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Risikomanagement

Regionalisierte Wohnungsmarktiiberwachung durch
webgestutzte Angebotsdaten

Wegen der strengeren Liquiditdts- und Eigenkapitalvorgaben bemiihen sich

die Kreditinstitute um eine privilegierte Behandlung ihrer grundpfandrechtlich
besicherten Forderungen. Dazu aber miissen die Sicherheitenwerte regelmiBig
iiberwacht werden. Dafiir geniigte das vom VOB bislang genutzte Marktschwan-

kungskonzept jedoch nicht mehr. Deshalb ist es jetzt gemeinsam mit Immobiliens-

cout 24 iiberarbeitet worden. Statt einer Stichprobe geschitzter Verkehrswerte
werden kiinftig bundesweite Angebotspreise von Online-Immobilieninseraten
hedonisch ausgewertet. Laut den Autoren lassen sich dadurch Marktentwicklun-
gen frither und regional differenzierter erkennen. Nicht zuletzt konnen die Ins-
tituten auch schneller und gezielter reagieren - sicherlich nicht nur in Zeiten

kostbaren Eigenkapitals ein Vorteil.

Um den steigenden Anforderungen an
die Uberwachung von Immobiliarsicher-
heiten und dem wachsenden Beddirfnis
nach marktkonformen Messinstrumenten
gerecht zu werden, haben der Bundes-
verband Offentlicher Banken Deutsch-
lands (VOB), und Immobilienscout 24
(IS24) im Rahmen der Transparenzoffen-
sive Immobilienwirtschaft ein Projekt
initiiert, Wohnimmobilienmarkte auf der
Grundlage von angebotsbasierten Immo-
bilienmarktdaten regionalisiert zu liber-
wachen. Damit entwickeln sie das seit
2007 etablierte VOB-Marktschwankungs-
konzept methodisch weiter fort. Hieraus
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ergeben sich auch Perspektiven im Sinne
eines Verfahrens zur Friiherkennung von
Immobilienrisiken.

Gestiegene bankaufsichtliche
Anforderungen

Die bankaufsichtlichen Regelungen be-
finden sich derzeit im Umbruch. Seit 1.
Januar 2014 gilt fur Institute die neue
EU-Bankenverordnung.? Die Anforde-
rungen an das regulatorische Eigenkapi-
tal und an die vorzuhaltende Liquiditat
von Kreditinstituten wurden erheblich
verschirft (Basel I11). Die privilegierte
Behandlung von grundpfandrechtlich
besicherten Forderungen steht deshalb
im Interesse aller Immobilien finanzie-
renden Banken. Auch im européischen
Aufsichtsrecht sind die Regelungen

zu durch Wohnimmobilien besicherte
Realkredite nach dem Kreditrisikostan-
dardansatz und den Internen Rating-
ansitzen zu unterscheiden.

® Im Kreditrisikostandardansatz gelten
nach Art. 112 lit. i) CRR durch Immobili-
en besicherte Forderungen als eigene
Risikoklasse. Auf durch Grundpfandrech-
te vollstandig besicherte Forderungsteile
konnen privilegierte Risikogewichte an-
gewendet werden. Bei durch Wohnim-
mobilien besicherten Risikopositionen
betrigt das Risikogewicht grundsatzlich
35 Prozent. Den neuen europdischen
Regelungen folgend, erstreckt sich der
vollstandig besicherte Anteil der Forde-
rungen auf bis zu 80 Prozent des Markt-
beziehungsweise des Beleihungswertes
der Immobilie.? Hervorzuheben ist, dass
die Bankenaufsicht kiinftig befugt ist,

auf der Grundlage von Verlusterfah-
rungswerten und in Erwdgung der zu-
kiinftigen Marktentwicklung die Risiko-
gewichte auf bis zu 150 Prozent herauf-
zusetzen.

