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Im Jahr 2023 sind die deutschen Hauspreise zweifellos gesunken. Es ist jedoch
erstaunlich unklar, wie stark. Verschiedene Preisindizes zeichnen ein unter-
schiedliches Bild. Hier gehen wir auf einige Details ein, um die Genauigkeit der
wichtigsten Indizes bei der Erfassung des jingsten Abschwungs sowohl fir die
Metropolen als auch auf nationaler Ebene zu bewerten. Unsere Ergebnisse zei-
gen, dass der vdp-Index wahrscheinlich am reprasentativsten und verlasslichs-
ten ist. Dieser Index hat einen geringeren Riickgang der Hauspreise angezeigt
als andere Indizes. Er deutet eine Preisdelle und keinen Einbruch an.

Alle hier untersuchten Preisindizes verlaufen sowohl tiber den Boom als auch
nach dem Erreichen des Hohepunktes im Jahr 2022 in die gleiche Richtung. Al-
lerdings gibt es auffallige Unterschiede in der Gré3enordnung der Preisande-
rungen. Der grofdte Unterschied besteht bei Mehrfamilienhdusern in den sieben
Metropolen. Vom Hochststand bis zum Tiefpunkt misst der vdp-Index einen
Rickgang von weniger als 8%, wahrend der Greix-Index ein Minus von 23% er-
rechnet.

Der statistische Ansatz zur Erstellung aller Preisindizes basiert auf hedonischen
Regressionen. Er verwendet erklarende Variablen wie Alter, Wohnflache, Zu-
stand und andere Merkmale, um Preis&dnderungen von Qualitdtsanderungen zu
trennen. Dies kénnte aufgrund des Heizungsgesetzes im Jahr 2023 besonders
wichtig gewesen sein, da es zu wichtigen Strukturbriichen im Markt fihrte.
Preisindizes, die den Zustand eines Gebaudes nicht gut erfassen, kdnnten da-
her eine besonders grof3e Verzerrung nach unten aufweisen.

Unsere Analyse zeigt, dass wichtige Qualitdtsanderungen am besten tber Hy-
pothekendaten zu ermitteln sind. Auf diesen basiert der vdp-Index. Hypotheken-
daten weisen eine hohere Datenqualitat auf, die nicht zuletzt durch Ortsbesichti-
gungen gewabhrleistet wird. So dirfte auch der Zustand einer Immobilie gut er-
fasst werden, wahrend in anderen Quellen diese Information unscharf oder gar
nicht vorhanden ist.
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1. Es kommt darauf an, was in die Wurst kommt

Der Zinsschock der letzten zwei Jahre hat den Boom auf dem deutschen Woh-
nungsmarkt beendet. Die Hauspreise sind im vergangenen Jahr gesunken. Die
allgemein verflgbaren Preisindizes vermitteln jedoch ein uneinheitliches Bild
vom AusmaR der Korrektur. Dies ist keine Uberraschung, da die Indexanbieter
unterschiedliche Datenbanken und Methoden verwenden. Diese Details sind
entscheidend fur die Genauigkeit der Indizes. Dabei konzentrieren wir uns ins-
besondere auf die erheblichen Unterschiede bei Mehrfamilienhdusern in Metro-
polen.

Wir vergleichen die frei verfugbaren transaktionsbasierten Wohnimmobilien-
preisindizes, die monatlich oder vierteljahrlich fiir Deutschland insgesamt und
die Metropolen veroffentlicht werden. Die wichtigsten Indizes sind:

— vdp,

— der Europace-Index von Hypoport (genannt Hypoport),
— Destatis, der Index des Statistischen Bundesamtes,
— der Deutsche Immobilienindex (Greix).

Vdp, Hypoport und Destatis verdffentlichen Preisindizes seit mehr als zehn Jah-
ren. Der Greix ist ein neu konstruierter Index. Er wurde erstmals im Mai 2023
veroffentlicht und bietet lange Zeitreihen fir mehrere Stadte und sogar Stadt-
teile.

