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12 Ihr Berufsalltag

Bem. 206: Praxisbezug – Praxistest

(Trigger-Warnung: Nur für starke Nerven.) Arbeiten wir anhand dieses Skripts
jetzt endlich systematisch die wichtige Beziehung zwischen Theorie (Universi-
tät) und Praxis (Beruf) heraus. Zu dieser Beziehung gibt es eine große Zahl von
Mißverständnissen, die alle mit dem gefälligen, aber unklaren Wort „Praxisbe-
zug“ beginnen. (Kap. 1 haben Sie dazu ja schon gelesen.) Also, wie bereitet die
Universität Sie bestmöglich auf die Praxis vor? Indem sie Ihnen die Praxis in
ihrer Vielfalt vorstellt, damit Sie wissen, womit Sie es zu tun haben? Das setzt
voraus, daß wir „die“ Praxis „sehen“ können. Sehen wir Sie? Sehen Sie sie? Viele
Aspekte der Praxis sind nicht bekannt: mir nicht, Ihnen nicht. Zu ihnen liegen
keine Daten vor – und werden es auch nicht in naher Zukunft oder niemals
tun. Aber das soll uns nicht hindern, uns ein Bild von der Praxis zu machen.
Die folgende letzte kleine Fallstudie zeigt ein Bild, wie sie die Praxis es ganz
typisch von sich selbst anbietet (Abb. (12.1)). Dieses Bild ist (mehr noch als
Ihre Klausur bei mir) jetzt Ihr erster Praxistest. Also was sehen Sie (wirklich)?

12.1 Eine letzte Fallstudie

Bem. 207: Architektur-Visualisierung, Feinstaub, Immobilien-Wert

Fünf Fragen seien erlaubt. (In vielen Zusammenhängen sind Fragen nicht er-
laubt. Aber dann kann man sie ja wenigstens denken.) Was ist das hier? (i) Es
ist früher Abend, aber auch noch Tag; man sieht die letzten güldenen Sonnen-
strahlen. Aber alle Fenster sind gleichzeitig erleuchtet? (ii) Das Haus wird aus
einer gänzlich lebensfernen Perspektive gezeigt. Welche Information bietet die
Darstellung aus dieser Perspektive? Kein Nutzer wird das Haus jemals aus dieser
Perspektive erleben – außer vielleicht der amazon-Bote, der in 20 Jahren Pakete
per Drohne anliefert. (iii) Das Haus, so erzählt der hier nicht gezeigte Begleit-
text der Immobilien-Zeitung, ist nachhaltig („cradle to cradle“). Aber aufgrund
seiner ersichtlich peripheren Lage ist es besonders gut über die nahegelegene Au-
tobahn zu erreichen? (iv) Und dann diese Autobahn: Ist das Gebäude gut für
seine künftigen Nutzer und Besucher? Ist die vierspurige Straße vielleicht laut?
(v) Bürogebäude ziehen über ihre zentrale Lüftung Feinstaub-Emissionen an –
für Emissionen ist der Stuttgarter Kessel ohnehin bekannt. Wird Luft gereinigt?
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Bem. 208: Hedonischer Preis des Feinstaubs (PM2,5)

Vertiefen wir diesen letzten, fünften Aspekt mit einem Blick in die aktuelle Li-
teratur, konkret in eine (peer-reviewte, nicht irgendwo gegoogelte) Veröffentli-
chung von Cvijanovic/Rolheiser/van de Minne (2024)). Ihr zufolge werden Bü-
rogebäude in der Nähe von Emissionsquellen für den besonders gefährlichen
Feinstaub mit signifikant negativem Abschlag gehandelt, weil sich die Mieter
der gesundheitlichen Risiken für sie selbst bewußt sind. Es ist PM2,5 die Menge
an Feinstaub je Kubikmeter (engl. particulate matter, PM) mit einer Größe von
max. 2.5 µg/m3. Spalte (1) in Table (12.1) zeigt Ihnen den (partiellen) Einfluß
der Mikrogramm Feinstaub auf den Wert der Büroimmobilie für unterschiedliche
Regressionen/Spezifikationen. Die vorsichtigste Schätzung ist die sog. IV- oder
Instrumenten-Schätzung. Die finden Sie in dieser Spalte ganz unten; ihr zufolge
hat jedes Mikrogramm zusätzlich einen Abschlag von ca. 0.61% zur Folge.

