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Immobilienpreisindizes — verlassliche
Instrumente der Marktbeobachtung

Bernd Leutner und Julian Wartenberg

Deutschlands Immobilienmérkte sind in den letzten Jahren deutlich transparenter
geworden. Dennoch erfiillt das Erreichte noch nicht ganz die Anforderungen der
Kreditwirtschaft und ihrer Aufsicht. Deshalb wird weiterhin intensiv nach einem
Preisindex gesucht, der den hohen Anspriichen hinsichtlich Objekteigenschaften,
Rhythmus und regionaler Tiefe gerecht wird. So prisentieren die Autoren einen
weiteren hedonischen Preisindex, der auf Daten aus Miet- und Kaufangeboten

zuriickgreift. Da diese jedoch keine realen Transaktionspreise liefern, sind die
Indexersteller auf Schiatzungen angewiesen. (Red.).

Die Zahl veroffentlichter Immobilien-
indizes nimmt stetig zu. Geholfen ist
denjenigen, die nach verldsslichen Aus-
sagen zur Immobilienpreisentwicklung
suchen, damit allerdings wenig, da der
Informationsgewinn oft begrenzt ist.
Selbst dann, wenn die Ersteller der Indi-
zes Angaben zu Methodik und Daten
machen, ist dem statistischen Laien eine
Bewertung der Qualitat der Indizes zu-
meist kaum maglich.

Ohnehin spielt die Qualitdt von Daten
und Methoden oft keine Rolle: Wer eine
Zeitreihe benotigt, geht die Ublichen
Verdachtigen der Anbieter? durch und
wihlt den Index, der ihm hinsichtlich der
Wertentwicklung fiir seine Ziele am pas-
sendsten erscheint. In erster Linie wird
hier auf die Vergleichbarkeit der regiona-
len Zuordnung geachtet. Problematisch
ist, dass nur selten Daten in der gewiin-
schten regionale Tiefe verfligbar sind.

Unterschiedliche Ziele und
unterschiedliche Anwendungsfelder

Hinsichtlich der Aussagekompetenz eines
Index lasst sich zwar in einzelnen Punk-
ten dartiber streiten, welches statistische
Verfahren angemessen ist; die objektiven
Anforderungen aus wissenschaftlicher
und finanzmarktpolitischer Sicht schran-
ken die moglichen Methoden fiir die
verschiedenen Anwendungen von Indizes
jedoch stark ein. Zum Beispiel:

- Trendaussagen zur regionalen Markt-
entwicklung setzen eine breite empiri-
sche Basis, mdglichst bundesweit, voraus.

- Die Risikoeinschdtzung fiir Investoren
erfordert trennscharfe Indikatorensyste-
me und aktuelle Daten.

- Benchmarking fir Bestands- und Ziel-
portfolios erfordert eine Uberpriifbarkeit
der Daten bis auf die Ebene der Einzel-
objekte.

- Die Wertiiberwachung/das Monitoring

hat regional differenziert fiir die jeweili-

gen Sicherheitenportfolios der Finanzins-
titute zu erfolgen.

- Das Aufzeigen von Mietanderungspo-

tenzialen fiir die Wohnungs- und Immo-
bilienwirtschaft setzt eine regionale Dif-
ferenzierung bis auf die Ebene der Quar-
tiere voraus.

- Die Lageberichterstattung mit einer
Analyse des Marktrisikos setzt immer
prazisere Indikationen fiir regionale
Trends voraus.

- Das Underlying fiir Immobilienderivate
ist in der Zukunft nur mit validen Index-
produkten denkbar.

