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1. Einleitung
1. 1. Motivation

Seit Anfang der 90er Jahre werden Immobilien verstarkt als eigene Anlageklasse
wahrgenommen, was dazu flihrte, dass Institutionelle Investoren vermehrt in den
Immobilienmarkt eingetreten sind und somit auch das Ertragswertverfahrens stark
an Bedeutung hinzugewonnen hat." Wohnimmobilien bilden den mit Abstand
groldten Bestandteil des Anlagevermdgens einer Volkswirtschaft, sind eine
Geldanlagemadglichkeit und stellen gleichzeitig Wohndienstleistungen bereit, welche
ein  Grundbedurfnis jedes Menschen sind. Preisdnderungen auf den
Wohnungsimmobilienméarkten haben somit einen erheblichen Einfluss auf die
gesamte Wirtschaftsentwicklung eines Landes.? Wie stark dieser Einfluss ist, konnte
man in den USA, Spanien und Japan deutlich sehen. Diese Lander haben eines
gemeinsam: deren  Wirtschaftswachstum wurde unverhaltnismalig vom
Immobilienwachstum bestimmt und das Platzen der Immobilienblase in diesen

Landern flhrte zu einer lang andauernde Wirtschaftskrise in diesen Landern.

Fur institutionelle Investoren im Bereich Wohnimmobilien spielen daher neben
immobilienspezifische Faktoren auch die Wirtschaftsentwicklung eines Landes und
die Entwicklungen an den internationalen Finanzmarkten eine bedeutende Rolle.
Um die Risiken von Wohnimmobilien eines Landes abschatzen zu konnen, muss
man die Interdependenzen zwischen Immobilienmarkt und Gesamtwirtschaft eines
Landes, sowie die allgemeine Entwicklung an den internationalen Finanzmarkten

erkennen und verstehen. Nur so kann man Immobilienblasen quantitativ feststellen.

Zu dem malgeblichen wirtschaftlich relevanten (makrodkonomische) Indikatoren
zahlen wuntern anderen das Bruttoinlandsprodukt (BIP), das verflugbare
Einkommen/Person so wie die Arbeitslosenquote. Zu den wichtigsten
finanzmarktrelevanten Faktoren zahlen unter anderen die Entwicklung an den
internationalen Aktien- und Rohstoffmarkten, so wie die Entwicklung der
unterschiedlichen Zinssatze wie z.B. die Sekundarmarktrendite der Staatsanleihen,
die Geldmarktzinsen (z.B. 1M Euribor), oder die Hypothekarzinsen eines Landes,

als auch das allgemeine Zinsniveau und die aktuelle Struktur der Zinskurve.

! Bienert, Funk: Jmmobilienbewertung Osterreich*, 2. Auflage, Wien 2009, S. 335
2 Junius, Piazolo, 2009, S. 123



Die Risiken aus diesen Faktoren werden im Ertragswertverfahren im sogenannten
Kapitalisierungszinssatz zusammengefihrt. Dieser ist jedoch sehr sensibel, so dass
bereits geringe Abweichungen zu stark unterschiedlichen Immobilienpreisen fihren

kdbnnen.

Der Kapitalisierungszinssatz wird in der Regel aus realisierten Immobilienverkaufen
gewonnen und gibt die von den Marktteiinehmern erwartete zukinftige
Wertentwicklung wider. Er ist der bedeutendste Marktanpassungsfaktor im

Ertragswertverfahren und wird grundsatzlich von zwei Faktoren bestimmt:®

Objektbezogenen Faktoren: dazu zahlen unter anderen das Baujahr, die

Drittverwendungsmdglichkeiten und der Zustands eines Gebaudes.

Marktbezogenen Faktoren: welche die aktuellen und erwarteten wirtschaftlichen

Rahmenbedingungen widerspiegeln und in folgende Teilmarkte gegliedert werden:

— Wirtschaftslage und -entwicklung
— Immobilienmarkt

— Finanzmarkt

1. 2. Ziel der Master Thesis

Ziel dieser Master Thesis ist den Einfluss dieser marktbezogenen Faktoren
(Wirtschaftsentwicklung, Immobilien- und Finanzmarkt) auf den
Kapitalisierungszinssatz fir Wohngebauden fir Wien und fir die einzelnen Wiener
Gemeindebezirke herauszuarbeiten und mit Hilfe von statistischen Methoden

(Regressionsanalyse) zu quantifizieren.

Objektsbezogene Faktoren sind hingegen nicht Bestandteil dieser Master Thesis.

1. 3. Erkenntnisinteresse

Kranewitter empfiehlt fir Mietwohnhauser einen Kapitalisierungszinssatz zwischen
4% - 5%. Dieser ist jedoch hinsichtlich Lage und aktuellen Wirtschaftsentwicklung
noch anzupassen. Dabei wird die Sekundarmarktrendite von Staatsanleihen als
Basis angenommen. ,Die geringe Mobilitdt wird durch einen Zuschlag zum
Kapitalmarktzinssatz (Sekundarmarktrendite) erfasst. Die Hohe des Zuschlags

hangt von der Art der Liegenschaft, der Gré3e, vom Standort ab.“

® Schories, Habath: ,Aktuelle Liegenschaftszinssatze fir Mietwohnhauser mit geringem gewerblichen
Mietanteil in Berlin“, Fachbeitrag

4 Kranewitter, 2010, S. 96



Der Hauptverband der Sachverstandigen  Osterreichs  empfiehlt  fir

Wohnliegenschaften abhéngig von deren Lage, folgende Kapitalisierungszinssatze:®

Liegenschaftsart Lage

hochwertig sehr gut gut mafig

Wohnliegenschaften | 2,0-4,0 % 25-45% 30-50% | 35-55%

Tabelle 1 Kapitalisierungszinssatz fir Wohnliegenschaften (Quelle: Kranewitter, 2010, S. 98)

Diese Lagenbewertung wird mit folgender Beschreibung noch erganzt:

Hochwertig: sehr gute bzw. sehr schone Wohnlagen in der ndheren Umgebung von
Grolistadten mit geringen Entfernungen zu den Haltestellen der o6ffentlichen
Verkehrsmittel. Wohnanlagen in attraktiven, landschatftlich reizvollen

Fremdenverkehrsgebieten mit Ganzjahressaison oder zwei Saisonen.

Sehr gut: Stadtlagen mit weniger starken verkehrsbedingten Beeintrachtigungen der

Wohnqualitat.
Gut: Stadtlagen mit starkeren verkehrsbedingten Beeintrachtigungen der Wohnqualitat.

Mé&Rig: Wohnbauten in Siedlungs-, oder Einzellagen in landschaftlich reizloser Lage,
Gebiete mit grofleren Entfernungen zu Haltestellen der 6ffentlichen Verkehrsmittel und

Einkaufsmoglichkeiten zur Deckung des taglichen Bedarfs.

Die Spanne der Maximalwerte hinsichtlich der Lage (siehe Tabelle 1) belauft sich
zwischen 4,0 - 5,5%. Mit einem Kapitalisierungszinssatz von 3,5% befindet man sich

somit in jeder beliebigen Lagekategorie, von maRig bis hochwertig.
Die aus dieser Masterthesis zu erwarteten Erkenntnisse sind unter anderen:

Welchen Einfluss haben Entwicklungen an den Finanzmarkten, wie z.B. die
Veranderung der Sekundarmarktrendite der dsterreichischen Staatsanleihen, die
Veranderung von Hypothekarzinsen und Geldmarktzinsen (1M, 3M, 6M, 12M

Euribor) auf den Kapitalisierungszinssatz?

Welchen Einfluss Ubt die Lage (Bezirk) von Wohnimmobilien in Wien auf den

Kapitalisierungszinssatz aus?

Welchen Einfluss hat die Grdf3e von Wohnungen auf den Kapitalisierungszinssatz?

S Kranewitter, 2010, S. 98




Welche sonstigen makro6konomischen und finanzmarktrelevanten Einflisse gibt
es neben den oben erwahnten HaupteinflussgréRen, die auf den

Kapitalisierungszinssatz fur Wohnimmobilien in Wien einwirken?

Diese Masterthesis hat das Ziel und das Erkenntnisinteresse, die bedeutenden
marktrelevanten  Einflussfaktoren auf den  Kapitalisierungszinssatz  fir
Wohnimmobilien flir Wien und deren Bezirke mit Hilfe von statistischen Methoden

(linearer Regressionsanalyse) zu bestimmen und zu quantifizieren.

Ein quantifizierbarer Kapitalisierungszinssatz fuhrt zu einer exakteren
Immobilienbewertung, zu mehr Transparenz und somit zu einer besseren

international Vergleichbarkeit von Ertragswertimmobilien.

Subjektive Einschatzungen sollen durch quantifizierbare Indikatoren — wie etwa
einen quantifizierten Kapitalisierungszinssatz — ersetzt werden und somit zu einer

verbesserten und vor allem stabileren Immobilienbewertung fiihren.

1. 4. Literatur und Stand der Forschung

Es gibt eine Reihe wissenschaftlicher Arbeiten, die sich mit dem
Kapitalisierungszinssatzes im Rahmen der Bewertung von Immobilien,
beschaftigen. Davon hervorzuheben sind insbesondere die Studien von Ambrose
und Nourse (1993), Jud und Winkler (1995), Sivitanides, Southard, Torto and
Wheaton (2001) sowie von Ling und Naranjo (1997). Auf diese Studien wird im

Kapitel 5. 3 noch naher eingegangen.

1. 5. Aufbau der Masterthesis

Um die Bedeutung des Kapitalisierungszinssatzes flr das Ertragwertverfahren zu
verdeutlichen, wird im Kapitel 2 ein kurzer Uberblick tUber das Ertragswertverfahren
und die Stellung des Kapitalisierungszinssatzes in diesem Bewertungsverfahren
geben. Auf den Kapitalisierungszinssatz selbst wird dann im Kapitel 3
eingegangen. In diesem werden seine Definition, seine Zusammensetzung und die
unterschiedlichen Herleitungs-Methoden beschrieben. Das Kapitel 4 ist dem
theoretischen Modells von DiPasquale und Wheaton gewidmet. Dieses erklart den
Zusammenhang zwischen dem Immobilien- und Investmentmarkt und zeigt die
Interdependenzen der einzelnen marktrelevanten Faktoren auf. In diesem Kapitel
wird auch der Einfluss des Kapitalisierungszinssatzes in diesem System dargestellt.
Das Kapitel 5 beschaftigt sich mit dem methodischen Rahmen dieser Masterthesis,

der linearen Regressionsanalyse. Neben einer kurzen allgemeinen Darstellung der



Funktionsweise der Regressionsanalyse, wird ein Uberblick Uber nennenswerte
akademische Studien, die sich mit den Einflussfaktoren auf den
Kapitalisierungszinssatz fir Wohnimmobilien mit Hilfe der Regressionsanalyse
beschaftigt haben, gegeben. Das Kapitel 6 stellt den Kern dieser Masterthesis dar:
die Regressionsanalyse von ausgewahlten makrodkonomischen, immobilien- und
finanzmarktspezifischen  Faktoren auf den Kapitalisierungszinssatz  fir
Wohnimmobilien fir die Wiener Gemeindebezirke. Die Ergebnisse aus dem Modell
werden interpretiert und die Interdependenzen der signifikanten Variablen diskutiert.

Im Kapitel 7 erfolgen zuletzt die Schlussfolgerungen aus dieser Masterthesis.



2. Das Ertragswertverfahren

,Das Ertragswertverfahren kommt bei bebauten Grundstlicken zur Anwendung, die
primar zur Vermietung oder Verpachtung bestimmt sind oder dazu verwendet
werden konnten. Der Ertragswert des Grundsticks ergibt sich insbesondere aus

dem nachhaltig erzielbaren jahrlichen Grundstiicksertrag.“®

Bienert und Funk zahlen beispielsweise einige Gebaudetypen und Nutzungsarten

auf bei denen das Ertragswertverfahren zur Anwendung kommt:’

Miethduser Gemischt genutzte Objekte

Hotels, Gastronomie Logistikimmobilien

Blro- und Verwaltungsobjekte

Parkierungsanlagen
Handelsimmobilien

Golfplatze, Freizeitimmobilien

Der 85 Liegenschaftsbewertungsgesetzes (LBG) beschreibt das Verfahren:

»(1) Im Ertragswertverfahren ist der Wert der Sache durch Kapitalisierung des fur die
Zeit nach dem Bewertungsstichtag zu erwartenden oder erzielten Reinertrags zum
angemessenen Zinssatz und entsprechend der zu erwartenden Nutzungsdauer
der Sache zu ermitteln (Ertragswert).” Weiteres bestimmt der Absatz (4): ,Der
Zinssatz zur Ermittlung des Ertragswertes richtet sich nach der bei Sachen dieser
Art Ublicherweise erzielbaren Kapitalisierung.”® Die Quantifizierung dieses
.angemessenen Zinssatzes®, der dem Kapitalisierungszinssatz entspricht, ist

Mittelpunkt dieser Masterthese.

2. 1. Bewertungsmethoden im Ertragswertverfahren

Bei der ertragsorientierten Immobilienbewertung kann zwischen zwei wesentlichen

Bewertungsmethoden unterschieden werden:9

2.1. 1. Methode der direkten Kapitalisierung

Bei der Methode der direkten Kapitalisierung wird unterstellt, dass der erzielbare
und jahrliche anfallende Reinertrag der baulichen Anlagen nachhaltig und in

unveranderter Hohe wahrend der gesamten Restnutzungsdauer bestehen bleibt. Es

% Bienert, Funk, S. 333
" Bienert, Funk, S. 334
® http://www.jusline.at/5._LBG.html
® Bienert, Funk, S. 398

10



wird hier insofern nur ein Jahr betrachtet, das reprasentativ fir den zugrunde
gelegten Zeitraum ist. Als ,nachhaltig® werden mit hoher Wahrscheinlichkeit
realisierbare Ertrage Uber einen langen Zeitraum bezeichnet. Die Nachhaltigkeit

kommt somit weniger in der Miete, sondern vielmehr im Zinssatz zum Ausdruck.'