Bem. 209: Nachhaltigkeit mit Feinstaub?

Der hedonische Preis von PM2,5 beträgt −0.6%! Die IV-Schätzung berücksich-
tigt (anders als die OLS-Schätzungen in den Zeilen weiter oben), daß nicht nur
Emissionen den Büroimmobilienwert drücken, sondern daß wertvollere Büroim-
mobilien systematisch auch dort plaziert worden sein könnten, wo die Emissio-
nen geringer sind. (Dann übertreibt OLS den geschätzten Effekt der Feinstaub-
Emission.) Die Landesanstalt für Umwelt BW differenziert leider nicht syste-
matisch nach Stuttgarter Stadtteillagen (obwohl es diesen Daten sicher gibt),
sondern berichtet an wenigen Meßstellen von ca. 15µg/m3 am Nachmittag des
02. Februar 2026. Sicher dürfen wir diesen Wert für Autobahnnähe ansetzen.
Also

−15·0.61% = −9.15% (Hedonischer Abschlag für Feinstaub PM2,5) (12.1)

Dieser Abschlag von fast 10% läßt sich selbstverständlich nicht abschütteln (mit
der Einschränkung der Be. (213)); er gilt von Tag 1, wie Sie wissen (S. 29). Ist
das Haus also wirklich so nachhaltig? Gab es Alternativen (verkehrszentral und
doch sauber)? Was ist mit den aktuell vielen leerstehenden Bürogebäuden?

Bem. 210: Ihr eigener kritischer Blick

Realität und vergoldete Darstellung fallen in Abb. (12.1) auseinander. Die be-
hauptete Nachhaltigkeit (cradle-to-cradle etc.) überzeugt erst einmal nicht. Und
dann drohen mit zunehmender Verteuerung von Energiepreisen (Benzin) weitere
Wertverluste. Wenn Sie sich hier (und in allen anderen Formen der Darstellung,
inkl. der in der excel-Tabelle irgendwo ad hoc angesetzten Miete) von vornher-
ein keinen kritischen Blick antrainieren, können Sie auch betriebswirtschaftlich
nicht auf Dauer erfolgreich sein. Dann nützen Ihnen auch Netzwerke oder das
Nachplaudern von Bauchregeln nichts. In das gleiche Horn stößt das Lehrbuch

https://elearning.uni-regensburg.de/mod/resource/view.php?id=3058383
https://www.lubw.baden-wuerttemberg.de/luft/messwerte-immissionswerte#karte
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Abbildung 12.1: Typische Darstellung eines Neubaus heute? (IZ vom 15.05.2025)
Einige Fragen: Die im Begleittext behauptete Nachhaltigkeit dieser Bürogebäude steht infrage.
Künstliches und Tageslicht widersprechen einander; die Nähe zur Autobahn spricht für gesundheit-
liche Risiken; das Grün des Hinterlands und die Solarpaneele auf dem Dach kompensieren vielleicht,
vielleicht auch nicht für den induzierten motorisierten Pendlerverkehr an den Rand der Stadt; und
die gewählte Perspektive in der Bilddarstellung scheint nutzer- und lebensfern.

von Geltner et al. (2013). (Leihen und lesen Sie Geltner (Abb. (1.1a)!) Alterna-
tiv werden Sie Leidtragender der Darstellung von Gebäuden (so wie die vielen
Investoren oder Anleger, die sich von ähnlichen Katalogen haben blenden las-
sen.) In der Evaluation im WiSe 25/26 liest sich: „Als negativ empfinde ich die
Ablehnung der Praxis“. Aber lehnt diese Vorlesung „die Praxis“ ab? Nein (Be.
(12)).

