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Einleitung

Unter groBBer 6ffentlicher Beachtung werden in Deutschland von Quartal zu Quartal
neue Preishdchststande auf den Wohnimmobilienméarkten verkindet. Diese Entwick-
lung wird zunehmend sorgenvoll kommentiert. Es besteht die Beflirchtung, die Markte
kdnnten sich von ihren Fundamentaldaten abgekoppelt haben und auf illusorisch
hohe Preise zulaufen. Und nach den letzten Erhebungen ist auch kein Abflachen des
Preisanstiegs zu erkennen, der erwarten |asst, dass dieser in ndchster Zeit enden
konnte. Hat sich also in Deutschland eine Preisblase auf den Wohnimmobilienmark-
ten aufgebaut, beziehungsweise bewegen sich diese Markte mit anziehendem Tempo

hierauf zu?

Auf den folgenden Seiten wird fur die letzten zehn Jahre das Wachstum der Wohn-
immobilienpreise beleuchtet. Es werden bundesweite Entwicklungen und regionale
Unterschiede dargestellt. Dabei wird der Anstieg der Preise in seine Wachstumskom-
ponenten zerlegt: Welche Bedeutung kommt der Mietentwicklung zu, welchen Wachs-
tumsbeitrag haben die Liegenschaftszinssatze geleistet? Schlief3lich werden diese
beiden Preistreiber im Hinblick auf ihr 6konomisches Fundament besprochen und

eingeschatzt.
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Starker Anstieg der Wohnimmobilienpreise

Bundesweite Entwicklungen

Allen pandemischen und wirtschaftlichen Schwierig-
keiten zum Trotz streben die Preise fir Wohnimmobilien
den jlingsten Erhebungen nach weiter aufwarts. Dies be-
legen die Zahlen aus Tabelle 1. Sie weist den nominalen
und inflationsbereinigten Verlauf der Wohnimmobilien-
preise der vergangenen 15 Jahre aus. Grundlage der Dar-
stellung bilden die transaktionsbasierten Preisindizes, die
vdpResearch vierteljahrlich fur den Verband deutscher
Pfandbriefbanken auf der Grundlage von Immobilientrans-
aktionen ermittelt. Mit Blick auf diese Tabelle lassen sich
folgende Punkte herausstellen:

a) Die Wohnimmobilienpreise steigen seit mehr als zehn
Jahren, und dies mit steigender Dynamik. Dies gilt

b)

sowohl fur die nominale als auch fur die reale Preis-
entwicklung. Uber alle Objektarten hinweg legten die
nominalen Wohnimmobilienpreise von 2011 bis 2015
Jahr fur Jahr im Durchschnitt um 4,3% zu. Hierauf
folgte ein mittlerer jahrlicher Preisanstieg von 7% in
dem Zeitraum von 2016 bis 2020. Im ersten Halbjahr
2021 verteuerten sich Wohnimmobilien nominal um
9,6%, nach einem Preisanstieg von 6,8% im Jahres-
durchschnitt 2020.

Ahnliche Ergebnisse ergeben sich auch dann, wenn
man die Entwicklung der Verbraucherpreise mitein-
rechnet. Trotz einer anziehenden Inflation beschleu-
nigte sich der reale Anstieg der Wohnimmobilienpreise
im Laufe der letzten Monate.

Tabelle 1:

Entwicklung der nominalen und realen Wohnimmobilienpreise in Deutschland insgesamt

