
22 Immobilien & Finanzierung 02 — 2014 

Portfoliostrategie

Wie schnell und zu welchem Preis Vermögenswerte verkauft werden können, ist 
bei Immobilien allein wegen der geringeren Zahl an Transaktionen und ihres 
Alleinstellungsmerkmals „Lage“ schwieriger als bei börsengehandelten Wertpa-
pieren zu beantworten. Tatsächlich stellen die Zeit von der Verkaufsofferte bis 
zum Abschluss und der stets individuell auszuhandelnde Kaufpreis Unsicherhei-
ten dar. Anhand empirischer Untersuchungen weisen die Autoren nach, dass 
diese Liquiditätskosten je nach Objekt, Region und Nutzungsart signifikant sind. 
Doch um einerseits den Aufwand im Rahmen zu halten und andererseits auch 
Marktzyklen zu berücksichtigen, sollten diese Kosten nur für einige wenige Clus-
ter, dafür aber wie vorgeschlagen rollierend ermittelt und in der Portfoliosteue-
rung berücksichtigt werden.  (Red.)

Liquiditätskosten bei Immobilientransaktionen

In vielen Segmenten des Immobilien
marktes kommt es nur sporadisch zu 
Transaktionen. Es bestehen keine Order
bücher wie bei Wertpapierbörsen. Wer 
eine Immobilie verkaufen möchte, muss 
erst auf eine zu Verhandlungen bereite 
Gegenpartei warten und sieht als Ver
handlungsergebnis einem unsicheren 
Preis entgegen. Die Arbeit definiert Li
quiditätskosten als marktgerechtes Äqui
valent für diese beiden Nachteile von 
Transaktionen (Wartezeit, Preisunsicher
heit) aufgrund der nicht perfekten 
Marktliquidität. Die Berechnung der 
Liquiditätskosten wird anhand der Daten 
für 90 Immobilientransaktionen illus
triert, die in sechs Marktsegmente fallen. 
Die hierfür ermittelten Liquiditätskosten 
liegen zwischen einem und sieben Pro
zent. Dies zuzüglich der hier nicht be

trachteten Kosten für Makler, Notar und 
Steuern. 

Kein perfekter Markt

Die Liquidität von Wertpapierbörsen wird 
durch die Kosten eines Kaufs zum Ask mit 
gleich anschließendem Verkauf zum Bid 
ausgedrückt. Zur Messung der Liquidität 
wird das Orderbuch herangezogen und 
virtuell der Roundtrip in höherer Quanti
tät vorgenommen.1) Bei Immobilienmärk
ten bestehen hingegen keine gut gefüll
ten Orderbücher. Wer am Sekundärmarkt 
Immobilien verkaufen (oder kaufen) 
möchte, hat zwei Nachteile gegenüber 
Transaktionen in einem Markt perfekter 
Liquidität. Erstens vergeht Zeit, bis eine 
Gegenseite gefunden und ein Vertrag 
abgeschlossen ist. Zweitens ist der 
schließlich vereinbarte Preis unsicher und 
wird vom Durchschnitt der letzten Trans
aktionspreise im betreffenden Marktseg
ment abweichen. 

Die Preisunsicherheit geht auf verschiede
ne Zufälligkeiten zurück: Situative Um
stände, Verhandlungsgeschick der Partei
en, Einschätzung der Gegenpartei von 
Mikrolage und Bauqualität. Diese Zufäl
ligkeiten wirken sich bei jeder Transaktion 
anders auf das Preisergebnis der Verhand
lungen aus. Die Preisabweichungen sind 
außerdem größer, wenn die Erneuerungs
rate des Marktes geringer ist, mit der 
alternative Gegenparteien eintreffen. 
Wartezeit und Preisunsicherheit sind 
insgesamt um so nachteiliger, je weniger 
liquide das Segment des Immobilienmark
tes ist.2) 