12.2 Ihre kritische Distanz zur Praxis

Bem. 211: Ihr Lernen aus Preisen / Ihr Setzen von Preisen

Zum einen gehört zu Ihrer Vorbereitung auf Ihr Berufsleben das ganz sachliche
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Tagwerk des Lesens von Preisen (zum Erspüren der Bedürfnisse der Kunden)
sowie sogar des fein differenzierten Setzens von Preisen (zum Ermutigen koope-
rativen Verhaltens unter Ihren Einzelhändlern). Wir besprachen einige Strate-
gien (die nicht nur für einen Beruf zu Immobilien des Einzelhandels, sondern
für Berufe in der Immobilienwirtschaft allgemein gelten). Es gibt immer mehr
Preisdaten! Hören Sie ihnen zu (Be. (208))! Passiv lernen Sie (Abb. (4.1)) über
die Nachfrager-Wünsche durch hedonische Preise (Be. (80), S. 51), Preisindi-
zes (Be. (77), eigene (kleine oder große) Experimente (Be. (143)), Ihre Lektüre
grauer oder sogar peer-reviewter Literatur (82), benchmarking innerhalb eines
möglichen Portfolios (Be. (145)), kontinuierliches Monitoring Ihre Umfelds (Be.
(145)). Aktiv beeinflussen Sie Preise so: Sie können in Ihrem Interesse mehr
Transparenz und Wettbewerb erzwingen durch breite Ausschreibung. Sie ex-
trahieren einen höheren Anteil der Zahlungsbereitschaft durch die Wahl des
richtigen Auktionstyps (Be. (128)) und natürlich insbes. durch das Vermeiden
von deals in Hinterzimmern (Be. (108)), womöglich noch in Netzwerken. Richti-
ges Setzen von Preisen heißt, alles in den Blick nehmen (Be. (187)). Schließlich
können sich mit Nachbarn koordinieren (Be. (168), (145))!

Bem. 212: Ihr innovativer Beitrag

Viele dieser Strategien werden dort draußen „prakt-iziert“: Deshalb gibt es ja
auch diese vielen Preis-Konzepte (Tab. 1.1). Aber natürlich nicht alle Prakti-
ker wenden diese Konzepte an. Aber das darf Ihnen egal sein. Es hindert Sie
nicht, über solche Strategien zukünftig nachzudenken und sie ggf. in die Pra-
xis einzubringen. Vielleicht helfen sie Ihnen, etwas schneller über Ihre relevante
Kundschaft zu lernen – und so Ihren Wettbewerbern eine Nasenlänge voraus-
zusein. Das wäre jedenfalls nicht die schlechteste Wirkung dieser Vorlesung.
(Alternativ verlassen Sie sich auf Experten (Be. (4), (148)), deren behauptete
Trends (S. (75)) oder Bauchregeln und Ihre Netzwerke (Be. (147)). Falls sich
deren Tips dann als falsch erweisen, tragen natürlich ausschließlich Sie den Ver-
lust – weder Ihre Experten, Netzwerkpartner, Trends noch Ihre Bauchregeln
(Be. (148)).) Schlimmstenfalls werden Sie mit Ihren etwas anderen Vorschlägen
ignoriert (S. 51). Dann haben Sie immerhin einmal etwas vorgeschlagen, was
unkonventionell genug ist, um Aufmerksamkeit zu erzeugen. – Oder Sie machen
sich selbständig. In vielen Industrien kommt Innovation nicht ohne Grund von
neuen, kleinen (startups), nicht von den schwerfälligen Branchen-Riesen.

