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Spätestens seit dem starken Anstieg 
und anschließenden Verfall der Preise 
für Wohnimmobilien in den USA richtet 
sich das öffentliche Interesse auch im 
Eurogebiet und in Deutschland verstärkt 
auf Immobilienpreisindizes. Dieser Auf
satz untersucht die Verfügbarkeit und 
Qualität von Preisindizes für Wohnim
mobilien in Deutschland. Zunächst wer
den die Anforderungen erläutert, die ein 
solcher Index erfüllen sollte. An diesen 
werden dann die vier verfügbaren Im
mobilienpreisindizes für Deutschland 
gemessen. 

Nutzen  
von Immobilienpreisindizes

Für Notenbanken spielen Immobilien
preisindizes aus mehreren Gründen eine 
wichtige Rolle. 

P Erstens dienen sie zur Umrechnung 
nominaler Größen in reale Größen, um 
Preiseffekte von Mengeneffekten zu 
trennen. Dazu kommt, dass der Neu
erwerb von Wohneigentum einen be
trächtlichen Anteil an den Konsumaus
gaben eines Haushaltes darstellt, und 
somit auch bei der Inflationsmessung 
auf der Verbraucherstufe zum Tragen 
kommen sollte. 

P Zweitens besteht ein Zusammen   
hang zwischen der Immobilienpreis
entwicklung und der Finanzmarkt  
sta bilität, insofern als der Hauskauf 
typischerweise durch Kreditaufnahme 
finanziert wird, wobei die Immobilie  
als Sicherheit dient. Ändert sich der 
Wert der Sicherheit zum Beispiel auf
grund von Hauspreisschwankungen, 
kann dies Auswirkungen auf die Kredit
ausfallquote haben. 

Florian Kajuth

Preisindizes für privates Wohneigentum stecken in Deutschland noch in den 
Kinderschuhen. Gerade einmal vier Ansätze hält der Autor für eine nähere 
Betrachtung wert. Diese haben zwar durchaus ihre Qualitäten, doch erfüllt 

bislang keiner das hohe Niveau, wie es aus anderen Ländern mit transparenteren 
Immobilienmärkten bekannt ist. Damit sind sie auch zur Inflationsmessung und 

Marktprognose nur eingeschränkt nutzbar. Weitere Forschung und die 
Verbesserung der Datenlage lassen jedoch erwarten, dass auch hierzulande bald 

international vergleichbare Preisindizes zur Verfügung stehen. (Red.)
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P Und schließlich ermöglicht die Mes
sung von Immobilienpreisänderungen 
die Erforschung makroökonomischer 
Fragestellungen, beispielsweise inwie
weit ein möglicher Vermögenseffekt  
den privaten Konsum beeinflusst.

Regionale Breite  
und tatsächliche Preise

Um diesen Zwecken gerecht zu werden, 
sollten Immobilienpreisindizes eine Rei
he von Anforderungen erfüllen. Dazu 
gehört erstens die Verwendung tatsäch
lich gezahlter Transaktionspreise. Indika
toren auf Basis von Experteneinschät
zungen oder gar Angebotspreisen aus 
Verkaufsannoncen sind bestenfalls Er
satzlösungen. 

Zweitens sollte die räumliche Abdeckung 
des Index möglichst breit und repräsen
tativ für den Gesamtmarkt sein. Darüber 
hinaus muss die Vergleichbarkeit über 
die Zeit gewährleistet sein. 

Dieser Punkt ist besonders schwierig zu 
erfüllen, weil kein Haus exakt dem an
deren entspricht, allein schon wegen 
seiner Lage. Würde man den Wert eines 
Hauses an einer viel befahrenen Straße 
mit dem eines anderen Hauses im Grü
nen ein Jahr später vergleichen, wüsste 
man nicht, ob es sich um eine reine 

Preisänderung handelt oder ob der 
Wertunterschied auf die unterschied
liche Attraktivität der Lage zurückzu
führen ist. 

Daher ist es außerordentlich wichtig,  
die Qualitätseigenschaften der Immobi
lie, deren Preis gemessen werden soll, 
rechnerisch konstant zu halten. Dies 
kann auf mehrere Arten geschehen. Es 
bietet sich an, den Preis desselben Ob
jekts zu mehreren Zeitpunkten abzufra
gen.1) Varianten dieser Methode sind  
die Beobachtung verschiedener Häuser 
mit sehr ähnlichen Eigenschaften oder 
eines typischen Objekts. Hierbei muss 
jedoch auf eine hinreichend aussage
kräftige Definition für „typisch“ geach
tet werden. 