Nominale und inflationsbereinigte Preis- und Mietentwicklung

Durchschnittliche jahrliche Veranderung in %

2006-10 2011-15 2016-20 2019 2020 2021"
Preise flr Eigenheime 0.8 3,0 6,8 7,0 7,6 9.9
Preise flr Eigentumswohnungen 0.2 4,0 6,4 5,9 6,7 11,2
Preise flr selbstgenutztes Wohneigentum? 0,6 3,2 6,7 6,8 7.4 10,1
Neuvertragsmieten Wohnen 1,2 3,5 39 4,5 3,3 2,8
Kapitalwerte fir Mehrfamilienhauser?® 0,7 53 7,3 6,2 6,2 9.0
Wohnimmobilienpreise insgesamt 0,7 4,3 7.0 6,5 6,8 9.6
Preise flr Eigenheime -0,9 1.6 5,7 56 7.1 8,0
Preise flr Eigentumswohnungen -1.3 2,6 52 4,5 6,2 9.3
Preise flr selbstgenutztes Wohneigentum -0,8 1.8 56 54 6.9 8,3
Neuvertragsmieten Wohnen -0,4 2,1 2,8 3,1 2,8 1.0
Kapitalwerte fir Mehrfamilienhauser -0.9 39 6,1 4.8 5,7 7.2
Wohnimmobilienpreise insgesamt -0.9 2.9 59 51 6,3 7.7

"' Die Angaben flr 2021 beziehen sich auf das erste Halbjahr.

2 Die Preise fir selbstgenutztes Wohneigentum werden als gewichteter Durchschnitt der Preise fur Eigenheime und Eigentumswohnungen berechnet.
9 Die Kapitalwerte fur Mehrfamilienhduser werden berechnet aus dem Verhéltnis von Mieten zu empirischen Liegenschaftszinsen.

Quellen: vdpResearch; Statistisches Bundesamt
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c)

Was die sachlichen Teilmarkte betrifft, sind zuletzt die
Preise fir selbstgenutztes Wohneigentum am stérksten
gestiegen. Im ersten Halbjahr des laufenden Jahres
kam es hier zu einem Anstieg von rund 10%; im gleichen
Zeitraum lag der Anstieg der Kapitalwerte fir Mehr-
familienhduser bei 9%. Auch in den Jahren 2019 und
2020 wurde der Anstieg der Kapitalwerte fur Mehrfa-
milienhauser durch den Anstieg der Preise flr selbst-
genutztes Wohneigentum tbertroffen.

Die Entwicklung der Neuvertragsmieten ist in den letz-
ten Jahren signifikant hinter den Preisen und Kapital-
werten zurlickgeblieben. Bisher war der Anstieg der
Neuvertragsmieten im laufenden Jahr mit einem Plus
von 2,8% nur wenig hdher als der Anstieg der Verbrau-
cherpreise. Auf diese Differenz ist im Folgenden noch
néher einzugehen.

Regionale Unterschiede

Uber die bundesweite Entwicklung hinaus sind regiona-

le

Aspekte flr die Einschatzung des Marktverhaltens der

Wohnimmobilienpreise von gro3em Interesse. Die nach-

Abbildung 1:
Entwicklung der Preise fiir Eigentumswohnungen und Mehrfamilienhduser nach Kreisen

a.) Preise Eigentumswohnungen
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stehende Abbildung zeigt auf der Grundlage von Jahres-
daten die Entwicklung der Preise fur Eigentumswohnungen
und der Kapitalwerte fur Mehrfamilienhduser nach Land-
kreisen und kreisfreien Stadten von 2010 bis 2020. Danach
hat sich im letzten Jahrzehnt zwischen den einzelnen
Kreisen eine weite Schere der Preis- und Kapitalwertver-
dnderungen aufgetan. Den Daten zufolge ist der deutsche
Wohnungsmarkt also weit davon entfernt, eine singulére
Grofie zu sein. Der Markt préasentiert sich als ein Gemisch
von Teilmarkten mit sehr unterschiedlicher Preisdynamik.
Dem mancherorts sehr starken Preiswachstum von deut-
lich tber 100% in einer Dekade steht anderenorts eine
verhaltene Entwicklung in der GréBenordnung von 10% in
zehn Jahren gegenuber. Alle Méarkte vereint allerdings, dass
die Preise gestiegen sind, das AusmafB hingegen variiert von
Regionalmarkt zu Regionalmarkt. Das macht deutlich, dass
die Entwicklung der Wohnimmobilienpreise sowohl von
bundesweiten als auch von regionalspezifischen Einflis-
sen getragen wird. Hieraus folgt, dass das Wachstum der
Wohnimmobilienpreise eine hohe Reagibilitat im Hinblick
auf die regionale Marktsituation besitzt und sich nicht ein-
zig aus bundesweiten Entwicklungen erklaren lasst.