& Tatsdchilcher Yerauf

= Fiywr-H3ho

H

o -
Ao

% Yerarbeliung im Ertragewert *

3

[N L
[ e g

Abbildung 1 Ertragswert Methode (Quelle: Bienert, Funk, S. 340)

Diese Methode wird auch ,implizites Wachstumsmodell“ genannt. Die Erlése und
Kosten werden als konstant wahrend der gesamten Restnutzungsdauer
angenommen und bringen somit einen statischen Charakter in die
Ertragswertberechnung mit ein. Mégliche Veranderungen des kinftigen
Mietzinsniveaus und damit die Wertdnderung der Immobilie werden nicht direkt
dargestellt. Er kommt daher zu keiner expliziten Abbildung der
Wertentwicklungskomponente. Das Wachstum der Mieten muss deshalb implizit
verarbeitet werden. Aus diesem Grunde wird diese Ertragswertberechnung auch als
implizites Wachstumsmodell (Growth-Implicit-Model) bezeichnet. Der Zinssatz wird
daher auch Wachstumsrendite (Growth Yield) genannt, da hier bereits die
Erwartungen der steigenden Miet- und Kapitalwerte des Marktes mit einflieRen. Der

Zinssatz sinkt bei Zunahme der Wachstumserwartung. "

'° Bienert, Funk, S. 339f
" Bienert, Funk, S. 362

11



Folgende Verfahren kbnnen darunter vereint werden:

— Ertragswertberechnung nach §5 LBG

— Vereinfachte Ertragswertverfahren

International werden fiir diese Methode auch folgende Begriffe verwendet:

— Income Method

— Income Capitalization Approach

2.1. 2. Methode der indirekten Diskontierung

Bei dieser Methode werden die zukinftig erwarteten Zahlungsstréme explizit
betrachtet und auf den heutigen Stichtag abgezinst. Zu dieser Methode zahlt die so
genannte Discounted-Cash-Flow-Methode (DCF-Methode). International ist diese
Methode mit der ,Investment Method® vergleichbar, bei der die Bereiche ,Term* und

.Reversion“ getrennt werden.

Bei der DCF-Methode wird der kiinftig erwartete Zahlungsstrom in zwei Phasen
unterteilt (siehe Abbildung 2). In der Phase 1 wird der Zahlungsstrom fur jedes Jahr
einzeln betrachtet und diskontiert. Daher ist diese Methode besonders geeignet

komplexere und heterogene Zahlungsstréme abzubilden.

Am Ende der Phase 1 (Phase 2) wird ein fiktiver Verkauf des Objektes unterstellt,
der den Restwert des Objektes am Ende der Phase 1 abbildet. Der Verkehrswert
der Ertragsimmobilie ergibt sich dann aus der Addition des Barwertes der Cash-

Flows aus Phase 1 und dem abdiskontierten fiktiven Verkaufswert in Phase 2.2

Anders als im einfachen ertragsorientierten Verfahren kénnen bei der DCF-Methode
die Risiken und Wachstumspotenziale explizit im Kapitalfluss abgebildet werden. Ist
in dem Zinssatz kein Wachstum enthalten, so spricht man von einer sogenannten

Non-Growth-Yield, die tendenziell héher liegt als die Growth-Yield. '

'2 Bienert, Funk, S. 400ff
'3 Bienert, Funk, S. 403

12



Diese Methode ist somit transparenter und nachvollziehbarer als die Methode der
direkten Diskontierung. Aufgrund dieser detaillierten Form wird diesem Verfahren oft

eine ,,Scheingenauigkeit” vorgeworfen.

14

Phase 2 >

| Phase 1
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Abbildung 2 Discounted Cash Flow — Methode (Quelle: Bienert, Funk, S. 401)

2.1.3. Gemeinsamkeiten der beiden Verfahren

Sowohl beim einfachen Ertragswertverfahrens als auch beim DCF-Verfahren geht
es vorwiegend um die Einschatzung von zukulnftigen Zahlungsstromen und den
damit verbundenen Risiken. Sie sind in beiden Fallen grundsatzlich in gleichem

Ausmal zu beriicksichtigen.™

2.1. 4. Unterschiede der beiden Verfahren

Das vereinfachte Ertragswertverfahren geht im Unterschied zum DCF-Verfahren
von Uber die gesamte Nutzungsdauer konstanten Einnahmen und Ausgaben aus.
Eine Steigerung der Mieten ist im Rechenschema nicht explizit angegeben, sondern
wird durch die Auswahl des Kapitalisierungszinssatzes implizit eingerechnet.
Ahnliches gilt auch fur die Ausgaben. Sondereffekte, z.B. auRergewdhnliche Ein-
oder Ausgaben, kdnnen nur durch Ab- oder Zuschlage im Verfahren berucksichtigt
werden. Beim DCF-Verfahren besteht die Mdglichkeit, die Einnahmen und
Ausgaben dynamisch Uber die ersten 10 — 15 Jahre zu simulieren und dabei
besondere Verhaltnisse explizit zu bericksichtigen.

Im vereinfachten Ertragswertverfahren wird der Bodenwert explizit berlicksichtigt. Im

DCF-Verfahren wird er nur indirekt {iber die Miete beriicksichtigt."”

" Bienert, Funk, S. 411
' Fest, Gurtler, Heithecker
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2. 2. Verfahrensablauf

Bevor ich auf den Kapitalisierungszinssatz naher eingehe, mochte ich vorher noch
den Verfahrensablauf des Ertragswertverfahrens beschreiben und die Stellung des

Kapitalisierungszinssatzes in dieses Verfahren deutlicher herausstreichen.

Der Ertragswert setzt sich aus Bodenwert und Ertragswert der baulichen Anlagen

zusammen. Der Bodenwert wird mit Hilfe des Vergleichswertverfahrens ermittelt.

Grundsatzlich wird angenommen, dass die Verzinsung von Grund und Boden eher
geringer angesetzt wird als jene von Gebduden, da dieser eine unendliche
Nutzungsdauer hat, wohingegen die baulichen Anlagen eine endliche
Restnutzungsdauer aufweisen. Daher spaltet man den Ertragsstrom in die zwei
Komponenten: Ertrdge und Bodenwert. In diesem Fall spricht man vom
umfassenden Ertragswertverfahren. Verzichtet man hingegen auf diese
Aufspaltung, dann handelt es sich um das vereinfachte Ertragswertverfahren.18 Bei
bebauten Grundsticken teilen Grund und Boden das Schicksal der Gebaude. Aus
diesem Grund werden beide mit dem gleichen Zinssatz berechnet, da die
Kapitalisierung des Grund und Bodens, ebenso wie die der bauliche Anlagen, von

der Nutzung des Grundstiicks abhangt."

Ausgangspunkt der Bewertung sind immer die jahrlich erzielbaren Ertrage. Sie
werden als Jahresrohertrag bezeichnet. Von diesem Betrag werden die nicht auf die
Mieter umlegbaren, und somit die vom Eigentimer zu tragenden
Bewirtschaftungskosten  (Mietausfallwagnis, Instandhaltung, nicht-umlegbare
Verwaltungs- und Betriebskosten), abgezogen, um den Jahresreinertrag der
Liegenschaft zu erhalten.?® Dazu ist explizit fir Wien zu erwahnen, dass fir
Wohngebaude im Vollanwendungsbereich des MRG, ein sehr geringer Abschlag fir
das Mietausfallwagnisses zu berticksichtigen ist. Fir sehr hohe Mieten, mit einem
hdéheren Mietausfallwagnis, sind hingegen hdhere Abschldge zu berechnen und

daher mit einen hoheren Kapitalisierungszinssatz zu kapitalisieren.”’

Vom gesamten Reinertrag der Liegenschaft wird dann die Bodenwertverzinsung
subtrahiert. Die verbleibende Grolle stellt den Reinertrag der baulichen Anlagen
dar. Dieser entspricht einer Zeitrente, da die baulichen Anlagen — im Gegensatz

zum Grund und Boden — einer Alterung unterliegen. Durch Kapitalisierung dieser

'® Bienert, Funk, S. 336

10 Kranewitter, Heimo: ,Liegenschaftsbewertung®, 6. Auflage, Wien 2010, S. 92
2 Bienert, Funk, S. 337

2! Kranewitter, Heimo: S. 94
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Rente ergibt sich ein Rentenbarwert, der als Ertragswert der baulichen Anlagen
bezeichnet wird. Beide Bereiche, Boden und Ertragswert, werden zunachst getrennt
betrachtet und erst an dieser Stelle wieder zusammengefligt, was letztendlich den

Ertragswert der Liegenschaft ergibt.??

Prozessuale Darstellung vom Ertragswertverfahren:?

Jahresrohertrag Machhaltige Ertrége der Liegenschaft

T T EEECELIm,
Mietausfall, Instandhaltung, nichi-umlegbare
Verwaltungs- und Betriebskosten

Bewirtschaftungskosten

' (&

Jahresreinertrag der
Liegenschaft

v )

jmmmmmmmmmm - » Bodenwertverzinsung

v (&

"Metio" - Erfrag der gesamien Liegenschaft

Gebildet aus Bodenwert auf Vergleichsbasis
und Kapitalisierungszinssatz

I
I
i
1
: Reinertrag der Ertrag, der zur Verzinsung der Gebéude
. baulichen Anlagen jénrlich erwinschaftete wird
R —
| Kapitalisierungszinssatz I @
L
Multiplikator von Reinertragen mit
u Vervielfaltiger Rentenbarwertfakior bestehend aus RND und
Kapitalisierungszingsatz
Restnutzungsdauer (RND) E :
Ertragswert der baulichen Stichtagswert der Gebdude VOR sonstigen
Anlagen vor s.w.U wertbeeinflussenden Umstdnden
30
Sonstige
1 Anpassungen aufgrund Mehr- oder
wertbeeinflussenden Mindereririgen, Denkmalschutz, etc..
Umsténde
Ertragswert der Stichtagswert der Gebdude NACH sonstigen
baulichen Anlagen waertbeeinflussenden Umstanden
v ()
Abgeleitet aus Bodenwert unbebauter
Bodenwert Wergleichsgrundsiicke
v &)
Ertragswert Hier vor Berlcksichtigung von "Rechien und
der Liegenschaft Lasten”

Abbildung 3 Prozess Ertragswertverfahren (Quelle: Bienert, Funk, S. 338)

2 Bienert, Funk, S. 337
2 Bienert, Funk, S. 336
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2. 3. Der Vervielfaltiger

Der Vervielfaltiger transformiert den Jahresreinertrag der Mieteinnahmen zu einem
Kapitalwert einer Immobilie. Ein Vervielfaltiger von z.B. 20 ergibt bei jahrlichen

Mieteinnahmen von 1 Mio. Euro einem Kapitalwert von 20 Mio. EUR.?*

Der Vervielfaltiger setzt sich aus dem gewahlten Kapitalisierungszinssatz und der

wirtschaftlichen Restnutzungsdauer (RND) des Gebaudes zusammen.?

q' -1
Vervielfaltiger = ————
q"x(q-1
Formel 1 Vervielfaltiger (Quelle: Bienert, Funk, S. 374)

q=(1+1i)
n ... Restnutzungsdauer des Gebaudes
i ... Kapitalisierungszinssatzes

Welchen Einfluss die Restnutzungsdauer und der gewahlte Kapitalisierungszinssatz

auf den Vervielfaltiger ausiben, zeigt folgende Abbildung 4.

10,00 7

50,00 1 /

40,00 / ____..--""-'-------' _____ 2,08

g
ng
=
im
E M ......... 3.0%
H - s o
§ 000 P i e
/ o
20,00 1 -
T.0%
10,00 1
0,00 ! o

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 61 65 69 73 77 E1 BS 39 93 %7

Restnutzusgsdauer [RND)

Abbildung 4 Abhéangigkeit des Vervielfaltiger von Zinssatz und Restnutzungsdauer
- lineare Skalierung (Quelle: Bienert, Funk, S. 375)

Der Vervielfaltiger ist bei einem Kapitalisierungszinssatz von 2% und einer
Restlaufzeit von 100 Jahren doppelt so groR wie bei einem
Kapitalisierungszinssatzes von 5% mit derselben Restlaufzeit. Betrachtet man den
Vervielfaltiger jedoch mit einer logarithmischen Skalierung (siehe Abbildung 5), dann
zeigt sich, dass die Differenzen zwischen den Kapitalisierungszinssatzen mit
steigender Restlaufzeit nur mehr sehr gering zunehmen. Vor allem bei héheren

Kapitalisierungszinssatzen bleiben die Differenzen nahezu gleich, so dass man

2 Junius, Piazolo: ,Immobilienmarktrisiken — Praxishandbuch®, S. 69
% Bienert, Funk, S. 373
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verallgemeinern kann, dass die Restlaufzeit ab einer Restlaufzeit von etwa 40
Jahren den Vervielfaltiger nicht mehr mafigeblich beeinflusst. Somit bleibt dann nur
noch der Kapitalisierungszinssatz als mafRgeblich beeinflussende GroRe fur den

Vervielfaltiger Uber.

100,00
R SRR P L

10,00
E s
.1‘:! """ 2%
< /e i
=2 i
) 5%
B%
T

0,10

ST ENEARNARRIRSIITN ARG IGRRREIS25EFE
=

Restnutzungsdauer [RND)

Abbildung 5 Abhéangigkeit des Vervielfaltiger von Zinssatz und Restnutzungsdauer
- logarithmische Skalierung (Quelle: eigene Darstellung)

Folgende Tabelle 2 =zeigt, dass bereits ein um 1,0%-Punkt hoherer
Kapitalisierungszinssatz einen Ertragswertverlust von 18% zur Folge hat. Eine

Erhéhung von 1,5%-Punkten fiihrt sogar zu einem Ertragswertverlust von 25%!