Eine aufwendigere, jedoch flexiblere 
Lösung ist die Qualitätsbereinigung  
mit Hilfe der regressionsbasierten hedo
nischen Schätzung.2) Unter Vorausset
zung einer ausreichenden Zahl an Trans
aktionen (die jedoch nicht immer das
selbe Haus betreffen müssen), lassen 
sich die Einflüsse der einzelnen Eigen
schaften auf den Hauspreis näherungs
weise bestimmen. 

Auf diese Weise kann der Preis eines 
hypothetischen Hauses mit denselben 
Eigenschaften zu einem anderen Zeit
punkt bestimmt werden und so die  
Qualität konstant gehalten werden.  
Die Angaben für verschiedene Regio
nen und Objektarten sind mit geeig
neten Gewichten zu einem Gesamt
index zu aggregieren. 

Diese können beispielsweise der Immo
bilienbestand, die Wohnfläche (einer 
Region oder einer Objektart) oder die 
Bevölkerungszahl (einer Region) sein. 
Schließlich sollten die Indexwerte rasch 
und nach Möglichkeit zumindest viertel
jährlich verfügbar sein, um bei der Ein
schätzung der aktuellen Lage dienlich 
sein zu können. 

Möglichkeiten  
der Datenerhebung

Bei der Datensammlung ist die grund
legende Schwierigkeit die konsistente 
Erhebung von Preisen und Eigenschaf
ten von Wohnimmobilien. Generell fin
det man vier Hauptquellen für diese 
Angaben. Die erste sind die Notare,  
die alle Hauskäufe und verkäufe re
gistrieren. Leider werden die Eigen
schaften der gehandelten Immobilien 
noch nicht in allen Bundesländern in 
ein heitlicher Weise erfasst. Die Gutach
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terausschüsse bündeln die Daten von 
den Notaren, wobei ihre Aufgabe vor
nehmlich in der Beobachtung und Ein
schätzung der lokalen Grundstücks
märkte liegt. 

Informationen  
aus der Kreditvergabe

Daneben besteht die Möglichkeit, In
formationen aus dem Kreditvergabe
geschäft von Immobilienfinanzierern  
zu ziehen. Diese Art der Datensamm
lung hat den Vorteil, dass sie relativ 
leicht standardisiert werden könnte. 
Zudem dürften die beteiligten Insti  

Abbildung 1: Die Entwicklung der verschiedenen Preisindizes für  
Eigenheim-Neubauten

Quellen: Deutsche Bundesbank, Bulwien Gesa, Hypoport, Statistisches Bundesamt

Abbildung 2: Die Entwicklung der verschiedenen Preisindizes  
für Bestandswohnungen

Quellen: Deutsche Bundesbank, Bulwien Gesa, Hypoport, Statistisches Bundesamt, Verband deutscher 
Pfandbriefbanken

tute selbst ein Interesse an aussage
 kräftigen Preisindizes für Wohnimmo
bilien haben. Schließlich werden auch 
Experteneinschätzungen bei der Samm
lung und Qualitätsbereinigung nach  
der Methode des typischen Objekts  
genutzt. 

Mittels der genannten Kriterien kann 
nun die Güte von vier Preisindizes für 
Wohnimmobilien in Deutschland beur
teilt werden, die von der Bundesbank 
auf Basis von Daten der Bulwien Gesa 
AG3), dem Statistischen Bundesamt, der 
Hypoport AG und dem Ver band deut
scher Pfandbriefbanken (vdp) bereitge
stellt werden. In der Tabelle werden die 

vier Indizes gegenübergestellt. Bis auf 
die BulwienGesaDaten basieren alle 
Reihen auf tatsächlich gezahlten Trans
aktionspreisen. 

Allerdings dürfte Bulwien Gesa bei der 
räumlichen Abdeckung den anderen 
Indizes voraus sein, da 125 Städte (al
lerdings nicht der ländliche Raum) in 
Gesamtdeutschland erfasst werden.  
Dem Statistischen Bundesamt fehlt  
bislang beim „Schlüsselfertigen Bauen“ 
der gesamte süddeutsche Raum, und  
die Hypoport AG erfasst in Ostdeutsch
land laut Angaben nur die Ballungsräume 
Leipzig und Dresden. Die regionale Erfas
sung durch den vdp erstreckt sich auf 
den Geschäftsbereich seiner Mitglieds
institute, was ohne weitere Informati
onen nicht konkretisiert werden kann. 