Beide Nachteile, die Wartezeit und die 
Preisunsicherheit, können bewertet wer
den, indem sie in einem Kapitalmarkt 

repliziert werden. Der ihnen äquivalente 
Geldbetrag oder Prozentsatz bewertet die 
Nachteile der geringeren Liquidität des 
Immobilienmarktes und stellt folglich 
Kosten für dessen nur mittlere Liquidität 
dar. Liquiditätskosten werden hier als 
Kapitalmarktäquivalent jener beiden 
Nachteile (Wartezeit, Preisunsicherheit) 
verstanden, die mit Transaktionen ver
bunden sind, weil der Markt nicht perfekt 
liquide ist. Diese Liquiditätskosten sind 
um so höher, je länger die typischen War
tezeiten sind und je stärker die Preise in 
einem Marktsegment streuen. 

Herkömmliche Messungen der Marktliqui
dität sind auf Börsen bezogen. Sie unter
stellen ein hinreichend gefülltes Order
buch, womit von der Wartezeit abgesehen 
wird und bei Kenntnis des Orderbuches 
auch keine Unsicherheit hinsichtlich des 
Preises besteht, zu dem eine gewünschte 
Transaktion erfolgen kann.3) 

Zufälliger Abschlusspreis

Eine geringere Liquidität eines Markt
segmentes zeigt sich in der Zeit für das 
Warten bis eine Gegenpartei kommt, die 
schließlich in die Transaktion einwilligt 
und in Abschlägen und Zuschlägen im 
Vergleich zu einem mittleren Preis. Dieser 
mittlere Preis ergibt sich aus den tatsäch
lichen Transaktionen der jüngsten Ver
gangenheit (und soll als „Wert“ angespro
chen werden).4) 

Die Preisvariation ist nicht planbar, son
dern zufällig veränderlich. Ein Investor 
mit dem Wunsch zu verkaufen (oder zu 
kaufen) ist der geringen Resilienz des 
Segmentes ausgesetzt, also mit dem 
Sachverhalt konfrontiert, dass andere 
Marktteilnehmer als mögliche Gegen
seiten nur sporadisch eintreffen. Dabei 
kann durchaus der Fall eintreten, dass  
ein Investor mit Verkaufswunsch eine 
Gegenpartei trifft, die unbedingt kaufen 
möchte, sodass eventuell der Verkäufer 
sogar einen Preiszuschlag er halten kann. 
Oder ein Investor mit Kaufwunsch trifft 
schließlich eine Gegenpartei, die unbe
dingt verkaufen möchte, sodass ein Preis 
unter dem Wert vereinbart wird. 

Bei allen Transaktionen kommen ein Ver
kaufswunsch und ein Kaufwunsch unge
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ordnet zusammen. Deshalb kann in dieser 
Marktsituation (ohne Orderbuch) nicht 
gesagt werden, der Abschlusspreis sei bei 
einem Verkaufswunsch geringer und bei 
einem Kaufwunsch höher. Je nach den als 
zufällig anzusehenden weiteren Umstän
den wie Einschätzung der Details des 
Objektes oder Verhandlungsgeschicke der 
beiden Parteien liegt der Transaktionspreis 
über oder unter dem Durchschnitt der 
Transaktionspreise der jüngsten Vergan
genheit im entsprechenden Segment. 

Wartezeit und Preisvariation

Ein jeder Marktteilnehmer, der sich eine 
Transaktion vornehmen möchte, ist mit
hin mit zwei Nachteilen konfrontiert. Sie 
sind aufgrund der nicht perfekten Liqui
dität des Sekundärmarktes für Immobilien 
systembedingt:
 
P Erstens muss auf eine Gegenseite, mit 
der es schließlich zu einem Abschluss 
kommt, gewartet werden. Diese Wartezeit 
ist zwar unsicher, doch können typische 
Wartezeiten aus der Handelsfrequenz im 
Marktsegment abgeleitet werden.

P Zweitens ist der Preis, zu dem schließ
lich ein Abschluss getätigt wird, zum 
Zeitpunkt der Entscheidung, verkaufen 
oder kaufen zu wollen, noch unsicher. 