2.1 Die Unterschiede zwischen den Arten von hedonischen Re-
gressionen durften eher unwichtig sein ...

Einzelne Hauser und Wohnungen werden in der Regel selten gehandelt. Um
Preisindizes zu erstellen, ist es notwendig, die Merkmale der Immobilien zu be-
rucksichtigen. Andernfalls kbnnte es passieren, dass ein kleines unrenoviertes
Haus auRerhalb des Stadtzentrums in einer Periode verkauft und in der folgen-
den Periode mit einem grof3en neuen Haus im Stadtzentrum verglichen wird.
Hedonische Regressionen finden breite Anwendung in 6konomischen Statisti-
ken und helfen dabei, Qualitatsdnderungen von Preisdnderungen zu trennen.
Alle hier untersuchten Indizes beruhen auf &hnlichen hedonischen Regressio-
nen und verwenden logarithmisch skalierte Preise in ihren Schéatzgleichungen.?
Zwei verschiedene Arten von hedonischen Regressionen werden angewandt.
Vdp und Greix verwenden eine Zeit-Dummy-Methode, d.h. es gibt eine Indika-
torvariable fur jedes Jahr. Der Koeffizient der Indikatorvariable misst die Preis-
veranderung. Hypoport und Destatis wenden Imputationsverfahren an, bei de-
nen die Preisveranderungen auf vorhergesagten, d.h. modellierten, und nicht
auf beobachteten Preisen beruhen. Es ist schwierig, die Einzelheiten zu beurtei-
len. Kein Indexanbieter ist vollig transparent, und soweit wir wissen, veroffent-
licht kein Datenanbieter die berechneten Regressionskoeffizienten. Unter be-
stimmten analytischen Annahmen fiihren jedoch beide hedonische Ansétze, die
Zeitdummy- und die Imputationsmethode, zu den gleichen Ergebnissen.? Desta-
tis liefert daftir auch empirische Belege.2 Daher dirfte der Einfluss der ange-
wandten Schatzmethode auf die Endergebnisse begrenzt sein.

! Dies ist ein Standardverfahren, das implementiert wird, um die Heteroskedastizitat in den Daten
zu bericksichtigen.

2 Eurostat (2013). Handbuch zu Indizes der Wohnimmobilienpreise (RPPIs).

3 Schéneich und Teske (2020). Regionalisierung des Hauserpreisindex. Statistisches Bundesamt.
WISTA.
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Variablen der hedonischen Regressionsgleichung

... aber unterschiedliche Datenquellen

Alle Datenanbieter weisen darauf hin, dass ihre Indizes reprasentativ sind. Im
Allgemeinen trifft dies auch zu. Die Datenbasis jedes Indexes sollte ausreichen,
um reprasentativ zu sein, zumindest fiir alle Gro3stadte zusammen und fur
Deutschland als Ganzes. Hypoport gibt in seiner Methodik aus dem Jahr 2008
einen Marktanteil von rund 10% an.* Wir gehen davon aus, dass der Anteil
heute deutlich hoher liegt. Der vdp erhebt Daten von fast 600 Banken und gibt
an, dass er rund 90% aller Transaktionen auf dem Hypothekenmarkt abdeckt.
Die grofite Marktabdeckung erzielt Destatis. Hier flieRen die Daten von mehre-
ren hundert Gutachterausschiissen ein. Deren gesetzlicher Auftrag ist es, die In-
formationen in notariellen Vertragen zu erfassen. Destatis verwendet die Daten
aller Gutachterausschisse mit Ausnahme der sehr kleinen Ausschiisse in Ba-
den-Wiurttemberg. Hier werden die Daten von Stadten mit weniger als 20.000
Einwohnern ausgeschlossen. Greix verwendet ebenfalls die Daten der Gut-
achterausschisse, beschréankt sich dabei aber auf 18 Stadte. Greix gibt an,
dass dies etwa 25% der bundesweiten Transaktionen ausmacht. Die verschie-
denen Datenquellen erheben und verwenden auch unterschiedliche Variablen,
die in die hedonischen Regressionen einflie3en.

Index vdp Hypoport Destatis Greix
Anlageklasse EZI;:/ AP MFH HNaeuus B:'sil;id AP |Hauser AP EFH AP MFH
Grundstiicksgrofie X X In(x) X, X2 X, X2
Wohnflache X X X X X X In(x) Inx | xx2 xx2 xx2
Anzahl Raume X
Vermietete Wohnung X
- FEtage X
% Anzahl "Etagen X
E Grundflache X, X2
E Baujahr X X X X X % x2,x3 x,x2,x3| X X X
L. Keller ja/nein
O Anzahl Parkplatze X
Gebaudetyp: freistehend,
Reihenhaus X X
Miete
Ausstattung X X X
Zustand X X
o Lage X X X
i]? Intraregionale Variablen X X X X
Regionale Variablen X X
§ Marktfahigkeit X X
< Objektférderung X

Legende: EFH = Einfamilienhaus, ZFH = Zweifamilienhaus, AP = Apartments, MFH = Mehrfamilienhaus, "x" bedeutet erklarende Variable ist Teil der hedonischen Regression, ahnlich fir In(x), x2, x3.
Die Lagevariable von Destatis beruht entweder auf dem Bodenrichtwert oder auf Lagequalitatsklassen. Der Greix verwendet stadtespezifische Regressionen. Hier ist die Gleichung fir Berlin erklart.