Bem. 213: Ihre Skepsis gegenüber dem Schwindeln der anderen

Zum anderen gehört zu Ihrer Vorbereitung auf Ihr Berufsleben ein Grundver-
ständnis des großen Spektrums an Strategien, auf die Sie „draußen“ treffen
werden: Unterbieten (Be. (128), (126)), Überbieten, Verschweigen, Absprechen
(Be. (121)), Täuschen (Be. (174)), und Schwindeln (Be. (170)), sogar der Ver-
tragsbruch. In unseren unterschiedlichen Hörsaalexperimenten haben Sie einige
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Tabelle 12.1: Emissionen und Immobilienwert
Hinweise: Die Tabelle stammt aus Cvijanovic/Rolheiser/van de Minne (2024), Tab. 4, s. 964. (grips).
Der Text bezieht sich auf den Koeffizienten von −0.0061 ganz unten links. Das ist der hedonische
Preis des Feinstaubs bis 2.5 Mikrogramm je Kubikmeter.

dieser Strategien schon gesehen. Und vielleicht haben Sie sie sogar selbst einmal
erwogen? Dann werden Sie verstehen, daß Sie das gleiche auch von Ihren Trans-
aktionspartnern erwarten müssen. (Dieser Anreiz ist gedämpfter innerhalb von
Netzwerken; aber auch Ihre Netzwerkpartner sind nicht nur freundliche Kolle-
ginnen, sondern haben hohe eigene Erwartungen (Abb. (8.2))!) Auch das Ver-
ständnis dieser – oft legitimen – Anreize ist ein wichtiger Teil Ihrer Praxis. Beide
Parteien einer Transaktion am Sekundärmarkt haben entgegegengesetzte Inter-
essen. Die vielen Präsentationen von Immobilien, die Sie in Ihrem Berufsleben
hören werden: Nehmen Sie die dann für bare Münze (Üb. 8.4, Abb. (12.1))?
Lieber nicht! Entwickeln Sie systematisch Skepsis gegenüber den Positionen,
Selbstdarstellungen, Bild-Darstellungen, Argumenten Ihrer Gesprächs- und Ge-
schäftspartner; gerne investieren Sie gleichzeitig in vertrauensvolle Beziehungen.

Bem. 214: Free Lunch? (Gibt es nicht! Arbitrage!)

Eine erfolgreiche Praxis kann gar kein Interesse daran haben, ihre Erfolgsstra-
tegien (in Unternehmenspräsentationen während Gastvorlesungen o.ä.) offenzu-
legen. Sind diese Strategien erfolgreich, weil sie kreativ und originell sind, dann

https://elearning.uni-regensburg.de/mod/resource/view.php?id=3058383
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Abbildung 12.2: Informations-Asymm. in der Entwicklung (Bone-Winkel (2024))

wollen sie mit Sicherheit keine Nachahmer. Sind diese Strategien erfolgreich,
weil sie das eine oder andere Mal die Gegenseite „über den Tisch ziehen“, dann
wollen sie erst recht nicht öffentlich werden. Aus diesen zwei Gründen werden
Sie von Praktikern künftig auch gar nicht mehr erwarten, daß sie ihr Füllhorn
an Erfolgs-Erfahrungen mit Ihnen freundlich teilen. Auch daher kommt die Ent-
täuschung, daß viele Vorträge in der Praxis weitgehend inhaltsleer sind: sie sind
absichtlich weitgehend inhaltsleer. (Eine wichtige Ausnahme: Der Praktiker und
sein Unternehmen stehen so unangefochen und zweifelsfrei an erster Stelle, daß
weder Nachahmer noch Kritiker Chancen auf Erfolg haben. Stellen Sie sich hier
die wirklich großen Akteure vor.) Und wie sollte es auch anders sein? Das funda-
mentale Arbitrageprinzip der Finanzmärkte (exemplarisch von uns besprochen
in Be. (22)und (23)) gilt auch für die Immobilienwirtschaft. There is no free
lunch. (Und ist es nicht sogar denkbar, daß Sie jemand absichtlich falsch berät,
um von Ihrer Fehlentscheidung zu profitieren?) Vergleichen Sie das sinnlose Be-
lauschen anderer (selbstverständlich selbstinteressierter) Praktiker jetzt dagegen
einmal mit dem sinnvollen Analysieren von (unbestechlichen) Preisen. Mit allen
Vorbehalten der Statistik gegenüber dem Schließen von einer Stichprobe auf die
Population: In diesen Preisen stecken unverstellte Informationen und wichtige
Signale, die Sie selbst oder jemand anders für Sie (z.B. ein Ökonometriker, den
Sie hierfür einstellen) heben können. Gl. (4.21) führt auf ein enormes Spektrum
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an Schätzstrategien, das wir hier nur in ersten Zügen gestreift haben.