Um eine Erwartung über den Abschluss
preis zu bilden, kann der mittlere Preis 
(etwa ein Quadratmeterpreis) von ver
gleichbaren Transaktionen der jüngsten 
Vergangenheit herangezogen werden. Die 
Einschätzung der Unsicherheit des Preises 
erfolgt anhand der Standardabweichung 
vergleichbarer Abschlüsse der jüngsten 
Vergangenheit. Beide Nachteile, die typi
sche Wartezeit und die Unsicherheit über 
den schließlich zustande kommenden 
Preis, hängen von der Liquidität des Seg
mentes ab, also insbesondere von der 
Erneuerungsrate des Marktes sowie von 
der Form und Organisation des Handels.5) 

Über alle Investoren hinweg gesehen 
besteht eine Möglichkeit zur Substitution 
von Wartezeit und Preisvariation. Selbst
nutzer und Vermieter werden dabei indi
viduell unterschiedliche Optima haben. 
Aus diesen Gründen ist die durch Warte
zeiten und Preisvariation ausgedrückte 
Liquidität segmentspezifisch. Im Nachfol
genden sollen die in einem Marktsegment 
bestehenden, typischen Wartezeiten und 
die anzutreffende Preisvariation ermittelt 
und mit einer Kostengröße assoziiert 
werden. Diese Liquiditätskosten sind also 
eine für das Segment typische Größe. Ob 

ein einzelner Investor durch persönliches 
Suchverhalten oder individuelles Ver
handlungsgeschick günstigere oder weni
ger günstige Ergebnisse erzielen kann, 
wird nicht untersucht.

Empirische Bestimmung 

Da die Liquiditätskosten als eine für das 
Marktsegment spezifische Größe zu be
stimmen sind, werden nur Merkmale des 
Marktes herangezogen, nicht aber indivi
duelle Charakteristika (wie Suchverhalten, 
Verhandlungsgeschick) von Investoren 
oder weitere Details der Einzeltransaktio
nen. Zunächst werden die typische Warte
zeit im Segment und die anzutreffende 
Preisvariation bestimmt. 

An zufälligen Zeitpunkten treffen Interes
senten ein. Dieser Vorgang wird einem 
Poissonprozess entsprechen. Die Zwi
schenankunftszeiten sind also exponential 
verteilt. Die mittlere Zwischenankunfts
zeit ergibt sich aus der Anzahl der Trans
aktionen geteilt durch die gesamte Zeit
dauer, welche die Stichprobe umfasst. Das 
Orderbuch soll leer sein, weshalb es keine 
wartenden Transaktionswünsche gibt. 
Dann ist die typische Zeitdauer zwischen 
der Entscheidung (zu verkaufen oder zu 
kaufen) sowie Abschluss und Ausführung, 
mithin die typische Wartezeit, gleich der 
mittleren Zwischenankunftszeit. Das ist 
der Kehrwert der Handelsfrequenz. 

Wenn ein Investor die ernsthafte Ent
scheidung trifft, zu kaufen respektive zu 
verkaufen, bildet er eine Preiserwartung 
in Höhe des arithmetischen Durchschnitts 
der letzten Transaktionen in dem Seg
ment. Eventuell werden dabei Trends 
berücksichtigt. Das Segment soll klein 
umrissen sein, sodass die Transaktionen 
als vergleichbar angesehen werden kön
nen. Der Investor hat dazu eine Vorstel
lung, welche Peer Group für Vergleiche 

herangezogen werden soll. Dabei kann 
den üblichen Einteilungskriterien wie 
Lage und Standort, Qualität und Verwen
dungszweck, Alter und Phase gefolgt 
werden. Für die Transaktionen der jüngs
ten Vergangenheit in dieser Peer Group 
wird die Standardabweichung der Ab
schlusspreise berechnet. Ein Segment ist 
um so liquider, je geringer die typische 
Wartezeit und die relative Standardab
weichung der Abschlusspreise sind. 