b.) Kapitalwerte Mehrfamilienhauser
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Faktoren des starken Preisanstiegs

Ein Grundprinzip von Bewertungslehre und Wirtschafts-
wissenschaft besagt, dass die Preise von Vermoégensobjek-
ten dem Gegenwartswert des fur die Zukunft erwarteten
Reinertrags entsprechen mussen. Demnach sollten die
Preise von Wohnimmobilien eine Funktion der zuklinftigen
Nettomieteinnahmen und des damit korrespondierenden
Abzinsungssatzes, dem Liegenschaftszinssatz, sein. Ent-
sprechend verdienen diese beiden Groéfien als potenzielle
Treiber des Preisanstiegs besondere Beachtung.

Mietwachstum

Die Mieten werden auf dem Wohnungsnutzungsmarkt be-
stimmt. Auf diesem Markt wird die Wohnungsnutzung von
den Eigentimern gegen ein Entgelt (Miete) angeboten und
von Haushalten nachgefragt. In den letzten Jahren hat sich
der Wohnungsnutzungsmarkt aus verschiedenen Grinden
deutlich angespannt. So hat zum Beispiel der Flachenver-

Abbildung 2:

brauch pro Kopf zugenommen, auch die Zahl der Zweit-
wohnungen ist signifikant gestiegen. Von herausragender
Bedeutung war allerdings eine stark aufwéartsgerichtete
Einwohner- und Haushaltsentwicklung. Trotz einer an-
ziehenden Neubautétigkeit wurde hierdurch Wohnraum
mancherorts zur Mangelware. Deutlich messbar ist diese
Entwicklung anhand der Entwicklung des Wohnungsleer-
standes und steigender Neuvertragsmieten.

Die Neuvertragsmieten je m2 Wohnflache sind zwischen
der Jahresmitte 2010 und der Jahresmitte 2021 deutsch-
landweit um 48% gestiegen. Im gleichen Zeitraum erhdhten
sich die Preise fir Wohnimmobilien je m? Wohnflache um
89%. (vgl. Tabelle 1). Dieses Verhaltnis von grob gerundet
0,5 zu 1 zwischen dem Miet- und dem Preisanstieg der
letzten zehn Jahre lasst sich fur nahezu jeden Regional-
markt in Deutschland feststellen. Die Abbildung 2 zeigt
zwei Streuungsdiagramme, die fur alle 401 Landkreise

Anstieg der Neuvertragsmieten versus Anstieg der Preise fiir Eigentumswohnungen

und der Kapitalwerte fiir Mehrfamilienhauser
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b.) Kapitalwerte Mehrfamilienhauser
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und kreisfreie Stadte das Wachstum der Neuvertragsmieten
mit dem Wachstum der Preise fur Eigentumswohnungen
und Wachstum der Kapitalwerte fur Mehrfamilienhauser
verbinden. Auf der horizontalen Achse ist in beiden Streu-
ungsdiagrammen der prozentuale Anstieg der Mieten von
2010 bis 2020 abgetragen. Streuungsdiagramm 2a misst auf
der vertikalen Achse den prozentualen Anstieg der Preise
fur Eigentumswohnungen von 2010 bis 2020, Streuungs-
diagramm 2b den entsprechenden Anstieg der Kapital-
werte von Mehrfamilienhdusern. Jeder Punkt in den beiden
Streuungsdiagrammen steht fur eine Kombination von Miet-
und Preisanstieg, erstens fur den Markt der Eigentumswoh-
nungen, zweitens fur den Markt der Mehrfamilienhauser.