Nehmen Kreditinstitute geminderte Risi-
kogewichte in Anspruch, miissen die
Immobilienwerte nach Art. 208 Abs. 3
CRR anlassbezogen beziehungsweise
regelmaBig ,lUberpriift" werden. Demnach
wiaren auch im Sinne des neuen Verord-
nungstextes der Wert von Wohnimmobi-
lien mindestens alle drei Jahre zu liber-
wachen - bei starken Marktschwankun-
gen auch haufiger. Um diejenigen
Immobilien zu ermitteln, die einer Neu-
bewertung bediirfen, lasst die CRR mit
Art. 208 die Heranziehung statistischer
Verfahren zur Uberwachung zu. Hierbei
diirfte die Auslegung der deutschen Ban-
kenaufsicht weiter Bestand haben, wo-
nach beobachtete Marktwertverluste von
Wohnimmobilien von bis zu 20 Prozent
innerhalb eines Zeitraumes von bis zu
drei Jahren toleriert werden, ohne dass
eine Neubewertung vonnoten wiirde.3)

© Immobiliensicherheiten kdnnen im
IRB-Basisansatz entweder fiir Risikoposi-
tionen gegeniiber Unternehmen oder fiir
Risikopositionen aus dem Mengenge-
schaft zu Anrechnungserleichterungen
beitragen. Beriicksichtigen Institute im
IRB-Basisansatz Grundpfandrechte bei
der Ermittlung der aufsichtlich vorgege-
benen Verlustquoten, finden wiederum
die Wertermittlungs- und Uberwa-
chungsvorschriften nach Art. 229 Abs. 1
beziehungsweise 208 CRR Anwendung.

Kritik am bisherigen
Marktschwankungskonzept

Die Bankenaufsicht hatte die Nutzung
von ,Daten eines gewissen Aggregations-
niveaus” als statistische Methode zur
regelmaBigen Uberwachung der Immobi-
lienwerte explizit zugelassen.?) Vor die-
sem Hintergrund hatten VOB-Institute
ein Konzept erarbeitet, bei dem Verande-
rungen von Immobilienwerten an einer
sektoral, regional und zeitlich determi-
nierten Stichprobe von bis zu 51 Stadten
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jahrlich beobachtet werden. Die Markt-
schwankungen ergeben sich aus der Dif-
ferenz stichtagsbezogener Verkehrswerte.
Der Verband deutscher Pfandbriefbanken
(vdp) verfolgt einen eigenen Ansatz. Fiir
Die Deutsche Kreditwirtschaft (DK) wer-
den die Marktschwankungen aus beiden
Erhebungen zu einem Bericht zusam-
mengefasst.

Die Zuldssigkeit der Marktiiberwachung
mit dem Marktschwankungskonzept hat
die Bankenaufsicht durch eine Reihe von
Auslegungen eingeschrinkt.® So kénnen
auf der Basis des aktuellen Marktschwan-
kungskonzeptes fiir Institute zwar Emp-
fehlungen ausgesprochen werden, welche
Immobilien einer Neubewertung bediir-
fen. Institute bleiben jedoch verpflichtet
sicherzustellen, ob die Messungen geeig-
net sind, Marktschwankungen ihres insti-
tutseigenen Immobilienportfolios ange-
messen zu erkennen.

Die Bankenaufsicht stellte wiederholt
klar, dass Ereignisse, die von der allge-
meinen Marktentwicklung nicht erfasst
werden, eine Uberwachung des Wertes
bestimmter Immobilien erforderlich
machen kdnnen, ohne dass hierzu ein
beobachteter Indikator des Markt-
schwankungskonzeptes einen Ausschlag
gegeben hatte. Beispielhaft werden
Naturkatastrophen, regionale Immobili-
enkrisen oder vertragsbezogene Ereig-
nisse genannt. In diesem Fall ist zu prii-
fen, inwieweit Sicherheitenwerte des
institutseigenen Portfolios belasteter
Immobilien absinken.

