebotsrelevanten Attribute gegeniberzustellen und ggf.
Unterschiede der Signifikanz abzubilden. Zu den Altbauten zéhlen alle Bau-
jahre vor 1945, die insgesamt 5.562 Beobachtungen abbilden. Zu den
Neubauten zahlen alle Baujahre von maximal drei Jahren vor dem Jahr der
Vermarktung mit insgesamt 11.258 Angeboten, das &ltestes Baujahr aus dem
Datensatz ist von 2009, s. Anlage 28: Regressionsmodell D — Altbau, Anlage
29: Regressionsmodell D — Altbau mit robust.std.err.PLZ, Anlage 30: Regres-
sionsmodell E — Neubau und Anlage 31: Regressionsmodell E — Neubau mit
robust.std.err.PLZ.

In Gegentiberstellung der Angebotsdaten Altbau zu Neubau schatzen sich fol-
gende Unterschiede in der Preissteigerung: Bei den Angebotsdaten des Altbaus
ergibt sich keine Signifikanz fur die WohnungsgroRRe. Preissteigernd beim Alt-
bau, im Gegensatz zum Neubau, ist ein Balkon/Terrasse, ein klassischer
Holzboden, eine Warmepumpe, FuBbodenheizung, Faktoren der Modernisie-
rung, ein Dachboden bzw. Keller und Denkmalschutz. Fur den Neubau wird
die WohnungsgroRe signifikant geschétzt, wobei die Kleinsten am preissteig-
ernsten sind. Preissteigernd beim Neubau im Gegensatz zum Altbau sind ein
Abstellraum, ein Garten, ein Lift, Bad mit Dusche/Wanne bzw. Fenster, ein
Kamin, die Anzahl Zimmer, die Lage im Dachgeschoss, eine Loggia und ein
vorhandener Energieausweis bzw. Niedrigenergiestandard. Das Vorhanden-
sein einer Solaranlage wird im Vergleich zu den herkdmmlichen
Energieerzeugern sogar preissenkend geschatzt, das Blockheizkraftwerk als
preiserhohend. 1315

Die Attribute des Altbaus konzentrieren sich auf den baulichen Zustand inklu-
sive flr den Altbau seltene Merkmale, wie Balkon oder Fulbodenheizung. Die

1314 v/gl. Ochs, J. (2017c), S. 7.
1315 Ejgene Ableitung nach Berechnung in R mit empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten
GmbH (2014).
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Attribute des Neubaus hingegen fassen eher Attribute der energetischen Kon-
zeption, Badattribute und einen Lift. Insgesamt spiegelt die Signifikanz die
baujahresspezifische Erwartung der Marktteilnehmer zur Situation auf dem
Immobilienmarkt. Im Umkehrschluss scheinen die Marktteilnehmer von ener-
getischen Mankos bei Altbauten auszugehen und diese quasi zu akzeptieren.

Die Verifizierung nachhaltiger Aspekte im Datensatz Stuttgart erfolgt zusatz-
lich iber die Angaben aus dem Energieausweis, auf Basis von Bedarfs- und
Verbrauchswerten.®31¢. Der unselektierte Angebotsdatensatz zur Wohnungs-
marktregion Stuttgart zeigt, dass selbst bei Inseraten nach dem 1. Mai 2014,
die von der EnEV geforderten Angaben fehlen.

X . nach
Energieausweisinfos . %
1. Mai 2014
Whg-kauffdlle gesamt angebot_id 31.047 100 %
. Lo . L 17.920 von
Energieausweis liegt vor energie_ausweis_ja 57 %
31.047
Energiebedarf/-verbrauch nicht 570 von
& / energie_bedarf/verbr 3,1%
angegeben 17.920
Wesentl. Heizungsenergietra- . 1.237 von
. Heiz_befeuerung 6,9 %
ger nicht angeg. 17.920
. . . 702 von
Baujahr nicht angegeben Baujahr 3,9%
17.920
Energieeffizienzklasse nicht an- .
Nicht erfasst - -
gegeben
Tabelle 66: Gegeniiberstellung der Energieausweisrelevanten Pflichtan-gaben bei Inseraten
und der tatsachlichen Angaben in den Kaufféllen Datensatz empirica nach 1.

Mai 2014

Von 31.047 Kaufféllen nach dem 1. Mai 2014 in Stuttgart geben 17.920 Inse-
rate an, dass ein Energieausweis vorhanden ist. VVon diesen sind 3,1 % ohne
Angabe zum Energiebedarf/-verbrauch, 6,9 % ohne Angabe zum wesentlichen

1816 Rose, C. (2017a), S. 4.
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Energietrager und 3,9 % ohne Baujahresangabe. Das Attribut der Energieeffi-
zienzklasse wird nicht im Datenpool erfasst. Damit konnten auch nach
01.05.2014 nicht alle Inserate hinsichtlich der Energieausweisangaben verglei-
chen werden, knapp die Hélfte aller Inserate waren nicht abmahnungssicher
inseriert.

In der bisherigen Betrachtung entfielen aufgrund sehr vieler Missings die At-
tribute Energiebedarf und Energieverbrauch. Diese werden in Analyse der
Nachhaltigkeit separat geschatzt. Der gesamte Datensatz wird wieder von den
Jahren 2012 bis 2016 selektiert. Es sind 6.538 Beobachtungen mit der Angabe
zum Energiebedarf und 15.985 mit der Angabe zum Energieverbrauch verfig-
bar. Fiur einen groReren vergleichbaren Datensatz werden die Angaben zum
Energiebedarf auf die Verbrauchskennwerte inkl. Warmwasser umgerechnet.
Die Umrechnung der Endenergiebedarfskennwerte (EB) auf Endenergiever-
brauch (EV) erfolgt mit Umrechnungsformeln, die aus Referenzdaten
abgeleitet sind. Aus diesen Daten l&sst sich flir Messreihen im Skalenbereich
0 - 300 kWh/mZa eine logarithmisch angené&herte Kurve und im Skalenbereich
300 — 400 kWh/m?a ein linearer Zusammenhang antizipieren, die folgende
Formel abstrahiert: 3%

EB
Fir0 < ———< 300

kWh/m?a
ilt EV = 106,78 KWh 1 EB 1 9,9288 KWh
guesy = 7 g R m2
50 mZa

EB
Fiur 300 < ———< 400

kWh/m?a
, kWh KkWh
gilt EV = 0,336 (EB —300 ) +196
m2a m2a

Alle Verbrauchskennwerte, die im Datensatz mit Null bei Energie inkl. Warm-
wasser angegeben sind, werden um pauschal 20 kwWh/(m?2a) beaufschlagt.!3

1317 Nach Seitz, A. (2017), S. 158.
1818 Nach Seitz, A. (2017), S. 158 und vgl. hierzu auch Immobilien Scout GmbH.
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6.2 Regressionsmodellierung zur Quantifizierung von nachhaltigen Immobilienattributen

Der Datensatz wird um extreme AusreilRer bzw. um Messwerte > 400 kWh/m?2a
selektiert. Es verbleibt eine Variable zum Energieverbrauchskennwert inkl.
Warmwasser mit 22.275 Beobachtungen.

[#Energieverbrauch-Experiment Modell F [ |
[x98 <- stuttgart$energie_verbrA_kennwert [nur aus Variable x88 |

Tabelle 67: Endenergieverbrauchskennwert-Experiment in kWh/mz2a Modell F*31°

Fur den Energieverbrauchskennwert inkl. Warmwasser wird in der Hypothese
angenommen, dass mit jedem kWh/m2a mehr ein Preisverlust einhergeht. Die
Variable Energieausweis x88 entfallt, da nur bei vorliegendem Energieausweis
auch die Bedarfs- bzw. die Verbrauchswerte angegeben sind. Fiir die Variable
x89 Energie_niedrig besteht themenlogisch eine &hnliche Aussage zu x98
Energie_verbrauch, weswegen hier eine Korrelation zu vermuten wird, s. An-
lage 32: Regressionsmodell F —x98 Energieverbrauch.

> vif(Modell_F)

x2 x3 x4 x5 x7 x8 x9 x1
1.775669 3,250469 3.432137 3.130668 10.274332 8.32777 3.732887 1.37945
x13 x14 x15 x16 Tog(x17) x18 x19 x2
6.661032 23,363008 38.685382 28,324968 11.860052 1.079142 1.017646 1.3553C
x21 x22 x23 x24 x25 x26 x27 x2
1.215207 1.1860534 1.374955 1,211185 1.794904 1.120185 1.142474 1.19837
x29 x30 x31 x33 x34 x35 x36 x3
1.405202 1.155728 1.235132 1.038458 1.180005 1.014454 1.022557 1.24913
x38 %39 x40 x41 x42 x43 x44 x4
1.034494 1.063704 1.396849 1.101792 1.568829 1.074951 1.024660 1.8B08S5
x48 %49 x50 x51 x52 x54 x56 x5
1.090009 1.395725 1.070009 1.074884 4.666279 1.138992 1.102270 1.34408
x58 x61 x62 x63 x64 x67 x70 x7
1.044384 1.304178 4.088897 4.602261 7.024737 3.919786 1.037874 1.18401
xX72 x74 X75 X786 x79 x80 x81 xE
1.062543 1.242345 1.182123 1.044696 1.061609 1.134538 1.210605 1.25587

x86 x87 xB9 x98
1.098805 1.759322 2.284075 1.317798

Abbildung 35:  Vif-Test im Modell F*320

1819 Ejgene Darstellung mit empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014), in
Anlehnung an Bosch Thermotechnik GmbH.

1320 Ejgene Berechnungen in R mit empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH
(2014).
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6  Quantitativer Einfluss von Objektmerkmalen auf den Wert von Immobilien

Der Vif-Test-F ergibt ahnliche Ergebnisse, wie zuvor fir Modell A. Eine Mul-
tikollinearitét fiir die Variable x89 besteht nicht, es werden die Variablen x14,
x15 und x16 aus dem Modell selektiert.

Ein cluster bootstrap wild auf Basis der PLZ kann nicht realisiert werden, da
in dem reduzierten Datensatz nicht fir alle PLZ Beobachtungen vorliegen.
Hier wird lediglich der coeftest fiir Robust Standard Errors durchgefihrt, s.
Anlage 33: Regressionsmodell F2 — x98 Energieverbrauch und s. Anlage 34:
Regressionsmodell F2 Robust — x98 Energieverbrauch.

Aus dem Modell F2 Robust ergibt sich flr die VVariable x98 Endenergiever-
brauchskennwert wie erwartet einen Preisabschlag von 0,02 % je kWh/m2a
mehr. Damit verhdlt sich die Variable erwartungstreu im Marktgeschehen und
stellt gleichzeitig eine 6konomische als auch 6kologische Stellschraube der
Werthaltigkeit dar. Die Reduzierung des Energieverbrauchs durch das Ge-
b&ude steigert per se dessen Wert. Die Verteilung der Variable Energie-
verbrauchskennwerte x98 stellt sich in nachfolgenden Abbildungen dar als:

N Gultig 22.274 ATk
Fehlen 0 T
Mittelwert 126,06 M
Standardfehler des Mittelwertes 0,28 &
Median 114,00 5 4%~
Standardabweichung 41,08] .
Varianz 1.687,26
Minimum 10,00 2o
Maximum 400,60
3| 97,75 lmmmﬂﬂ
Perzentile 50] 114,00 . il e :
75] 149,00 . ~ 5% W -
energio_verbrA_hennwert

Abbildung 36:  Statistiken fiir die Variable Abbildung 37:  Histogramm der Vari-
x98 Endenergieverbrauchs- able x98 Endenergiever-
kennwert3% brauchskennwert*3?

1821 Ejgene Berechnung SPSS mit empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH
(2014).
1822 Ejgene Darstellung SPSS mit empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014).
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6.2 Regressionsmodellierung zur Quantifizierung von nachhaltigen Immobilienattributen

Die zuvor berechneten Endenergieverbrauchskennwerte lassen sich fiir ein
weiteres Regressionsexperiment G (ber Dummy-Variable in Energieeffi-
zienzklassen einteilen.