Diese Deskription der Transaktionen wird 
hier für sechs Segmente/Peer Groups 
vorgenommen. Grundlage bilden insge
samt 90 Transaktionsdaten, wobei nur 
Monat und Quadratmeterpreis vorliegen, 
aber keine weiteren Einzelheiten. Vier der 
Peer Groups sind in Deutschland, zwei in 
Singapur. Der ostasiatische Staat ist allein 
zur Illustration einbezogen worden. 

Die Transaktionen in Deutschland wer
den den Gruppen Logistik, Büro City, 
Boxes, und High Street zugeordnet. Die 
Immobilien „Logistik“ befinden sich an 
kleineren Standorten. „Büro City“ sind 
Büroräumlichkeiten in Berlin, Düsseldorf, 
Frankfurt am Main, Hamburg, München. 
„Boxes“ sind Fachmarktzentren bezie
hungsweise Fachmärkte und Verbraucher
märkte. „High Street“ sind Objekte in den 
Haupteinkaufslagen und Fußgängerzonen 
von A und BStädten (ohne Shopping
center) mit überwiegender Handelsnut
zung und zum Teil Nutzung für Büros und 
Wohnen. Neben Berlin, Düsseldorf, Frank
furt am Main, Hamburg, München befin
den sich die einbezogenen High Street 
Objekte in Bonn, Essen, Köln, Mannheim, 
Münster und Wiesbaden. Die Daten wur
den von IPD zur Verfügung gestellt.

Zwei der sechs Segmente gehören zum 
Sekundärmarkt in Singapur für Wohnan
lagen, wobei Selbstnutzer ebenso wie 
Vermieter als Käufer und Verkäufer auf
treten. Bei Lakeshore handelt es sich um 
ein seit 2003 etabliertes Kondominium 

0

10

20

30

40

50

0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5
Wartezeit (Monate)

Pr
ei

sv
ar

ia
ti

on
 (r

el
at

iv
 z

um
 W

er
t 

in
 P

ro
ze

nt
)

Lakeshore
(Jurong)

Waterfront
Waves (Bedok)

Logistik
Büro City

Boxes High Street

Transaktionen von Immobilien

Preisvariation und Wartezeit nach Immobilien-Clustern



24 Liquiditätskosten bei ImmobilientransaktionenImmobilien & Finanzierung 02 — 2014 25

mit 841 Wohnungen im Stadtteil Jurong 
im Osten Singapurs, bei Waterfront Waves 
um ein 2011 bezugsfertig gewordenes 
Kondominium mit 405 Wohnungen im 
Stadtteil Bedok im Westen Singapurs. 
Transaktionsdaten werden von der Urban 
Redevelopment Authority URA publiziert. 

Während Selbstnutzer auf spezielle De
tails wie die Mikrolage achten, hat für 
Investoren und Vermieter der Mietpreis 
pro Quadratmeter dominante Bedeutung. 
Dieser variiert kaum mit der Mikrolage 
der Einheit. Mietverträge weichen wenig 
von dieser als im Markt gegebenen Größe 
des Mietpreises pro Quadratmeter ab. 
Daher würde die Mikrolage die beobacht
bare Preisvariation allenfalls zu jenem Teil 
erklären, zu dem Selbstnutzer in dem 
Marktsegment auftreten. Alle hier be
trachteten Segmente haben einen hohen 
Anteil von Käufern und Verkäufern aus 
dem Kreis von gewerblichen Investoren. 
Deshalb sind die beobachteten Preisvaria
tionen praktisch vollständig der nicht 
perfekten Liquidität zuzuschreiben.

Die Orientierung an Quadratmeterprei
sen entspricht einem hedonischen Mo
dell mit dem einzigen Faktor der Fläche. 
Selbstverständlich bieten hedonische 
Modelle mit mehreren Faktoren Verfei
nerungen. Um die Möglichkeit wesentli
cher Preiseinflüsse durch weitere Fakto
ren zu berücksichtigen, wurden auch in 
den hier vorliegenden Datensätzen ein 
Drittel mit den höchsten und den ge
ringsten Quadratmeterpreisen statistisch 
wie Ausreißer behandelt und normali
siert. Die im Bild gezeigten Preisvariatio
nen beziehen sich daher auf Transaktio
nen, die mit nichtextremen Preisab
schlüssen zustande kamen. Wer sich 
entscheidet, zu verkaufen (oder zu kau
fen), geht das Risiko ein, dass der am 
Ende der typischen Wartezeit realisierte 

Preis von der Preiserwartung (Wert, 
Durchschnitt der letzten Transaktions
preise) abweicht. Dieses Preisrisiko ist mit 
dem allgemeinen Marktrisiko korreliert. 