In beiden Streuungsdiagrammen kommt eine hohe Kor-
relation zwischen dem Wachstum der Mieten und dem
Wachstum der Preise bzw. Kapitalwerte auf Kreisebene zum
Ausdruck. Die einzelnen Punkte liegen nahe an der einge-
zeichneten Regressionsgeraden, die den mittleren Einfluss
der Neuvertragsmieten tber alle Kreise préasentiert. Entlang
der Regressionsgeraden gehen niedrige (hohe) Mietwachs-
tumsraten mit niedrigen (hohen) Preiswachstumsraten
einher. Allerdings verlauft die Regressionsgerade im Streu-
ungsdiagramm a) flacher als im Streuungsdiagramm b), was
bedeutet, dass der Einfluss des Anstiegs der Neuvertrags-
mieten auf den Anstieg der Preise flr Eigentumswohnungen
(ETW) etwas geringer war als dessen Einfluss auf den Anstieg
der Kapitalwerte. Insgesamt bringen die Streuungsdiagram-
me sehr deutlich zum Ausdruck, dass die Entwicklung der
Wohnimmobilienpreise zu einem sehr grof3en Teil (40 bis
50%) fundamental durch die Entwicklung der Neuvertrags-
mieten begrindet werden kann. Es bleibt aber ein mindes-
tens ebenso grofler Beitrag offen. Damit sind wir bei der
zweiten Wachstumskomponente des Anstiegs der Wohn-
immobilienpreise, dem Rlckgang der Liegenschaftszinsen.

Riickgang der Liegenschaftszinsen

Vernachlassigt man der Einfachheit halber die Restnut-
zungsdauer von Immobilien, so entspricht der empirische
Liegenschaftszinssatz dem Verhéaltnis zwischen den jahr-
lichen Nettomieteinnahmen und dem Preis der Liegen-
schaften. Diese Liegenschaftszinsen, die konzeptionell
vergleichbar mit der Gewinnrendite von Aktien sind, sanken
in der letzten Dekade deutlich. Dies bedeutet, dass heute
bei gegebenen jahrlichen Nettomieteinnahmen héhere
Kaufpreise verlangt und gezahlt werden als zu Beginn der
aktuellen Hausse. Die Grinde flr diesen Preisanstieg liegen
in der Uberschussnachfrage nach Wohnimmobilien als
Lebensmittelpunkt und Kapitalanlage, die sich vor allem
aus den niedrigen Kreditzinsen, den Renditen alternativer
Kapitalanlagen und der Einschatzung von Immobilienmarkt-
risiken speist.

In Deutschland haben Kaufer und Verkaufer im Durch-
schnitt der letzten finf Jahre arbeitstaglich 1.115 Ein- und
Zweifamilienhauser, 1.270 Eigentumswohnungen und 150
Mehrfamilienhduser transagiert. Diese Eigentumsiber-
tragungen waren fur die Preisentwicklung unerheblich
gewesen, wenn fur den jeweiligen Regionalmarkt zu dem
bestehenden Preisniveau auf einen Kaufer ein Verkaufer
gekommen wére. In diesem Fall hatte sich lediglich die
Eigentumsaufteilung veréandert. Tatsachlich haben aber
die Transaktionen vor dem Hintergrund stark steigender
Preise stattgefunden. Entscheidend hierflr war eine im
Verhéltnis zum Bestand hohe aggregierte Nachfrage, die
aus zwei Grinden wesentlich durch die Entwicklung der
Zinsen getragen wurde: Erstens, angesichts angespannter
Mietwohnungsmarkte und vergleichsweise hoher Mieten
boten Wohnimmobilien in der letzten Dekade eine relativ
stabile und hohe Rendite gegentiber anderen Anlageklas-
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Abbildung 3:
Entwicklung der Kapital- und Kreditzinsen sowie der Liegenschaftszinsen auf Wohnimmobilien