Aus methodischer Sicht am anspruchs-
vollsten ist sicherlich die Nutzung des
Index fiir das Underlying von Immobili-
enderivaten. Hier wurde bisher in
Deutschland nur auf den Performance-
Index von IPD? zuriickgegriffen. Ein
Index, der die Wertentwicklung von
Wohnimmobilien flichendeckend und
zeitnah in angemessener statistischer
Sorgfalt aufzeigt, ist bisher allerdings
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nicht verfiigbar. Die hochsten Anforde-
rungen in Bezug auf die Regionalisie-
rung der Aussagen ergeben sich aus den
aufsichtsrechtlichen Vorgaben zur Beob-
achtung von Marktschwankungen bei
der Uberwachung belasteter Immobilien.
Hierzu ist die Verwendung statistischer
Verfahren zulassig. Die Marktschwan-
kungskonzepte des Zentralen Kreditaus-
schusses (ZKA) sind als solche grund-
satzlich akzeptiert. Allerdings weist die
BaFin darauf hin, dass die Institute si-
cherstellen missen, dass die aggregier-
ten Daten der Konzepte geeignet sind,
Marktschwankungen in angemessener
Weise zu beobachten. Je nach Struktur
des zu liberwachenden Portfolios wird
deshalb das Erfordernis gesehen, eine
granulare, das heiBt regional und nach
Objektarten stirker differenzierte Beob-
achtung der Immobilienpreisentwick-
lung einzurichten.

Deutschlandweite Indizes mit
unterschiedlichen Ergebnissen

Auch die Anfang 2010 verdffentlich-

ten Indizes der Vdp Research GmbH
(GREX) und von Immobilienscout 24
(IMX) differenzieren die Ergebnisse nur
bis zur Kreisebene, allerdings auch hier
nicht flachendeckend. Kleinrdumige Ana-
lysen sind bisher nicht oder nur mit hiu-
figen Spriingen in den Zeitreihen ver-
fligbar; Letzteres wiirde hinsichtlich der
Marktschwankungsbeobachtung aller-
dings zu regelmaBigem Neubewertungs-
bedarf fiihren, welcher von den Institu-
ten verstiandlicherweise nicht gewiinscht
ist — sofern es sich um rein statistisch
bedingte Spriinge handelt.

Stellt man die Ergebnisse der wichtigs-
ten derzeit verfiigbaren Indikatoren fir
Deutschland insgesamt gegeniiber, so
zeigen sich zudem gravierende Unter-
schiede. Wahrend der GREX der Vdp Re-
search GmbH einen Preisriickgang bei
Einfamilienhdusern von 2,4 Prozent kons-
tatiert, sehen die Statistiken von Immobi-
lienscout 24 mit ihrem IMX einen Anstieg
von 2,0 Prozent fiir denselben Zeitraum
(vergleiche Tabelle).

Ein neuer Index - Versuch einer
stdrkeren Regionalisierung

Zur Bereitstellung starker differenzierter
Daten uber Immobilienpreistrends hat
F+B Forschung und Beratung im Rah-
men einer aktuellen Analyse mit dem
F+B-Marktmonitor kleinraumige Immo-
bilienpreisreihen auf Ebene der Postleit-
zahlen (PLZ) unter Verwendung einer an
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Tabelle: Vergleich der Preisentwicklung ausgewéhlter aktueller Indizes fiir Deutschland (Angaben in Prozent)

Anbieter Index Baujahr Einfamilienhaus | Doppelhaushilfte/ | Eigentumswohnung | Mehrfamilienhaus Zeitraum
Reihenhaus

F+B Marktmonitor Gesamt 1,0 1,8 1.3 1,1 Februar 2010 zu
Neubau/Bestand 1,1/0,8 1,419 1,6/1,2 - Februar 2009

Vdp Research GREX Gesamt -2,4 -1,6 1. Quartal 2010
Neubau/Bestand zum 1. Quartal

2009

Immobilienscout 24 IMX Gesamt Februar 2010 zu
Neubau/Bestand 2,0/1,7 51/1,5 Februar 2009

Hypoport HPX Gesamt 09 Marz 2010 zu
Neubau/Bestand 0,0/0,1 Méirz 2009

Quelle: F+B Vergleich auf der Basis aktueller Presseverdffentlichungen

internationale Standards der Immobili-
enpreisberichterstattung angelehnten
Methodik entwickelt, die Verzerrungen
in der Preisentwicklung vermeidet.
Grundlage sind umfangreiche Daten-
banken mit mehreren Millionen Objek-
ten pro Jahr und eine hohe Qualitat bei
der Datenaufbereitung (aufwendige
Adresspriifung, strenge Dublettenfilte-
rung und empirische Transaktionsab-
schldge fiir Angebotsdaten).