Als weiteren Kritikpunkt wendet die Ban-
kenaufsicht ein, dass das Marktschwan-
kungskonzept keine starken Wertschwan-
kungen abbildet, die unabhangig von den
aufgefiihrten Ereignissen in der Natur des
jeweiligen Marktsegmentes begriindet
sein konnen.® Starke Wertschwankungen
bedingen eine haufigere Uberwachung.

Das Marktschwankungskonzept stellt
einen verbandeubergreifend getragenen
Messansatz tber die Marktentwicklung
wesentlicher Immobilienteilmérkte dar. Es
ist als Indikation akzeptiert. Den Institu-
ten verhilft es jedoch nicht zu einer un-
eingeschrénkten Entlastung von ihrer
Uberwachungspflicht. Eine methodische
Fortentwicklung des Marktschwankungs-
konzeptes muss deshalb vornehmlich die
Liicke der Beobachtungen in peripheren
Raumen schlieBen.

Im Wohnungssegment verfolgt 1S24 na-
hezu samtliche Marktentwicklungen, da
dem Portal jeden Monat zirka 100 000

neue Immobilienmarktdatensatze zulau-

fen. Vor allem wegen dieser hohen Da-
tendichte ist ihre Verwendung fiir eine
regionalisierte und flachendeckende
Wohnungsmarktiiberwachung vielver-
sprechend. Durch ein Forschungsprojekt
mit dem Rheinisch-Westfalischen-Insti-
tut fiir Wirtschaftsforschung (RWI) hatte
IS24 die Immobilieninserate auf ihrer
Web-Plattform fiir einen Immobilien-
preisindexes nutzbar gemacht.” Der hohe
Anteil adressgenau verorteter Objekte
auf der Webplattform von 1S24 |&sst
zudem eine raumlich kleinteilige Beob-
achtung einzelner Immobilienmarktseg-
mente zu.

Das gemeinsame Projekt

Wohnimmobilien lassen sich durch ihre
jeweiligen Objekteigenschaften wie zum
Beispiel GroBe, Alter sowie verschiedene
Ausstattungsmerkmale charakterisieren,
die in unterschiedlichem Umfang Einfluss
auf den Wert der Immobilie nehmen. Die
Eigenschaften der im Zeitverlauf gehan-
delten Immobilien kdnnen jedoch in
erheblichem Umfang variieren. Fiir die
Erstellung eines Immobilienpreisindexes
ist es daher wichtig, die durch unter-
schiedliche Objektqualitaten verursach-
ten Preisverdnderungen zu eliminieren.8)
Hierfiir nutzt 1IS24 eine hedonische Preis-
funktion.

VOB und 1S24 haben in ihrem Projekt
gepriift, inwieweit die hedonischen Preis-
indizes von Eigentumswohnungen (ETW)
und Einfamilienhdusern (EFH) fiir das
Marktschwankungskonzept des VOB
genutzt werden kdnnen. Grundsatzlich
konnen Niveaus von Angebotsdaten und
Transaktionsdaten erheblich voneinander
abweichen. Die Frage, inwieweit Ange-
botsdaten deshalb tiberhaupt fiir eine
Immobilienmarktiiberwachung in der
Kreditwirtschaft verwendet werden kon-
nen, wird deshalb oft kritisch diskutiert.
Die bankaufsichtliche Uberwachung der
Immobilienmarkte stellt jedoch aus-
schlieBlich auf die relativen Marktwert-
verluste ab.

Die Pramisse scheint deshalb plausibel,
dass die relativen Marktwertschwankun-
gen auf Basis von Angebotsdaten von
solchen auf Basis von Transaktionsdaten
nicht grundsatzlich abweichen. Um die
Vorbedingung zu bestatigen, werden auf
Basis der Angebotsdaten von 1524 die
bekannten Marktschwankungsverlaufe
der DK aus den Jahren 2008 bis 2013
nachgebildet. Hierbei sind insbesondere
die auf Transaktionsdaten basierten
Marktschwankungen des vdp aufschluss-