Energle- (ndenergubedart oder
eMurensiiane Endemerpevertrauch
e e 30 Wiw'a) Possividines
L 30 bis enter %0 kWh/{ma) drignh s
L %0 biy antmr 75 AW/ )
€ 75 bex unter 100 MWh\{m'n) Nedngenergeha.mer
0 300 bis enter 130 kwWh/{m's) Techn. Bavonschiifien 2000
U 200 by sevter 160 AWV 'a)
' 30000 wter JOOAWIIn')
Tt

Abbildung 38:  Einteilung nach Energieeffizienzklassen und Kategorien32

Zugeordnet nach Energieeffizienzklassen verteilen sich die Beobachtungen:

IO mOMN Wk

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,

Abbildung 39:  Anteil der Beobachtungen je Energieeffizienzklasse!32

1323 5, und vgl. Bosch Thermotechnik GmbH.
1824 Ejgene Darstellung und vgl. Bosch Thermotechnik GmbH.
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6  Quantitativer Einfluss von Objektmerkmalen auf den Wert von Immobilien

Fur das Regressionsmodell G werden Energieeffizienzklasse-Dummies gebil-
det, die sich auf die ,,Standardkategorie” C beziehen:

#Energieeffizienzklassen-Experiment Modell G

x99 <- Stuttgart$energie_A. Dummy
x100<- Stuttgart$energie_A Dummy
x101<- Stuttgart$energie_B Dummy
x102<- Stuttgart$energie_C Bezug raus
x103<- Stuttgart$energie_D Dummy
x104<- Stuttgart$energie_E Dummy
x105<- Stuttgart$energie_F Dummy
x106<- Stuttgart$energie_G Dummy
x107<- Stuttgart$energie_H Dummy

Tabelle 68: Dummy-Variablen nach EnEV Energieeffizienzklassen3?>

In Hypothese wird fiir alle energetisch besseren Energieeffizienzklassen A+
bis B ein Preiszuwachs und fir alle energetisch schlechteren (D bis H) ein
Preisabschlag in Bezug auf die Basis x102 erwartet. Die Dummyvariablen der
Energieeffizienzklassen korrelieren mit der Variable x98 Energieverbrauchs-
kennwert, da diese die gleiche Information transportieren. Daher wird das
Modell Energieeffizienzklassen ohne die Variable x98 modelliert. Inhaltlich
tragt die Variable x89 zu keiner héheren Information bei, weswegen auch diese
nicht in Modell G einbezogen wird, s. Anlage 35: Regressionsmodell G —
Energieeffizienzklassen und s. Anlage 36: Regressionsmodell G Robust —
Energieeffizienzklassen.

Aus dem ebenfalls korrelativ zu interpretierenden Modell G mit robusten stan-
dard Errors modelliert sich bezogen auf den Standard C als Basis ein
Preisabschlag flr x99 Klasse A+ mit 7,8 %. Die Klasse A bleibt insignifikant.
Die einzige preissteigernde Klasse in Bezug auf die Basis erfahrt Klasse B mit
2,4 %. Alle nachfolgenden Klassen sind erwartungsgemal mit Basisbezug
preissenkend, Klasse D mit 1,2 %, Klasse E mit 2,6 %, Klasse F mit 2,8 %,
Klasse G mit 2,7 % und Klasse H mit 3,9 %. Um die Klasse A+ zu erreichen,
sind enorme Anforderungen an die Bausubstanz umzusetzen, die eine hohe In-
vestition bedingen und ggf. héhere Instandhaltungskosten nach sich ziehen.

1325 Eigene Darstellung mit empirica-systeme.de / bis 2011 IDN Immodaten GmbH (2014), in
Anlehnung an Bosch Thermotechnik GmbH.
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6.2 Regressionsmodellierung zur Quantifizierung von nachhaltigen Immobilienattributen

Gegensatzlich dazu ist das Ergebnis zur Wertrelevanz aus der Umfrage, wo-
nach Nutzer nicht die niedrigeren Klassen B oder C préaferieren, sondern A
oder A+. In der Gegeniiberstellung muss hier zwischen einstellungsbedingtem
Streben der Befragten und tatséchlicher Markteinschatzung durch Angebote
differenziert werden. Bei den regressierten Variablen handelt es sich um tat-
sachliche Angebotspreise, die an die Nachfrage gerichtet sind und bei der
Umfrage handelt es sich um eine fiktive Willensabbildung, der ein gewisser
Idealismus unterstellt werden kann. Die tatsachliche Nachfrage mit Rick-
schluss auf die Wertigkeit lasst sich jedoch am ehesten uber eine
Kaufpreisdatenbank nachvollziehen.

Mit der hedonischen Methode I&sst sich untersuchen, wie der Markt nachhal-
tige Attribute, hinsichtlich ihrer Wertigkeit und bezogen auf den Datensatz
bzw. Teilmarkt, wahrnimmt. Fir eine Gesamtbewertung nachhaltiger Objekte
mussten die Daten aber bezlglich des Teilmarktniveaus disaggregiert werden.
Da die fiir eine Regressionsanalyse notwendigen Daten ebenfalls auf der Ver-
gangenheit  beruhen, Erfassungsfehlern und  Schéatzungenauigkeiten
unterliegen, ist die Hedonik nicht zwangsweise den normierten Bewertungs-
verfahren vorzuziehen, sondern schafft objektive Transparenz und empirisch
anwendbare Wertzuschldge fir die normierten Verfahren in Bewertung der
Nachhaltigkeit. Die hedonische Methode ist geeignet zur Identifikation rele-
vanter bzw. noch nicht in den Kaufpreissammlungen erfasster Attribute, um
mit Hilfe besserer Transparenz die traditionelle Bewertung auf Basis objekti-
vierter Schatzung in der Zuordnung von Wertrelevanz zu quantifizieren,
nachhaltig zu verbessern und wirkungsvolle politische Strategien flr den Um-
weltschutz abzuleiten.!32

1826 \/gl. Kamelgarn, Y. et al. (2015), S. 19 f.
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6  Quantitativer Einfluss von Objektmerkmalen auf den Wert von Immobilien

Preis Klassisch erfasste Objektattribute
= +
il IR RS RS PR RS RS SR N

bisher nicht
- gemessen
nicht von Interesse

Abbildung 40:  Mdglichkeiten einer Integration von Nachhaltigkeit in das Wertesystem?327

Die Analyse der Datensysteme hat gezeigt, dass nachhaltigkeitsrelevante
Merkmale bisher kaum erfasst werden und insbesondere in den Kaufpreis-
sammlungen noch nicht auswertbarer Bestandteil sind. Daher kénnen auch aus
den untersuchten Angebotsdatensétzen die Beziige zur Nachhaltigkeitsthema-
tik nur provisorisch abgeleitet werden. Uber die Qualitat und Verfiigharkeit
der Angebotsdaten des Verkaufermarktes lasst sich der Einfluss der energeti-
schen Beschaffenheit als Teilattribut der Nachhaltigkeit am ehesten
nachweisen und quantifizieren. Bspw. zeigen die Baujahre ab der 1. WSVo
einen sprunghaften Preisanstieg, ebenso steigert die Reduzierung des Gebéau-
deenergieverbrauchs signifikant dessen Wert. Widerspruchlich dazu verhéalt
sich das Ergebnis zum ,,Vorhandensein eines Energieausweises*, welches sich
preissenkend auswirkt. Grundsatzlich dampft ein enormer Nachfrageiiberhang
in einem Teilmarkt den Einfluss von Einzelmerkmalen, insbesondere die mit
Bezug zukinftigen Nutzens.

Das Postulat der Nachhaltigkeit erfahrt demnach bereits Uber Teilbereiche
quantifizierbaren Wertzuwachs, jedoch erfasst das bewertungsrelevante Da-
tenhaltungssystem nicht die relevanten Nachhaltigkeitskriterien, insbesondere
nicht die der dkologischen und der sozialen Dimension. Diese stehen somit
auch nicht fir die Nachfrageorientierung zur Verfligung.

1327 Ejgene Darstellung.
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7 Teilzusammenfassung B - Nach-
haltigkeitsbewertung bei
Immobilien - Rahmen & Anwen-
dungsmoglichkeiten

7.1 Zusammenfassung Implikationen und
Zahlungsbereitschaft nachhaltiger Immo-
bilien

Der Markt versucht auf Basis von Definitionen, Standards und insbesondere
durch Zertifikate Qualitatsstufen zu generieren, Transparenz zu schaffen und
nachhaltige Werte zu heben. Green Buildings berlicksichtigen insbesondere
die Auswirkungen auf Umwelt und menschliche Gesundheit befassen sich je-
doch nicht mit der 6konomischen Dimension. Sustainable Buildings hingegen
minimieren die Umweltbelastung tber alle Teile des Gebaudelebenszyklus
hinweg, einschliel3lich ihrer Auswirkungen auf die biologische Vielfalt und
reduzieren den Einsatz natirlicher Ressourcen. Diese Objekte optimieren den
Nutzen fiir die breite Offentlichkeit, ihre Eigentiimer sowie Nutzer und kon-
zentrieren sich auf die verbesserte Gesundheit der Bewohner. Folglich kdnnen
solche Objekte ihren Wert langerfristig halten. Nachhaltige Gebaude adressie-
ren alle drei Dimensionen der Nachhaltigkeit, die 6konomische, 6kologische
und soziale Dimension unter Betrachtung des gesamten Lebenszyklus. Ener-
gieeffiziente Geb&ude sind daher nicht mit nachhaltigen gleichzusetzen, da
diese lediglich die energetische Gebdudequalitét hinsichtlich des Energiever-
brauchs und die Erzielung eines maximal hohen energetischen Wirkungsgrads
fokussieren.

Um Transparenz zu schaffen und nachhaltige Werte zu heben, haben sich Zer-
tifikate fir nachhaltige Immobilien entwickelt mit dem Ziel, die
6konomischen, dkologischen und sozialen Aspekte dieser Geb&ude zu messen,
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7  Teilzusammenfassung B — Nachhaltigkeitsbewertung bei Immobilien

zu bewerten und ber ein Zertifikat vergleichbar zu machen. Unternehmen pla-
katieren damit Verantwortungsbewusstsein gegeniiber den Stakeholdern, um
Imageforderung zu betreiben. Jedes Land verwendet seine eigenen zertifikats-
bedingten Informationsquellen, Bewertungskriterien und Systematiken, hinzu
kommt die Heterogenitit des Gutes mit unterschiedlichen Nutzungstypen,
wodurch sich die Beurteilung der Nachhaltigkeit teilweise erheblich unter-
scheidet. Das Informationsinstrument ist dadurch kein objektiver globaler
Vergleichsmal3stab. In GroRbritannien wird 1990 BREEAM als erstes Zertifi-
kat eingefihrt, gefolgt vom Energy Star 1993 in den USA, HQE 1996 in
Frankreich, LEED 1998 in USA und Kanada, CASBEE 2001 in Japan, Green
Star 2003 in Australien, DGNB 2009 in Deutschland, SGNI 2010 in der
Schweiz, NaWoh 2012 in Deutschland oder Well 2014 in den USA, um nur
einige der Qualitatssiegel zu nennen. Neben den Zertifizierungssystemen ha-
ben sich am Markt etliche Systeme zur Beurteilung und Katalogisierung von
Nachhaltigkeit herausgebildet, bspw. in der Verwaltung des Geb&udebestands,
der Ankaufstberpriifung, der Nutzwerteinschétzung, der Portfolioausrichtung,
der Bewirtschaftungsprozesse oder der Finanzierung.

Die Dokumentation nachhaltiger Eigenschaften in Form von Zertifikaten und
Beurteilungen bei Immobilien erhéht die Transparenz fir die Marktteilnehmer,
indem sie Standards setzt und préazisiert, was ein nachhaltiges Gebaude aus-
macht bzw. welchen Nutzen es bringt und so einen Preisaufschlag durch
Wertzuwachs begriindet. Qualitatsbeurteilungen der Nachhaltigkeit sind ein
wertsicherndes Instrument, der langfristige Optimierungsansatz fiihrt zu gerin-
geren Lebenszykluskosten, reduzierten Risiken und marktfahigen Objekten.
Zertifizierte Gebaude weisen geringere Leerstandsraten, hohere Mietertrage
und eine bessere Verzinsung der Investition auf. Durch die Heterogenitéat und
die relativ geringe Anzahl der Zertifikate greift die Marktwirkung durch Ver-
gleichbarkeit jedoch nur bedingt. Die auf freiwilliger und 6konomischer Basis
agierenden Zertifikate und Labels schaffen insbesondere bei einem enormen
Nachfrageiiberhang keinen vollumfanglichen Wertewandel in der Gesell-
schaft.