Annlich fiir andere Stadte.

Quelle: Deutsche Bank Research

4 Dubel und Iden (2008). Hedonischer Immobilienpreisindex Deutschland. Isolierung qualitativer
Hauspreismerkmale durch hedonische Regressionsanalyse aus Daten der Europace-Plattform
(Hypoport AG) und Machbarkeit eines hedonischen Hauspreisindexes fur Deutschland.
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2.2 Die Datenqualitat von Hypothekenvertragen ist im Allgemeinen
besser als die der Gutachterausschisse

Die Liquiditat auf den Wohnungsmarkten ist gering. Um die Qualitétsunter-
schiede zwischen verkauften Immobilien zu kontrollieren, ist die Datenqualitét
wichtig. Hypoport und vdp verwenden Hypothekendaten. Damit bleiben nur mit
Eigenkapital finanzierte Kaufe unbericksichtigt. Der Marktanteil dieser Transak-
tionen durfte aber relativ gering sein. Die deutsche Immobilienwertermittlungs-
verordnung verlangt eine detaillierte Bewertung von Geb&uden. Sie umfasst An-
gaben zum Grundstuck, Alter, zur Gesamtnutzungsdauer, zu Baumangeln und
vielem mehr. Bei vermieteten Objekten sind u.a. die Zahlungsstrome einschliel3-
lich Verwaltungskosten, Instandhaltungskosten, Betriebskosten und Risiken ei-
nes mdoglichen Mietausfalls zu bewerten. Soweit uns bekannt ist, fiihren Banken
auch regelmaRig Vor-Ort-Besichtigungen durch. Folglich dirfte es keine unbe-
obachteten erklarenden Variablen geben. Dies mag auch erklaren, warum Hy-
poport das Vorhandensein eines Kellers und die Anzahl der Parkplatze kontrol-
lieren kann. Die Qualitat der Hypothekendaten sollte daher hoch sein. Im Allge-
meinen bieten die Hypothekendaten wohl auch die Mdglichkeit, spezielle Anla-
geklassen zu kontrollieren, auch wenn die Daten nicht 6ffentlich zuganglich
sind. So werden beispielsweise Erbbaurechte in der Immobilienwertermittlungs-
verordnung ausdricklich berticksichtigt und die Hypothekendaten sollten poten-
ziell in der Lage sein, diese Informationen zu kontrollieren. Im Gegensatz dazu
schlief3t der Greix dies ausdriicklich aus.

Greix und Destatis verarbeiten Daten aus den Gutachterausschissen, die auf
notariellen Vertragen beruhen. Der Kaufpreis und das gekaufte Objekt sollten
eindeutig sein. Viele andere Merkmale kénnen jedoch nicht verfligbar oder un-
scharf sein. Das bestétigt auch der Qualitatsbericht von Destatis aus dem Jahr
2018. Er dokumentiert, dass vierteljahrlich ca. 150.000 Beobachtungen tbermit-
telt wurden, ca. 50.000 waren Dubletten und weitere 45.000 konnten nicht ver-
arbeitet werden, da fir die Berechnung relevante Merkmale fehlen.® Destatis
korrigiert die Daten um Ausrei3er und wendet mehrere ausgefeilte Methoden
an, macht aber keine Angaben dazu, wie viele Daten typischerweise ausge-
schlossen werden. Die Greix entfernt das oberste 1% und das unterste 1% des
Kaufpreises, der Grundsticksgrofie und der Wohnflache. Wir nehmen an, dass
im Jahr 2018, korrigiert um die Ausrei3er, 54.000 Beobachtungen pro Vierteljahr
fur Destatis verfigbar waren. Im Jahr 2023 ist die Zahl der Transaktionen fir
Bauland jedoch um rund 60% gegentiber 2018 gesunken. Dies duirfte in ahnli-
cher Weise fir den gesamten Wohnungsmarkt gelten. Dementsprechend dirfte
die Zahl der Transaktionen im Jahr 2023 nur noch 22.000 pro Quartal betragen
haben. Aus statistischer Sicht sollte dies ausreichen, um reprasentative bundes-
weite Indizes zu berechnen.