Kapitalmarkttheoretische 
Bewertung 

Denn wie Studien zeigen, sind eine posi
tive Entwicklung am Aktienmarkt, ein 
positiver Konjunkturverlauf und ein 
Aufwärtsdruck bei Preisabschlüssen in 
den Immobilienmärkten assoziiert – auch 
wenn es dabei feine Phasenunterschiede 
gibt. Ebenso gehen negative Entwicklun
gen an der Börse, abträgliche konjunktu
relle Entwicklungen und nachgebende 
Preise bei Immobilienabschlüssen ein
her.6) Das bedeutet: Das mit einem Trans
aktionswunsch einhergehende Preisrisiko 
kommt dem stochastischen Verhalten 
der Kursentwicklung des Marktindexes 
gleich. Das Preisrisiko bei einem Ver
kaufswunsch ist daher (von hier irrele
vanten unsystematischen Risiken abge
sehen) gleich dem Vielfachen eines Ex
posures im Marktindex. 

Wie hoch das Vielfache ist, ergibt sich  
aus einem Vergleich der Volatilität der 
Immobilienpreise und der Volatilität der 
Aktienkurse, die den Marktindex bestim
men. Um das Vielfache zu bestimmen, 
wird zunächst die Volatilität der Immo
bilienpreise auf Jahresbasis ausgedrückt. 

Die Umrechnung wird mit der Quadrat
wurzelRegel vorgenommen. Sie besagt, 
dass sich die Varianz (zeitlich unkorrelier
ter stochastischer Prozesse) proportional 
mit der Zeit verändert, weshalb die Stan
dardabweichung proportional zur Wurzel 
aus der Zeit ist. Ein Zahlenbeispiel erläu
tert die Argumentation: 

P Hat der Immobilienpreis, bezogen auf 
eine typische Wartezeit von beispielsweise 
drei Monaten eine Standardabweichung 
von 25 Prozent, so beträgt (bei Fortschrei
bung der stochastischen Verhältnisse) die 
Standardabweichung der Preise auf ein 
Jahr (das sind vier mal drei Monate) dop
pelt so viel, denn die Wurzel aus 4 ist 2. 
Die doppelte Standardabweichung von  
25 Prozent ist 50 Prozent.
 
P Die auf ein Jahr hochgerechnete Preis
variabilität von 50 Prozent ist zweiein
halbmal so groß wie die Volatilität der 
Rendite des Marktportfolios, die empi
risch gesehen bei 20 Prozent (bezogen 
auf Jahresbasis) liegt. Das Preisrisiko der 
Immobilientransaktion hat also ein Beta 
von 2,5. 

P Im Kapitalmarkt beträgt die mit dem 
Marktportfolio verbundene Risikoprämie 
fünf Prozent. Bei einem Beta von 2,5 
Prozent ist auf das Jahr bezogen die Risi
koprämie daher 12,5 Prozent.
 
P Nun dauert die Wartezeit zwischen 
Entscheidung für Verkauf oder Kauf und 
Abschluss mit einer Gegenpartei nur ein 
Vierteljahr, weshalb die Risikoprämie für 
die Wartezeit 3,25 Prozent beträgt.