Das Erfordernis kleinrdumiger Differen-
zierung bei der Preisbeobachtung lasst
sich anhand der Preisunterschiede inner-
halb vieler kreisfreier Stadte und Land-
kreise verdeutlichen. Bei Betrachtung der
Trends auf PLZ-Ebene innerhalb der 413
bundesdeutschen Kreise und kreisfreien
Stadte zeigen sich nicht selten Unter-
schiede von mehr als 15 Prozent in drei
Jahren zwischen den PLZ mit der jeweils
besten und schlechtesten Entwicklung
innerhalb der Regionseinheit (vergleiche
Abbildung 1).

Insbesondere bei freistehenden Einfami-
lienhdusern (EFH) und bei Mehrfamilien-
hiusern (MFH) gehen die Entwicklungen
auseinander, in etwa einem Drittel der
Kreise divergieren die auf Postleitzahl-
ebene beobachteten Trends um mehr als
flinf Prozent pro Jahr. Die Abbildung 1
verdeutlicht, dass zur Marktbeobachtung
die Ebene der Kreise und kreisfreien Stad-
te oft nicht ausreicht. Eine Aussage hin-
sichtlich eines moglichen Neubewer-
tungsbedarfes im Sinne der Markt-
schwankungskonzepte lasst sich hieraus
jedoch nicht ableiten.

Anforderungen an regionalisierte
Immobilienpreisindizes

Die verfiigbaren Immobilienindizes unter-
scheiden sich hinsichtlich der Daten-
grundlage und der angewendeten Me-
thodik. Welche Methode angemessen ist,
diirfte hauptsichlich von der ZielgroBe
abhingig sein, also davon, welchen Aus-

Abbildung 1: Divergenzen in der Preisentwicklung innerhalb der Kreise und
kreisfreien Stadte zwischen 2006 und 2009 (Angaben in Prozent)
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sagewert der Index haben soll. Auch
Qualitdt und Umfang der verfligbaren
Datenbasis sind relevant, ebenso die An-
spriche des Erstellers hinsichtlich der
zugrunde liegenden statistischen und
o6konometrischen Verfahren.

Akzeptanz und Anwendbarkeit eines
Index wachsen mit dem Erflillungsgrad
der in der wissenschaftlichen Diskussion
entwickelten Kriterien. Die wichtigsten
Anforderungen an verldssliche und pra-
xistaugliche Indizes werden im Folgenden
mit Bezug auf die Fachdiskussion tiber
Immobilienpreisindizes kurz erldutert.

® Reprasentativitat: Der Index muss die
regionale Entwicklung verldsslich wider-
spiegeln. Ein bundesweiter Index kann
nur zur Aussage Uber die durchschnittli-
che Entwicklung in Deutschland ver-
wendet werden, nicht aber fiir kleinrau-
mige Preisentwicklungen. Auch inner-
halb der Ebene der Kreise und kreisfreien
Stadte gibt es in der Regel divergierende
Tendenzen, nicht nur in GroBstadten wie
Berlin oder Hamburg, sondern insbeson-
dere auch in heterogenen Kreisen wie
Nordfriesland (Insel Sylt) oder den Berli-
ner Umlandkreisen. Die Trendanalysen
missen daher in diesen Regionen bis auf
die Ebene von Stadtteilen, PLZ-Berei-
chen und kleinen Gemeinden vertieft
werden.

@® Objektivitat: Der Index muss frei von
subjektiven Einfliissen sein. Dies ist dann
nicht der Fall, wenn von Gutachtern der
Wert synthetischer oder realer Objekte

zu einem bestimmten Zeitpunkt festge-
legt oder die Wertentwicklung anhand
bestimmter willkilrlich abgeleiteter In-
dikatoren geschatzt wird. Objektivitat
verlangt, dass der Indexersteller keinen
Einfluss auf die Werthéhe der auszuwer-
tenden Objekte hat und nicht nach (mehr
oder weniger) willkiirlichen Vorgaben
Objekte aus der Analyse ausschlieBt oder
einbezieht. Unabhingigkeit und Neutrali-
tat des Indexerstellers spielen dabei eine
wichtige Rolle.
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Abbildung 2: Marktabdeckung und Transaktionsnidhe der Datengrundlagen
verschiedener Anbieter
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@ Unverzerrtheit: Die Wertentwicklung zwar die korrekt ermittelte Gesamtent-
muss unabhangig von der Zusammenset-  wicklung, revidiert aber regelmaBig die
zung der Datenbasis zu den einzelnen Ergebnisse fiir die Vorperioden und sorgt
Zeitpunkten sein. Dieses Problem tritt damit laufend flir Verwirrung bei den
auf, wenn die Eigenschaften der zu ana- Nutzern.