Kapitalisierungs | Abs. Veranderung . e Reinertrag | Ertragswert der .
zinssatz der %-Werte Deliin 6] | BND T [¥emieRalger Mio. EUR | baulichen Anlage Deifain'%
3,00% 0,0% 60 27,68 2,75 76,11
3,50% 0,5% 16,7% 60 24,94 2,75 68,60 -10%
4,00% 1,0% 33,3% 60 22,62 2,75 62,21 -18%
4,50% 1,5% 50,0% 60 20,64 2,75 56,75 -25%

Tabelle 2 Einfluss einer Veranderung des Kapitalisierungszinssatzes (Quelle: Bienert, Funk, S. 359)

29,00 80,000
‘ BErtragswert der
27,00 T 70,00 baulichen Anlage
| L co00 “=vervielfaliger
25,00 L

- 50,00

23,00 -
40,00

21,00 -
84 30,00

18,00 T - an0n

17,00 10,00

15,00 - ; — . 0,00
3,00% 3,50% 4,00% 4,50%

Abbildung 6 Abhéngigkeit des Ertragswerts vom Vervielféltiger (Quelle: eigene Darstellung)
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3. Der Kapitalisierungszinssatz

Der Kapitalisierungszinssatz wird definiert als das Verhaltnis von Nettomietertragen
zum Wert einer Immobilie:

Nettomietertrage p.a. Net Operated Income (NOI)
Kaufpreis B Value (V)

Kapitalisierunszinssatz =

Formel 2 Kapitalisierungszinssatz

Der Kapitalisierungszinssatz drickt die Rendite aus, die ein Investor fur das
eingesetzte Kapital erwartet. Sie ist gleichzeitig ein kompakter Indikator fir den
Immobilienmarkt. Es drickt die Erwartung eines Investors hinsichtlich seiner
Investmentrendite aus. Je niedriger der Kapitalisierungszinssatz, desto grof3er der
Vervielfaltiger und damit der Ertragswert der baulichen Anlagen. Vice versa, je
hoher der Kapitalisierungszinssatz, desto niedriger der Vervielfaltiger und somit
auch der Ertragswert flur die baulichen Anlagen. Mit zunehmender
Restnutzungsdauer  nimmt  jedoch die  Auswirkung eines  hoéheren

Kapitalisierungszinssatz ab, wie zuvor in der Abbildung 5 gezeigt.?®

3.1. 1. Kapitalisierungszinssatz unterschiedlicher Objekttypen

Der Kapitalisierungszinssatz variiert hinsichtlich der Objektstypen und orientiert sich
am Risiko, dem der Ertrag aus dem Realbesitz unterworfen ist. Einfamilienhauser
und landwirtschaftliche Liegenschaften unterliegen einem geringeren Risiko als
gewerblich oder industriell genutzte Liegenschaften. Sehr geringe und durch das
Mietrechtsgesetz (MRG) geschitzte Mieten werden mit einem sehr geringen
Abschlag fir das Mietausfallwagnis bertcksichtigt und mit einem geringeren

Zinssatz kapitalisiert. 2’

Kranewitter gibt folgende Richtwerte fir den Kapitalisierungszinssatz fiir folgende

Objekttypen vor:

Liegenschaftsart Kapitalisierungszinssatz
Einfamilienhauser 25-35%
Mietwohnhauser mit MRG Vollwirkung >20%
Mietwohnhdauser 40-50%
Kaufhauser, Einkaufszentren 6,0-75%
Touristisch genutzte Liegenschaften 7,0-12,0%

Tabelle 3 Kapitalisierungszinsséatze — Liegenschaftsarten (Quelle: Kranewitter, Heimo, S. 95)

% Kranewitter, Heimo, S. 94
27 Kranewitter, Heimo, S. 94
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3.1.2. Tabelle ,Ewiger” Rentenbarwertfaktor

In samtlichen akademischen Studien, die im Rahmen dieser Masterthesis
recherchiert wurden, war der Kapitalisierungszinssatz in Form einer ,ewigen Rente”
kalkuliert. Finanzmathematisch gesehen, entspricht der Kapitalisierungszinssatz
einem Rentenbarwertfaktor einer jahrlich nachschissig gezahlten Zeitrente, wie es

sich anhand folgender Umformung zeigen lasst:

) Miete ., 1.
Kaufpreis= —— —— =—*Miete .
Kapitalisierungszinssatz i -

Formel 3 Kaufpreis

Kapitalisierungsfaktor= ! = ewigerRentenbarwertfaktor

Formel 4 Ewiger Rentenbarwertfaktor

3. 2. Methoden zur Herleitung des Kapitalisierungszinssatzes
Der Kapitalisierungszinssatz wird im §5(4) LBG wie folgt definiert :

.Der Zinssatz zur Ermittlung des Ertragswertes richtet sich nach der bei Sachen

dieser Art Ublicherweise erzielbaren Kapitalverzinsung.*

Gleichzeitig verweist es auf die ONORM B 1802 und fordert, dass beim

Ertragswertverfahren die Wahl des Kapitalisierungszinssatzes zu begriinden sei.

Nach ONORM B1802 kann der Kapitalisierungszinssatz wie folgt ermittelt

werden.29

— Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes aus faktischen Kaufpreisen

— Zinssatz zur Ermittlung des Ertragswertes richtet sich nach der bei Investitionen
in vergleichbare Objekte blicherweise erzielbaren Kapitalverzinsung

— Empfehlung zum Kapitalisierungszinssatzes des Hauptverbandes der allgemein

beeideten und gerichtlich zertifizierten Sachverstandigen Osterreichs

3.2. 1. Interner Zinssatz
Ermittlung des internen Zinssatzes vergleichbarer Objekte, wobei als solcher jener

Zinssatz zu verstehen ist, flr den der Kapitalwert der Investition gleich Null ist.

3.2.2. Branchenzinssatz
Ermittlung eines Branchenzinssatzes durch Korrelations- und Regressionsanalyse.
Feststellung des Zusammenhangs zwischen errechneten Ertragswerten

vergleichbarer Objekte mit den tatsachlich erzielbaren Kaufpreisen.

® Seiser, Kainz: ,Der Wert von Immobilien”, S. 634
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3.2.3. Basiszinssatz

Feststellung  der langerfristigen Entwicklung  der inflationsbereinigten
Sekundarmarktrendite von Staatsanleihen als Basiszinssatz und Ableitung eines
Kapitalmarktzinssatzes  unter  Berilcksichtigung der  Besonderheit  der

Realinvestitionen hinsichtlich Risiken und Chancen.

3. 3. Zusammensetzung des Kapitalisierungszinssatzes
Die Hohe des Kapitalisierungszinssatzes wird von zwei Faktoren bestimmt:*°

3.3. 1. Objektbezogene Faktoren

Zu den objektbezogenen Faktoren zahlen unter anderen: das Baujahr, der
Gebaudezustand, die Drittverwendungsfahigkeit, die Lage und Infrastruktur. Diese
Faktoren zeigen das unsystematische Risiko einer Immobilieninvestition auf,

welches nur mit Diversifikation in unterschiedliche Objekte reduziert werden kann.

3.3.2 Marktbezogene Faktoren
Die marktbezogene Faktoren geben das systematische Risiko einer Investition in
ertragsorientierte Immobilien wider und unterteilen sich in folgende drei Teilmarkte:
— Realwirtschaft: inklusive demografischen Entwicklungen
— Immobilienmarkte: Verhaltnisse am o6rtlichen Grundsticksmarkt
Immobilienbestande versus Neubauten, Leerstande, Mietniveau, etc...

— Finanzmarkte: alternative Verzinsungen und Anlagemaoglichkeiten

Realwirtschaft

Marktbezagene Fakloren Immabilienmarkte
] Kapitalisierungszinssatz F
Vervielfaltiger -\_\ Objekthezogene Faktoren Finanzmarkte
Restnutzungsdauer (RND) |

Abbildung 7 Zusammensetzung des Vervielféltigers (Quelle: eigene Darstellung)

Zwischen diesen drei Teilmarkten existiert eine Reihe von Interdependenzen und
Abhangigkeiten. Die Analyse uUber deren Einfluss auf den Kapitalisierungszinssatzes

ist Zentrum dieser Masterthese.

% Bienert, Funk, S. 366
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4. Der Theoretische Rahmen
4. 1. Modell von DiPasquale und Wheaton®'

Immobilien als Anlagegut werden von Preis und Menge beeinflusst. Der
Immobilienpreis wird mafgeblich davon bestimmt wie viele Haushalte sich ein
eigenes Haus wiinschen und wie viele Immobilien dafir zur Verfigung stehen. Die
Menge der Neubauten hangt wiederum von deren Preis relativ zu deren
Herstellungskosten ab. Langfristig sollte der Verkaufspreis gleich den
Herstellungskosten sein. Kurzfristig jedoch kdnnen beide signifikant von einander
abweichen, begrindet durch zeitliche Verzégerung in der Baufertigstellung. Zum
Beispiel kdnnen die Preise von Wohnungen bei einem plétzlichen Nachfrageanstieg
fur Wohnungen bei einem starren Wohnungsangebot nur steigen. Sollten zu diesem
Zeitpunkt die Wohnungspreise Uber den der Wiederherstellungskosten liegen, dann
wurden sich Neubauten auszahlen. Sind dann diese Wohnungen am Markt, dann
wurde die gestiegen Nachfrage befriedigt und die Wohnungspreise beginnen wieder

in Richtung der Wiederherstellungskosten zu fallen.

Das Nachfragepotential flir Immobilien ist abhangig von den potentiellen Benltzern:
Haushalten und Unternehmen und deren finanziellen Mdéglichkeiten. Die Nachfrage
der Haushalte hangt von deren verfigbaren Einkommen und dem
Immobilienpreisen ab, in Relation zu Konsumausgaben und anderen Kosten ab, wie
z.B. Energie. Die Nachfrage der Unternehmen fiir Immobilienflachen hangt von der

allgemeinen Wirtschaftsentwicklung, deren Gewinnentwicklung und Mietkosten ab.

Der Immobilien- und Finanzmarkt sind wie folgt miteinander verbunden: Erstens: die
Hohe der Mieteinnahmen, die vom Immobilienmarkt bestimmt werden, bestimmen
maldgeblich die Nachfrage nach Immobilien. Die Investoren, die in eine Immobilie
investieren, sind auf der Suche nach nachhaltigen Einkommensstromen. Daher
wirken sich Veranderungen bei Mieteinnahmen unmittelbar auf die Nachfrage nach
Immobilien als Investmentprodukt aus. Zweitens: wenn Neubauten im Bausektor
zunehmen und das Immobilienangebot dadurch anwachst, fihrt dies nicht nur zu
fallenden Immobilienpreisen, sondern auch zu langfristig fallenden Mieteinnahmen
am Immobilienmarkt. DiPasquale und Wheaton haben in ihrem vereinfachten Miet-
und Investmentmarktmodell (Quadraten-Modells) die Zusammenhange zwischen

diesen zwei Markten schematisch aufgezeigt.

%" DiPascquale, Wheaton: , The Market for Real Estate Assets and Space®, 1992
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Abbildung 8 Miet- und Investmentmarktmodell DiPasquale und Wheaton
(Quelle: DiPascquale, Wheaton, S.188)

Die Quadrate auf der rechten Seite des Modells reprasentieren den
Immobilienmarkt, der von den Immobilienflichen (Bestand und Neubau) dominiert
wird. Die beiden Quadrate auf der linken Seite reprasentieren den Immobilien

Investmentmarkt, der maf3geblich von Preisen und Kosten bestimmt wird.

4.1.1. Immobilien Markt — Mietwertfeststellung (Quadrat I)

Das Quadrat | (Mietwert Feststellung) wird von zwei Achsen bestimmt: Miete und
Bestand. Die Nachfrage nach Immobilienflachen wird von der Nachfragelinie
dargestellt. Ein Gleichgewicht gibt es dann, wenn die Nachfrage nach Flachen (D)
gleich den Bestand an Flachen ist (D = S). Die Nachfrage selbst ist wiederum von
der Héhe der Miete und dem Wirtschaftswachstums abhangig: D (R, Wirtschaft) = S

In diesem Quadrat werden die langfristigen makro6konomischen Auswirkungen auf
den Immobilienmarkt veranschaulicht dargestellt. Dazu gehdren Veranderungen im
Einkommens- und Produktionsniveau von Volkswirtschaften oder Stadten, Zu- oder

Abwanderungstendenzen, Veranderungen von kurz- und langfristigen Zinssatzen,
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Veranderungen der Besteuerung von Immobilien und Grundstlicken bis hin zur

Verfugbarkeit von Baufinanzierungen.

I MVESTMENT HARKT ivholo () € B IMMOBILIEN AARKT
Bovwaitung & Riindrean Fostztolung

P=Hf
1=RIP

Prom [P €

=i
P = {Cosl)

i NVESTMENT HARKT 3 IMBOBILIEN RARKT
Moubau Noubau m2 Bostand Anpasmung

Abbildung 9 Miet- und Investmentmarktmodell — BIP Wachstum (Quelle: DiPascquale, Wheaton, S. 191)

Steigendes Wirtschaftswachstum (Parallelverschiebung der Nachfragekurve D nach
rechts) fuhrt zu einer steigenden Beschaftigung, Produktion und Anzahl von
Haushalten was wiederum zu einer Nachfrageerhéhung nach Immobilienflachen

was wiederum zu folgender Kettenreaktion flhrt:

Bei gegeben Immobilienflachen fiihrt dies zu steigenden Mieten, die wiederum zu
hoheren Immobilienpreisen und zu steigenden Investitionen in Neubauten flhren.
Dies hat dann zeitverzogert eine Bestandserhéhung zur Folge. Der Grad dieser
Veranderungen ist jedoch von den Neigungen der einzelnen Kurven abhangig.

Diese Neigungen variieren jedoch von Stadt zu Stadt und Bezirk zu Bezirk.

4.1.2. Investment Markt — Bewertung (Quadrat II)

Das Quadrat Il (Bewertung) wird von Miete und Preis bestimmt. Die Diagonale, die
durch diesen Quadrant fuhrt, reprasentiert den Kapitalisierungszinssatz fir
Immobilienanlagen und zeigt das Verhaltnis der Miete zum Preis auf:

Miete B R

Preis P

Kapitalisierungszinssatz =

Formel 5 Kapitalisierungszinssatz
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Dies entspricht jener Rendite, die Investoren flr deren eingesetztes Kapital bei

Immobilieninvestitionen erwarten.

.Die  Beziehung zwischen Miet- wund Investmentmarkt bestimmt den
Kapitalisierungszinssatz, welcher unter der Voraussetzung, dass er das Risiko des

Immobilieninvestments wiedergibt, konstant bleibt.“*2

Eine Veranderung der Kapitalisierungszinssatz, und somit die Veranderung des

Risikos fiir Immobilieninvestitionen, ist jedoch von folgenden Faktoren abhangig:

— Langfristiger Zinssatz des jeweiligen Landes
— Erwartetes Wachstum der Mieten
— Risiko der laufenden Mieteinnahmen

— Steuerliche Behandlung der Immobilien im jeweiligen Land

Eine Erhéhung des Kapitalisierungszinssatzes, der ein Ansteigen des
Investitionsrisikos signalisiert, wird im Modell durch eine Drehung der Diagonale im
Uhrzeigersinn dargestellt. Eine Verringerung des Kapitalisierungszinssatz, und
somit eine Verringerung des Investitionsrisikos, wird durch eine Drehung der

Diagonale gegen den Uhrzeigersinn dargestellt.
In diesem Quadrat ist der Kapitalisierungszinssatz exogen vorgegeben.

Das Ziel dieses Quadrat ist die Bestimmung des Immobilienpreises Uber das
Mietniveau aus dem Quadrat | und mittels des Kapitalisierungszinssatzes (der

Diagonale im Quadrat Il).

Ein fallender Kapitalisierungszinssatz, der sich z.B. aufgrund sinkender langfristiger
Zinsen, einer Verringerung des Kaufrisikos im Immobilienmarkt, verbesserter
Abschreibungsbedingungen und anderer positiven steuerlichen Veranderungen von
Immobilieninvestitionen ergibt, wird im Modell durch eine gegen den Uhrzeigersinn
geflihrte Drehung der Diagonale dargestellt. Dies fuhrt — wie in Abbildung 10 zu
sehen — zu steigende Immobilienpreisen, die wiederum eine Ausdehnung von
Neubauten und somit ein kunftige Erhdhung des Bestandes zur Folge hat , was im

Anschluss daran wiederum zu sinkenden Mieteinnahmen fiihrt.