2.3 Greix hat mit geringer Liquiditat zu kampfen, zumindest in eini-
gen Stadten und Anlageklassen

Der Greix wird fur 18 Stadte berechnet. Die Autoren weisen darauf hin, dass
diese Stadte fast ein Viertel aller Transaktionen abdecken. Dies wirde bedeu-
ten, dass im Jahr 2023 insgesamt 5.500 Transaktionen oder im Durchschnitt et-
was mehr als 300 Transaktionen pro Stadt verarbeitet wurden. Grundsatzlich
sollte der Datenumfang groR genug sein, um statistische Standardmethoden an-
zuwenden. In einigen Stadten und Anlageklassen kénnte die Liquiditét jedoch
gering sein und die verfigbaren Informationen nicht reprasentativ. Dies kann die
enorme Volatilitat fur Einfamilienh&user in Dortmund erklaren. Urspringlich

5 Statistisches Bundesamt (2018). Qualitatsbericht. Preise - Hauserpreisindex. passt das so?
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meldete Greix einen Preis von EUR 2.600 pro Quadratmeter in Q2 2023. In der
ersten Veroffentlichung fur Q3 2023 stiegen die Preise im Vergleich zum Vor-
guartal um mehr als 30% auf EUR 3.400 pro Quadratmeter. Mit der Verdffentli-
chung der Q4-Daten wurden die Q3-Zahlen auf EUR 2.700 pro Quadratmeter
revidiert. Ahnliche Korrekturen gab es auch fiir andere Stadte. Beim Gesamt-
index waren die Korrekturen immer noch betréachtlich, d.h. EUR 200 pro m2 oder
4,4% gegeniiber der ersten Verdffentlichung. Ahnliche Uberarbeitungen gab es
fur Wohnungen und Mehrfamilienhauser.

Die geringe Liquiditat kann auch die grof3en Preisschwankungen bei Mehrfamili-
enhausern in Frankfurt erklaren. Hier zeigen die jingsten verfligbaren Daten,
dass die Preise in Euro pro Quadratmeter im Jahr 2023 im Zickzackkurs zwi-
schen -15% und +38% von Quartal zu Quartal schwankten. Interessanterweise
zeigt die Indexreihe (2000 = 100) viele kleinere Preisschwankungen als die
Reihe in Euro pro Quadratmeter. Eine weitere wichtige Beobachtung ist, dass
die regionalen oder lokalen Gutachterausschiisse die Daten offenbar zu unter-
schiedlichen Zeitpunkten Gbermitteln. So war beispielsweise das offizielle Verof-
fentlichungsdatum fiir die Daten des 4. Quartals 2023 der 8. Februar. Am 3. Ap-
ril endeten die Reihen fir Mehrfamilienh&user in Disseldorf noch im dritten
Quartal und fur Hamburg im zweiten Quartal. Ahnliches gilt fir Einfamilienhau-
ser und Wohnungen. Die Stadtedaten sind also mit Vorsicht zu genief3en. Greix
liefert auch Daten fUr Stadtteile, in denen die Liquiditat (noch) geringer und die
Revisionen vermutlich gro3er sind.

Im Allgemeinen scheint es, dass der Greix noch nicht vollig ausgereift ist. Bei-
spielsweise gibt es fur Minchen keinen Index fir Mehrfamilienhduser. Ebenso
bot unser Datenanbieter zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts den Greix
fur Karlsruhe an. Allerdings wird Karlsruhe in der Dokumentation nicht erwéhnt.6

3.1 Stadtgebietsindizes: Greix und Destatis

Ein Vergleich des 18 Stadte umfassenden Greix zeigt, dass er sich im Einklang
mit den Destatis-Daten der sieben Metropolen (Berlin, DUsseldorf, Frankfurt,
Hamburg, K6ln, Minchen und Stuttgart) bewegt. In den Metropolen leben mehr
als 10 Millionen und in den anderen 11 Stadten nur etwa 4 Millionen Menschen.
Dariiber hinaus kénnte sich die Zahl der Transaktionen besonders auf die Me-
tropolen konzentrieren, da institutionelle und internationale Anleger diese oft-
mals bevorzugen. Der Einfluss der anderen 11 Stadte auf den Greix durfte also
relativ gering sein. Daher Uberrascht der Gleichlauf der beiden Indizes nicht.