Bem. 215: Asymmetrische Information

Warum sind Skepsis und „kritische Analyse“ eigentlich gerade in Real Estate
angebracht? Warum nicht genausogut auch in allen anderen Branchen? Warum
nicht in Autos, Chemieprodukten, Lebensmitteln? Weil Immobilien – mehr als
fast alle anderen der wichtigen Konsumgüter (außer den wichtigen medizini-
schen Dienstleistungen) – unter fundamentalen Informations-Asymmetrien lei-
den (gleichzeitig aber, ganz anders als die Medizin, im Gewerblichen wenig re-
guliert wird.) Sind die Nachbarn nachts um 3 laut? Gibt es Radon im Keller?
Welche Extremwetter werden eintreten? Gibt es bereits erste Pläne für eine
Bebauung des Nachbargrundstücks? Das wissen Sie zum Zeitpunkt des Kaufs
nicht (während es der Verkäufer mindestens partiell weiß). Wir wissen nie wirk-
lich, was wir da gerade kaufen. Genau aus diesem Grund sind ja auch soviele
Rechtsanwälte am closing beteiligt bzw. versuchen so viele Gerichtsverfahren,
die Verantwortungen im nachhinein zu klären. Kaum irgendwo sonst ist der
Spielraum zum Ausnutzen des Transaktionspartners so groß wie in der Immobi-
lienwirtschaft. Dieser Spielraum lädt andere (und vielleicht später auch Sie) zu
Opportunismus ein (Bone-Winkel (2024)). Abb. (12.2) gibt weitere Beispiele.

12.3 Studiengang Immobilienwirtschaft

Bem. 216: Immobilienwirtschaft an der Uni

All das führt zurück zum Thema Praxisbezug. Praxisbezug an einer staatli-
chen Hochschule kann nicht heißen, die Regeln der Praxis nachzuerzählen oder
Insider-Netzwerke (auf Kosten der Outsider) zu stärken. Dazu wären Sie in einer
(ggf. dualen) Ausbildung vielleicht besser aufgehoben (und das ist nicht kritisch
gemeint!). Praxisbezug muß heißen, Sie auf offensichtliche Ineffizienzen in der
Praxis hinzuweisen. Jede Ineffizienz ist eine betriebswirtschafliche Chance: Da
läßt sich etwas im Sinne der Unternehmung besser machen. (Gleichzeitig ist
sie eine volkswirtschaftliche Chance: Indem Sie Dienstleistungen der Immobi-
lienwirtschaft besser und/oder günstiger machen, tragen Sie auch zum Funk-
tionieren des Immobilien-Markts bei.) Einige unter Ihnen sind nicht überzeugt,
daß es solche Ineffizienzen gibt. Aber schauen Sie sich um! Ließe sich an der
einen oder anderen Stelle etwas verbessern? Und falls alles gut ist: Wird alle
so bleiben, oder droht bald die offline-Wüste? Werden Sie glücklich sein, wenn
Sie nur noch online einkaufen? Selbst in den Stadtzentren stehen viele gute
Retail-Lagen leer. Gibt es hier etwas zu tun? Braucht es mehr Koordination?
Könnte ein Center nicht doch einmal eine schöne Buchhandlung aufnehmen
(weil deren Kunden auch woanders einkaufen)? Wo ist das Experimentieren in
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der Branche? Fehlen hier vielleicht Produkte? Haben Sie selbst eigene Vorschlä-
ge jenseits der immer gleichen (langweiligen und wie besprochen gar nicht so
günstigen) netto, kaufland und aldi? Hier liegt die Begründung für einen steu-
erfinanzierten Studiengang Immobilienwirtschaft. In der Klausur wiederhole ich
einen zwölf Jahre alten simplen eigenen Vorschlag zum Verschränken von offline-
und online-Handel; . . .

. . . wo sind später Ihre Ideen-;)?
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