%2 Wernecke, Rottke: ,iImmobilienzyklen — Praxishandbuch®, Kdln, 2006, Seite 38
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Abbildung 10 Miet- und Investmentmarktmodell — Fallende Kapitalisierungszinssatz

(Quelle: DiPascquale, Wheaton, S.193)

Steigende Zinsen, eine Verschlechterung von Abschreibungsbedingungen flr

Immobilieninvestitionen flihren hingegen zu einem Erhdhen Investitionsrisiko bei

I INVESTRMENT HARKT il {A) €
[ S 2

Immobilien und ™,

einer Drehung der

T IMMOBILIEN HARKT
Eroisit boskral g
wird im Modell in Form

Diagonale im

it DR, Witachalt) =8
Uhrzeigersinn dargestellt.
Dies - - fuhrt
dann zu Fe=ihe Pk T2

P=10) s—cid steigenden
Mieten, P = {Casy sinkenden
Preisen, eine Reduktion  von

Neubauten und somit zu einem Abbau

il KYESTMENT HARKT Mol m2

von Bestanden.

3 IMMOBILIEN HARKT
Bastand Anpasmang

25



Abbildung 11 Miet- und Investmentmarktmodell — Steigenden Kapitalisierungszinssatz
(Quelle: eigene Darstellung)
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Der Kapitalisierungszinssatz ist, wie schon anfanglich erwahnt, flr
Immobilieninvestitionen von entscheidender Bedeutung. ,Seine Bewegungen
reflektieren die Starke oder Schwache des Miet- und Investmentmarktes. Der
Kapitalisierungszinssatz steigt und fallt mit den Immobilienzyklen, fallt in

Boomphasen und steigt in Rezessionsphasen.” 3

4.1.3. Investment Markt — Neubau (Quadrat I11)

Das Quadrat Il zeigt mittels der darin enthaltenen Diagonale die Beziehung
zwischen Preis und Herstellungskosten (C) auf. Es wird dabei angenommen, dass
mit steigenden Kosten die Neubauflachen abnehmen. Da Neubauten einen
bestimmten Kostenanteil bendtigen, schneidet die Diagonale die Preisachse bei
einem Mindestkostenanteil. Wenn Neubauten nahezu bei gleichem Preisniveau
errichtet werden kdnnen, dann ist diese Diagonale in ihrer Steigung nahezu vertikal.
Engpasse, knappes Bauland und anderen Hindernissen flihren zu einem
unelastischen Angebot, was zu einer horizontalen Diagonale fuhrt. Entspricht der

Immobilienpreis gleich den Wiederherstellungskosten, dann folgt:
P=C=f(C)

Eine Veranderung im Angebot flir Neubauten fihrt zu einer parallelen Verschiebung
der Diagonale. Wenn zum Beispiel steigende kurzfristige Zinsen die Kosten fir

Neubauten erhéhen, verschiebt sich die Diagonale parallel nach links (siehe

I} NVESTMENT HARKT idboba () €

) IVESTAIENT MARKT W) IMMOBILIEN MARKT
Meuba Maodksera m2 Bestand

Abbildung 12 Miet- und Investmentmarktmodell — steigende Neubaukosten
(Quelle: DiPascquale, Wheaton, S.196)

% Wernecke, Rottke: Limmobilienzyklen — Praxishandbuch®, Kéln, 2006
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Abbildung 12). Dies fuhrt zu geringeren Neubauten, was wiederum den kinftigen
Bestandes reduziert, und somit zu steigenden Mieten und letztendlich zu héheren
Immobilienpreisen fuhrt. Neben der Veranderung der kurzfristigen Zinsen kdénnen
auch abrupt sich veranderte Rohstoff- und Energiepreis die Neubaukosten

ansteigen lassen.

4.1. 4. Immobilien Markt — Bestand Anpassung (Quadrat V)

Im Quadrat IV werden die jahrlichen Neubauzuflisse in langfristige
Immobilienbestande konvertiert. Die Veranderung des Bestandes (AS) setzt sich
zusammen aus den Neubauten (C) abziglich den Verlusten aus dem Bestand als

Folge von Abschreibungen und Abriss von Gebauden (dS).

AS=C-dS

Formel 6 Verdnderung des Bestandes

Der Bestand bleibt Uber die Zeit konstant, wenn die Abschreibung den Neubauten
entspricht. Wenn AS = 0, dann folgt: S = C/d

Dieses Modell von DiPasquale und Wheaton beschreibt auf eine sehr einfache Art
und Weise die Zusammenhange zwischen der Realwirtschaft
(Wirtschaftswachstum, BIP), dem Immobilienmarkt (Miet/-Flachenmarkt, Entwickler,
Nachfrage, Bestand) und dem Kapitalmarkt (Investoren, Rohstoffpreise, Zinsen). Mit
Hilfe dieses Modells lassen sich auch dynamische Veranderungen sehr

Ubersichtlich darstellen.

Ich mdchte diese Dynamik an folgendem Beispiel darstellen, und gleichzeitig auf
folgende Kritik von Dr. Kanal Patel, im Buch , Immobilienzyklen — Praxishandbuch®

von Martin Wernecke und Nico Rottke, eingehen:

,Obwohl dieses vereinfachte Modell fiir die Analyse des Zusammenspiels zwischen
Mietern im Miet/-Flachenmarkt und Eigentimer/Entwicklern im Investmentmarkt
entwickelt wurde, bietet dieses ,Gleichgewichtsverfahren“ keine befriedigende
Erklarung fir die verbleibenden Leerstandsrate wahrend Rezessionen oder

6“6

sporadischen ,Bauboom®.
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4.1.5. Immobilien- und Wirtschaftskrise anhand des Modells von
DiPasquale und Wheaton

Ich mochte die Immobilien- und Wirtschaftskrise in den USA (2008) anhand

folgenden Modells skizzieren und aufzeigen, dass die Leerstédnde in den USA sehr

wohl mit Hilfe dieses Modells zu erklaren sind.

Phase 1: Die Krise begann mit der einer Liquiditats- und Vertrauenskrise zwischen
den Banken. Zuviel sogenannte ,toxischen® Investmentprodukte haben die globalen
Bankbilanzen vergiftet und einzelne groflie Investmentbanken ins Wanken gebracht.
Dies hatte unmittelbare Auswirkungen auf den Interbanken Geldmarkt zwischen den
Banken, nicht nur in den USA, sondern weltweit, was wiederum zu einer

Liquiditatskrise bei Banken zur Folge hatte.

I NVESTMENT HARKT ivolo () € 1} IMMOBILIEN HARKT
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Abbildung 13 Miet- und Investmentmarktmodell — steigende Zinsen (Baukosten)
(Quelle: eigene Darstellung)

Die Banken gaben diesen Liquiditdtsengpass an die Unternehmen weiter und
vergaben keine oder nur noch sehr eingeschrankt Unternehmenskredite. Dies fiihrte
zu steigenden kurzfristigen Zinsen, weiters zu steigenden Hypothekarzinsen, und
somit zu steigenden Herstellungskosten. Im Modell zeigt sich dies durch eine
Parallelverschiebung der Kostenkurve nach links (siehe in Abbildung 13). Dies
wiederum flhrte aufgrund der gestiegenen Finanzierungskosten zu einer

Verringerung von Neubauten und somit zu einer verringerten Auftragslage.
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Abbildung 14 Miet- und Investmentmarktmodell — schrumpfendes Wirtschaftswachstum (BIP)
(Quelle: eigene Darstellung)

Diese verringerte Auftragslage fuhrte zum Einbruch in der Gesamtwirtschaft, was zu

einer Parallelverschiebung der Nachfragekurve nach links fuhrt. (Abbildung 14)

Dieser Wirtschaftseinbruch kombiniert mit steigenden kurzfristigen Zinsen fiihrt, bei
gleichzeitiger Reduktion der Bestande, zu einem neuen Gleichgewicht in den
Markten, das gekennzeichnet ist durch geringere Neubauten, einem niedrigerem

Niveau von Bestande, geringeren Mieten und gesunkenen Immobilienpreisen.

Das Problem bei Immobilienbestanden ist jedoch, dass deren Uberhang nicht gleich

abgebaut wird, sondern in Form von Leerstanden weiterhin bestehen bleiben.

Beriicksichtigt man dies, dann fihrt dies zu folgender Konstellation im Modell
(Abbildung 15):

Wenn die Bestande gleich bleiben, kommt es zu einem drastischen Einbruch sowohl
bei den Mieteinnahmen, als auch bei den Immobilienpreisen und zu einem
ganzlichen Stopp von Neubauten. Der Leerstand im Modell wird durch die rote
Flache dargestellt und bildet sich durch die Differenz jenes Modells, in dem die
Bestande reduziert werden (strichlierte blaue Linie), mit jenen Modell, in dem die

Bestande nicht angeglichen werden (dicke blaue Linie).
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Abbildung 15 Miet- und Investmentmarktmodell — neues Gleichgewicht (< BIP, > Kosten)
(Quelle: eigene Darstellung)

Anhand dieses Modell sieht man warum es zu dieser tiefgreifenden Immobilien-,
Banken- und letztendlich Wirtschaftskrise gekommen ist. Was wir jedoch in diesem
Modell bis jetzt noch nicht berlcksichtig haben, und hier kommen wir wieder zurtick

zum Thema der Masterthesis, ist die Verdnderung des Kapitalisierungszinssatzes.

Bei einem derartigen Einbruch der Immobilienpreise, Mieteinnahmen  und
letztendlich der Wirtschaft, kommt es zweifelsohne auch zu einer Veranderung der
Marktwahrnehmung hinsichtlich der Risikoeinschatzung fur Immobilieninvestitionen.
Dadurch kommt es beim Wirtschaftsabschwung gleichzeitig auch zu einer Erhéhung

der Kapitalisierungszinssatz (Drehung der Diagonale im Quadrat Il nach rechts).

Dieser ansteigende Kapitalisierungszinssatz verscharfte den Preisrickgang bei
Immobilien zusatzlich noch, wie in der Abbildung 16 gut erkennbar. Die einzige
Méglichkeit diesen Leerstand wieder abzubauen liegt in der Senkung der

kurzfristigen Zinsen zusammen mit einer Forderung des Wirtschaftswachstums.
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Abbildung 16 Miet- und Investmentmarktmodell — Leerstandsquoten
(Quelle: eigene Darstellung)

Dies fuhrt dazu, dass das Risiko — und somit auch der Kapitalisierungszinssatz —
wieder sinken und die Leerstdnde somit abgebaut werden. Das Ergebnis sind
steigende Immobilienpreise, und steigende Mieten, was letztendlich sogar zu einem

steigenden zukiinftigen Bestand an Immobilien wieder fuhrt.
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Abbildung 17 Miet- und Investmentmarktmodell — Normalisierung
(Quelle: eigene Darstellung)
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,Mietanpassungsmodelle verbinden die proportionale Anderung der Miete mit der
Differenz zwischen der aktuellen und der natlrlichen Leerstandsrate. Die Idee einer
natlrlichen oder gleich gewichteten Leerstandsrate ist analog zur natirlichen
Arbeitslosenquote auf Arbeitsmarkten. Das dahinter liegende Prinzip ist die
Selbstkorrektur. Wenn neues Flachenangebot sofort erweitert oder vermindert
werden kénnte, ware der Markt immer im Gleichgewicht und es wiirde keine Zyklen
geben. Aber in der Realitdt besteht eine erhebliche Verzégerung zwischen dem
urspriinglichen Nachfrageschock und dem Zeitpunkt, in dem neue Flachen

verfugbar werden. Diese Verzdgerungen verursachen den Immobilienzyklus.“34

3 Wernecke, Rottke, Seite 42
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5. Der Methodischer Rahmen

Das in der Okonomie am weitesten verbreitete Verfahren der empirischen
Zusammenhangsanalyse ist die Regressionsanalyse. Sie erlaubt eine Beschreibung
des Einflusses einer oder mehrerer unabhangiger (exogener) Variablen auf eine
abhangig (endogene) Variable. Dieses Verfahren wird auch in dieser Masterthesis
herangezogen, um die Einflisse von bestimmen Variablen auf den
Kapitalisierungszinssatz flir Wohnimmobilien fir die Wiener Gemeindebezirken zu

untersuchen und anhand eines Regressionsmodels zu quantifizieren.

5. 1. Lineare Regression

Die lineare Regression befasst sich somit mit Quantifizierung von Abhangigkeiten
zwischen metrisch skalierten Variablen. Ziel hierbei ist es eine lineare Funktion zu
finden, die die Abhangigkeit einer Variablen — in dieser Masterthesis ist dies der
Kapitalisierungszinssatz — von einer oder mehreren unabhangigen Variablen
quantifiziert.® Alle aus der Regressionsanalyse gezogenen Schliisse basieren auf
der Annahme, dass die geforderte Kausalbeziehung tatsachlich Giiltigkeit besitzt.>

Spezielle ékonometrische Verfahren, die explizit die Uberpriifung von Kausalitaten

zum Ziel haben, werden in dieser Masterthesis jedoch nicht verwendet.

Die lineare Regressionsgleichung lautet:

§i — bo + blxi

Yy, = der durch die Gleichung fur gegebene x; vorhersagbare Wert fur y; und wird

Schatzwert von y; genannt. Dieser ist vom Beobachtungswert y; zu unterscheiden.
Nur far den Fall, dass ein Punkt auf der Regressionsgeraden liegt, haben y; und vy,

den gleichen Wert. Die Abweichung e, = (Y, —§/i) wird Residualwert genannt. Die

Koeffizienten by und b, heillen Regressionskoeffizienten.

Bei der linearen Regression geht es nicht nur um die Bestimmung dieser
Regressionskoeffizienten, sondern auch um die Starke des Zusammenhang
zwischen der abhangigen und der/den unabhangigen Variable/n. Das Mal} hierfur

ist das sogenannte BestimmtheitsmaR.*

% Janssen, Laatz, S. 415
% Bellgardt, S. 111
3 Janssen, Laatz, S. 416
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5.1. 1. Methode der kleinsten Quadrate (MS)

Die Berechnung der Regressionskoeffizienten basiert auf der Methode der kleinsten
Quadrate. Diese bestimmt die Regressionskoeffizienten by und b, auf jene Weise,
dass die Summe der quadrierten Residualwerte fur alle Beobachtungen i ein

Minimum annimmt.>®

26l = Z(yi - §J2 = min

Formel 8 Methode der kleinsten Quadrate (Quelle: Janssen, Laatz, S. 416)

Zinasute (%}
-

/é[ﬁb,xl

>
Inflationsmats [%)

Abbildung 18 Abweichung der Beobachtungswerte vom mittleren Wert
J(Quelle: Janssen, Laatz, S. 416)

Ergebnis der Minimierung sind zwei Bestimmungsgleichungen flur die Koeffizienten:
b, — Zyizxiz _inzxiyi
0 2
nzxiz - (in)

Formel 7 Bestimmungsgleichung fur Koeffizient bo (Quelle: w.0)
B nZXiYi _ZXiZYi
- 2

nzxiz - (in)

Formel 8 Bestimmungsgleichung fur Koeffizient b; (Quelle: w.0)

b,

Die Abweichung Y, —9 wird durch die Regressionsgerade (Y, =b, +bX;) in y, - )A/i

und )A/i—y zerlegt. Da mittels der Regressionsgleichung die Variation der
abhangigen Variable y statistisch durch die Variation der unabhangigen Variable x

vorhergesagt bzw. statistisch ,erklart” werden soll, kann die Abweichung Y, —9 als

38
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zu erklarende Abweichung interpretiert werden, die sich in die nicht erklarte

yi —Y; =Residualwert & g gie erkizrte Abweichung Yi~Y aufteilt.®®

FUr jedes beobachtete Wertepaar i gilt somit:

zu erklarende Abweichung = nicht erklarte Abweichung + erklarte Abweichung

y-y =(y—9J+(9—§J

Formel 9 Zu erklarende Abweichung (Quelle: w.0)

Um die negativen Werte zu neutralisieren, wird eine Quadrierung der Gleichung und

anschlieflend eine Summierung Uber alle Beobachtungswerte i vorgenommen.
2 2
S6-v) -2 (v-y) +[3-3) =sor
Formel 10 SQT = Quadratsumme der zu erklarenden Abweichungen (Quelle: w.0)
A~ )2
Z(y— y) = SQE
Formel 11 SQE = Quadratsumme der erklarten Abweichungen (Quelle: w.0)

Z(y—Qj -e? =SQR

Formel 12 SQR = Quadratsumme der nichterklarten Abweichungen (Quelle: w.0)

5.1.2. Das BestimmtheitsmafR R?

Das BestimmtheitsmaR R? ist definiert als der Anteil der (durch die Variation der
unabhangigen Variablen) erklarten Variation an der gesamten Variation der

abhangigen Variablen.