Qualität der verfügbaren 
Transaktionsdaten

Während Bulwien Gesa die Methode  
des typischen Objekts zur Qualitätsberei
nigung verwendet, beruhen die Er geb
nis se der anderen drei Indikatoren auf 
regressionsbasierten hedonischen Schät
zungen. Die Arten der Gewichtung von 
Teilindizes unterscheiden sich zum Teil 
erheblich. Tendenziell scheint die regio
nale Gewichtung anhand von Einwoh
nerzahlen, und über Objektarten hinweg 
mittels Bestands beziehungsweise Neu
bauzahlen bevorzugt zu werden. 

Was die Häufigkeit der Veröffentlichung 
angeht, liegt die Hypoport AG mit Mo
natsdaten vor dem Statistischen Bun
desamt mit angestrebter vierteljähr
licher Publikation und der Bundesbank 
(Bulwien Gesa AG) mit jährlicher Be
richterstattung. Der vdp hat bisher nur 
einmal im Oktober 2008 Jahreswerte   
ab 2003 veröffentlicht.4) Die Zeitreihen 
der Bulwien Gesa AG gehen für Gesamt
deutschland bis 1995 zurück (für West
deutschland bis 1975), die des Statis
tischen Bundesamtes bis 2000, die des 
vdp bis 2003 und die der Hypoport AG 
bis 2005. Bis auf den auf BulwienGesa
Daten basierenden BundesbankIndika
tor sind diese Reihen für makroökono
mische Analysen noch relativ kurz.

Herausrechnung  
des Grundstückswertes

Alle Indikatoren mit Ausnahme des vdp
Index weisen Neukäufe getrennt von 
Transaktionen mit Bestandsimmobilien 
(Wiederverkäufen) aus.5) Das Statistische 
Bundesamt rechnet bei Neukäufen den 
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Grundstückswert heraus, weil der ent
sprechende Index für Inflationsmes  
sung bei selbst genutztem Wohneigen
tum verwendet werden soll.6) Abbildung 
1 zeigt die Verläufe der Indizes der Bun
desbank, der Hypoport AG und des Sta
tistischen Bundesamtes für Neukäufe.7) 

Es sind deutliche Abweichungen der 
einzelnen Indizes Jahr für Jahr zu erken
nen. Mittelfristig scheinen sie allerdings 
einem gemeinsamen Trend zu folgen. 
Die Abweichung in den Jahren 2001  
bis 2003 lässt sich zum Teil durch die 
fehlende Abdeckung des süddeutschen 
Raumes im Index des Statistischen Bun
desamtes zurückführen. Abbildung 2 
stellt die entsprechenden Reihen für 
Wiederverkäufe dar. 

Verbesserung der Datenlage  
in Aussicht

Bei den Wiederverkäufen ist kein ge
meinsamer mittelfristiger Trend erkenn
bar. Insbesondere im Übergang vom  
Jahr 2004 auf das Jahr 2005 fallen die 
Unterschiede auf. Worin diese Abwei
chungen begründet sind, lässt sich auf
grund der Kürze der Zeitreihen und 
fehlender Detailinformationen nicht 
näher bestimmen.

In den vergangenen Jahren hat sich die 
Zahl der Immobilienpreisindizes für 
Deutschland, die den elementaren An
forderungen an aussagekräftige Preisin
dizes näherungsweise genügen, deutlich 
vergrößert. Wie in anderen Ländern 

Tabelle: Vergleich der Immobilienpreisindizes
Index Eigenschaften

Datenquelle Räumliche Abdeckung Art der Qualitäts
anpassung

Gewichte in Aggregierung Frequenz und Länge  
der Reihe

Bundesbank (auf 
Basis von Daten der 
Bulwien Gesa AG)

Eigene und fremde 
Einschätzungen

125 deutsche Städte Methode des typischen 
Objekts

Über Regionen mit Einwohner
zahlen. Über Objekte mit Kosten 
für Neubau beziehungsweise 
Anteil an Gesamtwohnfläche.

Jährlich, Veröffentlichung 
im 1. Quartal des Folge
jahres. Gesamtdeutsche 
Angaben ab 1995.

Statistisches  
Bundesamt

Transaktionspreise von 
Gutachterausschüssen

Sieben Bundesländer, 
teilweise unvoll
ständig, bisher ohne 
süddeutschen Raum

Hedonische Schätzung Über Bundesländer nach Summen 
der Gesamtkaufpreise. Über 
Objektarten nach Zahl der 
Baugenehmigungen/fertigstel
lungen.

