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Marktwert und Marktpreis

Viele Immobilienbewerter werden immer wieder verunsichert. Ein sorgfaltig
errechneter Verkehrs- bzw. Marktwert wird am Markt zum Teil erheblich {ibertroffen,
auch nach einer Uberpriifung mit den heute sehr gut bestiickten Datenbanken®.

Wie viel miisste wohl fiir diese Anlageliegenschaft
eine Bank (abhangig vom Wert)?

HANS RUDOLF HECHT* @-+-vevsevereeeseasesesisiseenenn .
WERT UND PREIS SIND NICHT DASSELBE. Die
Unterscheidung von Wert und Preis ge-
hort zu den wichtigsten Grundsatzen im
Schiatzungswesen. Nicht zufdllig zdhlt
diese Unterscheidung —als allererste Re-
gel itberhaupt - zu den Kernaxiomen von
Kaspar Fierz2 Auch in den Swiss Valu-
ation Standards (SVS) wird diese wich-
tige Unterscheidung hervorgehoben®.
Wer diese beiden Begriffsinhalte nicht
sauber auseinander hélt, diirfte in un-
serer Branche nicht gliicklich werden.

ANZEIGE

bezahlt werden (Preis), aber wie hoch finanziert

ES GAB AUCH SCHON ANDERE ZEITEN. In der Zeit
der grossen Immobilienkrise zu Beginn
der 1990er-Jahre wurden die — mehrheit-
lich sicher sorgfaltig errechneten — Ver-
kehrswerte am Markt einfach nicht mehr
bezahlt. Mit dramatischen Folgen, denn
nach kurzer Zeit waren die angeblich hy-
pothekarisch gesicherten Bankenkredi-
te nicht mehr gedeckt, was die Banken
dazu zwang, zusatzliche Amortisationen
oder weitere Sicherheiten zu verlangen.
Wer diese nichtliefern konnte, wurde un-
ter Umstdnden betrieben mit der Folge,

dass das pfandgebende Haus verkauft
oder versteigert wurde und - typisch fiir
eine Immobilienkrise — ein weniger ho-
her Preis gelost wurde, als der damali-
ge Verkehrswert ausgemacht hatte. Ein
Verkehrswert, der eine hohe Hypothek
iiberhaupt erst mdglich gemacht hatte.
Dieses Szenario konnten wir in den USA
von 2007 bis 2010 erleben.

HEUTEISTDAS GANZ ANDERS. Das meinen vie-
le — auch wenn es sich hier nicht um
eine gesicherte Erkenntnis handelt.
Historisch sehr tiefe Zinsen sind ver-
antwortlich, dass Hauserpreise schnel-
ler wachsen als Bewertungsexperten
ihre Schétzungen anpassen konnen.
Seit einiger Zeit haben Banken begon-
nen die Tragbarkeit von selber genutz-
tem Wohneigentum mit einer Verzin-
sung von 5% sowie einer Amortisation
von 1% zu priifen. Wer das notwendi-
ge Einkommen (meist das dreifache der
errechneten Durchschnittskosten des
Wohneigentums) nicht aufwies, bekam
entweder gar keinen Kredit oder muss-
te sich mit einer verringerten Belehnung
zufrieden geben.

Damit wurde zwar das Preiswachs-
tum im Bereich des selber genutzten
Wohneigentums eingeddmmt, aber bei
Mehrfamilienhdusern werden weiter-
hin hohe oder iiberhéhte Preise bezahlt,
die bewertungsmassig kaum begriindet
sind. Der Anlagenotstand ist derzeit so
gross, dass Anleger ihre Eigenkapital-
verzinsung teilweise bis auf 0% herun-
tergefahren haben.

MUSSEN WIR DIE BEWERTUNGEN ANPASSEN?
Steigen die Preise von Liegenschaften
mehr und mehr (neudeutsch nachhal-
tig), kommen Bewertungsexperten unter
Druck. Es ist zwar richtig, dass ein einzi-
ger Preisausreisser allein diesen Druck
nicht herstellt. Heute werden aber - vor
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allem im Bereich von Mehrfamilienhau-
sern — vielfach und immer wieder hohe-
re Preise bezahlt als Bewertungsexper-
ten errechnet haben. Weil dies dann als
neue Norm galt, wurden die Diskontsét-
ze heruntergefahren.

kunft handelt. Genauso wenig wie Bor-
senkurse vorausgesagt werden konnen,
konnen wir zukiinftige Transaktionsprei-
se von Immobilien voraussagen. Natiir-
lich ist es moglich — wenn geniigend
Daten vorliegen —, eine Anndherung fiir

99 Die Dinge haben nur den Wert,

den man ihnen verleiht.»
Moliere

KAPITALKOSTEN SIND NUR EIN TEIL DER IMMO-
BILIENKOSTEN. Die tiefen bzw. negativen
Zinsen treffen nur die Eigenkapital- und
Fremdkapitalverzinsung. Unterhaltskos-
ten, zyklische Uberholungen, Betriebs-
kosten, Leerstande, Managementkosten
etc. hingegen werden durch tiefe Zinsen
nicht beeinflusst. Liegenschaften miis-
sen unterhalten werden, und die Renova-
tionszyklen werden deshalb weder lan-
ger noch giinstiger.

Somit stehen wir vor dem Problem,
dass wir zwar die Kapitalverzinsung he-
runterfahren kénnen, nicht aber die Be-
triebs- und Unterhaltkosten sowie die
zyklischen objektspezifischen Instand-
setzungen, die in gleicher Hohe anfallen.

Wenn Expertisen an die Marktpreise
angepasst werden, dass nicht nur die Ka-
pitalverzinsung verringert (oder gar auf
sie verzichtet) wird, sondern auch noch
am Unterhalt und an den zyklischen In-
standsetzungen budgetmassig gespart
wird, kommt es zu einer gefdhrlichen
Wette auf die Zukunft.