lysierenden Objekte nicht differenziert
betrachtet, sondern unabhéngig von

ihren Charakteristika intertemporal ver- Implikationen

glichen werden. Liegen beispielsweise zu fiir die Methodik

zwei verschiedenen Zeitpunkten Objekte

aus unterschiedlichen Baualtersklassen Die beschriebenen Anforderungen an
vor, kann eine reine Mittelwert- oder Immobilienindizes haben - sofern sie
Medianbildung dazu fiihren, dass Preis- bestmdglich umgesetzt werden sollen -
anderungen angezeigt werden, die ledig-  folgende Implikationen:

lich auf unterschiedlichen Merkmalen der
zugrunde liegenden Objekte basieren. Die  Reprasentativitat — Sofern das Ziel darin

Preisentwicklung wiirde somit verzerrt besteht, nicht nur tGberregionale Trend-
wiedergegeben werden. aussagen abzuleiten, sondern regionali-
sierte Ergebnisse anzubieten, sollten Indi-
@ Zeitkonsistenz: Bei der Aktualisierung zes auf kleinrdumiger Ebene ermittelt
des Index diirfen sich die Indexwerte werden: bei groBeren Stadten auf Stadt-
vorheriger Schatzungen nicht dndern. teil- oder PLZ-Ebene, in kleinen Stadten/
Hierzu kommt es in der Regel bei Ver- Orten auf der Ebene der Gemeinde oder
wendung der statistischen Methode der der PLZ. Auch hier kann es zwar noch zu
Regressionsschiatzung mit sogenannten strukturellen Unterschieden kommen,
Dummy-Variablen3 fiir die einzelnen diese sind jedoch vernachlassigbar.
Zeitpunkte. Da sich bei der Neuschatzung
eines Modells in einer neuen Periode die Objektivitdt der Daten - Als Datenquellen
Koeffizienten der Objekteigenschaften kommen nur Transaktionsdaten, Ange-
andern, dndern sich auch die Koeffizien- botsdaten und extern ermittelte Markt-
ten der Dummy-Variablen der vorherigen ~ werte in Frage. Da Angebotspreise in der
Zeitpunkte. Wird nun nur die aktuelle Regel hoher sind als die tatsachlich abge-
Preisentwicklung an den Indexwert des schlossenen Kaufpreise, sind sie entspre-
Vorjahres aufgesetzt, ergibt sich eine chend anzupassen, zum Beispiel mithilfe
verzerrte Abbildung der Gesamtentwick- eines Transaktionsabschlags. Dieser Trans-

lung fiir die betrachteten Zeitpunkte. Ein  aktionsabschlag sollte empirisch durch
regelméaBiger Ersatz der Indexwerte durch  vergleichende Auswertung von Kaufprei-
aktuell neu ermittelte Ergebnisse zeigt sen und Angebotspreisen bestimmt sein.

503

Unverzerrtheit - Als statistisches Verfah-
ren ist die Bildung des Mittelwerts oder
des Medians der Objektpreise zu den
einzelnen Zeitpunkten abzulehnen. Zwar
ist die Bildung stark differenzierter Teil-
marktraster theoretisch mdglich, die
verfligbaren Datenbanken reichen jedoch
selbst bei einer kompletten Abbildung
des Transaktionsmarktes hierfiir nicht
aus. Die Verfahren der hedonischen Re-
gression und der ,Repeated-Sales”, wel-
che die Preisdifferenzen mehrfach verdu-
Berter Objekte analysieren, berticksichti-
gen die relevanten Objekteigenschaften.
Das Verfahren der ,Repeated-Sales" ist
aufgrund der in Deutschland sehr niedri-
gen Transaktionsfrequenz allerdings nicht
praktikabel.