Der Staat ist im Sinne des Gemeinwohls daher gefordert, gleiche Rahmenbe-
dingungen zu schaffen, in denen nachhaltig agierende Marktteilnehmer kurz-
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7.1 Zusammenfassung Implikationen und Zahlungsbereitschaft nachhaltiger Immobilien

und mittelfristig nicht schlechter, sondern tendenziell bessergestellt werden.
Die staatliche Nachhaltigkeitsinstitutionalisierung in Form eines eigensténdi-
gen Umweltministeriums und mit unterschiedlichen Instrumenten fiir den
nationalen Immobilienmarkt zum Anreiz und der rechtlichen Ordnung, spie-
gelt in der Chronologie die gesellschaftliche Priorisierung. Erst die Olkrise
1973 weckt ein kollektives Bewusstsein fur die Einsparung von knapp werden-
den Energievorraten und wird 1976 als erstes Energieeinsparungsgesetz
(EnEQG) institutionalisiert. In Folge wird die Warmeschutz- (1977), die Hei-
zungsanlagen- und die Heizungsbetriebs- (1978), die Heizkosten- und
schliel3lich die Energieeinsparverordnung (EnEV) (2002) - in Vereinigung der
WaérmeschutzV und der HeizAnlV - erlassen. Die EnEV und ihre Novellierun-
gen bilanzieren die energetische Hilleigenschaft sowie die Anlagentechnik bei
Gebéuden erstmals zusammen und forcieren als politisches Instrument die
Energieeinsparungen als auch den Klimaschutz. Die erste EU-Geb&uderichtli-
nie von 2003 wird in Deutschland mit der EnEV 2007 umgesetzt und enthélt,
neben Vorgaben zum energetischen Gebdudestandard, Regelungen zum Ge-
b&udeenergieausweis. Der Ausweis dokumentiert die energetische
Gebéaudebewertung auf Basis des Energieverbrauchs oder —bedarfs, inkl. von
Energieeinsparpotenzialen und Modernisierungsempfehlungen, um die Trans-
parenz auf dem Immobilienmarkt zu erhéhen sowie Investitionsanreize von
Energieeffizienzmallnahmen zu schaffen. Seit Mai 2014 mussen die Energie-
ausweise zentral beim Deutschen Institut fur Bautechnik (DIBt) zur
Auswertung der energetischen Merkmale registriert werden. Das EEW&rmeG
(2009) und dessen Novellierungen verpflichten weiter beim Neubau anteilig
erneuerbare Energien zur Deckung des Energiebedarfs zu verwenden. Trotz
dieser Entwicklungen ist die EU Richtlinie zur Gesamtenergieeffizienz von
Gebdauden noch nicht voll umgesetzt, weswegen der Bund die bestehenden
Energievorgaben EnEG, EnEV und EEW&rmeG in einem neuen Geb&udeener-
giegesetz GEG zusammenfiihren wird.

Der 2001 vom Bundesbauministerium veréffentlichte Leitfaden nachhaltiges
Bauen (LFNB) enthélt alle Grundsétze fur die Umsetzung eines nachhaltigen
Lebenszyklus bei Bundesbauten zur Verminderung von Gesundheits- und Um-
weltbelastungen sowie in Erfullung der staatlichen Vorbildfunktion. Das BNB
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7  Teilzusammenfassung B — Nachhaltigkeitsbewertung bei Immobilien

auf Basis des LFNB berticksichtigt neben den gleichberechtigten Dimensionen
der Nachhaltigkeit die technische, die funktionale sowie die Standort-Qualitét.

Aus Griinden der Gleichberechtigung und Reduzierung sozialer Gemeinkosten
erlasst der Gesetzgeber zudem Verordnungen fiir den Bereich Wohnen/Leben,
die Nachhaltigkeitsrelevanz besitzen, wie bspw. die Barrierefreiheit, die Trink-
wasserqualitit oder die Larmbelastung. Die staatliche Priorisierung liegt auf
der Vermeidung von Treibhausgasemissionen, der Reduzierung des Energie-
verbrauchs und der Gesunderhaltung der Bevdlkerung. Bei der Untersuchung
der Wertbeeinflussung durch nachhaltigkeitsrelevante Objekteigenschaften
sind daher gesetzliche Vorgaben auf Attributsebene zu beriicksichtigen und
staatliche Einflussnahme hinreichend unter Beachtung von Korrelationseffek-
ten im Modell zu verifizieren.

Die Messung der Wertbeeinflussung durch nachhaltigkeitsrelevante Objek-
tattribute steht vor der Herausforderung der Bewertung heterogener Giiter,
aber auch davor, fur gleichzeitig heterogene Nutzergruppen die Qualitat der
Immobilie intersubjektiv vergleichbar zu machen und objektiv darzustellen.
Der Nutzen ist dabei ein subjektives MaR der Bedurfnisbefriedigung, welcher
in Form der Zahlungsbereitschaft als quantitative GroRe im Marktpreis be-
obachtbar ist.

Der auf Marktdaten basierende Preis kann trotz der Heterogenitit des Gutes
Uber hedonische Modellierung vergleichbar gemacht werden und so die Nach-
haltigkeit quantifizieren.

Die Nachhaltigkeitsforschung zur Zahlungsbereitschaft bezieht sich in der Un-
tersuchung aufgrund der besseren Datenlage gerne auf den US-amerikanischen
Immobilienmarkt. Aber auch die europdischen Zahlungsbereitschaftsstudien
nehmen zu und bestétigen gering positive Miet- bzw. Marktpreisveranderun-
gen durch Nachhaltigkeit, wobei diese meist auf das Vorhandensein eines
Zertifikats oder den Energieverbrauch reduziert wird. Die Studienergebnisse
zeigen, dass Mietpreise eine geringere Tendenz der Zahlungsbereitschaft fir
Nachhaltigkeit aufweisen, als die Transaktionspreise. Diesen Post-Studien
fehlt jedoch die ganzheitliche Nachhaltigkeitsbetrachtung in Gleichstellung
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7.1 Zusammenfassung Implikationen und Zahlungsbereitschaft nachhaltiger Immobilien

6konomischer, 6kologischer und soziokultureller Aspekte auf Basis verfiigba-
rer Einzelattribute. Aus diesem Grund wird die subjektive Vorstellung der
Marktteilnehmer tber Nachhaltigkeit bzw. nachhaltigkeitsrelevante Objek-
tattribute durch eine Umfrage am Markt untersucht. Dabei werden die
Antworten hinsichtlich des Verstdndnisses und der Zahlungsbereitschaft fir
nachhaltige Objektattribute der Immobilienexperten denen der Bewohner, also
den Nutzern im eigentlichen Sinne, gegentbergestellt und ausgewertet. Das
Verstandnis von Nachhaltigkeit wird am Markt mit Energieeffizienz, Ressour-
censchonung und Langlebigkeit bzw. ,,zukunftsfahig* in Verbindung gebracht,
es wird insbesondere in Relevanz zu Energiekosten bzw. Energieersparnis ge-
sehen und wird fir die Gesundheitserhaltung als wichtig angesehen. Am
wertrelevantesten hinsichtlich des Standorts gilt die Anbindung an den OPNV,
bei der Barrierefreiheit sieht insbesondere die Nutzerkohorte U60 die Rele-
vanz. Als besonders wertrelevant bei der Gebéaudehille gelten die Fenster,
beim Warmeerzeuger punkten Gas und Photovoltaik, bei der Warmeverteilung
zéhlt die FuBbodenheizung und bei den Energieeffizienzklassen gewinnt die
Kategorie A. Als Zukunftsattribute wird die Ladestation fur Elektrofahrzeuge
gesehen, die Ressourcenschonung findet bei den Nutzern Anklang, wohinge-
gen die Nutzungsflexibilitat von den Professionals als relevant erachtet wird.
Die Zahlungsbereitschaft liegt laut Umfrageergebnissen bei Experten und Nut-
zern bei 5 — 10 % fiir nachhaltige Objektattribute. Der Energieausweis kommt
trotz bestehender Pflichten am Markt noch nicht zur Wirkung. Diametral dazu
sprechen sich die Professionals fur klare gesetzliche VVorgaben zur Erfassung
von Nachhaltigkeitsmerkmalen aus und pladieren fur mehr bzw. bessere For-
derung zur Erreichung eines nahezu klimaneutralen Geb&udebestands in
Deutschland bis 2050. Die Professionals versprechen sich mehrheitlich einen
Einfluss auf die Rendite bzw. den Ertrag, sind jedoch hinsichtlich der Risi-
koeinschétzung indifferent. Die Umfrage zeigt, dass am Markt ein wachsendes
Versténdnis fiir Nachhaltigkeit herrscht, jedoch die Werkzeuge zur Kenntlich-
machung ihre Wirkung nicht voll erzielen. Trotz des identifizierten Bedarfs an
Nutzeraufkl&rung in Bezug auf Nachhaltigkeit besteht am Markt eine positive
Zahlungsbereitschaft fiir nachhaltige Objektattribute, die auch von den Profes-
sionals wahrgenommen wird. Die Zahlungsbereitschaft zwischen 5 — 10 %
entspricht in etwa dem 0ber die Studien nachgewiesenen Mehrwert durch
Nachhaltigkeitszertifikate.
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7.2 Zusammenfassung Quantifizierung der
Nachhaltigkeit bei Immobilien

Der Einbezug der Nachhaltigkeit in die Bewertung ergibt sich aus der teureren
Planung/Bau und der Vorteilhaftigkeit geringerer Bewirtschaftungskosten, ho-
herem Vermarktungspotential, besserer Vermietbarkeit und reduziertem
Instandhaltungs- bzw. Wartungsaufwand. Auch durch das positive Image fir
Eigentumer und Nutzer erhoht sich der Transaktionspreis. Diese Zukunftsfé-
higkeit bedingt ein minimales Wertanderungsrisiko trotz sich wandelnder
6konomischer, dkologischer und sozialer Rahmenbedingungen. Die Reduzie-
rung finanzieller Risiken, die Wertstabilitét bzw. das
Wertentwicklungspotential verbessern die Kreditrisikobeurteilung und fuhren
wiederum zu besseren Konditionen bei der Finanzierung und der Versiche-
rung.

Die Beriicksichtigung und wertméRige Beurteilung nachhaltiger Objekteigen-
schaften kann auf Basis bereits zur Verfugung stehender normierter
Bewertungsverfahren, im Vergleichs-, Sach- und Ertragswertverfahren, erfol-
gen. Der Bewertungssachverstandige muss das zweckméRigste Verfahren
waéhlen, die nétigen Informationen einholen und auswerten sowie mittel- und
langfristige Entwicklung objektiv fiir den gewdhnlichen Geschaftsverkehr auf
einen Stichtag kalkulieren und Chancen sowie Risiken flr die Zukunft hinrei-
chend im Gutachten beschreiben. Fur den Einbezug der Nachhaltigkeit in die
bestehenden Verfahren haben sich zwei Ansétze etabliert, der additive und der
integrative. Der additive Ansatz beurteilt Nachhaltigkeit auBerhalb der eigent-
lichen Bewertung und ergénzt unter der Gefahr der Doppelberiicksichtigung
den ermittelten Wert Uber Zu- bzw. Abschlége oder tber einen Korrekturfak-
tor. Der integrative Ansatz hingegen berlcksichtigt traditionelle
Einzelkriterien unter Einbezug nachhaltiger Aspekte. Im Vergleichswertver-
fahren werden mittelbare oder unmittelbare Werte auf Basis bereits
abgeschlossener Transaktionen verglichen. Die integrative Nachhaltigkeits-
qualitdt kann (Ober nachhaltige Vergleichsobjekte mit Hilfe wvon
Korrekturfaktoren und (ber eine pauschale Anpassung ermittelt werden. Das
Sachwertverfahren ermittelt die Kosten fur die Wiederherstellung abziglich
der Alterswertminderung, passt den Sachwert an die Marktlage an und addiert
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den vergleichswertbasierten Bodenwert. Nachhaltigkeitsrelevante Parameter
koénnen direkt in den Wiederherstellungskosten der baulichen Anlagen, tber
die Bauteilqualitat, Gber die ldngere wirtschaftliche Restnutzungsdauer und
Uber den Marktanpassungsfaktor sowie bei sonstigen wertbeeinflussenden
Umstanden berticksichtigt werden. Das statische Ertragswertverfahren ver-
wendet den vergleichswertbasierten Bodenwert, kapitalisiert den Mietertrag
der baulichen Anlage Uber die Restnutzungsdauer und schlagt sonstige den
Wert beeinflussende Umsténde zu- oder ab. Nachhaltigkeit wird Uber ertrags-
relevante Parameter, wie hdhere Mieten durch niedrigere Betriebs- und
Bewirtschaftungskosten oder ein geringeres Mietausfallwagnis, berlcksichtig.
Léngere Lebensdauer, geringeres Verwertungsrisiko, verbesserte Vermark-
tungs- und Wettbewerbsféhigkeit, als nicht eindeutig feststellbare
Entwicklung, wird im Kapitalisierungszinssatz positiv berlicksichtigt. Inshe-
sondere das ertragsbasierte dynamische Discounted Cash Flow-Verfahren
eignet sich fur den Einbezug von Nachhaltigkeit Gber den Jahresreinertrag und
die Risikopramie. Die auf den Bewertungsstichtag abdiskontierten und addier-
ten Einzahlungsiberschisse der ersten 5 — 10 Jahre und die als ewige Rente
kapitalisierte Verkaufserldsschatzung, abdiskontiert um den risikobasierten
Diskontsatz, werden summiert. Mieteinnahmen spiegeln dabei Nachfragepra-
ferenzen, nicht umlageféahige Bewirtschaftungsauszahlungen dokumentieren
Instandhaltungs- und Reparaturkosten, Vermarktungsfahigkeit und -dauer so-
wie  Modernisierungs- und  Revitalisierungsbedarf  sind  ebenfalls
auszahlungsbedingte Faktoren, die sich durch nachhaltige Ausrichtung redu-
zieren.