Methodisch besteht jedoch ein Unterschied in der Anzahl der erklarenden Vari-
ablen. Greix verwendet individuelle hedonische Regressionen fiir jede Stadt und
jede Anlageklasse. Er verwendet mehr oder weniger acht Variablen in jeder
Gleichung. In der entsprechenden Dokumentation werden sogar insgesamt 36
erklarende Variablen fur alle Gleichungen aufgefuhrt. Die Destatis-Gleichung fiir
Wohnungen berucksichtigt die Lage, die Wohnflache und das Alter, wahrend die
Gleichung fiir Hauser dieselben Variablen plus die Grundstiicksgré3e enthalt.”
Die Grafiken zeigen, dass diese Unterschiede nur einen marginalen Einfluss auf
beide Indizes haben. Unserer Meinung nach zeigt dies erneut, dass die Daten-
gualitat der Gutachterausschiisse eher gering ist. Dies dirfte insbesondere fiir
bestimmte Merkmale gelten, wie z.B. Angaben zu den Stockwerken, der Anzahl
der Zimmer, der Frage, ob es sich um eine Mietwohnung handelt, und andere,
vor allem aber fir die Variable ,Zustand®. Selbst wenn sie verfugbar ist, kennen

6 vgl. Amaral et al. Dokumentation zum German Real Estate Index (GREIX). https://cloud-greix-
data-website.s3.amazonaws.com/website/Documentation/GREIX _Documentation_en.pdf Down-
load Februar 2023.

7 Schoneich und Teske (2020).
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wir nur Daten, die in groben Kategorien wie ,unrenoviert®, ,teilrenoviert* usw. ge-
messen werden. Daher konnte die Erklarungskraft dieser zusatzlichen Informati-
onen fiir die Aggregate begrenzt sein. Dies konnte die Ubereinstimmung zwi-
schen Greix und Destatis erklaren, obwohl die Regressionsgleichungen des
Greix wesentlich detaillierter sind. Aus der Sicht eines Praktikers scheint der
groéfte Vorteil des Greix gegeniber Destatis darin zu liegen, dass er friher ver-
offentlicht wird, namlich etwa 40 Tage gegentber 85 Tagen nach Quartalsende.

3.2 Metropolen: Vergleich der Preisindizes fur 15 Jahre

Der Metropolen-Index von Destatis ist erst ab Q4 2015 verfugbar. Um die ver-
schiedenen Indizes Uber alle Boomjahre hinweg zu analysieren, vergleichen wir
daher Greix, Hypoport und vdp. Es liegen Daten fur Mehrfamilienh&user, Einfa-
milienh&user und Wohnungen vor. Indizes, die wahrend des Booms eine Uber-
durchschnittliche Wertentwicklung aufwiesen, schnitten anschlieend schlechter
ab. Im Durchschnitt aller Indizes gilt, dass ein Anstieg wahrend des Booms von
11% gegenuber 2009 dann in den Jahren 2022 und 2023 zu einem Ruckgang
von 1% gegentber dem Hochststand fuhrte.

Metropolen: Preisveranderung tiber Boom von 2022 bis 2023
in % Metropolen _
vdp Hypoport Greix

Mehrfamilienh&auser

2009 bis zum Hoch 181,2 286,6
Hoch bis Q4 2023 -7,6 -23,4
Einfamilienhaus

2009 bis zum Hoch 140.6 137,3 182,7
Hoch bis Q4 2023 -7,8 -10.1 -16,4
Apartments

2009 bis zum Hoch 155,0 170,8 2326
Hoch bis Q4 2023 -8,4 -12,3 -13,5

Quelle: Deutsche Bank Research

Den groRRten Preisriickgang, ein sattes Minus von 23% bis Q4 2023, verzeich-
nete der Greix im Segment der Mehrfamilienhauser. Der entsprechende vdp
sank dagegen um weniger als 8%. Dieser Unterschied lasst sich durch mehrere
Faktoren erklaren. Erstens hat der Greix in den Boomjahren tberdurchschnitt-
lich gut abgeschnitten. Die Preise von 2009 bis 2022 vervierfachten sich na-
hezu. Der vdp hat sich dagegen von 2009 bis 2022 fast verdreifacht. Der kraf-
tige Preisrickgang des Greix kdnnte also durch die besonders starke Preiszu-
nahme Uber den Boom verursacht worden sein. Um die Unterschiede genauer
beurteilen zu kdnnen, wére aber eine vollstandige Transparenz der Indexanbie-
ter erforderlich.