Zeitkonsistenz - Bei Verwendung der
hedonischen Regressionsmethode diirfen
keine Zeit-Dummy-Variablen verwendet
werden, die einzelnen Zeitpunkte miissen
separat geschatzt werden. Damit bleibt
aus methodischer Sicht nur die hedoni-
sche Regression mit einer Einzelschat-
zung fiir die zu betrachtenden Zeitpunkte
als Verfahren einsetzbar. Um Reprasenta-
tivitat zu gewahrleisten, ist allerdings
eine moglichst groBe Anzahl von Objekt-
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daten aus Transaktionen und/oder Ange-
boten zwingend erforderlich.

Fiir die Analyse der Immobilienpreistrends
kommen unter dem Gesichtspunkt der
Objektivitat prinzipiell Transaktionsdaten,
Datenbanken mit gutachterlich festge-
stellten Marktwerten und Informations-
systeme Giber am Markt angebotene Ob-
jekte in Frage.

Das Problem der Datenbanken

Der Vorteil von Transaktionsdaten ist
grundsatzlich, dass der Wert der Immo-
bilie weitgehend als im Marktprozess
objektiviert angesehen werden kann -
von Nebenabsprachen zwischen Kaufer
und Verkdufer abgesehen. Durch die
Erfassung samtlicher Kauffalle bei den
regionalen Gutachterausschiissen kann
die Marktabbildung durch die Kaufpreis-
sammlungen als reprasentativ betrach-
tet werden. Hier stellt sich allerdings das
Problem sehr hoher Kosten beim Bezug
flachendeckender Daten.

Zudem liegen bei den Gutachteraus-
schiissen nur fiir maximal 60 Prozent
der Objekte ausreichend spezifizierte
Objektinformationen vor. Transaktions-
daten bei Finanzinstituten sind hinsicht-
lich ihrer Reprisentativitat dagegen von
der regionalen Aufstellung der Institute
am Markt abhangig. Dies gilt auch fir
Markt- und Verkehrswerte aus den Si-
cherheiten der Finanzinstitute, welche
zudem einem subjektiven Einfluss durch
die Sachverstandigen unterliegen. Auch

ein Einfluss durch geschéaftspolitische
Vorgaben bei den Instituten kann nicht
ausgeschlossen werden.

In Quantitit und regionaler Abdeckung
sind auf absehbare Zeit die Angebots-
daten den Transaktionsdaten und Infor-
mationssystemen liber Marktwerte
uberlegen. Ihre Nutzung ist im Vergleich
zum Bezug der Kaufpreissammlungen
der Gutachterausschiisse deutlich wirt-
schaftlicher. Die regionale Abdeckung
ist zwar abhangig von den herangezo-
genen Quellen, bei Zusammenfassung
vorhandener Quellen aber umfassend
und deutschlandweit flichendeckend
verfiigbar.

Die Angebotspreise liegen in der Regel
hoher als die tatsachlich vereinbarten
Preise. Analysen von F+B und dem Rat
fuir Sozial- und Wirtschaftsdaten4 ha-
ben allerdings gezeigt, dass die Unter-
schiede zwischen Angebots- und Kauf-
preisen quantifiziert und somit Ange-
botsdaten in transformierter Form fiir
Preisindizes herangezogen werden kon-
nen. Mit Blick auf Mietindizes und Indi-
zes flir Mehrfamilienhduser weichen
Angebotsmieten - zumindest im Wohn-
bereich - Ublicherweise nicht von den
tatsachlich vereinbarten Neuvertrags-
mieten ab. Die Eigenschaften von Ob-
jekten sind bei Angebotsdaten zumeist
detaillierter dokumentiert, wenn auch
bei den Ausstattungsmerkmalen eher
die positiven Eigenschaften betont
werden. Dieser Mangel lasst sich bei
der Auswertung aber grundsatzlich
beheben.

Abbildung 3: Preis- und Mietentwicklung zwischen Januar 2004 und

Februar 2010
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Insgesamt betrachtet sind sdmtliche
Datenquellen fiir die Ermittiung von
Preisindizes geeignet - eine angemesse-
ne Transformation der Angebotsdaten
vorausgesetzt. Individuelle Schwankun-
gen sind aufgrund des Verhandlungsge-
schicks der Akteure bei Transaktions-
und Angebotsdaten unvermeidlich.