Schwer einzuschatzende und zukunftige Faktoren, die nicht den Cashflow ver-
andern, werden (ber die Risikoeinschdtzung im Zinssatz kalkuliert.
Herkdmmliche Immobilien mit hoheren Zukunftsrisiken oder geringeren
Chancen sind im Vergleich zu nachhaltigen im Zinssatz zu beaufschlagen.

Voraussetzung fir den Einbezug von Nachhaltigkeit ist in allen Bewertungs-
fallen ein aussagefahiger Datensatz basierend auf der vollstandigen Erfassung
von traditionellen und nachhaltigen Kriterien mit messbaren Attributen. Die
nachhaltigen Kriterien bei Immobilien leiten sich aus der ékonomischen, 6ko-
logischen und sozialen Dimension der Nutzenbedirfnisse aller im gesamten
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Lebenszyklus her. Die ékonomische Dimension fokussiert die Lebenszyklus-
kostenminimierung und die Mieteinnahmenentwicklung. Die 6kologische
Dimension beginnt mit der Flachenauswahl unter Beriicksichtigung aller Aus-
wirkungen auf die globale und lokale Umwelt. Die soziokulturelle Dimension
setzt ebenfalls bei der Flachenwahl wie Infrastruktur an und bezieht Faktoren
wie Komfort, Zufriedenheit und Gesundheit der Gebdaudenutzer sowie die So-
zialvertraglichkeit des Objektes ein. Exogene Rahmenbedingungen aus
Umwelt, Gesellschaft, Wirtschaft, und Politik sowie deren dynamische Veran-
derung sind langfristige Determinanten einzelner Lage- und Objektattribute,
die aus Chancen und Risiken langfristig den Immobilienwert pragen.

Die Datenlage ist im internationalen Vergleich durch Vorschriften, wie der
Eigentumssicherheit, recht hoch. In Bezug auf nachhaltigkeitsrelevante Krite-
rien, wie der Erfassung und Dokumentation des tatsachlich physisch
bestehenden Gebaudebestandes in Anzahl, Flache und Nutzung, aber auch hin-
sichtlich der einzelnen objektspezifischen Kriterien und besonders in Bezug
auf nachhaltigkeitsrelevante Sucheigenschaften, ist die Datenlage zum deut-
schen Gebdudebestand unzureichend. Die Datenhaltungssysteme, wie die der
Kaufpreissammlungen der Gutachterausschisse, die Mietspiegel und die Kri-
terien der Internetportale, weisen alle unterschiedliche Strukturen hinsichtlich
Quantitat und Qualitat der zu erfassenden Suchkriterien auf. Zwar sind die tra-
ditionellen Objektattribute im Wesentlichen enthalten, jedoch nicht die zur
Wertbeurteilung nachhaltigkeitsrelevanter Attribute. Die KPS unterscheiden
sich im Detaillierungsgrad und erfassen nachhaltigkeitsrelevante Themen in
Bezug auf energetische Eigenschaften unterschiedlicher Auspréagung. Die Um-
frage zum Mietspiegel hingegen ist - trotz subjektiver Kriterien - sehr
detailliert in Bezug auf die Nutzung und beinhaltet dadurch viele wesentliche
Kriterien der Nachhaltigkeit. Diese Kriterien kdnnen aber aufgrund des Daten-
schutzen nicht in eine der Immobilie zuordenbare Datenhaltung Uberfiihrt
werden. Die Merkmalserfassung bei Internetportalen schafft hingegen markt-
orientierte Lésungen auf Basis von Angebotsdaten, die detaillierter und naher
an den Nutzerbedurfnissen sind, als die institutionalisierten. Die Gegenuber-
stellung der Datenerfassungssysteme zeigt die Heterogenitit der Systeme in
Bezug auf die traditionellen Suchkriterien und gleichzeitig den Mangel an aus-
wertbaren nachhaltigrelevanten Attributen. Soziale und 6kologische Aspekte
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werden aufgrund einer vermeintlichen Preisirrelevanz von der KPS ausge-
schlossen und kénnen sich nicht als Qualitdtsmerkmale am Markt etablieren.
Eine einheitliche Erfassung von Immobiliendaten wiirde die Transparenz in
Deutschland signifikant erh6hen und der Einbezug von messharen nachhal-
tigrelevanten Eigenschaften wirde die Basis fur die Etablierung der
Nachhaltigkeit als wertrelevantes Qualitdtsmerkmale legen sowie die Beurtei-
lung eines nahezu klimaneutralen Geb&udebestandes erst ermdglichen.
Mikrodkonomisch sind standortbedingte Kriterien der Nachhaltigkeit zu erfas-
sen sowie die Okobilanz des Gebaudes und die damit verbundenen
gebaudespezifischen CO»-Emissionen entsprechend dem Lebenszyklus.

Die Datengrundlage auf Einzelattributsebene ist fur wissenschaftliche Be-
obachtungen und Auswertungen insbesondere fir die Beurteilung der
Werthaltigkeit nachhaltiger Objekteigenschaften mit Hilfe der Regressions-
analyse wesentlich fir den Aussagegehalt. Fir die hedonische
Modellrechnung wird aus diesem Grund ein Angebotsdatensatz von empirica-
Systeme GmbH verwendet, der hinsichtlich des Beobachtungsumfangs und
der aufgeschliisselten Einzelattribute sowohl fir die Regressionsmodellierung,
als auch firr die Beurteilung der Nachhaltigkeit geeignet ist. Der Datensatz
weilt, dhnlich wie der anderer Sammlungen, Liicken hinsichtlich qualitativer
Angaben zur Sanierung bzw. insgesamt zur Bauqualitit des Gebdudes und zu
den wesentlichen Attributen des Triple-Bottom-Line-Ansatzes* auf. Die Inter-
pretierbarkeit des hedonischen Modells spiegelt aufgrund der Verwendung von
Angebotsdaten priméar die Winsche der Verkaufer wider, welche wiederum
versuchen, das Verhalten der Nachfrage im Preisangebot einbeziehen. Da der
Immobilienmarkt aus vielen Teilmarkten mit unterschiedlichen Immobilienar-
ten und Nutzungsanforderungen besteht, wird fir die Modellierung die
Grundgesamtheit auf die Wohnungsmarktregion Stuttgart fir den Bereich
Eigentumswohnungen eingegrenzt. Das Analyseprinzip kann mit entsprechen-
dem Datensatz auf andere Teilmérkte (ibertragen werden.

Die hedonische Regression wird mit Hilfe der Software R umgesetzt. Die zu
erklarenden Variablen werden definiert und der Regressand codiert als quanti-
tative Variable y sowie die Regressoren als quantitative oder dichotome
Variablen Xi.,. Die mittels Regression geschétzten Koeffizienten werden mit
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statistischen Tests hinsichtlich der Modellannahmen tberprifen, in der Mo-
dellgite bewertet und Okonomisch quantifiziert. Durch Einbezug der
Dimensionen der Nachhaltigkeit werden die verfiigbaren nachhaltig relevanten
Variablen geordnet und hinsichtlich des Preiszuwachses quantifiziert. Der un-
tersuchte Datensatz beinhaltet die Betrachtungsjahre 2012 bis 2016 mit 66.424
bereinigten Beobachtungen und 98 Variablen, das arithmetische Mittel fir die
Wohnflache liegt bei ca. 83 m2, das fiir den durchschnittlichen Angebotspreis
bei 215.200 €. Die zu erklarende abhangige Variable (Regressand) ist der
Kaufpreis, die beschreibenden unabhédngigen Variablen (Regressoren) setzen
sich aus den Immaobilienattributen zeitlicher, raumlicher und qualitativer Kom-
ponenten zusammen. Der Untersuchung des Datensatzes in Verwendung und
Aufbereitung der Angaben folgt die Regressionsmodellierung mit der Ermitt-
lung der Ziel- und EinflussgréBen in Schétzung der Koeffizienten nach dem
OLS-Verfahren, die Uberprifung der Modellannahmen und die Modellgiite-
bewertung mit Hilfe statistische Tests.

Modell A mit robusten Std. Errors gruppiert nach PLZ liefert ein adjustiertes
R2von 0,8451:

Log(yi)= Bo + 211\1,=1 BnXni + &

Vi Immobilienangebotspreis als logarithmierte abhédngige Variable (pro-
zentuale Preiséanderung bei Anderung der Eigenschaft x, um eine
Einheit)

Xni: Wert des n-ten erklarenden Immobilienattributs bezuglich des i-ten
Objekts

BRo: Regressionskonstante/Intercept (Wert, den die Wohnimmobilie im

Durchschnitt annehmen wiirde, wenn alle erklarenden Attribute
gleich Null waéren)

Bn: Regressionskoeffizient der n-ten erklarenden Grof3e (marginale Preis-
anderung)
& Wert der Stérvariablen des Objekts i (Modell A erklért 15,49 % nicht;

Mess-, Erhebungs-, Spezifikationsfehler bzw. menschliches irrationa-
les Verhalten)
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Der Parameter N steht furr die Anzahl der EinflussgroRen auf den Kaufpreis y,
im Modell A sind es 68 Regressoren. n = 1 steht flr die Indexmenge der 66.424
Beobachtungen.

Die makro- und mikrodkonomischen Faktoren sowie die klassischen Objekt-
Sucheigenschaften des Datensatz werden hinsichtlich des Nachhaltigkeitspos-
tulats untersucht und zugeordnet, um einen Wertzuwachs durch Nachhaltigkeit
quantifizieren zu kénnen. Den Rahmen dieser Ableitung bilden die Dimensio-
nen der Nachhaltigkeit: Okonomie, Okologie und Soziales. Die Argumentation
der Zuteilung erfolgt in Anlehnung an die Nachhaltigkeitsbewertungssysteme
DGNB und NaWoh, im ganzheitlichen Lebenszyklusansatz, sowie aus der
Listung nach NUWEL. Die Vollstandigkeitstberpriifung marktrelevanter At-
tribute erfolgt Uber die Gegenlberstellung der Attribute aus ImmoScout24,
dem Mietspiegel und der Kaufpreissammlung Stuttgart.

Die Rangfolge der wertrelevantesten Attribute in Zuornung des Nachhaltig-
keitsbezugs aus dem Datensatz Empirica Stuttgart gliedern sich bei den
O6konomischen Faktoren in 1. Flache in m2 (log), 2. Wirtschaftsjahr, 3. Erstbe-
zug; bei den 6kologischen in 4. Fulbodenheizung, 11. Bad mit Dusche, 12.
Energie_niedrig und bei den sozialen in 5. Balkon/Terrasse, 6. Parken (ber-
dacht, 8. Lift. Wohingegen der soziorelevante Abstellraum, der 6kologische
Energieausweis und der Hausmeisterservice negative Wertbeitrage erfahren.

Uber Modellspezifikationen lasst sich der Wertbeitrag nachhaltiger Objek-
tattribute bspw. tber die Bausubstanz staatlicher
InstitutionalisierungsmaBnahmen abbilden. Die Clusterung des Datensatzes
der Wohnungsmarktregion Stuttgart nach Baujahren gibt Aufschluss tiber den
Wertzuwachs durch staatliche Restriktionen hinsichtlich des Warmeschutzes,
wie der WSVo oder der EnEV. 42 % der Beobachtungsfalle befinden sich in
Baujahresklassen vor der 1. WSVo. Baujahre vor 1919 sind mit 2,2 % preis-
steigernd, Baujahre von 1919-1948 mit 3,4 % preissenkend. Baujahre ab der
1. WSVo erzeugen einen sprunghaften Preisanstieg, der sich mit den Verschar-
fungen der WSVo steigert. Baujahre nach in Kraft treten der EnEV erfahren
ebenfalls einen Preisanstieg, mit jeder weiteren VVerscharfung reduziert sich die
Preiserhthung jedoch.
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In einer weiteren Modellspezifizierung wird der Datensatz in Altbau (vor
1945) und Neubau (3 Jahre alt) aufgeteilt und beziiglich der Attributssignifi-
kanzen verglichen. Die signifikanten Attribute des Altbaus sind die des
baulichen Zustands inklusive fiir Altbauten seltene Merkmale, wie Balkon o-
der FuRbodenheizung. Signifikante Attribute des Neubaus sind die der
energetischen Konzeption, des Bades und die eines Lifts. Marktteilnehmer ge-
hen von energetischen Mankos bei Altbauten aus und scheinen diese quasi zu
akzeptieren.