D R I
Xe-yy o Ze-y Xy s

Formel 13 BestimmtheitsmaR R* (Quelle: w.o)

R2

Anhand dieser Gleichung lassen sich die Grenzwerte fir R? aufzeigen.
N
I>*A>0

R? wird maximal 1, wenn: SQR = 0. Dies ist dann der Fall, wenn Y =Y, d.h. alle
Beobachtungswerte liegen auf der Regressionsgeraden und damit sind alle

Residualwerte gleich 0.

% Janssen, Laatz, Seite 417
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R2 wird minimal 0, wenn: SQE = 0 bzw. SQR = SQT
Diese beinhaltet, dass die nicht erklarte Variation der gesamten zu erklarenden

Variation entspricht, d.h. die Regressionsgleichung erklart gar nichts.*°

5. 2. Regression als stochastisches Modell
5.2. 1. Modellannahmen

Fur die Grundgesamtheit wird gefordert, dass ein linearer Zusammenhang zwischen
abhangiger und unabhangiger Variablen besteht und dieser additiv von einer
Zufallsvariable Uberlagert wird. So kann beispielsweise die These aufgestellt, dass
der Kapitalisierungszinssatz fir Ertragswohngebaude im Wesentlichen von
Einkommensniveau und von der Hohe der Staatsanleihenrenditen abhangig ist.
Daneben gibt es eine Vielzahl weiterer EinflussgroRen - jedoch mit unterschiedlicher
Intensitat - auf den Konsum wirken, und in der Summe ihrer Wirkung als zufallige
Variable interpretiert werden kdnnen. Bezeichnet man den Kapitalisierungszinssatz
mit y;, das Durchschnittseinkommen mit x;; und die Staatsanleihenrendite mit k;;,
sowie die Zufallsvariable mit g;, so lasst sich das theoretische Regressionsmodell fir
die Grundgesamtheit wie folgt formulieren:*'

Yi=5+BX,+ 8%, +&

Formel 14 Regressionsgerade

Die Variable setzt sich somit aus einer systematischen Komponente

(B, + BX;+ BX,;) und einer zufélligen (stochastischen) Fehlervariable &;

zusammen. Die abhangige Variable y wird durch die additive Uberlagerung der
systematischen Komponenten mit der Zufallsvariable € ebenfalls zu einer zufélligen
Variablen, im Gegensatz zu den erkldrenden Variablen x; und x,, die als nicht-
stochastische GroRRen interpretiert werden mussen.

Der Regressionskoeffizient B4 gibt fir die Grundgesamtheit an, um wie viel der
Kapitalisierungszinssatz steigt, wenn bei Konstanz des Einkommensniveaus die
Staatsanleihenrendite sich um eine Einheit erhdht. Analog gibt B, an, um wie viel
der Kapitalisierungszinssatz sinkt, wenn — bei Konstanz der Staatsanleihenrendite —

sich das Einkommensniveau um eine Einheit erhoht.

40 Janssen, Laatz, S. 418
41 Janssen, Laatz, S. 419
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Damit die Methode der kleinsten Quadrate zu bestimmten gewinschten

Schatzeigenschaften (beste lineare unverzerrte Schatzwerte) flhrt, werden fir die

Zufallsvariable € folgende Eigenschaften ihrer Verteilung vorausgesetzt:*

a) E(g)=0 i=1,2,.,n)
b) Var (g) = o2 (i=1,2,.,n)
c) Cov (e, g)=0 i=1,2,.,nj=12,.,n;i#j)

a) und b) besagen, dass alle bedingten 24

Verteilungen der g; den Erwartungswert O und die 2

konstante Varianz o> aufweisen. Letzteres wird

18

auch als Eigenschaft der Homoskedastizitat

16

bezeichnet.

c) schlieBlich fordert, dass die Zufallsvariablen *¢~ P z = .
nicht miteinander korreliert sind. Die Kovarianz der Abbildung 19 Homoskedastizitat
Zufallsvariable ist fir verschiedene Beobachtungen i

und j gleich 0. Ist die Bedingung nicht erfillt, so besteht Autokorrelation der

Fehlervariablen ¢: € und g korrelieren.

5.2.2 Stichprobenverteilung der Regressionskoeffizienten

Fur die Schatzwerte der Regressionskoeffizienten gilt folgendes:
Der Mittelwert (Erwartungswert [E]) der Stichprobenverteilung von b; entspricht dem

Regressionskoeffizienten der Grundgesamtheit (j3;)

E [b4] = B4
E [b2] = B2
Die Varianzen der Stichprobenregressionskoeffizienten lauten:

1
—2 o
2()(1 - Xl) @-_ Rx21.x2)

Formel 15 Varianz von b1 (Quelle: Janssen, Laatz, S. 420)

Var (by) = o2 = E [[ b1—E (b1) 1= of, =

Var (bz) = Gb22 =E [ [ b2_ EﬂbZ) ]2] =

1
or, = o
N Z(Xz _X_z)zq_ RfZ.xl) '

Formel 16 Varianz von b2 (Quelle: Janssen, Laatz: S. 420)

42 Janssen, Laatz, S. 420
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Die Varianz oy,? der normalverteilten Stichprobenverteilung von bi ist von der
Varianz der jeweiligen Erklarungsvariablen sowie der Starke des linearen

Zusammenhangs zwischen den beiden erklarenden Variablen abhéngig.*®

Da die Varianz der Fehlervariablen 082 unbekannt ist, wird sie aus den vorliegenden
Daten geschatzt.

o S(-y) 2

n-m-1 n-m-1

Formel 17 Varianz der Fehlervariablen (Quelle: w.0)

Zez ... Summe der Residualwerte

n ... Stichprobenumfang, Anzahl der Beobachtungen i in den vorliegenden Daten
m ... Anzahl der erklarenden Variablen

n—m—1 ... Anzahl der Freiheitsgrade (df)
/\2
Setzt man 7 in die oberen Gleichungen von op? und op,” ein, erhalt man dessen

Schatzwerte.*

5.2. 3. Testen der Regressionskoeffizienten auf deren Signifikanz

Die zentrale Frage beim Test von Regressionskoeffizienten: darf fiur die
Grundgesamtheit der Variablen ein (linearer) Regressionszusammenhang
angenommen werden oder nicht.

Ausgangslage fiir die Priifung ist die Gleichung: Y; = £ + 8X,; + BX,; +&;

Es ist zu prufen, ob die Regressionskoeffizienten der Grundgesamtheit 3, = 0 (kein
linearer Zusammenhang) oder positiv (positiver linearer Zusammenhang) und >, =0
oder negativ (negativer linearer Zusammenhang) sind. Die Hypothese, dass es

keinen Zusammenhang gibt, wird als Ho-Hypothese und die Alternativehypothese

als Hy-Hypothese bezeichnet.*
Ho:B:1=0 Hi:p:1>0
HO:B2=O H1:[32<0

Besteht Uber das Vorzeichen des Regressionskoeffizienten keinerlei Erwartung, so
lautet die Alternativhypothese Hq : B # 0. In diesem Fall spricht man von einem

zweiseitigen Test im Vergleich zum obigen einseitigen Test.*

43 Janssen, Laatz, S. 421
a4 W.0.
45

W.0.

8 w.o.
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5.2.3.1. Die Nullhypothese (HO)

,Die im Modell spezifizierten unabhangigen Variablen haben keinen Einfluss auf die

abhangige Variable®.

Zwischen dem Kapitalisierungszinssatz und den einzelnen Variablen besteht in der

Grundgesamtheit keine lineare Abhangigkeit.*

5.2.3.2. Die Alternativhypothese (HA)

,Die im Modell spezifizierten unabhangige Variablen haben einen Einfluss auf die

abhangige Variable.*

Zwischen dem Kapitalisierungszinssatz und den einzelnen Variablen besteht in der

Grundgesamtheit eine lineare Abhangigkeit.*

Ausgangspunkt des Testverfahrens ist die Stichprobenverteilung der
Regressionskoeffizienten. Die Prufung erfolgt anhand eines Vergleichs des
empirischen t-Wertes (Student-Verteilung) mit dem theoretischen t-Wert laut
Tabelle. Die Tabelle der theoretischen t-Werte zeigt fiir das Signifikanzniveau*” von
a = 5% einen kritischen Priufwert (i) an. Seine Héhe hangt von der Zahl der
Freiheitsgrade (df) ab, und trennt den Annahmebereich und den Ablehnungsbereich

fur die Hypothese Hj.

Formel 18 empirischer t- Wert

Der empirische t-Wert wird mit dem kritischen t-Wert verglichen. Ist der empirische
Wert grolier als der theoretische, dann kann die Nullhypothese verworfen werden,

d.h. es besteht ein Einfluss der Faktoren auf die abhangige Variable.

*" Das Signifikanzniveau o. gibt die verbleibende Restunsicherheit an, dass eine Wirkung der
unabhangigen Variablen angenommen wird
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5. 3. Literaturstudium

Eine Reihe von Studien beschaftigt sich mit den Interdependenzen  des
Kapitalisierungszinssatzes im Immobilienbereich mit makrodkonomischen und
Finanzmarktfaktoren. Darunter sind unter anderen zu erwahnen Ambrose und
Nourse (1993), Jud und Winkler (1995), die den Kapitalisierungszinssatz mit den
Anleihenmarkt und Aktienrenditen regressierten um einen Zusammenhang
zwischen dem Kapitalisierungszinssatz und den Kapitalmarktrenditen heraus finden
versuchten. Weiters zu erwahnen sind Sivitanides, Southard, Torto and Wheaton
(2001), die den Kapitalisierungszinssatz von 16 Jahren von 14 stadtischen Markten
analysierten. Besonders zu erwahnen ist auch die Studie von Ling und Naranjo
(1997). Diese haben sich in ihrer Studie ,Economic Risk Factors and Commercial
Real Estate Returns® mit den makrodkonomischen und kapitalmarktrelevanten
Risiken fir den kommerziellen Immobilienmarkt auseinandergesetzt. Mittelpunkt
deren Studie waren die Faktoren T-Bills, Konsum/Kopf und die Struktur der

Zinskurve und deren systematischer Effekt auf die Renditen im Immobilienbereich.

5. 4. Informationsbeschaffung

Die Daten fur die Regressionsanalyse stammen unter anderen von meinem
Betreuer Herrn Dr. Wolfgang Feilmayr, Professor an der Technischen Universitat
Wien im Fachbereich Stadt- und Regionalforschung, sowie von der MA 5, der
Ableitung Finanzwesen fir Wien, der Gruppe fir Statistik, als auch von diversen

Online Datenbanken wie z.B. von der OeNB und der Statistik Austria.

5. 5. Beschreibung der Problemstellung

Die Immobilienbewertung von Renditeobjekten erfolgt in Osterreich, sowie in
Europa, Uberwiegend Uber das Ertragswertverfahren. Dabei spielt, wie oben schon
ausfihrlich erwahnt, der Kapitalisierungszinssatz eine wesentliche Rolle. Eine
sachgerechte, statistisch fundierte Ableitung dieses Zinssatzes erfolgt oftmals nicht.
Das Ziel dieser Masterthesis ist die Quantifizierung des Einflusses von
ausgewahlten makrodkonomischen und finanzmarktrelevanten Faktoren auf den
Kapitalisierungszinssatz  fur Wohngebdude fiur die einzelnen  Wiener

Gemeindebezirke.
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6. Das Modell

Der Kapitalisierungszinssatz (C;) wird gewohnlich definiert als Verhaltnis der
Jahresrohertrage (NOI = net operating income) zum Kaufspreis (V = value) der
jeweiligen Immobilie zu einem bestimmten Zeitpunkt (t).*®

_ NOI,
oV

C,

t

Formel 18 Kapitalisierungszinssatz (Quelle: D'Argensio, Laurin, S. 5)

Der Immobilienwert basiert auf dem aktuellen Marktpreis dieser Immobilie zu einem
bestimmten Zeitpunkt. Wenn Investoren rational entscheiden, sollte dieser Wert
exakt den Barwertes der Summe der zu erwarteten zukinftigen Zahlungsstromen

darstellt. Wir setzen den Jahresrohertrag den jahrlichen Mieteinnahmen gleich.

NOI, =Rent,

_ Rent,

Ct
Vt

Mit Umformung der Gleichung gelangen wir zur Berechnungsformel fiir den
aktuellen Marktpreis einer Ertragsimmobilie mit Hilfe des aktuellen glltigen

Kapitalisierungszinssatzes.

3 Rent
= C

Formel 19 Kaufpreis (Quelle: eigene Darstellung)

Vt

Der Kapitalisierungszinssatz entspricht finanzmathematisch somit einem
Rentenbarwertfaktor einer jahrlich nachschissig gezahlten Zeitrente.

B Rent

V, :

i_Rent
BV,

Formel 20 Rentenbarwertfaktor nachschiissigen ewigen Rente (Quelle: eigene Darstellung)

t

*8 D" Argensio, Laurin, 2007, S. 5
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6. 1. Beschreibung und Diskussion der Variablen und Daten

6.1.1. Die Datenbasis

Die gesamte Datenbasis ist im Anhang ersichtlich und wurde aus folgenden Quellen
zusammengefihrt.

— Immobiliendaten von A-Metanet

— Makrodaten fir die einzelnen Wiener Gemeindebezirke von der MA 5 (Statistik)

— Finanzmarktdaten von OeNB und Statistik Austria

6.1.1.1. Immobiliendaten von Wien (A-Metanet)

Der Datensatz der Immobiliendaten von Wien von A-Metanet bestand urspringlich
aus 31.263 Datensatzen. Nach einer ersten Extremwertbereinigung — insbesondere
in den Bereichen Miete/m? (> 25 €/m?) und Kaufpreis (> 1 Mio. €) — blieb ein zu

testender Datensatz von 31.158 Immobilienmarktdaten Ubrig.