Ein zweiter Erklarungsfaktor kénnte die allgemein geringe Liquiditat, insbeson-
dere im Segment der Mehrfamilienh&user, sein. Vielleicht ist dies der Grund,
warum Destatis weder fur die Metropolen noch fur Deutschland insgesamt einen
Mehrfamilienhausindex verdffentlicht. Nach dem Ende des Booms im Jahr 2022
koénnte die Zahl der Transaktionen eingebrochen sein, da potenzielle Verkaufer
ein knappes Gut angeboten haben und ihre Preisvorstellungen durchsetzen
wollten und die Nachfrage aufgrund des Zinsschocks eingebrochen ist. Um die
in den Indizes enthaltenen Informationen besser beurteilen zu kénnen, wéare es
hilfreich, wenn mit dem Index auch die Zahl der einflieRenden Beobachtungen
verdffentlicht wirde.
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Metropolen: Preisindizes fiur
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Drittens enthalten die Daten der Gutachterausschiisse in der Regel keine
Mieteinnahmen. Wir haben sogar Daten gesehen, bei denen die Wohnflache
fehlte. Dies kdnnte ein wichtiger Nachteil des Greix gegeniber dem vdp sein.

Viertens scheint, wie oben erlautert, die Datenqualitat der Variable ,Zustand*
generell gering zu sein. Selbst wenn die Datenqualitat besser ware, kdnnte ihr
Einfluss im Jahr 2023 besonders schwierig zu erfassen gewesen sein. Unserer
Ansicht nach fiel die Marktkorrektur mit einem Strukturbruch zusammen. So
stand Uber den Boom der Zustand eines Gebaudes deutlich weniger im Fokus
der Investoren als im Jahr 2023. Das Heizungsgesetz (GEG) und eine potenziell
strenge Sanierungspflicht Gberraschte viele. Infolgedessen zogen es einige
wohl vor, unsanierte Hauser oder solche mit hohen CO2-Emissionen und gerin-
ger Energieeffizienz zu verkaufen, wahrend andere vielleicht eine Chance wit-
terten. Diese Transaktionen konnten einen relativ hohen Marktanteil in einem
ansonsten sehr diinnen Markt ausgemacht haben. Es ist ohnehin schwierig, die-
sen Strukturbruch richtig zu erfassen. Das Risiko von Fehleinschatzungen duirfte
aber besonders grol3 sein, wenn die Datenqualitat der Variable ,Zustand® gering
ist.

Funftens zeigt der Vergleich fiir die einzelnen Metropolen, dass der Greix we-
sentlich volatiler ist als der vdp. Interessanterweise liegen beide Indizes zum
Ausgangspunkt 2008 und zum letzten Datenpunkt im 4. Quartal 2023 in mehre-
ren der sieben grol3ten Stadte auf einem sehr &hnlichen Niveau.

Auf dieser Grundlage praferieren wir den vdp zur Messung von Preisanderun-
gen bei Mehrfamilienhdusern in den Metropolen. Ebenso ziehen wir vdp und
Hypoport fir Einfamilienhdauser und Wohnungen dem Greix vor.

Metropolen: Preisindizes fir

Metropolen: Preisindizes fur
Apartments n Mehrfamilienhauser
2009=100 2009=100
390 390
340 340 |
290 /\. 200 .
240 éfA 240 7‘@
190 e 190
140 - 140 /
90 90 /
09 11 13 15 17 19 21 23 09 11 13 15 17 19 21 23
 mnd 0[] Hypoport Greix s \/ (I Greix

Quellen: Deutsche Bank Research, Greix, vdp
Quellen: Deutsche Bank Research, Greix, Hypoport, vdp
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Metropolen: Preisindizes fiir Mehrfamilienh&user von Greix und vdp
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Quellen: Deutsche Bank Research, Greix, vdp

2009-2023 Bundesweite Indizes:
Boom vs. Marktanpassung

y-Achse: %, Preiskorrektur 2022 bis Q4 2023
x-Achse: Preisanstieg Uber den Boom in %

0
2 y=0,13x +5,23
4 R2=0,79
-6
-8
-10
12
-14
80 100 120 140 160

Quellen: Deutsche Bank Research, Hypoport, Statistisches
Bundesamt, vdp

4.1 Landesweite Indizes: Hypoport mit starkem Preisanstieg

Auf Bundesebene vergleichen wir die Indizes von Hypoport, vdp und Destatis.
Hypoport und vdp unterscheiden zwischen Wohnungen auf der einen und Woh-
nungen und Einfamilienhdusern auf der anderen Seite. Vdp errechnet auch ei-
nen bundesweiten Index fur Mehrfamilienhduser. Interessanterweise bietet
Destatis nur einen bundesweiten Wohnindex an, der nicht zwischen Wohnun-
gen und Hausern unterscheidet, obwohl beide Reihen sowonhl fir die Metropo-
len als auch Stadt- und Landkreise verfugbar sind. Sowohl Destatis als auch Hy-
poport verfligen Uber einen Index, der die Preisentwicklung von neuen Objekten
separat erfasst.