Die Verifizierung nachhaltiger Aspekte im Datensatz wird tber die Energie-
ausweisangaben von Bedarfs- und Verbrauchswerte verglichen. Trotz
gesetzlicher Vorgaben waren nach dem 01.05.2014 nicht alle Inserate mit den
Angaben zum Energieausweis verfligbar. Die Angaben zum Energiebedarf
werden auf die Verbrauchskennwerte inkl. Warmwasser umgerechnet. Der En-
denergieverbrauchskennwert erzeugt einen Preisabschlag von 0,02 % je
kWh/m2a mehr und ist damit eine 6konomische als auch dkologische Stell-
schraube der Werthaltigkeit. Die Einordnung nach Energieeffizienzklassen
ergibt fur die Klasse A+ einen Preisabschlag von 7,8 % und eine Preissteige-
rung fir die Klasse B mit 2,4 %. Alle anderen Klassen verhalten sich
preissenkend.

7.3 Handlungsmoglichkeiten und Handlungs-
empfehlungen

Markte unterliegen dem wirtschaftlichen Glauben unbegrenzten Wachstums,
der Immobilienmarkt unterliegt zudem dem Marktversagen bzw. befindet sich
in einem ausgepréagten Gefangenendilemma, weswegen dieser der Institutio-
nalisierung durch den Staat bedarf. Der Einbezug von Nachhaltigkeit kann,
neben den marktwirtschaftlichen Bemiihungen mindend in einer sichtbaren
Zahlungsbereitschaft, aus Sicht der Okonomik nur durch klare Zielvorstellun-
gen staatlich wirtschaftspolitischer Institutionalisierung erzeugt werden, um
einen Preis fur Nachhaltigkeit am Markt zu etablieren. Die bisherige immobi-
lienwirtschaftliche Institutionalisierung hat wesentliche Rahmenbedingungen
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zur Markttransparenz gelegt und die nachhaltige Institutionalisierung, ur-
spriinglich effizienzgetrieben durch die Olkrise 1973, hat ebenfalls gute und
vor allem vielfaltige Ansétze erzeugt. Der Abgleich der immobilienwirtschaft-
lichen Datenhaltungssysteme, insbesondere die der Bewertung in Ermittlung
eines Preises am Markt, der Datenanforderungen der Effizienzpolitik und die
Datensysteme des Nachhaltigkeitsnachweises, werfen einen erheblichen Gap
auf. Wesentliche Immobilienattribute werden deutschlandweit uneinheitlich
dokumentiert, nachhaltig relevante Immobilienattribute werden in den bewer-
tungsspezifischen Datenhaltungssystemen nicht oder nur unzureichend
abgebildet und entziehen sich den Handlungsfeldern einer wohlfahrtsorientier-
ten Steuerungspolitik.

Bevor weitere neue Richtlinien und Rahmenwerke fiir klimaneutrale Geb&ude
in Deutschland produziert werden, miissen erst einmal die Grundlage zur Er-
fassung des Ist-Zustandes schaffen. Marktwirtschaftliche Einzellésungen sind
dabei 16blich, aber insbesondere fur das globale Ziel des Klimaschutzes nicht
effizient. Die Institution muss der Immobilienwirtschaft einen klaren einheit-
lich strukturierten Rahmen der zentralen und individuengeschitzten
Datenerfassung geben. Dieser einheitliche Rahmen kann tber die bestehenden
Strukturen der Gutachterausschiisse qualifiziert werden. Die Daten hierfir set-
zen sich aus den klassischen Attributseigenschaften der Immobilienbewertung
zusammen und mussen um die Komplexitat des Themas messbare Nachhaltig-
keit auf Einzelattributsebene erweitert werden. Nachhaltigkeit ist eine
Performance die in Kennzahlen zu messen ist, wie bspw. im Energieausweis
die Performancekennzahl Energiebedarf/-verbrauch. Diese Performancewerte
sind bei Immobilien aufwéndig in der Ermittlung und liegen fur den Bestand
nicht vor, deshalb sind Merkmale zu erfassen, welche die Performancezahl be-
einflussen. Hinzu kommt, dass Ergebnisse einer nachhaltigen Bewertung nur
bedingt fir die Immobilienbewertung herangezogen werden kénnen, da das
ganzheitliche Nachhaltigkeitsverstandnis nicht mit der merkmalsbezogenen
Bewertung vor Ort konformgeht. Performancefeststellungen bedeuten erhebli-
che Kosten fir die Feststellung dieser. Durch die spezifische Datensammlung
nachhaltiger Attribute werden Objekte hinsichtlich des zukiinftigen Nutzenpo-
tenzials, ihrer Umwelt- und Sozialvertraglichkeit objektiv beobachtbar,
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vergleichbar und kénnen bspw. mit Hilfe der hedonischen Methode quantifi-
ziert sowie in die Bewertung einbezogen werden. Politische
KlimaschutzmalRnahmen bei Immobilien kénnen dann auf fundierter Zahlen-
basis argumentiert werden. Insgesamt wiirde sich damit eine realistischere
Zielerreichungschance bezogen auf die Objektqualitat abbilden lassen, die auf
Uberprufbare Malinahmenkataloge gestellt werden kann. Auch andere Politik-
felder wiirden von einer ganzheitlichen und fortschreibaren Objektdatenbasis
profitieren, wie bspw. die Verbesserung qualifizierter Mietspiegel oder die
Grundsteuerreform. Die Marktteilnehmer, insbesondere institutionelle Inves-
toren, winschen sich bspw. eine klare Aussage in Bezug auf die Umsetzung
und Dokumentation nachhaltiger Kriterien.

370



8 Gesamtzusammenfassung und
Ausblick

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit ausgewahlten Themen der Weiterent-
wicklung und Operationalisierung des Einbezugs von Nachhaltigkeitsaspekten
in immobilienwirtschaftliche Fragestellungen. Beachtet werden sowohl gesell-
schaftliche Ziele zur Reduzierung der durch Immobilien verursachten
Umweltbelastungen als auch sich verandernde individuelle Wertvorstellungen
mit Auswirkungen auf Wertermittlung und Wertentwicklung.

Die Arbeit besteht aus zwei Hauptteilen A und B mit je zwei Unterkapiteln.

Hauptteil A befasst sich mit Wertvorstellungen im gesellschaftlichen Kontext
und der sich daraus ableitenden Entwicklung der Immobilienbewertung. Das
erste Kapitel im Hauptteil A erlautert die Vorstellungen und Erklarungsmo-
delle von objektivem und subjektivem Wert aus der 6konomischen Wertlehre
von Kilassik und Neoklassik. Beide Wertlehren gehen von dem Menschenbild
des homo oeconomicus aus, wonach dem Menschen, basierend auf vollstandi-
ger Information, in seinem Handeln Vernunft und Rationalitat unterstellt wird,
welches zu einem Gemeinwohleffekt fuhrt. In der Klassik basiert der Wert
eines Gutes auf objektiven GroRen, wie Kosten und Arbeitsmenge, die Lehre
geht von einer unsichtbar regulierenden Kraft des Marktes, einer Natur mit
unerschdpflich nutzbarem Ressourcenvorrat und einer Wertschépfung durch
menschliche Arbeit aus. Ubiquitaten besitzen in dieser Logik keinen Preis, was
im Verlauf der Industrialisierung zu erheblichen Umweltbelastungen fihrt.
Die Neoklassik bezieht hingegen auch die Nachfrage mit dem Menschen als
Nutzenmaximierer ein, wodurch basierend auf dem vom Konsumenten einge-
schétzten Nutzen (Bedurfnisbefriedigung) sich eine Zahlungsbereitschaft
ergibt, die zu einer subjektiven Wert- und Preislehre filhrt. Das Entscheidungs-
problem liegt in der zweckméBigen Verwendung knapper Ressourcen,
wodurch nicht nur Natur und Okonomik entkoppelt werden, sondern ékologi-
sche Probleme in Form des Effizienzproblems als Technologiesubstitut
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dargestellt werden. Versagt jedoch dieser optimale Allokationsprozess, dann
fuhrt die Verzerrung der relativen Knappheit zu negativen externen Effekten.
Ohne Preis am Markt und ohne das Prinzip des homo oeconomicus fehlt dem
System nicht nur das Signal zur Selbstregulierung, sondern auch der Gemein-
wohlgedanke, was letztlich zu gesellschaftlichen Gesamtwohlfahrtsverlusten
fiihrt. Regionale bzw. globale Verluste werden bspw. von Herrn von Carlowitz
1713 in einer nicht nachwachsenden Forstwirtschaft, in der Studie des Club of
Rome 1972 mit dem Titel Grenzen des Wachstums oder (iber Ereignisse wie
der Olkrise 1973 als wesentliche Initial-Meilensteine gesehen. Um die Wir-
kung von Marktversagen und dem menschlichen Gefangenendilemma auf die
Globalzuteilung beschréankter Ressourcen zu reduzieren, muss die Wirtschaft
mit Verantwortung fir Umwelt und Gesellschaft nachhaltige Werte im Sinne
des Triple Bottom Line-Ansatz in der 6konomischen Vorstellung als Nutzen
am Markt etablieren. Wert ist demnach der Nutzen aus der Summe an Gutsei-
genschaften fur heutige Generationen, dieser vervielféltigt sich aber auch um
die Eigenschaften zur Bedurfnisbefriedigung kinftiger Generationen. Dieses
Wertverstdndnis bzw. ein funktionierendes gesellschaftliches Gemeinwohl
kann jedoch nur der Staat als kollektivbindende Institution vorgeben. Die Neue
Institutionendkonomie widmet sich den Problemzusammenhangen eines un-
vollkommenen Marktes, mit Koordinations- und Motivationsproblemen bspw.
aufgrund von fehlendem Wissen bei beschrankt rationalen Nutzenmaximie-
rern. Der Property-Rights-Ansatz befasst sich mit der Wirkung von
Verfiigungsrechten auf Wirtschaftssubjekte, der Principal-Agent-Ansatz the-
matisiert die Informationsasymmetrie zwischen Nutzenmaximierern wie
Auftraggeber und Auftragnehmer und der Transaktionskostenansatz analysiert
die Kostenentstehung durch Informationsasymmetrien bei Tauschpartnern.
Bei UbermaRigen Freiheitsrechten schadigen sich die Akteure kollektiv selbst.
Institutionen geben daher einen Rahmen vor und grenzen durch Sanktion und
Anreiz die Handlungsmaglichkeiten der Akteure ein, um das Kollektiv gezielt
in gesellschaftlich wiinschenswerte Bahnen zu lenken. Die Kollektivbindung
an Institutionen ist die Lésung einer ressourcenschonenden Suche effizienter
Organisation. Die Erreichung des Gemeinwohles gemessen an den tatsachlich
im Zeitverlauf weiter steigenden globalen CO,-Emissionen widerspricht je-
doch einem reflektierten Wertewandel in der Gesellschaft bzw. kann auf ein
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globales Marktversagen zuriickgefiihrt werden. Da die Bau- und Immobilien-
wirtschaft ca. 30-40 % des weltweiten Energieverbrauches verursacht und
zwar das Meiste davon in der Nutzungsphase, fokussiert das zweite Kapitel
des Hauptteils A den institutionellen Rahmen deutscher Immobilienwerter-
mittlung.