reich. Als Modell determinierend gelten
die Abgrenzung der Objekttypen und
der Wohnlagen, an denen die Markt-
schwankungen bisher beobachtet wur-
den9: Das sind zum einen Eigentums-
wohnungen (ETW - Wiederverkaufsob-
jekte, nicht alter als zehn Jahre, drei bis
vier Zimmer beziehungsweise zwischen
70 und 90 Quadratmeter Wohnfléache, in
mittlerer Lage) und Einfamilienhduser
(EFH - regionaltypische Wiederverkaufs-
objekte, nicht dlter als zehn Jahre, ,frei-
stehendes Eigenheim”, rund 120 Quad-
ratmeter Wohnflache mit ortsiblich
groBem Grundstiick, inklusive Garage
beziehungsweise ,Reiheneigenheim”,
etwa 100 Quadratmeter Wohnfldche
mit ortsiiblich groBem Grundstiick, in
mittlerer Lage).

Zur Untersuchung und Festlegung der
weiteren Modellparameter werden acht
stadtische Modellregionen und ein nicht
stadtisch gepragter Landkreis ausge-
wihlt.19 Besonders hervorzuheben ist

die Untersuchung der Lageparameter,

da Wertentwicklungen in guten Lagen in
der Regel volatiler sind als in vergleichs-
weise einfachen. Die DK hatte sich darauf
verstandigt, der Entscheidung tiber Wert-
uberprifungserfordernisse stets die
Wertschwankungen von Objekten in
mittleren Lagen zugrunde zu legen.

Es wird unterstellt, dass sich die Lagequa-
litaten in den unterschiedlichen Preisni-
veaus der Wohnquartiere abbilden. Um
die durchschnittlichen Kaufpreise zu
ermitteln, werden die Wohnquartiere in
kleinteiliger Granularitat untersucht und
Segmenten einfacher, mittlerer und ge-
hobener Preisniveaus zugeschlagen.' Fiir
die Abgrenzung werden zwei Varianten
untersucht, sodass mit der hedonischen
Preisfunktion unterschiedliche Markt-
schwankungsverldufe moduliert werden
kénnen:

® Bei der Abgrenzung nach dem Prinzip
gleichverteilter Lagequalitaten sind ein-
fache, mittlere und gehobene Wohnquar-
tiere zu gleichen Anteilen vertreten. Lasst
sich in einem Quartier keine ausreichende
Anzahl von Angebotspreisen beobachten,
wie dies zum Beispiel bei Gewerbegebie-
ten oft der Fall ist, erfolgt keine Zuord-
nung (,weiBer Fleck").

@ In der Modellvariante nach dem Prin-
zip vorgegebener Preisgeflige fiir einfa-
che, mittlere und gehobene Wohnquar-
tiere konnen beispielsweise in der Mo-
dellregion gehobene Wohnlagen in nur
eingeschrankter Anzahl abgebildet wer-
den. Im Gegenzug wiirden mehr Wohn-
quartiere in einfacher oder mittlerer
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Abbildung 1: Der Eigenheimmarkt in Braunschweig

Preisentwicklung Einfamilienhaus Braunschweig
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Lagequalitat eingestuft. Das sich erge-
bende Gefiige unterschiedlicher Wohnla-
gen wird zusatzlich durch Experten plau-
sibilisiert.

Im Ergebnis weichen die nach beiden
Varianten modulierten Marktschwan-
kungsverldufe nur unwesentlich vonein-
ander ab. Unter dem Gesichtspunkt ihres
geringeren Aufwandes und ihrer leichten
Ubertragbarkeit auf andere Regionen
wird fortan im Modell das Prinzip der
Gleichverteilung angewandt.