Deskriptive Statistik

Standardabw
N Minimum | Maximum | Mittelwert gichung

Bezirk 31158 1 23 10,00 6.8
mZ miete 31158 2,01 25,00 9,9445 3.1
Kaufpreis 519 11.991 1.000.000 197.155 178.820.8
Grake 31157 1 708 93 51,2
Baujahr 20519 0 2010 1932 120.6
Giiltige Werte 457
(Listenweise)

Abbildung 20 Deskriptive Statistik — unbereinigter Datensatz (Quelle: eigene Darstellung)

Danach wurden die Kapitalisierungszinssatze fir die einzelnen Objekte aus den

tatsachlich am Markt gehandelten Mieten/m? und Kaufpreisen/m? errechnet:

(Miete, /m?)*12
(Kaufpreis, /m?)

Kapitalisierungszinssatz, =

Formel 21 Kapitalisierungszinssatz (Quelle: eigene Darstellung)

Da die Kapitalisierungszinssatze nur mit realen Kaufpreisen errechnet werden
kénnen, und es in diesem Datensatz nur 519 Kaufpreise gab, konnten wiederum nur
519 Kapitalisierungszinssatze ins Modell aufgenommen und berechnet werden.

Nach einer weiteren Plausibilitdtsiiberprifung der Daten, musste der Datensatz
nochmals reduziert und angepasst werden. Der Grund hierflr waren einzelne nicht
marktiibliche Kaufpreise/m? und Mieten/m?®. Es wurden Kaufpreise/m? von kleiner

700 €/m?, sowie Mieten/m? von kleiner 4,00 €/m? herausgefiltert.
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Letztendlich verblieb ein Datensatz mit 441 Fallen von 23 Bezirken, fir den
Zeitraum zwischen 2000 und 2010, mit Kaufpreisen zwischen 773 €/m? und 6.923

€/m? und Mieten/m? zwischen 4 €/m? und 21€/m?.

Deskriptive Statistik

Standardabw
N Minimum | Maximum | Mittelwert eichung

YEAR 441 2000 2010 2005,16 2,603
Bezirk 441 1 23 13,77 6,777
m2 miete 441 4 21 10 3
Kaufpreis/m2 441 773 6.923 2.325 905
Caprate defacto % 441 02 18 .05 02
Gultige Werte 441
(Listenweise)

Abbildung 21 Deskriptive Statistik — bereinigter Datensatz (Quelle: eigene Darstellung)

6.1.1.2. Makrodaten von Wiener Gemeindebezirken (Statistik Austria)

Der Makrodatensatz fir die Wiener Gemeindebezirke stammt von der Abteilung
Finanzwesen der MA 5 der Stadt Wien aus der Gruppe fir Statistik. Folgende
Makrodaten waren fur die Jahre zwischen 2000 und 2010 erhaltlich:
Einkommen/Person, Bevdlkerungsanzahl, Bevolkerungsdichte, Auslénderanzahl,
Arbeitslosenquote, Zu- und Abwanderung, Wanderungsbilanz, Arbeitslosenanzahl.

Folgende Makrodaten waren jedoch nur fir das Jahr 2001 verflgbar:
Akademikerquote, Wohnungsbestand, Arbeitsstatten, Beschaftigte, unselbstandig
Bestatigte und Anzahl der Haushalte. Der Grund hierfir ist, dass diese Daten nur im
Rahmen einer Volkszahlung neu erfasst und aktualisiert werden. Die letzte

Volksz&ahlung wurde 2001 abgehalten.

Der Makrodatensatz fir Osterreich stammt von im Internet freiverfligbaren
Schnittstellen der Osterreichischen Nationalbank (OeNB) und der Statistik Austria.
Dazu gehoren: Bevolkerung Osterreichs, nominales BIP, BIP/Kopf, verfligbares

Einkommen/Kopf, Arbeitslosenanzahl und Wanderungssaldo.

6.1.1. 3. Finanzmarktdaten

Die Finanzmarkt- und Rohstoffdaten stammen unter anderen von der OeNB, so wie
von der Deutschen Bundesbank als auch von yahoo.finance.com und der Statistik
Austria. Zu diesen Variablen gehéren: Verbaucherpreisindex (VPI), Brent Oil
Nordsee, HWW!I Rohstoffpreisindex, Euribor 1M, Euribor 3M, Euribor 6M, Euribor
12M, Kreditzinssatze flir Wohnbau fiir Private Haushalte, ATX, S&P500, 10-jahrige
Osterreichische Staatsanleihen-Sekundarmarktrendite (SMR), Baukosten,

Baupreisindex und Immobilienpreisindex flr Wien.
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6.1.1.4. Selbst errechnete Datensatze

Folgende Datensatze wurden auf Basis der erwahnten Grunddaten errechnet:
— Kapitalisierungszinssatz = ((Miete/m?) x 12) / Kaufpreis/m?
— Kaufpreis/m? = Kaufpreis / WohnungsgréRe
— ATX Sharpe Ratio = 12M Performance ATX / 12M Vola ATX
— S&P500 Sharpe Ratio: 12M Performance S&P500 / 12M Vola S&P500

— Personen/Wohnungsbestand = Bezirksbevdlkerung / Wohnungsbestand

6.1. 2. Graphischer Uberblick des Kapitalisierungszinssatz

Die Verteilung der Kapitalisierungszinssatze entspricht, wie die Abbildung 22 zeigt,
einer Normalverteilung, auch wenn sie eine gewisse Rechtsschiefe beinhaltet.

Der Mittelwert betragt 5% mit einer Standardabweichung von 0,016.

Man kann einen Ausreiler im Bereich der 19%-Marke erkennen, genauso wie eine

kleinere Anhaufung im Bereich zwischen 8% und 11%.

1007 Mittelwert = ,05

Std.-Abw. = 016
_ N = 441

80

60—

Haufigkeit
—
=

]

207

A H

0= T T T
,00 ,05 .10 15 ,20

Caprate defacto %

Abbildung 22 Histogramm Kapitalisierungszinsséatze Wien

(Quelle: eigene Darstellung)
Die Kapitalisierungszinssatze flir Wohngebaude flir die Bezirke bewegen sich
zwischen 3,8% im 1. Bezirk und 6,3% im 16. Bezirk. Erwahnenswert und interessant
ist der relativ niedrige Kapitalisierungszinssatz fir den 11. Bezirk, der sich aufgrund

der aulerst geringen Datenmenge und einzelnen Ausreil’ern im 11. Bezirk ergibt.
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Abbildung 23 Mittelwerte der Kapitalisierungszinssatze fur die Wiener Bezirke
(Quelle: eigene Darstellung)

Betrachtet man die Entwicklung des durchschnittlichen Kapitalisierungszinssatzes
fur Wien (Abbildung 24) im Zeitverlauf, so erkennt man, dass sich dieser,
abgesehen von einen Ausreil3er im Jahr 2006 (7,1%), im Laufe der Zeit nur minimal
verandert. Dieser bewegte sich zwischen 2000 und 2010 innerhalb einer schmalen

Brandbreite von 5,1% bis 6,0% (exklusive Ausreiler).

Mittelwert Caprate defacto %

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
YEAR

Abbildung 24 Mittelwerte des Kapitalisierungszinssatzes fiir Wien (2000 — 2010)
(Quelle: eigene Darstellung)
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6. 2. Darstellung der Modell — Ergebnisse

6.2. 1. Modellzusammenfassung
Ziel Caprate defacto %
Automatische Ein
Datenvorbereitung Schlechter Besser
Methode zur Modellauswahl Schrittweise vorwarts
23.8%
Informationskriterium -3.746,132 f . . .
0% 25% 50% 75% 100%
Das Informationskriterium wird zum Vergleichen mit Genauigkeit

Modellen verwendet. Modelle mit kleineren
Informationskriteriumswerten passen besser.

Abbildung 25 korr. Modell R?

Das Regressionsmodell wurde mit einer ,schrittweisen vorwarts® Methode

berechnet. Das korrigierte-R? dieses Modells betréagt 0,238.

6. 2. 2. Bedeutsamkeit der Variable

Den gréflten Einfluss auf den Kapitalisierungszinssatzes, wie in der folgenden
Abbildung 26 auch deutlich zu erkennen ist, nimmt der Bezirk ein. Die
Bedeutsamkeit des Bezirkes liegt bei 0,54 (Tabelle 4). Gefolgt von der
Wohnungsgrée (0,15), dem Baujahr (0,12) des jeweiligen Gebaudes,
(interessanter Weise) von der S&P500 DivRendite und zuletzt von der Anzahl der
Personen pro Haushalt im jeweiligen Bezirk. In welcher Weise diese Faktoren auf
den Kapitalisierungszinssatzes einwirken, wird spater noch detaillierter

eingegangen.

Bazirk

CroBka

Baujahr

Wohnungsbestand Bezirk

S&P500 Div Rendite

Pers_proHaus_Bezirk

T U T
0.0 0.2 0.4 0.6

Abbildung 26 Die groRten Einflussfaktoren auf den Kapitalisierungszinssatz (Quelle: eigene Darstellung)
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6. 2. 3. Vorhersagewerte

Mittels Streudiagramm in Abbildung 27 zeigt sich, dass sich die Anzahl der durch

dieses Modell vorhergesagten Kapitalisierungszinssatze um die Marke von 5%

verdichtet.
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Abbildung 27 Streudiagramm — Modellwerte versus reale Kapitalisierungszinsséatze
(Quelle: eigene Darstellung)

6. 2. 4. Residuen

Das Histogramm von studentisierten Residuen vergleicht die Verteilung der
Residuen mit einer Normalverteilung. Die glatte Linie reprasentiert die
Normalverteilung. Je naher die Haufigkeiten der Residuen an dieser Linie sind,

umso naher ist die Verteilung der Residuen der Normalverteilung.

Mittelwert = -0.000
Std.abw. = 1,002
o= 441

150

\
A

o T T T
-25 a0 25 50 75 )
Studentisiere Residuen

Abbildung 28 Histogramm — Normalverteilung der Residuen (Quelle: eigene Darstellung)
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6.2.5. Quadratsummen

In der folgenden Tabelle 4 werden die einzelnen Quadratsummen, das Mittel der

Quadrate, die Freiheitsgrade, die einzelnen F-Werte, deren Signifikanz und

Wichtigkeit, als Ergebnis aus der Modellberechnung aufgefihrt.

Alle der aus dem Modell herauskristallisierten Faktoren sind, im Rahmen des im

Modell definierten Signifikanzniveaus von 5%, signifikant.

Quelle Quadratsumme df Mittel der Quadrate F Sig. Wichtigkeit
Korrigiertes Modell ¥ 0,029 9 0,003 16,285 ,000
bezirk_transformed 0,014 4 0,004 17,592 ,000 0,539
area_transformed 0,004 1 0,004 19,102 ,000 0,146
baujahr_transformed 0,003 1 0,003 15,980 ,000 0,122
Wohnungsbestand_ 0,002 1 0,002 10,430,001 0,080
SP500_DivRend_transformed 0,002 1 0,002 7,834 ,005 0,060
Pers_proHaus_Bezirk_ 0,001 1 0,001 6879  ,009 0,053
Residuum 0,086 431 0,000

Korrigiert gesamt 0,115 440

Tabelle 4 Quadratsummen (Quelle: eigene Darstellung)

In der Tabelle 4 wird auch der Grad der Bedeutung der einzelnen Variablen in der

letzten Spalte ,Wichtigkeit” dargestellt. Demnach ist, wie schon zuvor erwahnt, der

Bezirk die bedeutendste Variable, gefolgt von der Wohnungsgréfie, dem Baujahr
den Wohnungsbestand, der Dividenden Rendite des S&P500 und der Anzahl der

Personen pro Haushalt.
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6. 2. 6. Koeffizienten
Terme im Modell Koeffizient ¥ Standardfehler t Sig. 95% Konfidenzintervall. Wichtigkeit
Unterer Bereich Oberer Bereich
Konstanter Term 0,001 0,100 0,011 ,991 -0,195 0,197
bezirk_transformed=0 -0,021 0,004 -5,395 ,000 -0,029 -0,013 0,539
bezirk_transformed=1 -0,013 0,002 -6,450 000 -0,017 -0,009 0,539
bezirk_transformed=2 -0,007 0,002 -3,590 ,000 -0,011 -0,003 0,539
bezirk_transformed=3 -0,010 0,002 -5,486 ,000 -0,014 -0,006 0,539
bezirk_transformed=4 0,000% 0,539
area_transformed =0,000 0,000 -4,371 ,000 =0,000 =0,000 0,146
baujahr_transformed -0,000 0,000 -3,998 ,000 -0,000 -0,000 0,122
Wohnungsbestand_ -0,000 0,000 -3,230 | 001 -0,000 -0,000 0,080
SP500_DivRend_transformed -0,004 0,001 -2,799 ,005 -0,006 -0,001 0,060
Pers_protaus_Bezirk_ 0,126 0048 2,623,009 0,032 0,220 0,053

ADieser Koeffizient ist auf null eingestellt, da er redundant ist.

Tabelle 5 Koeffizienten (Quelle: eigene Darstellung)

Folgende Koeffizienten haben sich aus dem Modell herauskristallisiert. Dabei

wurden die

Bezirke

transformiert und

ZUu

folgenden Koeffizienten,

gleichbedeutender Wichtigkeit (zu je 0,539), zusammengefiihrt:

— ,bezirk_transformed=0“ beinhaltet den 1. Bezirk

— ,bezirk_transformed=1“den 11. und 19. Bezirk

— ,bezirk_transformed=2“ den 2. bis 4., 12. und 18. Bezirk

— ,bezirk_transformed=3“ den 7. bis 10., 13. und 23. Bezirk

— ,bezirk_transformed=4“den 5., 6., 14. bis 17. und 20. bis 22. Bezirk

mit

Mit 0,146 wurde der Faktor ,area“ (WohnungsgroRe), das Baujahr mit 0,122, der
Wohnungsbestand mit 0,080, die ,S&P500 DivRendite* mit 0,06 und der

Personen/Haushalt Faktor mit 0,053 gewichtet.
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6. 3. Ergebnisse und Interdependenzen

In den folgenden Diagrammen werden die einzelnen Ergebnisse des Modells, die
geschatzten Mittelwerte flr die wichtigsten signifikanten Effekte, beim definierten

Signifikanzniveau von 5%, dargestellt.

6. 3. 1. Lage

Fir den 1. Bezirk erhalt man einen geschatzten Mittelwert fir den
Kapitalisierungszinssatz von etwa 4%.