Anders ausgedrückt: Wäre der Investor, 
statt einen Verkauf zu wünschen und 
nach zwei Monaten auszuführen, für 
dieselbe Zeit ein LongExposure im 
Marktportfolio zur selben Volatilität ein
gegangen, so wäre dies mit einer Prämie 
von 3,25 Prozent verbunden. Beim Ver
kauf hatte er das Risiko, nicht aber die 
Prämie erhalten. Die Prämie sind für ihn 
daher Kosten. Umgekehrt könnte ein 
Immobilieninvestor das transaktionsbe
dingte Preisrisiko eines Verkaufswunsches 
auch hedgen und müsste dazu für die 
Dauer der typischen Wartezeit eine Short
Position im Marktindex eingehen. Dies im 
Umfang des entsprechenden Betas. Die 

Tabelle 1: Bewertung von Wartezeit und Preisrisiko für sechs Marktsegmente
Logistik Büro City Boxes High 

Street
Lakeshore Waterfront 

Waves
Wartezeit in Monaten 1,330 1,750 1,780 2,000 0,410 1,063

Standardabweichung 
Preis (in Prozent)

27,63 26,58 25,32 23,84 2,26 3,99

Standardabweichung  
aufs Jahr bezogen  
(in Prozent)

82,99 69,60 65,75 58,39 12,21 13,41

Beta 4,15 3,48 3,29 2,92 0,61 0,67

Prämie pro Jahr  
(in Prozent)

20,70 17,40 16,40 14,60 3,10 3,40

Prämie zu Wartezeit  
(in Prozent)

2,30 2,54 2,44 2,43 0,10 0,30

Zinskosten bei Diskont-
satz von 25 Prozent  
(in Prozent)

2,77 3,65 3,71 4,17 0,85 2,21

Liquiditätskosten  
(in Prozent)

5,07 6,18 6,15 6,60 0,96 2,51

Tabelle 2: Liquiditätskosten bei nur zehn Prozent Zinskosten
Logistik Büro City Boxes High 

Street
Lakeshore Waterfront 

Waves

Prämie zu Wartezeit 2,30 2,54 2,44 2,43 0,10 0,30

Zinskosten  
(Satz zehn Prozent)

1,11 1,46 1,48 1,67 0,34 0,89

Liquiditätskosten 3,41 4,00 3,92 4,10 0,45 1,18
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Kosten dafür wären im Zahlenbeispiel 
3,25 Prozent. 

Liquiditätskosten für die sechs 
Segmente

Das Risikoäquivalent der Preisunsicherheit 
ist eine erste Komponente der Liquiditäts
kosten. Eine zweite kommt hinzu, weil 
zwischen dem ernsthaften Transaktions
wunsch und dem Ausführungszeitpunkt 
eine Wartezeit vergeht. Im Finanzmarkt 
werden später erfolgende Zahlungen 
diskontiert. Der Diskontsatz dürfte aus 
zwei Gründen höher als der Zinssatz für 
Geldanlagen sein. 

Erstens ist die genaue Zeitdauer zwi
schen dem Marktzutritt und dem Ver
tragsabschluss mit einer Gegenseite 
unsicher – wir haben eine „typische“ 
Wartezeit als Erwartungswert dieser 
Zeitspanne betrachtet. Geldgeschäfte 
mit unsicherer Laufzeit sind anders ein
zuschätzen als solche mit fester Laufzeit. 
Zweitens wurde in der Behavioral Fi
nance beobachtet, dass auch institutio
nelle Investoren bei Fristen unterhalb 
eines Jahres die finanzmathematische 
exponentielle Diskontierung aufgeben 
und durch eine hyperbolische Diskontie
rung ersetzen.7) Das bedeutet, dass sie im 
kurzfristigen Bereich stark ungeduldig 
werden, wo es um Zahlungen, Vertrags
abschlüsse oder Settlements geht. Aus 
beiden Gründen ist ein hoher Zinssatz 
anzunehmen. Nachfolgend wird zu
nächst mit einem Diskontsatz von 25 
Prozent gerechnet, anschließend mit 
zehn Prozent.

Die Tabelle stellt die Ergebnisse für die 
dargelegte Bewertung von Wartezeit und 
Preisrisiko für die empirisch betrachteten 
sechs Segmente dar. Insgesamt liegen die 
Liquiditätskosten bei den vier deutschen 
Segmenten zwischen fünf und sieben 
Prozent. Rund die Hälfte sind als Prämie 
oder Kosten für die Preisunsicherheit 
aufzufassen, während der Rest den Sach
verhalt bewertet, dass das Settlement erst 
nach der Zeit für die Suche nach einer 
Gegenpartie erfolgt. 