Die Bewertungsregeln und —vorgaben bilden auch in der Immobilienwirtschaft
die Grundlage fir eine Preisbildung am Markt und sind somit die Basis flr den
6konomischen Einbezug nachhaltiger Objektattribute. Die Frage nach dem
Wert ist die Voraussetzung fur den Einbezug in den Preismechanismus und
damit Kernfunktion des Immobilienmarktes. Die Institutionalisierung der Im-
mobilienbewertung, rechtlich nominiert - Vergleichs-, Sach- und
Ertragswertverfahren - sowie investitionsgetrieben - DCF-, Residualwertver-
fahren oder Okonometrie - fiihrt die spezifischen Elemente und die Basis der
Bewertung auf. Daran werden im weiteren Verlauf der Arbeit die Kriterien fir
den Einbezug der Nachhaltigkeit in die Bewertung dargestellt und das 6kono-
metrische Verfahren fur die Quantifizierung wertbeeinflussender
Einzelattribute zur objektiven Fundierung der Wertzuwdchse durch Nachhal-
tigkeit mittels Statistik selektiert. Die multiple Regression ergibt die implizite
Gewichtung der einzelnen Immobilieneigenschaften am Markt und liefert
gleichzeitig Angaben zur Schétzqualitat sowie zur Streuung der Schétzwerte
bzw. zur Wahrscheinlichkeits-abweichung. Die hedonische Modellschatzung
eignet sich fur die Untersuchung des Wertzuwachses nachhaltiger Einzelattri-
bute, da das 6konometrische Verfahren aus 6konomischer und statistischer
Sicht eine solide theoretische Fundierung liefert, die empirisch belegt oder wi-
derlegt werden kann und der Wert somit objektiv ist.

Die Immobiliendkonomik benétigt klare Zielvorstellungen fiir die Nachhaltig-
keit, um Preise am Markt zu etablieren. Hauptteil B befasst sich daher mit der
Untersuchung des Nachhaltigkeitsverstdndnisses in Form der 6kologischen In-
stitutionalisierung, mit der Zahlungsbereitschaft der
Immobilienmarktteilnehmer sowie mit der Quantifizierung nachhaltiger Wert-
zuwéchse an ausgewahlten Immobiliendatensétzen. Das erste Kapitel des
Hauptteils B analysiert das Verstandnis von Nachhaltigkeit auf dem Immo-
bilienmarkt und die Zahlungsbereitschaft der Marktteilnehmer. Der Markt
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schafft mit Hilfe von Definitionen, Standards und durch Zertifikate Qualitats-
stufen und Transparenz zur Etablierung nachhaltiger Werte im Sinne der drei
Nachhaltigkeitsdimensionen - Okonomie, Okologie und Soziales — tber den
gesamten Immobilienlebenszyklus. Energieeffizienz ist damit ein Perfor-
mancebestandteil der Nachhaltigkeit. Die Zertifikatsentwicklung hat es sich
zur Aufgabe gemacht, auf Basis freiwilliger Institutionalisierung nachhaltige
Aspekte bei Gebauden anhand von Katalogen zu messen, zu bewerten und ver-
gleichbar zu machen. Die Bewertungsbedingungen richten sich nach dem Land
des Zertifikatstragers und dem Nutzungstyp der Immobilie, wodurch sich das
Nachhaltigkeitsverstandnis teilweise erheblich unterscheidet und das Informa-
tionsinstrument keinen objektiven globalen Vergleichsmalistab bildet.
Dennoch erhéht die Dokumentation nachhaltiger Eigenschaften die Markt-
transparenz, schafft ein Bewusstsein fir Nachhaltigkeit und bildet die Basis
der Wertsicherung durch einen langfristigen Optimierungsansatz zu geringe-
ren Lebenszykluskosten, reduzierten Risiken und kiunftig marktfahigen
Objekten. Zertifizierte Gebaude bspw. weisen geringere Leerstandsraten, ho-
here Mietertrédge und eine bessere Verzinsung der Investition auf. Jedoch durch
die Freiwilligkeit, die Heterogenitat und die geringe Anzahl schaffen Zertifi-
kate bei einem Nachfrageiberhang am Markt keinen Wertewandel einer
Gesellschaft. Der Staat hat im Sinne des Gemeinwohls ékologische Instituti-
onalisierungen manifestiert, die bei der nachhaltigen Wertuntersuchung am
deutschen Immobilienmarkt wesentliche Implikationen vorgeben. Die Res-
sourcenverknappung der Olkrise 1973 weckt das kollektive Bewusstsein fiir
Energieeffizienz, welche in Forderung nach Einsparung in stetig verscharfen-
den Gesetzen bis zur EnEV bzw. zur Umsetzung der EU Richtlinie zur
Gesamtenergieeffizienz zum GEG novelliert. Der Staat kommt in Form von
Leitfaden bspw. zum nachhaltigen Bauen seiner Vorbildfunktion nach und er-
lasst in Reduzierung sozialer Gemeinkosten sowie Gleichberechtigung,
Verordnungen mit Nachhaltigkeitsrelevanz fiir den Bereich Wohnen/Leben,
wie Barrierefreiheit, Trinkwasserqualitat oder La&rmbelastung. Prioritat gilt der
Gesunderhaltung der Bevélkerung, der Reduzierung des Energieverbrauchs
und der Vermeidung von Treibhausgasemissionen.

Die Notwendigkeit und das breite Spektrum der Nachhaltigkeit bei Immobilien
steht dem Grundproblem der Kausalitat zwischen Nachhaltigkeit als Wert

374



8 Gesamtzusammenfassung und Ausblick

und ékonomischer Zahlungsbereitschaft der Wirtschaftssubjekte gegen-
uber. Die Umsetzung von nachhaltigem Agieren steht in Abhéngigkeit zur
Zahlungsbereitschaft der Konsumenten. Daher wird der grundlegenden Frage
nach am Markt bestehender Zahlungsbereitschaft fir nachhaltige Immobilien
nachgegangen. Wie nehmen Marktteilnehmer Nachhaltigkeit als Wertindika-
tor bei Immobilien wahr bzw. welche nachhaltig relevanten Eigenschaften von
Immobilien werden als wertbeeinflussend und risikorelevant erachtet?

Die Untersuchungen dieser Arbeit haben gezeigt, dass der Markt aus sich her-
aus nicht ausreichend in der Lage ist, Externalitdten und nachhaltige Werte
Uber einen Preis einzubeziehen. Nichts desto trotz lasst sich am Immobilien-
markt eine positive objektivierte Zahlungsbereitschaft fur nachhaltige
Immobilien, bezogen auf Zertifikatsklassen oder reduziert auf den Energiever-
brauch, verifizieren. Die Auswertung bestehender Studien zur
Zahlungsbereitschaft fur nachhaltige Immobilien mit Bezug auf Zertifikate
weisen bei Transaktionen im Durchschnitt ein Mehrwert von tber 13,5 % aus,
bei Mietpreisen knapp 10 %. Marktteilnehmer nehmen laut der eigens durch-
gefihrten Umfrage Nachhaltigkeit mittlerweile als Wertindikator bei
Immobilien wahr, insbesondere in Bezug auf Energieeffizienz und Ressour-
censchonung, aber auch in Bezug auf Langlebigkeit. Als besonders
wertrelevant im Sinne der Nachhaltigkeit gilt die Energieersparnis, die Ge-
sundheitserhaltung, die  Anbindung an den OPNV und die
Energieeffizienzklasse A. Als Zukunftsattribut gilt eine Ladestation fiir Elekt-
rofahrzeuge. Nutzer interessiert Ressourcenschonung, Professionals achten auf
Nutzungsflexibilitat. Risiko wird von beiden Gruppen nicht mit Nachhaltigkeit
in Verbindung gebracht, trotzdem liegt die Zahlungsbereitschaft fur nachhal-
tige Objektattribute aus der Umfrage bei 5 - 10 %. Die Energieausweispflicht
als Informationsinstrument findet keine Wirkrelevanz. Dem entgegen pladie-
ren Professionals fir klare gesetzliche Vorgaben zur Erfassung von
Nachhaltigkeitsmerkmalen und einer besseren Forderung zur Erreichung eines
nahezu klimaneutralen Gebédudebestands in Deutschland bis 2050. Die Um-
frage zeigt aufgrund der diametralen  Wirkung  6kologischer
Institutionalisierung den weiteren Bedarf an Aufklarung der Marktteilnehmer,
aber auch ein wachsendes Verstédndnis und eine positive Zahlungsbereitschaft
in Bezug auf Nachhaltigkeit bei Immobilien. Aufgrund dessen untersucht das
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zweite Kapitel des Hauptteils B den Einbezug der Nachhaltigkeit in die Im-
mobilienbewertung, die Vollumfénglichkeit des Nachhaltigkeitspostulats in
den daflr notwendigen Datenhaltungssystemen und die Kriterien sowie den
Wertzuwachs durch Nachhaltigkeit an einem ausgewéhlten Immobiliendaten-
satz. Die Beriicksichtigung und wertmaRige Beurteilung nachhaltiger
Objekteigenschaften kann in die bestehenden Verfahren integriert werden. Der
Bewertungssachverstandige wahlt das zweckmaRigste Verfahren, holt die n6-
tigen Informationen ein und wertet die mittel- sowie langfristige Entwicklung
objektiv fiir den gewdhnlichen Geschéftsverkehr auf einen Stichtag aus. Der
Einbezug der Nachhaltigkeit in das ausgewahlte Verfahren kann additiv, au-
Rerhalb der eigentlichen Bewertung, als Zu/Abschlag oder Korrekturfaktor,
oder integrativ, Uber die Bertlicksichtigung von Einzelattributen, erfolgen. Die
Voraussetzung fir die Integration der Nachhaltigkeit in die Bewertungsverfah-
ren ist eine aussagefahige Datengrundlage basierend auf der vollstandigen
Erfassung von traditionellen und nachhaltigen Kriterien 6konomischer, 6kolo-
gischer und sozialer Dimension der Nutzenbedurfnisse aller im gesamten
Lebenszyklus mit performancebeeinflussenden Merkmalen. Daher gilt die
zentrale Frage, welche Objekteigenschaften werden im Sinne der Nachhaltig-
keit bisher in den Datenhaltungssystemen flr die Immobilienwertermittlung
erfasst bzw. welche Attribute sollten in der Bewertung von Immobilien fiir die
Quantifizierung von Nachhaltigkeit standardmaRig erfasst werden?

Die Datenlage in Deutschland ist im internationalen Vergleich durch Vor-
schriften, wie der Eigentumssicherheit, transparent, in Bezug auf den
tatséchlich physisch bestehenden Gebdudebestand in Anzahl, Flache und Nut-
zung, aber auch hinsichtlich einzelner objektspezifischer Kriterien und vor
allem der nachhaltigkeitsrelevanten Sucheigenschaften, ist die Datenlage zum
Gebéudebestand unzureichend. Die Analyse in Gegenilberstellung ausgewéhl-
ter bewertungsrelevanter Datenhaltungssysteme, wie Kaufpreissammlungen,
zeigt im Vergleich zu den moglichen Kriterien aus Zertifikatskatalogen und
Nachhaltigkeitssammlungen deutschlandweit eine uneinheitliche Struktur in
der Erfassung von Einzelattributen und deren Auswertung sowie fehlende
messbare nachhaltig relevante Objekteigenschaften. Lediglich die Energieef-
fizienz wird bei den untersuchten Datenhaltungssystemen als wesentliche

376



8 Gesamtzusammenfassung und Ausblick

Kategorie identifiziert. Dieses Ergebnis wird von der durchgefiihrten Markt-
umfrage in Beurteilung der Wertrelevanz wiedergespiegelt. Die untersuchte
Dokumentation der Kaufpreissammlungen, welche signifikant fur die Wertfin-
dung sind, enthalt teilweise Merkmale der Wérmeerzeugung, Verteilung und
Angaben aus dem Energieausweis, die Geb&udehille jedoch wird meist nur
summiert oder verklausuliert abgebildet. Trotz dessen, dass bei dieser Unter-
suchung nicht jede bundesdeutsche Datensammlung naher analysiert werden
konnte, ist der Sachverhalt nicht falsifiziert, dass weder der Immobilienmarkt
noch der Staat ein deutschlandweit einheitliches und umfassendes immobilien-
wirtschaftliches Dokumentationssystem besitzen. Aus der Notwendigkeit fiir
einen funktionierenden Preismechanismus am Markt lasst sich die Handlungs-
empfehlung zu einer einheitlichen strukturierten Datensammlung bspw. in der
Funktion einer deutschlandweiten Kaufpreissammlung durch den einen deut-
schen Gutachterausschuss ableiten. Diese homogenisierte Kaufpreissammlung
erfasst dann alle traditionellen Sucheigenschaften der Bewertung und zusatz-
lich Giber klare gesetzliche VVorgaben, performancebeeinflussende Kriterien der
drei Nachhaltigkeitsdimensionen. Diese Sammlung kann dann sowohl fir die
Bewertung als auch fur die politische Steuerung zum Einbezug von Nachhal-
tigkeit eingesetzt werden. Mikrodkonomisch sind in einer solchen
Datensammlung standortbedingte Kriterien der Nachhaltigkeit messbar festzu-
halten,  wie  Naturgefahren, Umweltrisiken,  Verkehrsanbindung,
Erreichbarkeit, Ausrichtung und Image. Die Merkmale des Geb&udes und die
damit verbundenen gebdudespezifischen CO,-Emissionen sind entsprechend
dem Lebenszyklus nach Abschnitten, wie ressourcenschonend gebaut, Geb&u-
dehdllqualitat und ressourcenschonender Betrieb/optimale Gebaudetechnik zu
dokumentieren. Der Staat muss diese Vorgaben Uber die Idee der Nachhaltig-
keit im Sinne des Gemeinwohls jetziger und kunftiger Generationen klar
vorgeben und so etablieren. Aus der Handlungsempfehlung zur Aufnahme
nachhaltiger Attribute in die KPS und eine bundesweit einheitliche Dokumen-
tation wird im Umkehrschluss eine objektive Vergleichbarkeit von Immobilien
und einzelnen Attributen hinsichtlich ihrer Werthaltigkeit und Wertentwick-
lung, z.B. im hedonischen Modell, moglich und damit beobachtbar sowie
messbar.
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Mit Hilfe der Regressionsanalyse kann aus entsprechenden immobilienwirt-
schaftlichen Daten der Wertzuwachs von Immobilien auf Basis einzelner
Objektattribute sichtbar gemacht werden. Es stellt sich die anwendungsbezo-
gene Frage, welche Objektattribute, dargestellt an der Wohnungsmarktregion
Stuttgart, quantifizieren einen signifikanten Wertbeitrag und welcher Wertzu-
wachs kann dem Postulat der Nachhaltigkeit zugeordnet werden?