Dem Konzept des VOB zufolge werden
bisher Marktschwankungen durch Ex-
perten anhand von typischen Kauffal-
len beobachtet.'? Bei diesem Verfahren
werden Kaufpreise von Objekten identi-
scher Eigenschaften miteinander ver-
glichen. Nachteilig ist bei diesem Vorge-
hen, dass die Anzahl der auswertbaren
Beobachtungen verhaltnisméaBig klein
ist. Kauffélle von Objekten, die nicht mit
den vereinbarten Objekttypen liberein-
stimmen, kdnnen daher nicht ausgewer-
tet werden, sodass ihr Informationsgehalt
verloren geht. Wegen der geringen Fall-
zahlen sind die ermittelten Ergebnisse
mit Unsicherheiten verbunden.

Mit Hilfe des hedonischen Ansatzes kon-
nen - von Ausnahmen abgesehen - alle
Kauffélle berticksichtigt werden. Die
Preise werden hier als Funktion ihrer
preisbestimmenden Eigenschaften ge-
schatzt. Durch die hoheren auswertbaren
Fallzahlen kdnnen auch in peripheren
Raumen Marktaussagen getroffen wer-
den. Fiir Regionen, in denen nicht geni-
gend Angebotsdaten vorliegen, werden
keine Ergebnisse ermittelt. Die Markt-
schwankungen werden auf der Grundlage
der stichtagsbezogenen Erhebungen fiir
die gewiinschten Vergleichszeitraume
berechnet.

Modellregion Braunschweig

Voraussetzung fiir die Anwendbarkeit
des Modells in der Kreditwirtschaft bil-
det eine zuverldssige Plausibilisierung
anhand veroffentlichter Marktschwan-
kungen der DK. Hierzu sei exemplarisch
auf die Modellregion Braunschweig ver-
wiesen. Aus den Messergebnissen der
beiden erhebenden Verbande lasst sich
durch Indizierung (2008 = 100) relativ
leicht die Wertentwicklung modulieren

und mit den Auswertungen der Ange-
botsdaten von 1S24 vergleichen. Um das
Modell auch fiir die Immobilienmarkt-
tiberwachung in peripheren Raumen zu
adjustieren, wurden Angaben der Gut-
achterausschiisse flir Grundstiickswerte
im Landkreis Harz ausgewertet.

Die Diskussion der Marktschwankungs-
verlaufe fiir die Modellregion Braun-
schweig bestatigt zundchst die hohe
Korrelation der Indizes von VOB/DSGV3)
und vdp. Die Indizes von 1524 zeichnen
die Marktschwankungen von VOB/DSGV
als auch vdp bei den ETW in hoher Ge-
nauigkeit nach. Die leichten Niveauun-
terschiede fallen bei der Betrachtung der
relativen Marktveranderungen nicht ins
Gewicht. Auffallend ist der zeitliche Vor-
lauf der Angebotsdaten (Time-Bias), so-
dass die Anspannung der Markte etwa
ein Jahr friiher zu erkennen ist als durch
die Auswertungen der DK.

Zur Interpretation der Preisentwicklung
fur EFH muss der attestierte Vorlauf der
Auswertungen durch 1S24 in die Diskussi-
on einbezogen werden. Wahrend die
Indizes von VOB/DSGV und vdp im Jahr
2009 fallen und in den beiden Folgejah-

Preisentwicklung Eigentumswohnung Harz
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Abbildung 2: Der Eigenheimmarkt im Landkreis Harz
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ren annahernd auf einem Niveau verhar-
ren, verlauft der IS24-Index bereits seit
2009 seitwarts, um ab 2010 allméhlich zu
steigen. Zieht man in Betracht, dass die
IS24-Marktdaten den Preisriickgang der
EFH bereits in 2006 und 2007 widerspie-
geln, wird der Niveauunterschied am
aktuellen Rand der Indexkurve interpre-
tierbar.1¥

Wihrend die Indizes von VOB/DSGV und
vdp mit 95 Indexpunkten im Jahr 2010
ihren Tiefstand erreichen, liegt er beim
[S24-Index zu diesem Zeitpunkt auf dem
100 Indexpunkteniveau und ist damit
gegeniber den Vorjahren bereits leicht
erhoht. In den folgenden Jahren steigt
der 1S24-Index zunachst verhalten, an-
schlieBend deutlich an. Diese Marktan-
spannung wird bei den vdp- und VOB-
Indizes erst im Jahr 2011 beziehungsweise
2012 erkennbar. Insofern kénnen mit den
Angebotsdaten aktuelle Markttendenzen
antizipiert werden.