Wenn die Wartezeit mit weniger als 25 
Prozent pro Jahr bewertet wird, ändern 
sich die Ergebnisse etwas. Deshalb könn
ten für die Höhe der Diskontierung ge
nauere Untersuchungen herangezogen 
werden. Doch selbst bei Zinskosten von 
nur zehn Prozent entstehen beachtliche 
Zinskosten für die Wartezeit zwischen 
0,34 Prozent und 1,48 Prozent. Die Liqui
ditätskosten bewegen sich immer noch 

zwischen drei und vier Prozent für die vier 
deutschen Marktsegmente. Wie erwähnt, 
fallen diese Liquiditätskosten in dieselbe 
Kategorie wie Kosten für Makler, Notar 
und Steuern. Diese Kosten sind einer 
Person bewusst, die Interesse oder Rechte 
an einem Immobilienportfolio hat. Liqui
ditätskosten werden indes leichter über
sehen. Oder sie sind zwar der Natur nach 
im Bewusstsein der Berechtigten, nicht 
aber ihrer Größe nach bekannt.8)

Rollierende Ermittlung für 
wenige Cluster

Insgesamt zeigt der Ansatz, wofür Kos
ten für Transaktionen in nicht perfekt 
liquiden Märkten anfallen: Mit Entschei
dung für Verkauf oder Kauf beginnt eine 
Such und Wartezeit mit unsicherem 
Ausgang, vor allem was den späteren 
Abschlusspreis betrifft. Das entsprechende 
Risiko ist mit dem Marktrisiko korreliert, 
weshalb die Transaktion einem Exposure 
in dem Marktportfolio entspricht. Die im 
Kapitalmarkt für das Halten des Markt
portfolios entstehende Prämie kompen
siert Marktteilnehmer für das Exposure. 
Diese Prämie wird auf Transaktionen im 
Immobilienmarkt umgerechnet. Die ent
sprechende Prämie ebenso wie die Zins
kosten für die Zeit zwischen Transaktions
wunsch und ausführung stellen die Li
quiditätskosten dar. 

Die Untersuchung zeigt, dass sich die 
Liquiditätskosten von Investitionsobjekten 
in Deutschland für verschiedene Peer 
Groups nur wenig unterscheiden. Deshalb 
könnte die Liquidität durchaus für größe
re Zusammenfassungen (Cluster von Peer 
Groups) berechnet werden. Ähnlich sind 
es auch bei den Immobilien in anderen 
Ländern jeweils nur wenige Cluster, die 
sich letztlich der Liquidität nach unter
schieden. Die beachtlichen Differenzen 
zwischen den Liquiditätskosten der Clus
ter von Deutschland (Investitionsobjekte) 
und Singapur (Wohnanlagen) zeigen, dass 
zwischen größeren Clustern von Segmen
ten des Immobilienmarktes große Unter
schiede bei den Liquiditätskosten beste
hen dürften. Daher wird angeregt, einige 
wenige größere Cluster zu bilden und für 
sie die Liquiditätskosten zu bestimmen 
und zu publizieren.

So, wie sich bei Aktien die Volatilitäten 
ändern, kann sich die Liquidität im Im
mobilienmarkt – charakterisiert durch 
typische Wartezeit und die Preisvariation 
– ändern: Es gibt ruhige und turbulente 
Zeiten auch hinsichtlich der Liquidität. 
Um aktuelle Grundlagen für das Portfo

liomanagement und die Berichterstat
tung bei Immobilien zu haben, wird 
empfohlen, die Liquiditätskosten perio
disch zu aktualisieren. Anzuregen ist, die 
Liquiditätskosten für einige wenige Clus
ter rollierend zu ermitteln und als Indizes 
interessierten Parteien zur Verfügung zu 
stellen. 
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