Das beispielhaft am Datensatz der Wohnungsmarktregion Stuttgart (Verkauf)
ermittelte hedonische Modell quantifiziert bezogen auf die traditionellen Su-
cheigenschaften einen signifikanten Wertzuwachs, hierarchisch dargestellt in
Flache m2, Wirtschaftsjahr, Erstbezug, Baujahr, FuBRbodenheizung, Bal-
kon/Terrasse, Parken (Dach), Bodenbelag Parkett, Lift und Gartennutzung. In
Ableitung der Erkenntnisse aus den Dimensionen der Nachhaltigkeit und den
dazu am Markt vorherrschenden etablierten Datenzuordnungen quantifizieren
sich im Beispiel des Stuttgarter Datensatzes folgende Rangfolgen nach Dimen-
sion:

Okonomisch: 1. Flache in m (log), 2. Wirtschaftsjahr, 3. Erstbezug;
Okologisch: 4. FuRbodenheizung, 11. Bad mit Dusche, 12. Energie_niedrig;
Sozial: 5. Balkon/Terrasse, 6. Parken Uberdacht, 8. Lift.

In der modellierten Einteilung der EffizienzmalRnahmen nach Baujahren zei-
gen Baujahre vor 1919 einen signifikanten Wertzuwachs, im Sinne von
zentraler Lage, gutes Image und solide Bausubstanz. Erst Baujahre ab der 1.
Waérmeschutzverordnung (1977) weisen wieder einen sprunghaften Wertzu-
wachs aus, wobei dieser mit den jeweiligen EnEV-Verscharfungen deutlich
abnimmt. Ein vorhandener Energieausweis vs. kein Energieausweis wirkt hin-
gegen preissenkend, was diametral gegen eine Marktakzeptanz dieses
Steuerungsinstrumentes spricht. In einer weiteren Modellierung nach Eintei-
lung in Energiekennwerte, bedingt ein Energieverbrauchskennwert je 1
kWh/m2a mehr einen Preisabschlag von 0,02 %. Der Energieverbrauch ist da-
mit 6konomisch und 6kologisch als wertbeeinflussend verifiziert.

Die Modellierung und das Auswertungsergebnis einer Regression sind wesent-
lich von den zur Verfugung stehenden Daten und den regionalen
Marktbeeinflussungen abhdngig. Die im Beispiel verwendeten Daten basieren
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auf Angebotsdaten der Wohnungsmarktregion Stuttgart und nicht auf tatsach-
lichen Verkaufsdaten. Objekte, die in diesem Zeitraum nicht angeboten
wurden, sind nicht Modellbestandteil. Fehlende Angaben reduzieren sowohl
die Attributsanzahl als auch den Beobachtungsumfang, wonach bspw. die Mo-
dellierung der Energiekennwerte auf einer reduzierten Beobachtungszahl
basiert. Die im Datensatz verfligharen Kriterien vernachlassigen bspw. wesent-
liche Teilaspekte der Nachhaltigkeit, Bezlige zur Nachhaltigkeitsthematik
werden daher aus dem Angebotsdatensatz abgeleitet. Die traditionellen Such-
kriterien lassen zwar teilweise Rickschlusse auf die Energieeffizienz zu,
jedoch nicht auf die Nachhaltigkeitsperformance. Der wesentliche Faktor Lage
kann bei den zur Verfligung stehenden Daten nur auf aggregierter Ebene der
PLZ umgesetzt werden. Fir das modellierte Ergebnis bedeutet dies Informati-
onsverluste und eine geringere Trennschérfe bei der Interpretation. Ein
enormer Nachfrageuberhang in einem Teilmarkt, wie dem in Stuttgart, ddmpft
den Einfluss von Einzelmerkmalen, inshesondere die mit Bezug zukiinftigen
Nutzens.

Mit der hedonischen Methode l&sst sich untersuchen, wie der Markt einzelne
Attribute, hinsichtlich der Wertigkeit und bezogen auf den Datensatz bzw.
Teilmarkt, wahrnimmt. Die hedonische Wertermittlung kann im Gegensatz zu
den sachverstandig ermittelten Marktwerten keine objektspezifischen Beson-
derheiten bertcksichtigen, ist ggf. auf den Teilmarkt bezogen, basiert auf
Daten der Vergangenheit, unterliegt Erfassungsfehlern und Schatzungenauig-
keiten. Der hedonische Vergleichswert ist daher nur ein vorlaufiger Wert
objektiver Transparenz, zur Identifikation relevanter Wertattribute und effizi-
enter Instrumente zum Umweltschutz. Dem Postulat der Nachhaltigkeit kann
zwar Uber traditionelle Kriterien ein quantifizierbarer Wertzuwachs zugeord-
net werden, jedoch erfassen die Datenhaltungssysteme der Bewertung nicht
die notigen Nachhaltigkeitskriterien, insbesondere nicht die der 6kologischen
und sozialen Dimension, womit diese auch nicht fiir die Nachfrageorientierung
zur Verfiigung stehen.

Die bezogen auf den Angebotsdatensatz und das Prinzip der hedonischen Me-
thode festgestellten Modellierungs- bzw. Verfahrensmangel wiirden mit der
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Handlungsempfehlung zu einem bundesdeutschen einheitlichen Datensatz, ba-
sierend auf tatséchlichen Verkaufsfallen, mit entsprechend kleinteiliger
Attributserfassung und unter Beruicksichtigung nachhaltiger Aspekte nicht nur
signifikant gemildert, sondern wiirden durch die homogene Datenmenge einen
groReren Umfang an Beobachtungen und Attributen zulassen und realitatsna-
here  Bewertungen generieren sowie steuerungspolitischen  Bedarf
identifizieren.

Kinftig zu bearbeitende Forschungen mit Forschungsfragen zur Zahlungsbe-
reitschaft nach oder dem Wertzuwachs durch nachhaltige Objektattribute
sowie Fragen nach der Zielerreichung von Klimaschutzzielen im Immobilien-
sektor, sind daher wiinschenswerterweise auf die Basis eines deutschlandweit
harmonisierten Datenhaltungssystems tatséchlicher Immaobilienbesténde aller
Nutzungsklassen mit vollstandigen, nachhaltigen und messbaren Attributsan-
gaben zu stellen. Die Lageangaben sind bspw. durch Koordinaten
datenschutzgerecht zu verbessern, um den rdumlichen Zusammenhang mit Be-
sonderheiten und nachbarschaftlicher Beeinflussung auch fir die Hedonik
zugénglich zu machen. Die Erweiterung nachhaltig relevanter Objektattribute
sollte so umgesetzt werden, dass eine Performancemessung und damit eine Be-
urteilung der Klimawirkung ermdglicht wird. Die normierte Bewertung sollte
intensiver fur die objektive Beurteilung der Zukunft, basierend auf einer aktu-
ellen und umfassenden Datenbasis, genutzt werden. Eine einheitliche
Datenbasis dient der Bewertung in vielen Belangen und kénnte bspw. auch zur
staatlichen Bemessung von gerecht erhobenen Grundsteuern genutzt werden,
bei der durch die Erfassung nachhaltiger Merkmale auch eine Subventionie-
rung nachhaltiger Immobilienausstattung mdglich wére.

Fur die Immobilie, als wesentliches Gut heutiger Gesellschaften in Form der
Nutzbarkeit und als Wertschépfungsobjekt, bedeutet dies, nicht nur aktuelle
6konomische Ergebnisse zu fokussieren, sondern auch Faktoren der 6kologi-
schen sowie sozialen Dimension einzubeziehen, um (ber die
Zukunftsfahigkeit der Immobilie diese wertstabil und mit Wertpotential zu ent-
wickeln. Dies erfolgt auf Basis der Erhaltung kiinftiger Vermiet- und
Vermarktbarkeit, durch langfristig niedrigeren Ressourcenverbrauch und tiber
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héheren Nutzwert zur Befriedigung der Nutzerbedirfnisse auf ékologischer,
6konomischer und sozialer Ebene im Sinne des Gedankens der Nachhaltigkeit.
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Anhang

Anlage 1: Vereinfachtes Ablaufschema der Verkehrswertermittlung*32

hrecherche (5510,11,12,13.1
*Bodenrchtwerts

+Statistken von Banken, Researcher, Datenbanken, statistische
Landesamter, Bundesbank. IHK usw.

Vorkdufiger Vornfiger Vortsssfipa
Vorghaihowen Entragswent Sochwen
(35 15.30) (3§ 17-20) 54 2123)
Unrroc hrngs- Lingonesc hafs- Sachenrfabion
koofMziont 2immmaty
412) (3 14) 13
Vursufigor Vorafiger Vortssfiger
msrktnge- morkange markiango-
parrsier passior passior
| Vergloichzwar! | ST - | Senlwsdee |

| ' '

Beriicksichtigung objektspezifischer
Grundstiicksmerkmale (§ 8 Abs, 2 Satz 2 und Abs. 3)

!

Wrdigung der Aussagefahigkeit der
angewandten Verfahren

|

Verkehrswertgem. § 8 ImmoWertV10

1828 nach Gondring, H. (2013), S. 945.
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Anhang

Anlage 2: Hedonische Modelle bei Immobilien*32®

Studien Autoren Land Zeitraum N Adj. R? ZielgroRe Standort Zeit
Hedonische Fahrlander Schweiz Whg | 19852005 | 45.480 0918 Transaktionspreis X X
Immobilienbewertung (2006) 44.347 0973

eine empirische
Untersuchung der schweizer
Markte fiir Wohneigentum

1985 bis 2005
Pricing Location: A Case Nitsch Deutschland | Buro 2001 4 0,81 Mictpreis X NA.
Study of the Munich (2006) (Miinchen)
Office Market
Hedonischer Dibel &lden | Deutschland | Whg | 2003-2007 | 81.444- 06075 |Transaktionspreis X X
Immobilienpreisindex (2008) Efh 114,915 04506
Deutschland
Ertragspotenziale — Haase Schweiz Biro 1994-2004 | 103-1.010 | 0,609-0,755 Mietpreis X X
Hedonische (2011)

Mietpreismodellierungen
am Beispiel von

Ein hedonischer an de Meulenetal. | Deutschland Whg 2007-2011 | 11.101.255 | 0,084-0,349 | Angebotspreise X X
Immobilienpreisindex auf (2012) (Berlin, FFM, Efh
Basis von Hamburg,
Internetdaten 2007-2011 Kéln,

Miinchen und
Meck-Pomm)