a.) Kapitalmarkt und Kreditzinsen b.) Liegenschaftszinsen fur Mehrfamilienh&user
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sen. Zweitens erfordert der Kauf einer Wohnimmobilie in zeigen. Angesichts des sehr starken Rlckgangs der
der Regel einen hohen Anteil an Fremdkapital. Der sehr Kapitalmarkt- und Kreditzinsen und der Bedeutung,
starke Rickgang der Zinsen fur Hypothekarkredite auf die diese Zinsen fur das Anlageverhalten und die
Wohngrundstiicke hat trotz steigender Objektpreise die Finanzierbarkeit von Wohneigentum haben, kann
Finanzierbarkeit des Immobilienerwerbs signifikant erleich-  der Rickgang der Liegenschaftszinsen unmittelbar

tert. Dementsprechend ist es nicht Uberraschend, dass die hierauf zurtckgefihrt werden.
Kapitalmarktzinssétze und die Zinssatze fur Hypothekarkre-

dite, die in der obenstehenden Abbildung 3 auf der linken

Seite abgetragen sind, und die Liegenschaftszinssatze fur

Mehrfamilienhauser, die auf der rechten Seite ausgewiesen

werden, grundséatzlich eine hohe Verlaufstbereinstimmung
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Der Ruckgang der Liegenschaftszinsen fur
Mehrfamilienh&duser ist durchgéngig fur alle
Regionalmaérkte festzustellen. Abbildung 4 zeigt
dies in zusammenfassender Form anhand von
siedlungsstrukturellen Kreistypen. Danach sind
die Liegenschaftszinsen in den kreisfreien Grof3-
stddten um 1 Prozentpunkt gesunken, ndmlich
von 3,8% auf 2,8%. Etwas weniger stark haben
die Liegenschaftszinsen in den anderen Kreisty-
pen nachgegeben. Zudem ist zu sehen, dass die
Liegenschaftszinsen in kreisfreien Grof3stadten
gegenwartig wesentlich niedriger sind als in den
dinn besiedelten landlichen Kreisen. Mit ande-
ren Worten: Gemessen am Reinertrag zahlen
Investoren in den kreisfreien Grof3stadten einen
wesentlich héheren Preis als in landlichen Ge-
bieten. Hierin spiegeln sich u.a. unterschiedliche
Erwartungen an das kiinftige Wachstumspoten-
tial sowie unterschiedliche Marktrisiken wider.

Abbildung 4:
Liegenschaftszinsen nach siedlungs-
strukturellen Kreistypen
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Einschatzung
des Preisanstiegs

Der Anstieg der Wohnimmobilienpreise kann in den Anstieg
der Neuvertragsmieten und den Rickgang der Liegen-
schaftszinssatze aufgeteilt werden. Diese Aufteilung ergibt
fur die letzte Dekade, dass je nach Objektart zwischen 40%
und 50% des Anstiegs der Wohnimmobilienpreise dem
Wachstum der Neuvertragsmieten zuzuordnen sind. Der
Rest fallt auf den Rickgang der Liegenschaftszinssatze.

Anstieg der Neuvertragsmieten

Das Wachstum der Neuvertragsmieten begriindet sich
fundamental in der Anspannung der Wohnungsmarkte. Diese
Anspannung wurde zwischen den Jahren 2010 und 2020
entscheidend durch eine insgesamt aufwéartsgerichtete
Einwohner- und Haushaltsentwicklung sowie regionale Dis-
paritdten im demographischen Wachstum verursacht. Mehr
als alle anderen Gebietseinheiten erlebten die wirtschaft-
lich prosperierenden Grofistadte und ihr Umland sowie
einzelne Universitatsstadte in den vergangenen Jahren ein
sehr starkes Einwohnerwachstum. Es waren vor allem junge
Leute, die - angezogen durch Ausbildungs- und Arbeitsplat-
ze - diesen Prozess ausmachten. Eine hohe Anziehungskraft
Ubten dabei insbesondere innerstadtische Quartiere mit
einem breiten Spektrum an wirtschaftlichen, sozialen und
strukturellen Angeboten aus. Ein vollstandiger Ausgleich
dieses Nachfrageschubs in Form einer Bereitstellung neuer
Wohnungen ist bisher nicht gelungen. Zwar werden gegen-
wartig deutlich mehr Wohnungen genehmigt und fertig ge-
stellt als zu Beginn des Booms, dennoch sind weiterhin viele
Markte angespannt.
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Proportional zur Entwicklung der Neuvertragsmieten legten
in den einzelnen Regionalméarkten die Preise flir Wohnim-
mobilien zu. Starkes Mietwachstum ging mit starkem Preis-
wachstum einher - und umgekehrt. Mit anderen Worten:
Der Preisanstieg war zu einem Grofiteil fundamental an stei-
gende Mieten gekoppelt. Zumindest soweit haben sich also
die Wohnimmobilienmarkte marktkonform verhalten.