Da transformierte Angebotsdaten von
einem ,durchschnittlichen” Verhand-
lungsergebnis ausgehen, schwanken sie
moglicherweise sogar weniger um den
Jtatsachlichen Wert" der Objekte als
Kaufpreisdaten.

Fiir Miet- und daraus abgeleitete Mehr-
familienhausindizes sind Angebotsdaten
momentan die am besten geeignete
Quelle. Als Alternativen kdnnen hier nur
groBere Datensammlungen durch Verei-
nigung mehrerer Finanzinstitute (wie
zum Beispiel die Transaktionsdatenbank
des Vdp) betrachtet werden.

Datenqualitait
und Marktabdeckung

Einen Uberblick tiber Marktabdeckung
und Qualitat moglicher Datenquellen
erhalt man, wenn die Datenquellen der
wichtigsten Anbieter von Immobilienin-
dizes naher analysiert werden (verglei-
che Abbildung 2). Mit ,synthetischen
Transaktionsdaten” sind dabei Angebots-
daten gemeint, die unter Verwendung
eines auf fundierten Schiatzmodellen
basierenden Transaktionsabschlages in
Richtung auf die zu erwartenden Trans-
aktionspreise modifiziert werden. Bei
den Preisen erreichen die Gutachteraus-
schiisse zwar beziiglich der ausgewerte-
ten Vertrage eine Marktabdeckung von
100 Prozent, fiir viele Objekte liegen
allerdings nicht alle zur Preisschdtzung
unbedingt erforderlichen Daten vor,
sodass die Marktabdeckung maximal

60 Prozent erreicht.

Die auf der Ordinate dargestellte Qualitit
zeigt die genannte Einstufung mit Trans-
aktionsdaten als den am besten geeigne-
ten Daten gegeniiber Angebotsdaten, die
anhand eines empirischen Transaktions-
abschlages angepasst wurden (syntheti-
sche Transaktionsdaten), und Angebots-
daten ohne Anpassung. Auf der Abszisse
wird die Marktabdeckung verschiedener
Marktteilnehmer eingestuft.

Die Ermittlung regionalisierter Immobili-
enindizes fiir eine valide Marktschwan-
kungsbeobachtung erfordert den Einsatz
komplexer statistischer Verfahren. Mit
dem neuen F+B-Index erfolgt eine Ein-
zelschatzung fir die betrachteten Zeit-



punkte mit der Methode einer hedoni-
schen Regression. Dies sind je nach regio-
naler Tiefe Jahre, Halbjahre, Quartale
oder Monate. Aufgrund ihrer Quantitat
und Detailliertheit basiert die Analyse auf
Datenbanken mit nahezu allen seit 2004
in Deutschland 6ffentlich angebotenen
Objekten. Die Preise fiir Eigentumswoh-
nungen und Eigenheime werden wie
auch die Mieten der gewerblichen Ob-
jektarten tiber einen empirischen Trans-
aktionsabschlag modifiziert.

Die Analysen erfolgen auf der Grundlage
sorgfaltig aufbereiteter Datenbanken mit
derzeit 20 Millionen Objekten. Neben
einem groben Erstfilter mit dem Aus-
schluss von Objekten mit unrealistischen
Eigenschaften oder uneindeutiger Geore-
ferenzierung erfolgt zusatzlich eine Filte-
rung tber die Quadratmeterpreise und
Mieten in Orientierung an den Objektei-
genschaften. Die Einzeldaten sind somit
auch als Comparables, also als Beispiels-
daten fir Vergleichsobjekte, fir ein Risi-
ko-Controlling verfligbar.

Die Regionalisierung erfolgt bis auf
die Ebene der PLZ. Liegen zu einem
Zeitpunkt keine Daten fiir eine PLZ
vor, wird ein Schatzwert gemal der
relativen Preishdhe der PLZ und den
Preistrends der Region sowie weiteren
Indikatoren bestimmt. Damit ist eine
bundesweite Datenbank mit empirisch
belegten Daten fiir eine Marktschwan-
kungsbeobachtung verfligbar.