Fur die Bezirke 11., 19. sowie 2. — 4., 12., 18. als auch 7. - 10., 13., 23., die in
Gruppen zusammen gefiuhrt wurden, erhadlt man jeweils einen geschatzten
Mittelwert von etwa 5%. Fir den 5., 6., 14. — 17, 20. — 22. Bezirk bekommt man 6%
als geschatzten Mittelwert. In der Abbildung 30 werden diese Mittelwerte aus dem
Modell mit denen tatsachlich am Markt gehandelten Kapitalisierungszinssatze

(,Caprate defacto®) fur die einzelnen Bezirken gegenubergestellt und miteinander
verglichen.

0,06

=
=1
T

Caprate defacto %
(=]
=1
T

=

=]

i
1

0,04—

I T
1 2,34,12,18 5,6,14,15 16,17 20,2122
11,19 7,8,5,10,13.23

Bezirk

Abbildung 29 Reale Kapitalisierungszinssatze fur die einzelnen Bezirke

Wie man in der folgenden Abbildung 30 sehr gut erkennen kann, kommen die
vorhergesagten Kapitalisierungszinssatze recht nahe an die von dem tatsachlich im
Markt gehandelten Kapitalisierungszinsen heran. In den meisten Fallen sind
modellierten Kapitalisierungszinssatze etwas hdher. Die Kapitalisierungszinssatze

fur Mietwohngebaude bewegen in Wien zwischen 3,8% im 1. Bezirk und 6,3% im
16. Bezirk.
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M Caprate defacto %
.07 Ml Vorhergesagter Wert

,06

.05

Mittelwert

.04

,03—
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10111213 141516 17 18 19 20 21 22 23
Bezirk

Abbildung 30 Kapitalisierungszinssatze: Modell- versus Realwerte fur Bezirke (Quelle: eigene Darstellung)

Im zeitlichen Verlauf jedoch, wie die Abbildung 31 sehr gut darstellt, bleibt die
durchschnittliche Kapitalisierungszinssatz flir Mietwohnungen in Wien in einem
Korridor zwischen 5% und 6%, sehr konstant.

Legende

L0075 ===+ Caprate defacto %
—— Vorhergesagter Wert
2 Caprate defacto %
‘0?008 O vorhergesagter Wert

07077 i
065

L0601

Mittelwert

050

045

T T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010
YEAR

Abbildung 31 Kapitalisierungszinssatze: Modell- versus Realwerte von 2000 bis 2010
(Quelle: eigene Darstellung)

Folgende — positive wie auch negative - Interdependenzen des
Kapitalisierungszinssatzes mit nachstehenden Faktoren konnten aus dem Modell

gewonnen werden:
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6. 3. 2. Staatsanleihen

Der durchschnittliche Kapitalisierungszinssatz von 5% fir Wohngebaude in Wien
bildet sich jedoch unabhangig von Wirtschafts- und Marktzinsentwicklungen. Dies
wird einerseits durch die Ergebnisse des Modells - da keine derartige Korrelation

vorhanden — und andererseits graphisch durch die Abbildung 32 bestatigt.

= Caprate defacto %
0,084 — Staatsanleihe Rendite %

0,071

0,064

0,057

Mittelwert

0,04

0,034

0,024

T T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
YEAR

Abbildung 32 Kapitalisierungszinssatze versus osterreichische Staatsanleihenrendite
(Quelle: eigene Darstellung)

Abbildung 32 zeigt, dass es, entgegen den urspringlichen Erwartungen, keinen
linearen Zusammenhang zwischen dem Kapitalisierungszinssatzes und der
Sekundarmarktrendite (SMR) der Osterreichischen Staatsanleihe gibt. Mit der
Staatsanleihe, die oft als Basis fur den Kapitalisierungszinssatz dient, wurde ein
gewisser Zusammenhang erwartet. Im Jahr 2000 befanden sich sowohl der
Kapitalisierungszinssatz als auch die SMR der Osterreichischen Staatsanleihe bei
5%. Im Jahr 2010 zeigt sich jedoch eine erhebliche Differenz zwischen dem SMR

(knapp 2%) und dem Kapitalisierungszinssatz (5,5%).

Fazit: die SMR kann somit nicht als Basis fir die Herleitung des
Kapitalisierungszinssatzes verwendet werden, und steht damit im Widerspruch mit
einer von Kranewitter empfohlenen Herleitungsmethode in seinem Buch

,Liegenschaftsbewertung*.*°

9 Kranewitter, 2010, 6. Auflage, S. 95f
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6. 3. 3. Wirtschaftswachstum (BIP) und Inflation (VIP)

Sowohl die folgende Abbildung 33 als auch die Korrelationsmatrix (Tabelle 6)
bestatigen nochmals, dass es weder einen Zusammenhang zwischen dem
Kapitalisierungszinssatz und dem Wirtschaftswachstum (BIP) noch zwischen

Kapitalisierungszinssatz und Inflationsrate (VPI) gibt.

= Caprate defacto %
— BIP Veranderuny
0,075 — VWPI_chny_pers

0,050

10,0257

Mittelwert

0,000

=0,0257

T T T T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
YEAR

Abbildung 33 Kapitalisierungszinssatz versus Wirtschaftswachstum BIP und Inflationsindex (VPI)
(Quelle: eigene Darstellung)

Hingegen gibt es ein positiver Zusammenhang zwischen dem Wirtschaftswachstum

und der Inflationsrate. Die Korrelation zwischen diesen Variablen betragt 0,627.

Korrelationen

BIP Caprate VPI_chng_per
Verdnderung defacto % z
BIP Verdnderung Korrelation nach 1 ,015 627
Pearson
Signifikanz (2 -seitig) 752 L000
N 435 435 435
Caprate defacto %  Korrelation nach L015 1 -,086
Pearson
Signifikanz (2 -seitig) 752 070
N 435 441 441
VPI_chng_perz Korrelation nach 627 -.086 1
Pearson
Signifikanz (2 -seitig) L0000 070
N 435 441 441

== Die Korrelation ist auf dem Niveau von 0,01 (2 -seitig) signifikant.

Tabelle 6 Korrelationen Kapitalisierungszinssatz, BIP und VPI
(Quelle: eigene Darstellung)

Der Kapitalisierungszinssatz flir Wiener Mietwohnungen bildet sich somit,
unabhangig der wirtschaftlichen und inflationdren Entwicklung in Osterreich, um den

stabilen Kapitalisierungszinssatzes von 5,5%.

54



6. 3. 4. Wohnungsgrofile

Neben den Bezirk, also der Lage, ist der zweite wichtigste Faktor die
Wohnungsgrofle. Der Kapitalisierungszinssatz korreliert negativ. mit der
WohnungsgrofRe, d.h. je kleiner die Wohnung, desto hoher ist der
Kapitalisierungszinssatz. Dieser Zusammenhang stimmt mit Auswertungen aus
anderen Datenquellen Uberein. Das folgende Spinnendiagramm (mit Stichtag
11/2011) zeigt, dass Wohnungen mit einer Nutzfliche zwischen 51m? und 80m?

einen hoheren Kapitalisierungszinssatz aufweisen, als Wohnungen mit einer

Nutzflache von mehr als 126m?. *°
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GréBe Abbildung 35 Spinnendiagramm Wohnungsgrof3e
Abbildung 34 Kapitalisierungszinssatz in (Quelle: eigene Darstellung)

Abhéangigkeit der Wohnungsgréie
(Quelle: eigene Darstellung)

Die Abbildung 36 (eigene Darstellung, Daten von Wohnnet.at) zeigt die
Spannweiten der Kapitalisierungszinssatze in  Abhangigkeit von der
WohnungsgréfRRe fiir die einzelnen Bezirke mit Stichtag 11/2011. Der 2. und 20.
Bezirk weisen deutlich gréRere Spannweiten auf als all die anderen Bezirke. Die
geringsten Spannweiten der Kapitalisierungszinssatze, bezogen auf die

WohnungsgroéfRen, haben der 11. und der 21. Bezirk.
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Abbildung 36 Spannweiten der Kapitalisierungszinssatze (Quelle: eigene Darstellung)

50 http://aucon.at/immopreise/wien/wien-wohnung-miete-29-10-2011.pdf

http://aucon.at/immopreise/wien/wien-wohnungen-eigentum-12-11-2011.pdf
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6. 3.5. Baujahr

Das jeweilige Baujahr ist der drittwichtigste Faktor, der auf den
Kapitalisierungszinssatz einwirkt. Das Baujahr korreliert ebenfalls negative mit dem
Kapitalisierungszinssatz. Was bedeutet, dass je alter das Wohngebdude, desto

hoher ist der Kapitalisierungszinssatz.
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Baujahr

Abbildung 37 Kapitalisierungszinssatz in Abhangigkeit des Baujahres
(Quelle: eigene Darstellung)

6. 3. 6. Wohnungsbestand (Bezirk)

Laut Modell — wie Abbildung 38 zeigt — gibt es eine negative Korrelation zwischen
Wohnungsbestand und  Kapitalisierungszinssatz, d.h. je kleiner der
Wohnungsbestand in einem Bezirk, desto héher ist der Kapitalisierungszinssatz.
Selbst in der nachfolgenden Korrelationsmatrix wird diese negative Korrelation
nochmals bestatigt.
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Wohnunasbestand Bezirk

Abbildung 38 Kapitalisierungszinssatz in Abhangigkeit des Wohnungsbestandes des Bezirkes
(Quelle: eigene Darstellung)

Korrelationen

Vorhergesagt | Wohnungsbe
er Wert stand Bezirk
Vorhergesagter Wert Korrelation nach 1 -.482
Pearson
Signifikanz (2 -seitig) 001
N 441 47
Wohnungsbestand Kaorrelation nach -.482 1
Bezirk Pearson
Signifikanz (2 -seitig) 001
N 47 47

**_Die Korrelation ist auf dem Niveau von 0,01 (2 -seitig) signifikant.

Abbildung 39 Korrelation Kapitalisierungszinssatz versus Wohnungsbestand des Bezirkes
(Quelle: eigene Darstellung)
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Anhand der Abbildung 40 wirde man auf dem ersten Blick eine positive Korrelation
zwischen Kapitalisierungszinssatz und Wohnungsbestand eines Bezirkes erwarten.
Der Grund fur die negative Korrelation dirfte in der sehr kleinen Datenmenge (47)
fur den Faktor ,Wohnungsbestand“ und in einem Ausreil3er im 10. Bezirk liegen.

Diese haben die Korrelation stark negativ beeinflusst.
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Abbildung 40 Kapitalisierungszinssatz versus Wohnungsbestand des Bezirkes
(Quelle: eigene Darstellung)

6.3.7. S&P500 DivRendite

Interessant ist die negative Korrelation zwischen der S&P500 Dividenenrendite und
dem Kapitalisierungszinssatz. Daraus kann ich folgenden Zusammenhang ableiten:
— Fallende Aktienkurse haben steigende Dividendenrenditen zur Folge

— Steigende Immobilienpreise fiihren zu fallenden Kapitalisierungszinsen

Eine negative Korrelation zwischen der S&P500 Dividenenrendite und
Kapitalisierungszinssatz, wirde dann bedeuten, dass steigende Aktienkurse (=
sinkende Aktien-Dividendenrenditen) zu fallenden Immobilienpreise (= steigende

Kapitalisierungszinssatz) fuhren.
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Abbildung 41 Kapitalisierungszinssatz in Abhéangigkeit der S&P500 Dividenden Rendite
(Quelle: eigene Darstellung)
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6. 3. 8. Personen pro Haushalt

Zwischen dem Faktor ,Personen pro Haushalt® und dem Kapitalisierungszinssatz
existiert eine positive Korrelation, wie in Abbildung 42 dargestellt. Je mehr Personen

es in einem Haushalt gibt, desto hoéher ist der Kapitalisierungszinssatz.
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Abbildung 42 Kapitalisierungszinssatz in Abhangigkeit der Personenanzahl pro
Haushalt des jeweiligen Bezirkes (Quelle: eigene Darstellung)
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Abbildung 43 Modell-Kapitalisierungszinssatz versus Personenanzahl
pro Haushalt im jeweiligen Bezirk (Quelle: eigene Darstellung)
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7. Schlussfolgerung

AbschlieBRend  werden die wesentlichsten Einflussfaktoren aus dem
Regressionsmodell und deren Auswirkung auf den Kapitalisierungszinssatz fir
Wohnimmobilien in Wien erértert. Was das genau fir potentielle Investoren fir

Wiener Wohnimmobilien bedeutet, wird im Fazit veranschaulicht.
7. 1. Die wichtigsten Einflussfaktoren - Interpretation

7.1. 1. .Lage, Lage, Lage*

Diese wichtigste Regel in der Immobilienbewertung, wird durch die Ergebnisse
dieser Masterthesis wieder einmal mehr bestatigt. Den grofdten Einfluss auf den
Kapitalisierungszinssatz und somit auf den Wert einer Ertragswohnimmobilie nimmt
die Lage bzw. der Bezirk in Wien ein. Den niedrigsten durchschnittlichen
Kapitalisierungszinssatz, und somit das geringste Investitionsrisiko von
Wohnimmobilien, findet man in Wien im 1. Bezirk mit 3,8% . Dass das Zentrum von
Wien den niedrigsten Kapitalisierungszinssatz (geringstes Investitionsrisiko) bei
Immobilien darstellt, wurde so erwartet und wird auch fir alle Gro3stadte weltweit

zutreffen.

7.1.2. WohnungsgrofRe

Den zweitwichtigsten Einflussfaktor auf die Hohe des Kapitalisierungszinssatzes flr
Wohnimmobilien nimmt der die Wohnungsgrofie ein: je keiner die Wohnung, desto
héher ist der Kapitalisierungszinssatz. Dieser Zusammenhang konnte anhand der
Auswertung eines anderen Datensatzes (Wohnnet.at) bestatigt werden. Das
Spinnendiagramm aus Abbildung 34 zeigt, dass Wohnungen mit einer Nutzflache
zwischen 51m? und 80m? einen hoéheren Kapitalisierungszinssatz aufweisen, als
Wohnungen mit einer Nutzfliche von mehr als 126m?.

An dieser Stelle mdchte ich jedoch auf die enorme Abweichung der Ergebnisse aus
dem Datensatz von Hr. Prof. Feilmayer und jenem von Wohnnet.at fur den 11.
Bezirk aufmerksam machen. Laut den Daten von Wohnnet weist der 11. Bezirk
einen Kapitalisierungszinssatz von 7% auf. Aus den Daten von Hr. Prof Feilmayer

ergibt sich jedoch ein Kapitalisierungszinssatz von etwa 4,5%.
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7.1.3. Baujahr

Den drittwichtigsten Einfluss auf den Kapitalisierungsfaktor von Wohnimmobilien in
Wien hat das Baujahr: je alter das Wohngebaude ist, desto hoher ist dessen
Kapitalisierungsfaktor. Dies entspricht auch den Erwartungen. Je alter ein Gebaude
ist, desto grofer ist in logischer Folge auch das Investitionsrisiko. Darin spiegeln
sich erhdhte Reparatur- und Renovierungskosten wider, die auf den Investor im

Laufe der Zeit zu kommen werden.