Riickgang der Liegenschaftszinsen

Gilt dies auch flr den Ruckgang der Liegenschaftszinsséatze?
Die Antwort hierauf hangt davon ab, ob die Entwicklung der
langfristigen Kapitalmarktzinsen, die Hohe der Risikopréamie
und das Wachstums der Wohnungsmieten einigermafien
richtig antizipiert wurden. Das lasst sich bis zum heutigen
Tag eindeutig bejahen, zumindest was die Entwicklungsrich-
tungen dieser Variablen betrifft. Die Kredit- und Kapital-
marktzinsen waren und sind - wie mehrfach betont -
auBerordentlich niedrig; die Risikopramie, namlich der
Abstand zwischen den Umlaufrenditen fur 6ffentliche An-
leihen mit langer Restlaufzeit und den Renditen auf Wohn-
immobilienanlagen wurde nicht durch einen zunehmenden
Optimismus gedrickt und die Mietentwicklung war in den
letzten Jahren stéarker aufwartsgerichtet als im Allgemei-
nen prognostiziert. Hinzu kommt, dass durch die niedrigen
Zinsen die Nutzungskosten von Wohneigentum bzw. die
kalkulatorischen Eigenmieten in den wirtschaftsstarken
Regionen niedriger waren als die Mietkosten vergleichbarer
Wohnungen. Die Wohnimmobilienpreise hatten also auch
von dieser Seite bisher ein Fundament.

Inwieweit diese Einschéatzung auch flr die kommenden
Jahre gilt, hangt von der weiteren Entwicklung der Zinsen
ab. Sollten die Kreditzinsen steigen, wird Wohneigentum
weniger erschwinglich und die Zahl der Haushalte, die sich

eine selbstgenutzte Immobilie finanziell leisten kénnen, geht

zurlck. Die damit einhergehende Nachfrageabschwachung
schwécht den Preisanstieg ab. Eine entsprechende Ab-
schwachung geht auch von hdheren Kapitalmarktzinsen aus.

Renditeorientierte Immobilien verlieren gegenlber alterna-
tiven Anlagen an Attraktivitat, was die Nachfrage grundsatz-
lich schwacht. Beide Effekte wirken langsam:

= Was den Markt flr selbstgenutztes Wohneigentum be-
trifft ist darauf hinzuweisen, dass in Deutschland Hypo-
thekendarlehen mit langfristig festgelegten Zinssatzen
das Hauptinstrument der Bereitstellung von Fremd-
mitteln beim Erwerb von Wohneigentum sind. Dies hat
zur Folge, dass die Kreditnehmer weitgehend gegen-
Uber Zinserhdhungen abgesichert sind. Deshalb werden
hoéhere Zinsen zwar die Nachfrage nach eigengenutzten
Wohnimmobilien bremsen, sie werden aber keine schul-
dendienstverursachte Verkaufswelle ausldsen, die auf
eine unzureichende Nachfrage trifft.

m  Auch fur den renditeorientierten Wohnimmobilien-
markt ist keine zinsbedingte Verkaufswelle in Sicht, die
die Angebots-Nachfragerelation so stark verédndert,
dass es zu einem Vorzeichenwechsel in der Preisent-
wicklung kommt. Ein ebenso abrupter wie deutlicher
Preisriickgang bedingt, dass kurzfristig deutlich mehr
Anleger Wohnimmobilien verkaufen als kaufen wollen,
weil sie ihr Vermdgen alternativ anlegen méchten.
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Ausblick