Die Preise und die Mietentwicklung der
Objektarten von Wohnimmobilien haben
sich seit Anfang 2004 sehr unterschied-
lich entwickelt. Nicht tiberraschend ist,
dass die Preisentwicklung bei Ein- und
Zweifamilienhdusern sowie bei Reihen-
hdusern dhnlich verlaufen ist, gleiches
gilt fir Eigentumswohnungen und
Mehrfamilienhauser. Letztere basieren
zwar auf den Wohnungsmieten, welche
sich im Betrachtungszeitraum deutlich
besser als die Preise entwickelt haben.
Die gleichzeitig angestiegenen Liegen-
schaftszinsen bewirken jedoch eine
spuirbare Dampfung der Preisentwick-
lung der nach dem Ertragswertverfah-
ren bewerteten Mehrfamilienhauser
(Vergleiche Abbildung 3).

Die Aggregation der kleinrdumigen Er-
gebnisse auf Bundesland- und BRD-Ebe-
ne erfolgt tiber den Wohnungsbestand,
flr Eigenheime sind dabei die Wohnun-
gen in Ein- und Zweifamilienhdusern
relevant, fir Eigentumswohnungen und
Mehrfamilienh3user sowie die Woh-
nungsmieten die Zahl der Wohnungen
in Mehrfamilienhdusern.

Immobilienpreisindizes - verlassliche Instrumente der Marktbeobachtung

Bei der Entwicklung von angemesse-
nen Indizes der Immobilienpreisent-
wicklung fiir die Marktschwankungsbe-
obachtung sind méglichst umfassende
Datenbanken tiber Angebote und Trans-
aktionen erforderlich. Die Auswertung
hat unter Verwendung anspruchsvoller
statistischer Methoden zu erfolgen.

Zur Ableitung valider Ergebnisse ist

die Beachtung von in der anwendungs-
bezogenen Forschung entwickelten Kri-
terien der statistischen Analyse uner-
[asslich.

Mieten und Preise

Der nach diesen Grundsatzen auf der
Grundlage mehrjahriger Forschung ent-
wickelte Index zeigt die Preis- und Miet-
entwicklung fiir simtliche PLZ der BRD,
in denen entsprechende Objektarten
gehandelt werden. Insgesamt liegt die
Marktabdeckung bei 80 bis 90 Prozent.
Daten fiir PLZ ohne aktuelle Daten wer-
den zur Gewahrleistung von einer breiten
Datenbasis tiber ein Indikatorenmodell
anhand von Preisen und Marktfaktoren
geschatzt.

Auch auf kleinrdumiger Ebene ist das
Modell robust gegeniiber gréBeren
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Preisspriingen, was die Anwendbarkeit
der Indizes zur laufenden Preisbeobach-
tung und Portfoliobewertung gewahr-
leistet.

Nur Indizes, die auf Grundlage dieser
Anforderungen erstellt werden, werden
den hohen Ansprichen, welche in der
Finanzierungswirtschaft und den kredit-
wirtschaftlichen Verbianden im Beneh-
men mit der BaFin entwickelt worden
sind, gerecht und tragen zur nétigen
Transparenz am Immobilienmarkt in
Deutschland bei.

FuBnoten

U Fir einen Uberblick dber die verfiigbaren In-
dizes vergleiche Bobka, G., Immobilienpreisindizes
in: Der Immobilienbewerter, 2009, Heft 6;
Knoflach, B. A., v. Goldbeck, A., Ein Leitindex fiir
den deutschen Immobilienmarkt in: Immobilien &
Finanzierung 19-2009, S. 666 ff.

2 Wertentwicklung und Renditen von 55 Portfolios
mit Gberwiegend gewerblichem Anteil.

3) Als Dummy-Variable bezeichnet man Variab-
len in einer statistischen Analyse, die nur den
Wert 1 (trifft zu) oder O (trifft nicht zu) einneh-
men. In diesem Fall werden damit Objektdaten
eines Bezugsjahres als ,zutreffend”, alle anderen
als ,nicht zutreffend" eingestuft.

4 ,Moglichkeiten zur Bildung eines Regionalindex
Wohnkosten unter Verwendung von Angebots-
daten”, Rat fiir Sozial- und Wirtschaftsdaten,
Research Note No. 34, Marz 2009.