Alle Indizes mit Ausnahme des Hypoport-Index fir neue Eigenheime gingen
vom Ende des Booms in Q2 2022 bis Q4 2023 zurtick. Auch hier gilt, dass
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Indizes, die wahrend des Booms Uiberdurchschnittlich zulegten, sich anschlie-
Bend unterdurchschnittlich entwickelten. Bei den landesweiten Indizes fuhrte im
Durchschnitt ein Preisanstieg von 8% gegenliber 2009 zu einem Riickgang von
1% gegeniiber dem Hochststand.

Bundesweite Indizes: Preisverédnderung tiber den Boom und von 2022 bis 2023
in % vdp Hypoport Destatis vdp Hypoport |Hypoport Destatis vdp
Apartments Wohnimmobilien EFH, Hauser Neue Objekte MFH
2009 bis zum Hoch| 105,6 138,1 103.4 97,1 142,7 1254 87,8 119,5
Hoch bis Q4 2023 -8.1 -12,7 -10.9 -7,0 -12.4 | gestiegen -4,5 -10,0

Quelle: Deutsche Bank Research

Bundesweite Preisindizes fiir
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Bundesweite Preisindizes fir

Einfamilienhauser und ,Hauser*
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Quellen: Deutsche Bank Research, Hypoport, Statistisches

Bundesamt, vdp

Wahrend des Booms verzeichnete Hypoport die hdchsten Preissteigerungen
von mehr als 125% fir neue Objekte, 138% fur Wohnungen und 143% fir Hau-
ser. Destatis und vdp verzeichneten geringere Steigerungen, die in der Regel
um 30 bis 40 Prozentpunkte niedriger lagen. Insbesondere die grof3en Unter-
schiede zwischen vdp und Hypoport, die beide Hypothekendaten verwenden,
Uberraschen. Die Griinde dafir sind unklar. Am wahrscheinlichsten erscheint
uns, dass sich die Hypoport-Daten viel starker auf die Metropolen und Grof3-
stadte konzentrieren als die vdp-Daten. Das scheint plausibel, da die Indizes
der Metropolen von beiden Datenanbietern sehr ahnlich verlaufen. Eine andere
maogliche Erklarung ist, dass sich die Merkmale der Kredithehmer unterschei-
den. Schliellich kdnnten wir uns auch vorstellen, dass die Anpassung der Koef-
fizienten eine Rolle spielt. Unseres Wissens nach ist Hypoport der einzige In-
dex, der seine Koeffizienten alle zwei Jahre anpasst. Dies konnte zur Uber-
durchschnittlichen Entwicklung von Hypoport gegeniiber dem vdp von 2018 bis
zum Héchststand und dem anschlieRenden starkeren Wertrlickgang beigetra-
gen haben.

Bundesweite Preisindizes fur

. Bundesweite Preisindizes fir
neue Objekte Mehrfamilienhauser
2009=100 2009=100
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170 /
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Quellen: Deutsche Bank Research, vdp

Hypoport, neue Hauser

Destatis, neue Wohnimmobilien

Quellen: Deutsche Bank Research, Statistisches
Bundesamt, vdp

9

| 5. April 2024

Deutschland-Monitor



Deutsche Bank /

Preiseinbruch oder Delle am deutschen Wohnungsmarkt?

4.2 Bundesweite Indizes: Destatis und vdp entwickelten sich bis
zum Hdochststand parallel zueinander

Die bundesweiten Indizes von Destatis und vdp verlaufen Giber den Boom recht
ahnlich. Dies deutet darauf hin, dass auf der Grundlage vieler Transaktionen
und ohne Strukturbruch die relativ kleine Anzahl von Variablen, die in der Desta-
tis-Regressionsgleichung verwendet wird, die durchschnittliche Entwicklung
Uber den Boom erfasst. Allerdings sind alle Destatis-Indizes vom Hochpunkt
zum Tiefpunkt etwas stéarker gesunken als der vdp-Index. Auch hier kdnnten,
wie oben flr die Metropolen erdrtert, die relativ geringe Liquiditat in den Jahren
2022 und 2023, die geringe Datenqualitat der Variable ,Zustand“ und das Hei-
zungsgesetz, das einen Strukturbruch ausldste, ihre Spuren hinterlassen haben.
Unsere Vermutung ist, dass die Differenz von drei bis vier Prozentpunkten zwi-
schen den beiden Indizes vom Hochststand bis zum Tiefstand durch die hdhere
Datenqualitat des vdp und die relativ genauen Angaben zum Zustand eines Ge-
baudes erklart werden kann. So kdnnten die Preisabschlage fur Objekte mit ho-
hen CO2-Emissionen und geringer Energieeffizienz richtig erfasst worden sein
und damit der Index insgesamt weniger gefallen sein als laut Destatis.