Die aktuellen Preishéchststande sind nicht spekulativ getrieben, sondern die
Folge angespannter Mietmarkte und extrem niedriger Zinsen. Steigende Mie-
ten und fallende Zinsen waren die Preistreiber, ihre gegenwartigen Niveaus
sind die wirtschaftliche Grundlage des gegenwartigen Preisniveaus auf den

Wohnimmobilienmarkten.

Angesichts der Hohe der Neuvertragsmieten und des daraus entstehenden
Mobilitatsverhaltens und anderer sozialokonomischer Konsequenzen ist es
sowohl winschenswert als auch damit zu rechnen, dass sich das Wachstum
der Neuvertragsmieten in nachster Zeit - mit oder ohne politischen Druck -
abschwéachen wird. Auch von der Zinsentwicklung sind keine zuséatzlichen An-
stiegsimpulse auf die Preisentwicklung zu erwarten. Vor diesem Hintergrund
sollten sich die Wohnimmobilienpreise weniger dynamisch entwickeln als zu-
letzt. Zugleich ist es extrem unwahrscheinlich, dass die Wohnimmobilienprei-
se stark nachgeben werden. Hierfur ware es notwendig, dass viel Wohn- und
Hauseigentimer innerhalb kurzer Zeit versuchen sollten, ihr Wohneigentum
unter allen Umstéanden zu verkaufen. Ein solches Szenario ist nicht in Sicht -

auch nicht, wenn die Zinsen steigen sollten.



ANHANG

Der Preis einer Immobilie (MW) zu einem bestimmten Zeitpunkt sollte im Allgemeinen dem Barwert
der kinftigen Nettomieteinnahmen (NM) entsprechen. Zur Diskontierung ist dabei der Zinssatz an-
zusetzen, den der Eigentimer vom Halten dieser Immobilie erwartet. Da Eigentimer die Méglichkeit
haben, die Immobilien zu verkaufen und den Erlds in ein zinstragendes Wertpapier zu investieren,
muss es sich um einen an das Risiko der Immobilienanlage angepassten Zinssatz handeln, der mit
anderen Anlagen vergleichbar ist. Ublicherweise folgt dies in der Form, dass ein risikofreier Zinssatz
um eine Risikopramie erweitert wird, die das Liquiditats- und Marktrisiko von Immobilien erfasst.
Wird fur die Nettomiete ein Anstieg mit der Rate m erwartet und bezeichnet i den risikoadaquaten
Zinssatz, lasst sich dieser Zusammenhang wie folgt darstellen:

2
MW = NM + NMQ+m) | NM(Qtm?

1+i (1+i0)2

Weil i und m kleine Werte annehmen, kann man hierfur approximativ folgende Beziehung ansetzen:

MW=NM{1+(1+n—-i)+(1+m—0)>*+--}

Entsprechend der Summenformel flr eine unendliche geometrische Reihe gilt:

NM

Wird der Zinssatz i in den risikolosen langfristigen Zinssatz if- fir alternative Kapitalanlagen und die
Risikopramie RP aufgeteilt, gelangt man zu der folgenden Beziehung:

NM
[RL4+RP — 1

Der Liegenschaftszinssatz (LZ) errechnet sich dann zu:

LZ=i“+RP—n=M
MW

Danach ist der Liegenschaftszinssatz eine Variable, die sich aus dem Verhéltnis von Nettomiete zu
Marktwert berechnen lasst. Inhaltlich handelt es sich um eine aussagekraftige Erwartungsgrofie, die

MW =

sich zusammensetzt aus der Verzinsung einer langfristigen risikofreien Anlage (if-), der Immobilien-
risikoprdmie und der erwarteten Entwicklung der klinftigen Nettomieten.
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