Modellregion Landkreis Harz

Fiir den Landkreis Harz sind weitaus we-
niger VergleichsgroBen als fiir stadtische
Immobilienmarkte verfiigbar. Die Diskus-
sion der Marktschwankungen unterliegt
deshalb bestimmten Einschrankungen.
Als Anhalt dienen die ermittelten durch-
schnittlichen Kaufpreise der Gutachter-
ausschiisse flr Grundstlickswerte in
Sachsen-Anhalt. Zudem ist der Aussage-
gehalt der Zeitreihen auf Basis der
Grundstiicksmarktberichte durch die
Kreisgebietsreform in Sachsen-Anhalt im
Jahr 2010 beeintrachtigt. Die Kaufpreise
aus dem Harz wurden wie im Falle Braun-
schweigs auf das Jahr 2008 indexiert.

Auffallend ist, dass die durchschnittlichen
Kaufpreise fiir ETW im Jahr 2010 einen
erheblichen Preissturz aufzeigen. Im fol-
genden Jahr steigt das Preisniveau liber
das Anfangsniveau hinaus, um anschlie-
Bend abrupt wieder zu sinken. Solche
Wertschwankungen sind bei einer regio-
nalisierten Wohnungsmarktbeobachtung
auf Basis nur kleiner Stichproben nicht
unublich. Als Indikator zur Begriindung
weiterfiihrender bankaufsichtlicher Uber-
prifungsschritte taugen diese Analysen
indessen nicht. Im vorliegenden Fall
konnte die starke Volatilitat der Durch-
schnittskaufpreise in der Haufung von
angebotenen Objekten begriindet liegen,
die sich in den Beobachtungszeitraumen
durch bestimmte Eigenschaften stark
voneinander unterscheiden. Gerade in
diesen Konstellationen verspricht die
Marktbeobachtung durch hedonische

Systeme Vorteile.' Die Analyse der EFH
zeigt, dass das Minimum der durch-
schnittlichen Kaufpreise ein Jahr friiher
eintritt als der hedonischen Preisfunk-
tion zufolge. AuBerdem (ibersteigen die
Durchschnittskaufpreise am Ende des
Beobachtungszeitraumes ihr Ausgangsni-
veau aus 2008 deutlich. Auch fiir die
Analyse von EFH gelten die gleichen Ein-
schrankungen wie bei ETW. Dem unge-
achtet verlaufen beide Auswertungen
weitaus dhnlicher, was vermutlich auf die
hohere Anzahl an berticksichtigten Kauf-
fallen zuriickzufiihren ist. Die Abweichun-
gen waren insoweit auch in diesem Fall-
beispiel durch das Modell begriindet.
Wegen der modellbedingten Einschran-
kungen lasst sich der zeitliche Vorlauf der
Angebotsdaten empirisch nicht belegen.

Vorteile fiir die Kreditwirtschaft

Die Analyse von Preisentwicklungen auf
Basis der Angebotsdaten zeigt hohe
Ubereinstimmung mit in der DK ermittel-
ten Marktschwankungen in den Indika-
torstadten. Das Modell von VOB und 1524
ist deshalb zur Wohnungsmarktiiberwa-
chung in stadtischen Lagen mit hoher
Zuverlassigkeit geeignet. In der Regel
weisen die Auswertungen auf Basis von
Angebotsdaten gegeniiber solchen auf
Basis von Transaktionsdaten einen zeitli-
chen Vorlauf auf. Diesen informatori-
schen Vorsprung kann die Kreditwirt-
schaft zu ihrem Vorteil antizipieren.