Frei verfiigbare transaktionsbasierte Hauspreisindizes mit monatlicher oder vierteljahrlicher Frequenz

Datenanbieter vdp Hypoport Destatis Greix

Datenquelle Hypothekenvertrage Hypothekenvertrage Gutachterausschiisse Gutachterausschiisse

Anlageklassen EFH/ZFH, AP, MFH EFH/ZFH, AP Wohnimmobilien EFH/ZFH, AP, MFH

Marktanteil relativ zu allen

bundesweiten Transaktionen = +10%° e R

Indizes fur neue Objekte . . . .

vorhanden nein ja ja nein

Bundesweite Indizes ja ja ja nein

Top7 Indizes ja ja ja ja

Zusitzliche Indizes hinter der Paywall Dortmund, Dresden, ) Stédtische gnd Insgesamt 18 Stédte,
Hannover landliche Regionen zudem Stadtteile

. . Zeitdummy-Variablen- . Doppelte- Zeitdummy-Variablen-
Hedonische Regression Methode Imputationsmethode Imputationsmethode Methode
Veroffentlich : Peri

ertffentlichung: Periodenende +40 t0 42 495 +85 +40
+ Tage
- . . . Regressmns- Vierteljahrlich, jahrlich keine Information in
Datenrevisionen bis jetzt keine Revisionen  koeffizienten werden : .
- und spezial &4 der Dokumentation
alle zwei Jahre gerollt
Umgang mit Missings in den Bankgutachten, P?ii?]lt(f?allgz(r:hlt(zri]r;e Beobachtungen Missing-Dummy-
erklarenden Variablen Pflichtfelder, keine Missings Missing]s werden eliminiert Methode
Frequenz vierteljahrlich monatlich vierteljéhrlich vierteljahrlich
Glattung Nein 3MMA Nein Nein
Cook's distance, least 22 ¢-Perzentil oder
Eliminierung, wenn >99%-Perzentil oder . ' <1%-Perzentil fur
. L . o trimmed squares und .
AusreilRerkorrektur standardisierte Residuen <1%-Perzentil fur Kaufpreis,
N . . auch Korrektur auf . .
Uber Grenzwert liegen Regionen* GrundstlicksgrofRe

regionaler Ebene und Wohnfliche

Legende: EFH = Einfamilienhaus, ZFH = Zweifamilienhaus, AP = Apartments, MFH = Mehrfamilienhaus, 3MMA = 3 month movering averages, < vdp: "Die Indizes
spiegeln knapp 90% der Umsétze auf dem deutschen Immobilienmarkt wider", & Information in der Methodologie von 2008: "~10% aller Hypotheken" A Vierteljahrlich:
Vorlaufige Ergebnisse nach T+85. Revisionen in den folgenden Quartalen nach T+175. Jahrlich: Finale Ergebnisse mit den Revisionen im vierten Quartal. Spezial:
bisher nur eine ungeplante Revision in 2014 und 2015 durch Datennachlieferungen.

Quelle: Deutsche Bank Research
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5. Schlussfolgerung

Die wichtigste Erkenntnis aus dieser Studie ist, dass Indizes, die auf Hypothe-
kendaten beruhen, tendenziell eine hohere Qualitat aufweisen und die Marktent-
wicklung besser abbilden als die Daten der Gutachterausschisse. Folglich zie-
hen wir den vdp eindeutig dem Greix vor. Wenn wir mit dieser Einschatzung
richtig liegen, bedeutet dies, dass die Preise im Segment der Mehrfamilienh&u-
ser im Jahr 2023 weniger stark gesunken sind, als dies viele Investoren ange-
nommen haben. Das steht auch im Einklang mit internationalen Daten. Unsere
separate Untersuchung® zeigt, dass die Hauspreise in den letzten zwei Jahren
in 33 Landern, wenn Uberhaupt, nur geringfiigig gesunken sind. Die Tabelle 18
fasst unsere Ergebnisse zusammen.

Jochen Mobert (+49 69 910-31727, jochen.moebert@db.com)

8 Moebert (2024). Deutschland-Monitor: ,Globale Wohnungsmarkte: Ein Zinsschock-Desaster?
Nein, absolut nicht.“ Deutsche Bank Research.
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