7.1. 4. Stabiler Kapitalisierungszinssatz

Sehr auffallend ist die Stabilitdt des durchschnittlichen Kapitalisierungszinssatzes fur
Wohnimmobilien fur Wien. Dieser bewegte sich in den letzten 10 Jahren innerhalb
einer schmalen Bandbreite von 5% und 6%. Dies entsprich der von Kranewitter
empfohlenen Bandbreite fur den Kapitalisierungszinssatz fur Mietwohnimmobilien
fir Wien von 4% - 5,5%. °'

Auffallend dabei ist jedoch, dass diese Bandbreite Uber die Zeit absolut konstant
bleibt, unabhangig des Wirtschaftswachstums, Inflationsrate und der Veranderung
des allgemeinen Zinsniveaus in Osterreich.

Gemal Kranewitter wird der Kapitalisierungszinssatz aus dem Kapitalmarktzinssatz

wie folgt abgeleitet: *

Sekundarmarktrendite (SMR)
- Geldwertanpassungsabschlag
+ allgemeines Risiko
+ geringe Mobilitat der Investition

= Kapitalisierungszinssatz

Bleibt der Kapitalisierungszinssatz im Laufe der Zeit stets konstant, dann bedeutet
das — um den Kapitalisierungszinssatz in der Gleichung konstant halten zu kénnen
— dass bei sinkenden Sekundarmarktrenditen (SMR) und Inflationsraten
(Geldanpassung) und gleichbleibenden Aufschlag fir ,geringe Mobilitat der
Immobilieninvestition®, sich das allgemeine Risiko erhéhen muss. Die Frage, die ich
mir jedoch stelle ist: warum? Eigentlich ware zu erwarten, dass bei sinkenden

Sekundarmarktrenditen der Kapitalisierungszinssatz ebenfalls fallen wirde.

51 Kranewitter, 2010, Seite 95
52 Kranewitter, 2010, Seite 96
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Ich habe jedoch eine Vermutung warum der Kapitalisierungszinssatz fir
Wohnimmobilien in Wien Uber die Jahre so stabil ist. Dadurch, dass jeder
Immobilienbewerter zur Bewertung von Wohnimmobilien in Wien, den von
Kranewitter empfohlenen Kapitalisierungszinssatz von etwa 5% heranzieht, und
dies aber unabhangig des jeweiligen aktuellen Zinsniveaus, Wirtschafts- und
Inflationsentwicklung, bildet sich der Kapitalisierungszinssatz fiir Wohnimmobilien in
Wien zwangslaufig um die Marke von 5%. Um dies jedoch verifizieren zu kdnnen,
mussten aber weitere Analysen mittels qualitativen Methoden (z.B. Interviews)
durchgefihrt werden, was jedoch den Rahmen dieser Masterthese sprengen
wlrde. Somit bleibt es kiinftigen Studien Uberlassen dies naher zu untersuchen und

diese Theorie zu verifizieren.

7.1.5. Modell von DiPasquale und Wheaton

Fir das Modell von DiPasquale und Wheaton bedeuten die Ergebnisse aus dieser
Masterthesis, dass sich der Winkel der Diagonale im Quadrat I, die den
Kapitalisierungszinssatz entspricht (siehe Abbildung 11), im Laufe der Zeit —
unabhangig der jeweiligen Wirtschafts-, Zins- und Inflationsentwicklung — kaum

verandert.

7. 2. Fazit fur den Investment Markt

Bewegt sich nun der Kapitalisierungszinssatz fir Wohnimmobilienmarkt in Wien
konstant bei 5%, dann ist der optimale Investitionszeitpunkt dann, wenn die
Marktzinsen nahe Null sind — wie z.B. im Jahre 2012. Die Zinsdifferenz erreicht
somit ein Maximum und wirde das Investitionsrisiko fur Wohnimmobilien in Wien —
bezogen auf das Marktrisiko — auf Null reduzieren.

Sollten jedoch die Marktzinsen uber 5% steigen, dann ist ein Investment in Wiener

Wohnimmobilien nicht ratsam.
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8. Kurzfassung

Diese Master Thesis befasst sich mit den marktrelevanten Einflussfaktoren auf den
Kapitalisierungszinssatz zur Bewertung des Ertragswertes von Mietwohnungen fur

die einzelnen Wiener Gemeindebezirke.

Nach einem kurzen Uberblick tiber die Bedeutung des Kapitalisierungszinssatzes im
Ertragswertverfahren wird naher auf das Modell von DiPasquale und Wheaton
eingegangen. Dieses Modell beschreibt auf eine sehr einfache Art und Weise die
Zusammenhange zwischen der Realwirtschaft, dem Immobilienmarkt und dem
Kapitalmarkt. Im Rahmen der Beschreibung dieses Modells wird auch auf die Kritik

eingegangen, dass dieses Modell die Leerstande nicht beschreiben kann.

Im Anschluss an dieses theoretische Modell hinsichtlich der marktrelevanten
Einflussfaktoren auf den Kapitalisierungszinssatz erfolgt die quantitative Analyse mit
Hilfe eines Regressionsmodells. Die Datenbasis daflir stammt einerseits aus der A-
Metanet Datenbank und andererseits von der Statistik Wien zu Verflgung gestellten

Daten fur die einzelnen Wiener Gemeindebezirke.

Die Ergebnissen aus dem Regressionsmodell unterstreichen die Bedeutung der
Lage beim Kauf von Mietwohnungen zu Ertragszwecken und bestatigen einmal
mehr die alte Immobilienregel: ,Lage, Lage, Lage“. Der zweitwichtigste

Einflussfaktor bildet die jeweilige Wohnungsgrofie, gefolgt vom jeweiligen Baujahr.

Interessante Ergebnisse aus dem Regressionsmodell sind jedoch, dass der
Kapitalisierungszinssatz sich einerseits vollig unabhangig von der allgemeinen
Wirtschaftsentwicklung in  Osterreich  bildet, und dass sich der
Kapitalisierungszinssatz unabhangig von der jeweiligen Inflationsrate und der
Sekundarmarktrendite der Osterreichischen Staatsanleihen bildet. Demnach kann
die Osterreichische Staatsanleihe NICHT als Basis flr die Herleitung des
Kapitalisierungszinssatzes herangezogen werden. Der durchschnittliche
Kapitalisierungszinssatz fiir Mietwohnen zu Ertragszwecken bewegt sich recht stabil
zwischen 5% und 6%, unabhangig der jeweiligen Wirtschaftslage, unabhangig des
jeweiligen Zinsniveau flr Osterreichische Staatsanleihen und der jeweiligen
Inflationsrate. Mietwohnungen stellen aus diesem Grund, bei niedrigem Zinsniveau,

eine sehr interessante Investmentgelegenheiten dar.

62



9. 1. Deskriptive Statistik

Deskriptive Statistik

9. Anhange

Standardab
M Minirmum Mazximum Mittelwe rt weichung

YEAR 31.158 2.000 2.010 2.006 3
Bezirk 31.158 1 23 10 7
mZ miete 31.158 2 25 10 3
Kaufpreis 519 11.991 1.000.000 197.155 178.821
Groke 31.157 1 706 93 51
Baujahr 20.519 ] 2.010 1.932 121
Bevilkerung Osterr 31.158 B.011.566 B.3BB. 478 B.238.599 103.610
BIP 31.158 208.474 2B86.197 253.348 23.916
BIP /Kopf 31.158 26.022 34.118 30.721 2.536
Verfligbares Einkommen 31.158 21.480 28.410 25.446 2.191
Tariflohnindex 31.158 87 111 100 6
Arbeitslose Osterr 31.158 194 260 237 19
Wanderungssaldo Osterr 31.158 17.272 50.826 36.339 9.464
VPl Index 31.158 100 121 112 B
VPl % chng 31.158 ] 3,2 2,0 1
Mordsee Brent Qil 31.158 25 97 58 22
HWWI 31.158 55 100 72 14
Rohstoffpreisindex_exEnergie
HWWI Rohstoffpreisindex_Energie 31.158 42 109 73 21
1M Euribor 31.158 4 4.4 2,6 1,2
3M Euribor 31.158 B 4,6 2,9 1,2
&M Euribor 31.158 1.1 4,7 3,0 1,2
12M Euribor 31.158 1.4 4,8 3,1 1,2
Spread 12M-1M Euribor 31.158 -3 1.0 .5 4
Kreditzinssatz Wohnbau 31.158 2.7 5.9 4.3 .8
ATX Index 31.158 1.128 4.619 2.688 1.080
ATX Sharpe Ratio 31.158 -1.6 4,7 1,6 2,1
ATX Div Rendite 31.158 1,9 5,0 2,5 1,0
S5&PS00 Index 31.158 949 1.478 1.179 164
S&PS00 Sharpe Ratio 31.158 -1.8 2,4 .3 1,2
S&P500 Div Rendite 31.158 1,2 3,2 2,0 \5
SMR Staatsanleihen Osterr 31.158 2.5 5.3 3.6 6
Baukosten Index 31.158 100 136 119 11
Baupreis Index 31.158 100 128 111 8
Immobilienpreis Index Wien 31.158 97 145 113 14
Mettoeinkommen Bez 30.088 14.738 32.264 21.422 3.785
Bevilkerung Bezirk 30.0E8 16.944 175.209 59 B89 34.493
Bevilkerungsdichte Bezirk 30.088 13 262 101 69
Auslinder Bezirk 30.088 2.728 40.893 11.858 7.526
Auslinderguote Bezirk 30.088 7 34 20 5
Zuwanderung Bezirk 30.088 1.263 16.869 6.319 3.209
Abwanderung Bezirk 30.088 1.384 13.974 5.877 2.890
Wanderungsbilanz Bezirk 30.088 -548 4.387 442 620
Arbeitslose Bezirk 2B8.683 302 10.012 2.589 1.933
Akademikerguote Bezirk 1.405% 4 29 17 7
Wohnungsbestand Bezirk 1.406 o B6.764 35.157 17.944
Arbeitsstitten Bezirk 1.406 o 8.418 4.228 1.688
Beschaftigte Bezirk 1.406 0 100.745 40.665 26.366
Unselbstindig Beschiftigte Bez 1.406 o 95.450 37.588 25.483
Anzahl der Haushalte Bezirk 1.406 o 77.389 30.090 16.362
Gultige Werte (Listenweise) 0
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9. 2. Datenbasis

O W BN MY IO N®OQ
] . N ) 8888388888283
Markt Region Gruppe Variablen Quelle Einheit in Beschreibung NN AN AN NN NANNN
1 Makro National \Wirtschaft Bevilkerung Stztistik Austriz
2 Makro National \Wirtschaft BI® ncm Statistik Austria Mio. € zu laufenden Preisen
3 Makro National Wirtschaft BIZ/Kopf nom. Egene Berechnung
4 Makro National Wirtschaft Verfigbares Einkommen/Kopf Stztistik Austrie 2u laufenden Preisen
5 Makro National Wirtschaft  Tariflohnindax Statistik Austriz Index
& Makro National Wirtschaft Arceitslose OeNB 1.000
7 Makro National WWirtschaft Warderungssaldo - Csterreich Statistik Austriz
2 Makro Mational Wirtschaft VP1 - Verbraucherpreisindsx OeiB Index Jahresdurchschni
9 Makro Internationzl Rohstoffe Ncrdsee Brent Qil OehB usp Jehresdurchschnit
10 Makro Internationz! Rohstoffe HWWI Rohstoffpreisindex fur Euroraum - Energie Dt Bundesbank EUR Jahresdurchschnit
1 Makro Internationzl Rohstoffe HWWI Rohstoffpreisincex fir Euroraum - ex Energie Dt. Bundesbank EUR Jahresdurchschnitt
12 Finanz International Zinsen EURIBOR 1M OeNB Zinssatz  ungewichtzter Durchschnitt
12 Finznz Internationzl Zinsen EURIBOR 3M OehB Zinssatz  ungewichteter Durchschnitt
14 Finznz Internationzl Zinsen EURIBOR 6M OehB Zinssatz  ungewichteter Durchschnitt
15 Finanz Internationzl Zinsen EURIBOR 12" OelkB Zinssatz  ungewichteter Durchschnitt
16 Finanz National Zinsen Kre nesitze an PH fdr Woknbau ges OeNB Zinssatz
17 Finznz National Aktien ATX [ndex yahoo.finance Index Feriodendurschnitt
18 Finznz National Aktien ATX Sharpe Ratio E'gene Berzchnung ATX 12Mchng/ ATX 12MVola
19 Finam: National Aktien ATX DivRendite (avg) Jarresstatistik Wener Blrse
20 Finanz Internationzl Aktizn S&P 500 Index yahoo.finance Index Feriodendurchschnitt
21 Finznz Internationz| Aktien S&P 500 Sharpe Ratio Elgene Berzchnung S&P500 12Mchng/ S&P500 12MVvala
22 Finenz Internationzl Aktien S&P 500 Diviendite (avg) v.muitpl.com/s-p-500-dividend-yield/table
23 Finanz National Anleihen Osterreichischen Staatsanleihen 10) OehB Zinssatz  SMR - Periodendurchschritt
24 Makro National Baukoster Baukostenindex Gesamtbaukosten Statistik Austriz Index
25 Makro National Baukoster Baupreisindex - Hochbau Statistik Austriz Index
26 Makro Wizn Immobilien  Immebilienpreis Index Wien OeNB Index
27 Makro Bezirk Wirtschaft Einkommen Statistik Wian
28 Makro Bezirk Wirtschaft Bevblkerung Stat Wien
29 Makro Bezirk Wirtschaft Bevblkerungsdichte Statistik Wien
20 Makro Bezirk Wirtschaft Auslidnder Statistik Wien
31 Makro Bezirk Arbeitslosenguote Statistik Wian
32 Makro Bezirk Wirtschaft Zuwanderung Statistik Wien
33 Makro Bezirk Wirtschaft Abwanderung Statistik Wien
34 Makro Bezirk Wirtschaft Wanderungsbilanz Statistik Wien
25 Makro Bezirk Wirtschaft Arbeitslose
36 Makro Bezirk \Wirtschaft Akademikerguote Statistik Wian
37 Immeoilien Bezirk Immobilien  Wohnungsbeastand Statistik Wien
38 Makro Bezirk Wirtschaft Arzeitsstattan Statistik Wien
Makro Bezirk Wirtschaft Beschaftigte Statistilk Wien
Makro Bezirk \Wirtschaft Unszlbsténdig Seschaftigte Stat Wian
Makro Bezirk Demographie Haushalte Statistik Wien
Immanilien Bezirk Immobi Baujahr (baujahr) Prof. Feilmayr
Immeooilien Bezirk Micte oro m2 (m2miete) Prof. Feilmayr
Immeoni Bezirk Kaufpreis (<aufpreis_2) Prof. Feilmayr
45 Immopilien Bezirk WohnungsgréBe (area) Prof. Feilmayr
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