Determinanten Bohl, Michels & | Deutschland 1999-2009 Transaktionspreis X X
o 8 (Minster) Whg 4973 0,80
n: (2012) Efh 2127 0,70
Das Beispiel der Stadt
Der Einfluss der Dinkel Deutschland 2008-2010 Angebotspreise X X
Nahmobilitét auf (2014) (FFM,K8ln, | Whg 17.489 0,69
Immobilienpreise in Wiesbaden) Efh 8.452 0,76
Immobilienbewertung Maier & Herath | Osterreich Whg | 2009-2010 | 4.105 Angebotspreise X 1
mit hedonischen (2015) (Wien) 1345 0,8026
Preismodellen 1.953 0,9995
Hedonische Modelle - Sanftenberger | Deutschland |  Whg | 19902013 | 19.958 | 0,725-0,815 |Transaktionspreis X X
Chancen und (2015) (Berlin)
Anwendungsrestriktionen
fir die
Gri {] er
Einflussfaktoren auf die Kurzrock Deutschland | Biiro 2004 1.600 0,202-0676 | Performance X NA.
Performance von (2016) Handel 0,083-0,616
Immobilien- Whg 0,135-0,727
Zunehmende Polarisierung |  Westermeier& | Deutschland Efh 20122015 | NA. NA. Angebotspreise X N.A.
der Immobilienpreise in Grabka Whg
Deutschland (2017)
bis 2030
Weiterentwicklung der AKS |  Soot, Zaddach, | Deutschland Efh 2013-2015 317 0,66 Transaktionspreis|  BRW X
- ierung i Kaker & | (Ni
neuer Auswertemethoden Ziems
und Steigerung der (2018)

Nutzer-Interaktion

1828 \/gl. Fahrlander, S. (2006), Nitsch, H. (2006), Diibel, H.-J. / Iden, S. (2008), Haase, R.
(2011), an de Meulen, Philipp / et al. (2011), Bohl, M. T. et al. (2011), Dinkel, M. (2014),
Maier, G. / Herath, S. (2015), Sanftenberg, A. (2015), Kurzrock, B.-M. (2016), Westmeier,
C./ Grabka, M. (2017), und Soot, M. et al. (2018).
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Anhang

Anlage 3: Ablauf- und Wirkzusammenhang fur die Modellierung der multiplen Regression.t3%
7
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4 Pramissentreuetest
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@
c
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spezifikation

Selektierter Datensatz

Grundgesamtheit V

Realitat

13%0 Ejgene Darstellung in Anlehnung an Backhaus, K. et al. (2016), S. 111 und Maier, G. /
Herath, S. (2015), S. 5 und 79 ff.
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Anhang

Anlage 4: Ubersicht Immobilienzertifikate!*3

Label BREFAM HQE LEED Green Star
Einfithrung 1990 1996 1998 2003
Herlunftsland UK Frankreich USA Australien
AHQE -
GBCA -Gr
UKGBC -UK | Associaion USGBC -US. ek - heen
Ausstellende Building
Emrrenar Green pourla Haute Green Cou.ncjlhof
Building Council | Quatité Building Council .
- . = Australia
Environnementale
+ Cutstanding . : sj,x Star
= . = Platinum + Five Star
« Excellent « Trés Performant
5 . + Gold « Four Star
Ratings * Very Good + Performant )
+ Good + Base =+ Stlver « Three Star
.« Pass + Certified + Two Star
« Ome Star
Alktualisienmg
des vergebenen | Jihrlich NachBedarf NachBedarf Jahrlich
Zertifikats
+ Energie . + Matesialien& | ]ml.m-.mmen
+ Gesundheit & Rohstaffe + Emissionen
Wohlbefinden + Enersie & + Landnutung
+ Innovation + Energie = + Okologie
. Atmosphire .
+ Landnutrung + Umwelt . . + Matenalien
Bewertungs- L . + Wassereffizienz N
o + Materialien + Gesundheit N .| * Wasser
literien _ + Umweltqualitit
+ Management + Nutzungs- . i + Transport
. = im Gebidude :
+ Emissionen komfort laged + Energie
+ Transpart Tra:;s ot + [nnenravm-
« Abfal P quatitat
+ Standort
+ Wasser * Management
+ Bestandsgebinde | + Building
" « Nachhaltize Designand
+ Communities - .
Stadtentwickhmg | Construction
+ Infrastructure . = i i .
. New + Sportstitten + Interior Design | + Communities
Anw C- frcti + Mehtfamilienh. | and Construction | * Design & As
wendungs: | Construction | pieipenn. | + Bulding Built
bereich + International . .
K + Gewerbe- Operations + Interiors
Refurbishment . e .
and Fit.Out immobilien and Maintenance | « Performance
N (Weubau, + Neighborhood
« InUse . S
Saniening, Development
Bestand) + Homes
Australien,
Anzahl Bestands- ’
e, t:s 85 Lander elobal global Neuseeland,
ertifikaf < : N g e
(Ende2019) 570480 380.000 90.000 fjﬁ;ﬁﬁa

1331 \www. breeam.com, www.hgegbc.org/home/, new.usgbc.org/leed, new.gbca.org.au/,
www.ibec.or.jp/CASBEE/english/certificationE.htm, www.dgnb.de/de/, www.sgni.ch,
www.nawoh.de, www.wellcertified.com.
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CASBEE DGNB SGNI NaWoh WELL
2004 2009 2010 2012 2014
Japan Deutschland Schweiz Deutschland USA (NY)
JSBC - Japan DGNB - Deutsche zf:nscs:gg“ Verein zur IWBI-
Sustainahle Gesellschaft fiir N K Farderung der International
Building Nachhaltiges Nachhaltige Nachhaltigkeitim | WELL Building
Consortium Bauen MOMEn— Wohminssbaue V. | Institute
wirtschaft =
-8 . . .
A + Platin + Platin Qualititssiezd = Platin
* Gold + Gold . - « Gold
“B - Silber - Silber Nachhaltiger - Silber
+B- Wohmingsbau
« Bronze + Bronze =
-C
NachBedarf NachBedarf MNachBedarf freqwillig alle 3 Jahre
Gesundheit &
+ Okologische Q. | » Okologische Q. Wohlbefindenim
+ Okonomische + Okonomische . Arbeitsumfeld
 Enersieatfinien | * SeEORlturelle & | + Soziolautruretle & | ;‘:"h“qum?t__
| phersieeMEe | sunkionate Quai. | funktionate Quati [ * TS TR o getecpric
effizienz + Gestalterische + Gestalterische und . ﬁkologisché konzeptionund—
_ und baukulturelle | baukulturelle Quali. - =T nutzung
+ Lokale Umwelt ; . + Gkonomische =
« Innenraum + Techmnische + Technische Qualitat
Qualitéit Qualitit Luft, Wasser,
* Prozessqualitdt | * Prozessqualitat Versorgung Licht,
+ Standortqualitst | + Standortqualitat Fitness, Komfort,
Psyche
+ Bestand EBestands-,
+ Neubau Neubautenund
. Tempo_ra.re Geb.  NeubauGebéiude I.nter"mr,
+ Renovienmg & Innenriime Gebdudekernund-
+ Quartiere + Bestandsgebaude . ~ hiille sowie
- ! . + Bestand & Betrieb | « Neubau
+ Einfamilienh. | + Sanierung «Areale&Frei | Wohngebaude | Londek
+ Wohmmngen + Neubau ﬂ;ichen = Mehrfamilienh.,
+ Marktforderung Bildungshaiten,
+ Stadtertwickl. Restaurants,
+ Gewerbliche Grofkdichen und
+ Innenrdume Kantinen
Japan/Asien global
341 4.823 CH Dt 478 Lander
(Stand July 2016) | (Dez. 2018) 20 41 3.903




Anhang

Anlage 5: DGNB - Kategorien der tkologischen, 6konomischen, und soziale Dimensionen sowie
Qualitat der Technik, der Prozesse und des Standorts.

Okologische Qualitat: Umweltwirkung und Ressourcen's%?

lokale Umwelt

Kriterien- Kriterien- .
. Kriterienaspekte
gruppe bezeichnung
Emissionen iber den gesamten Lebens-
.. . zyklus (Herstellung, Betrieb, Lebensende)
Okobilanz des . . .
. Uber Umweltindikatoren wie: GWP, ODP,
Gebaudes
POCP, AP, EP, PEne, PEges, PERE, ADPele-
Wirkung auf ments, WF.1333
globale und Umweltschadliche, (Gesundheits-) ge-

Risiken fiir die lo-
kale Umwelt

fahrdende, risikoreiche Werkstoffe, (Bau-
) Produkte und Zubereitung

Verantwortungs-be-
wusste Ressourcen-
gewinnung

Regionale und zertifizierte Bauprodukte,
faire und menschenwirdigen sozialen
Mindeststandards

Ressourcen-
inanspruch-
nahme und
Abfall-auf-
kommen

Trinkwasserbedarf
und Abwasser-auf-
kommen

Reduktion des Trinkwasserbedarfs, Re-
gen- und Grauwassernutzung

Flacheninanspruch-
nahme

Sparsamer und schonender Umgang mit
Grund und Boden, Begrenzung der Bo-
denversiegelung

Biodiversitat am
Standort

Fassadenbepflanzung, besondere Begri-

nung

1332 \/gl. Deutsche Gesellschaft fur nachhaltiges Bauen (DGNB) e.V. (2017), S. 3 f. und vgl.
Deutsche Gesellschaft fiir nachhaltiges Bauen (DGNB) GmbH (2015),.

1333 \/gl. Bundesministerium fiir Umwelt, Naturschutz, Bau und Reaktorsicherheit (2017), und
vgl. Deutsche Gesellschaft fir nachhaltiges Bauen (DGNB) e.V. (2017), S. 33,

GWP = Global Warming Potential (Treibhausgaspotenzial), ODP = Ozone Layer Depletion Po-
tential (Ozonschichtabbaupotenzial), POCP = Photochemical Ozone Creation Potential
(Photochemisches Oxidantienbildungspotential [bodennahes Ozon]), AP = Acidification Po-
tential (Versauerungsspotenzial), EP = Eutrophication Potential (Uberdiingungspotenzial),
PEne = Nicht erneuerbarer Primarenergiebedarf, PEges = Gesamtprimarenergiebedarf,
PERE = Anteil erneuerbarer Primérenergie, ADPelements = Abiotisches elementares Res-
sourcenabbaupotenzial (abiotischer, nicht —energetischer Ressourcenverbrauch), WF = Fresh
water consumtion (Wasserverbrauch).
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Okonomische Qualitat: Lebenszykluskosten & Wertentwicklung33*

Lebenszyklus-
kosten

Kosten im Lebens-
zyklus

Kriterien- Kriterien-bezeich- .
Kriterienaspekte
gruppe nung
Planungsbegleitende Optimierung, sinn-
Gebaudebezogene voller und bewusster Umgang mit

wirtschfatlichen Ressourcen bei Herstel-
lung, Investition, Nutzung und
Verwertung

Wert-ent-
wicklung

Flexibilitdt und Um-
nutzungs-fahigkeit

Wenig Aufwand zur Anpassung an sich
andernde Nutzeranforderungen, hohe
Nutzungsintensitat, Flacheneffizienz: Er-
schlieBung, Grundrissaufteilung,
Konstruktion, technische Gebdudeaus-
ristung (positiv fir Lebensdauer und
Lebenszykluskosten)

Marktfahigkeit

Marktpotential/-risiko, Leerstand, Stand-
ort und Image, Eingangssituation,
Wegfiihrung, Stellplatzsituation, Vermie-
tung

Soziokulturelle & funktionale Qualitat: Nutzerkomfort, -gesundheit &
Funktionalitat*3%®

Kriterien- Kriterien-bezeich- .
Kriterienaspekte
gruppe nung
Thermischer Kom- Komfortable Raumtemperaturen, ange-
Gesundheit, fort nehme Raumluftfeuchte, keine Zugluft
Behaglichkeit Saubere und gesunde Atemluft mit ange-
und Nutzer- Innenraum-luftqua- | messener Luftwechselrate,
zufriedenheit | litat emissionsarme Produkte, Raumluftquali-
tatsmessungen: VOC1336

133 \/gl. Kofler, G. (2010), S. 375, vgl. Deutsche Gesellschaft fiir nachhaltiges Bauen (DGNB)
e.V. (2017), S. 3 f. und vgl. Deutsche Gesellschaft fiir nachhaltiges Bauen (DGNB) GmbH

(2015).
1335 v/gl. ebenda.

18%6 \/OC = fliichtige organische Verbindungen.
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Akustischer Kom-
fort

Gute Horsamkeit (gute Sprachverstdnd-
lichkeit bzw. geringer Storschall)

Visueller Komfort

Nutzung von natiirlichem Tageslicht, Be-
sonnung, Blendfreiheit, gute Qualitat
kinstlichen Lichts, ausreichend und st6-
rungsfrei

Einflussnahme des
Nutzers

Eigensteuerung von Temperatur, Luf-
tung, Sonnen- und Blendschutz und Licht
durch Nutzer

Aufenthaltsqualitat
innen und auflen

Kommunikationszonen, Gemeinschafts-
anlagen, 