Geplante Veröffentlichung 
vierteljährlich. Ab 2000.

Hypoport AG Transaktionsdaten aus 
Kreditvermittlungs
geschäft

15 Regionen um 
Ballungsgebiete, davon 
nur zwei in Ost
deutschland

Hedonische Schätzung Gewichtung mit Zahl der  
Beobachtungen beziehungsweise 
Neubau und Bestandszahlen 
angestrebt.

Monatlich, Veröffent
lichung im Folgemonat.  
Ab 2005.

Verband deutscher  
Pfandbriefbanken 
(vdp)

Transaktionsdaten aus 
Kreditgeschäft

Geschäftsbereich der 
Mitgliedsinstitute

Hedonische Schätzung Über Regionen Immobilien
bestand beziehungsweise 
 Einwohnerzahlen. Über Objekt
arten einfacher Durchschnitt.

Bisher jährlich, bislang 
einmalige Veröffentli
chung im Oktober 2008. 
Ab 2003.

Quellen: Hoffmann, J. und A. Lorenz (2006): Real estate price indices for Germany: past, present and future. Paper prepared for the OECDIMF Workshop on real 
estate price indexes. Eilers, F. und T. Hofer (2007): Die statistische Erfassung der Immobilienpreisentwicklung in Deutschland. In: Professionelles ImmobilienBan
king, Fakten und Daten 2007/2008, Berlin, Seite 50 bis 57. Dübel, H. und S. Iden (2008): Hedonischer Immobilienpreisindex Deutschland. Forschungsauftrag des 
Bundesamtes für Bauwesen und Raumordnung. Hypoport AG (2008), http://www.hypoport.de/indizes.html [2. Dezember 2008]. Dechent, J. (2008): Häuserpreisindex 
– Projektfortschritt und erste Ergebnisse für bestehende Wohngebäude, Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik 1/2008.

auch, zeigen sich zwischen den einzel
nen Indizes deutliche Unterschiede. Das 
große Interesse von privaten Unterneh
men und nationalen sowie internationa
len Institutionen an solchen Indizes lässt 
vermuten, dass sich die Datenlage und 
verfügbarkeit in nächster Zukunft wei
ter verbessern wird.

Fußnoten
1) Diese Methode findet in den USA unter dem Na
men „Repeat Sales Index“ Anwendung (vergleiche 
Standard & Poor‘s (2007): S&P/CaseShiller Home 
Price Indices. Index Methodology. Und Calhoun, C. 
(1996): OFHEO House Price Indexes: HPI Technical 
Description. Office of Federal Housing Enterprise 
Oversight. Sie setzt jedoch eine ausreichende Zahl 
von Transaktionen mit demselben Objekt während 
eines Beobachtungszeitraums voraus, die bisher in 
Deutschland nicht gegeben ist.
2) Für eine knappe, aber intuitive Erläuterung die
ser Methode vergleiche Behrmann, T. (2004): Zur 
Anwendung hedonischer Methoden beim Häuser
preisindex, Wirtschaft und Statistik 5/2004, Statis
tisches Bundesamt. Eine detaillierte technische 
Analyse findet sich in Triplett, J. (2004): Handbook 
on hedonic indexes and quality adjustments in  
price indexes: Special application to information 
technology products. OECD STI Working Paper 
2004/9. 
3) Siehe dazu Deutsche Bundesbank (2003): 
Preisindikatoren für den Wohnungsmarkt. Monats
bericht der Deutschen Bundesbank September 
2003.
4) Vergleiche Hagen, L. (2008): Transaktionsdaten
bank unterstützt Geschäfts und Risikosteuerung. 
BörsenZeitung vom 2. Oktober 2008.
5) Der Anteil der Transaktionen von Bestandswohn
immobilien zwischen dem Haushaltssektor und 
den übrigen Sektoren dürfte zu vernachlässigen 
sein.
6) Vergleiche Dechent, J. (2008): Häuserpreisindex  
Projektfortschritt und erste Ergebnisse für beste
hende Wohngebäude. Wirtschaft und Statistik 
1/2008. Statistisches Bundesamt.
7) Vom vdp liegen hierzu keine Angaben vor.

Der Beitrag basiert auf einer Rede des Autors 
auf der 43. Herbsttagung am 23. Oktober 2008 
in Wiesbaden.