Auch die Marktschwankungsverlaufe
flr periphere Rdume sind gemessen

an den ermittelten durchschnittlichen
Kaufpreisen der Gutachterausschiisse
flr Grundstiickswerte plausibel. Mit
dem Modell kdnnen deshalb auch Im-
mobilienmérkte, die bisher in dieser
Tiefe nicht iberwacht werden kénnen
oder fir die keine anerkannten zeitna-
hen Auswertungen zur Verfiigung ste-
hen, verlasslich analysiert werden.
Auch die Kritikpunkte der Bankenauf-
sicht an dem etablierten Marktschwan-
kungskonzept kdnnen zu wesentlichen
Teilen ausgeglichen werden:

@ Die nahezu flichendeckende Uberwa-
chung der Wohnimmobilienmarkte Iasst
eine hohe Ubereinstimmung mit der
Struktur institutseigener Portfolios belie-
hener Wohnimmobilien erwarten.

@ Im Falle von Naturkatastrophen oder
regionalen Immobilienkrisen erlauben
anlassbezogene Auswertungen die recht-
zeitige Identifizierung von Kreditneh-
mern, bei deren Engagements sich erhoh-

te Risiken abzuzeichnen beginnen, sodass
friihzeitig GegenmaBnahmen eingeleitet
werden konnen.

® Der bei starken Wertschwankungen
geforderten haufigeren Uberwachung
kann durch eine quartalsweise Auswer-
tung der Angebotsdaten entsprochen
werden. Das Modell eignet sich damit gut
als Basis fiir institutsindividuell auszuge-
staltende Verfahren zur Fritherkennung
von Immobilienrisiken.'®)

VOB und 1S24 beabsichtigen, ihr Modell
zur regionalisierten Wohnungsmarkt-
tiberwachung kiinftig regelmaBig einzu-
setzen. Die Bankenaufsicht hat der Fort-
entwicklung zugestimmt und den mdgli-
chen Erkenntnisgewinn fiir die Institute
begriiBt. Gegen die Ausrichtung auf An-
gebotsdaten bestehen keine Vorbehalte.
Institute bleiben jedoch individuell ver-
pflichtet, ihr Portfolio belasteter Immobi-
lien auch eigenverantwortlich zu tber-
wachen und wahrgenommene Risiken zu
steuern. Eine quartalsweise Auswertung
unter Berlicksichtigung von MFH wird
angestrebt. Eine Auswertung fiir Gewer-
beimmobilien konnte folgen.
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) RWI (2011): Projektbericht: Ein hedonischer Im-
mobilienpreisindex auf Basis von Internetdaten
2007-2011.

8) Vergleiche RWI (2011): S. 8.

9 Vergleiche ZKA-Marktschwankungskonzept vom
24. Oktober 2008, S. 4-6.

10) Als stadtische Modellregionen wurden unter-
sucht: Aachen, Braunschweig, Chemnitz, Erfurt,
Frankfurt am Main, Liibeck, Oldenburg, Wiirzburg;
auBerdem wurde die Preisentwicklung im Landkreis
Harz analysiert.

" Die Granularitit der Untersuchung belduft sich
auf Wohnquartiere einer durchschnittlichen GroBe
von 500 Haushalten (Kreisgebietsschllissel 22; ver-
gleiche Infas).

12) Vergleiche Verfahren des ,typischen Falls”,
Projektbericht des RWI, 2011, S. 8.

13) Die Uberwachung der EFH hat fiir die 6ffentli-
chen Institute der DSGV ibernommen.

14) Die Immobilienmarktdaten von 1S24 der Jahre
2007 und 2006 konnen aus systemischen Griinden
nicht im hedonischen Modell ausgewertet werden.
15) Anmerkung: Die hedonische Preisfunktion gleicht
Marktschwankungen, die sich punktuell aus der
Haufung von Objekten bestimmter Eigenschafts-
merkmale ergeben kdnnen, systematisch aus.

16) Vergleiche Mindestanforderungen an das Risiko-
management (MaRisk), BTO 1.3. | ]
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