MARKTPREISE. Marktpreise konnen immer
erstim Nachhinein herausgefunden wer-
den, namlich dann, wenn eine Transak-
tion bekannt wird. In der Schweiz blei-
ben Transaktionspreise geheim. Ganz
anders im Vereinigten Konigreich, dort
kann man parzellengenau herausfinden,
wann und zu welchem Preis eine Liegen-
schaft verkauft worden ist.

‘Wer meint Marktpreise lassen sich
genau schdtzen, muss wissen, dass es
sich hier um eine Prognose iiber die Zu-
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analoge Immobilien an
vergleichbaren Lagen zu
erstellen. Dabei werden
aber unausgesprochen
(im Jargon implizierte) An-
nahmen getroffen, die den
meisten nicht immer wirk-
lich klar sind.

Der Griff auf eine Da-
tenbank mit Vergleichs-
preisen fithrt immer in die
Vergangenheit. Verwen-
den wir diese alten Da-
ten und sagen daraus die Zukunft vor-
aus (wir nennen dies eine Extrapolation),
nehmen wir unausgesprochen an, dass
sich der kiinftige Markt genau gleich
verhalt wie der frithere. Auch wenn dies
nur eine implizite Annahme darstellt, ist
das eine Unterstellung mit sehr grosser
Tragweite.

Solange sich der Markt gleichférmig
entwickelt - sei es aufwdrts oder abwarts
—, kdnnen mit dieser impliziten Annah-
me sicher recht gute Ergebnisse erzielt
werden. Wehe aber, der Markt fiihrt wie-
der eine seiner Korrekturen durch. Tat-
sdchlich ist es in der Wirtschaft so, dass
Gleichférmigkeit eine Ausnahme dar-
stellt, und Korrekturen, Krisen und Ver-
anderungen eher die Regel sind. Dann ist
der Riickgriff auf alte Daten nicht zweck-
dienlich. Zudem ist der Markt nicht in
der Lage, uns im Voraus zu warnen,
wenn er eine seiner Kapriolen schldgt.

INTERNATIONALES ZINSUMFELD. Zinsmassig
gesehen ist die Schweiz keine Insel. Ent-
scheide der Europdischen Zentralbank
oder des Federal Reserve der USA wir-
ken sich rasch auf das Zinsumfeld in der
Schweiz aus, unabhéngig davon, ob die
schweizerische Volkswirtschaft mit der
neuen Zinshéhe umgehen kann. Auch
wenn wir derzeit bei uns keinerlei Infla-
tion erkennen konnen und der Schwei-
zer Franken auch wirklich keine héheren
Zinsen gebrauchen kann, werden allfél-
lige neu aufkeimende Inflationsschiibe,
wie zum Beispiel in den USA, das FED
dazu bewegen, die Zinsen in Amerika zu

erhohen, was Druck auf die Zinsen in Eu-
ropa und in der Schweiz auslésen diirfte.

Es hangt somit nicht allein von uns
ab, ob die Zinslandschaft so bleibt, wie
sie derzeit ist. Die ndchsten zwei bis drei
Jahre sind vielleicht noch halbwegs tiber-
sichtlich. Aber Immobilienanlagen haben
einen langfristigen Horizont, und dies
miisste in Bewertungen von Immobilien
klar beriicksichtigt werden.

SCHLUSSFOLGERUNGEN. Immobilienbewer-
tungen stellen Momentaufnahmen dar,
beidenenwirunsaufdie aktuelle Zinssitu-
ation abstiitzen. Diese Arbeitsweise steht
im Widerspruch zur Langfristigkeit, die
eine Immobilieninvestition in aller Regel
darstellt. Aus diesem Grund sind Uber-
legungen zur mittel- und langfristigen
Zinslandschaft notwendig und den Kun-
den offenzulegen. Dafiir werden jeweils
Immobilienwerte ermittelt oder errech-
net. Im Gegensatz dazu kénnen Immo-
bilienpreise nicht vorhergesagt werden,
denn Preise bilden sich am Markt durch
die Aktion von Individuen, die als Men-
schen rechnerisch allein nicht erfasst
werden konnen. .

 HINWEIS

: Wert und Preis sind nicht dasselbe, das sagte nicht nur Ka:
: par Fierz (siehe Quellenangabe), sondern lange vor ihm P
: sonen, die wir kaum mit der Immobilienwirtschaft in Verbi
: dung bringen. Diese Aussagen zeigen aber auch, dass die

: Unterscheidung von Wert und Preis kein neues Thema ist.
: Unseren Vorvorfahren war schon Klar, dass es Werte und

: Preise gibt, die streng auseinandergehalten werden

: miissen.

: Moliére (1622 - 1673): «Die Dinge haben nur den Wert, del
i man ihnen verleihty, und Oscar Wilde (1854 - 1900): «Heu
+ te kennt man von allem den Preis, von nichts den Wert»

i (Lord Darlington in Windermeres Facher).

!n der Schweiz werden Datenbanken schwiilstig auch als
hedonisch bezeichnet. Im Gegensatz zu Datenbank verletzt
jener fiir die meisten Menschen véllig unverstandliche Begriff
die Grundregel, dass Experten ihre Arbeitsweise den Laien
zuganglich machen und sich nicht mit einer Aura von héhe-
rem Wissen hinter nichtssagenden mystischen Ausdriicken
verstecken sollten.

2Kaspar Fierz, Regel 1in «Der Schweizer Immobilienwerty,
5. Auflage, Seite 23

3Swiss Valuation Standards (SVS), Ausgabe 2007, Seite 27
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