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Hedonische Immobilienpreisindizes – Verfahren und Beispiele 
 

Markus Demary, September 2009 

 
Hedonische Immobilienpreisindizes, die auf Transaktionsdaten basieren, stellen einen 
vielversprechenden Indikator für institutionelle Investoren dar. Ihr Vorteil ist, dass 
durch Qualitätsbereinigungen der Heterogenität der Immobilien besser Rechnung ge-
tragen werden kann. Üblicherweise gibt der Index den Wert einer repräsentativen 
Immobilie mit durchschnittlichen Eigenschaften an. Es können jedoch mit dieser Me-
thode auch Preise für vordefinierte Immobilien prognostiziert werden. Die Berech-
nung dieser Indizes ist jedoch recht anspruchsvoll, da Preise nur dann beobachtbar 
sind, wenn Transaktionen stattfinden. Deutsche und amerikanische Verfahren und 
Indizes unterscheiden sich in der Behandlung dieses Problems. 

 

Hedonische Verfahren zur Preismessung 
Der Preis soll die Knappheit eines Gutes widerspiegeln. Wird ein Gut knapp, so sollte im 

Normalfall sein Preis steigen. Stehen einer Volkswirtschaft durch eine expansive Geldpoli-

tik mehr Zahlungsmittel zur Verfügung, dann kann der Preis eines Gutes ebenfalls steigen, 

sofern die angebotene Menge unverändert bleibt. Dieser Preisanstieg signalisiert dann nicht 

die Knappheit eines Gutes, sondern hat ausschließlich monetäre Gründe und ist Teil der 

allgemeinen Inflation. Außerdem ändern sich die Preise auch als Folge von Qualitätsände-

rungen. Die Qualität einer Immobilie steigt zum Beispiel, wenn der Besitzer eine energeti-

sche Sanierung vornimmt. Bei Verkauf der Immobilie wird der Besitzer jetzt einen höheren 

Preis verlangen, damit sich die Sanierungskosten amortisieren. Dieser Preisanstieg signali-

siert jedoch weder die Knappheit des Gutes Wohnen noch Inflation, sondern ist auf die 

Qualitätssteigerung zurückzuführen. Damit sind auch die Preise von zwei Immobilien, die 

etwa unterschiedliche sanierungsbedingte Qualitätsunterschiede aufweisen, nicht direkt 

miteinander vergleichbar.  

 

Vor diesem Hintergrund werden als eine neue Methode der Qualitätsbereinigung in der 

amtlichen Statistik verstärkt sogenannte hedonische Methoden angewandt, mit deren Hilfe 

Qualitätsänderungen kontrolliert werden können (Linz/Eckert, 2002). Da sich Immobilien 

ebenfalls durch verschiedene Qualitäten, zum Beispiel durch ihre Lage, unterscheiden, 

kann ihr Preis nicht direkt verglichen werden. Deshalb kommen auch hier hedonische  
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Methoden zum Einsatz. Somit kann eine beobachtete Preisänderung in einen Qualitätsef-

fekt und einen reinen Preiseffekt zerlegt werden (Bastian/Lange/Schulze, 2004). Im fol-

genden Beitrag wird zunächst ein Überblick über die Methode der hedonischen Preismes-

sung gegeben. Im Anschluss daran werden vier aktuelle Projekte für hedonische Immobi-

lienpreisindizes – der TBI-Index für die USA sowie der vdp-Index, der Hypoport-Index 

und der Immobilienpreisindex des Statistischen Bundesamtes für Deutschland – vorge-

stellt. 

 

Die Entwicklung hedonischer Verfahren 
Hedonische Verfahren zur Preisindexerstellung sind statistische Methoden, die bereits im 

ersten Drittel des vergangenen Jahrhunderts entwickelt wurden, um unterschiedlichen Pro-

duktqualitäten Rechnung zu tragen. Sie erleben seit 1995 eine Renaissance, als der damali-

ge Chef der US-Notenbank, Alan Greenspan, vor dem Finanzausschuss aussagte, dass der 

herkömmliche Konsumentenpreisindex die Teuerung um 0,5 bis 1,5 Prozentpunkte zu 

hoch ausweise (Greenspan, 1995). Verschiedene Untersuchungen schätzten die Verzerrung 

auf rund 1 Prozentpunkt, wobei rund die Hälfte auf Produktinnovationen zurückzuführen 

ist, die der Verbraucherpreisindex nicht abgebildet hat (Boskin et al., 1996; Shapiro/ 

Wilcox, 1996). Diese Ergebnisse wurden in einem etwas geringeren Ausmaß auch für 

Deutschland bestätigt (Hoffmann, 1998; Beyfuß/Grömling, 1998). Eine detaillierte Über-

sicht über diese Problematik findet sich bei Berndt (1991), Grilliches (1961), Triplett 

(1987) und Hulten (2003).  

 

Im Juni 2002 führte in Deutschland das Statistische Bundesamt hedonische Methoden für 

einige Komponenten des Verbraucherpreisindexes ein (Linz/Dexheimer/Kathe, 2003): 

 

• Der Preisindex für Personalcomputer wird seit Juni 2002 mit hedonischen Methoden 

berechnet. Diese Methodik soll auf die Berechnung der Indizes für elektrische Haus-

haltsgeräte, Unterhaltungselektronik und für die Verbraucherpreise für selbst genutztes 

Wohnen ausgeweitet werden (Linz/Dexheimer/Kathe, 2003).  

• Seit Mai 2003 wird der Preisindex für Gebrauchtwagen mit diesen Methoden um Qua-

litätseffekte bereinigt.  

• Im Mai 2004 wurde dieses Verfahren auch für die Berechnung des Preisindexes für 

EDV-Investitionsgüter verwendet. Dessen zeitlicher Verlauf ist seitdem durch geringe-

re Steigerungen und stärkere Rückgänge charakterisiert, was laut Engels (2004) auf die 

verbesserte Qualitätsbereinigung zurückzuführen ist.  
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Hedonische Verfahren zur Immobilienbewertung 
Hedonische Messverfahren haben bei Immobilienpreisen bereits eine längere Tradition. 

Anwendungen von hedonischen Methoden für Häuserpreise in den USA finden sich bei 

Bailey, Muth und Nourse (1963), Fisher et al. (2004; 2007) sowie Kiel und Zabel (1997). 

Hoesli, Giaccotto und Favarger (1997) haben hedonische Immobilienpreisindizes für die 

Schweiz konstruiert. Maurer, Pitzner und Sebastian (2004) haben diese Verfahren auf die 

Immobilienpreise in Paris angewandt. 

 

Eine vielversprechende Methode für die Konstruktion von hedonischen Immobilienpreis-

indizes fußt auf der Verwendung von Transaktionsdaten. Das sind Datensätze über die tat-

sächlich getätigten Transaktionen, welche die Marktpreise der Immobilie und Informatio-

nen über deren Charakteristika zum Zeitpunkt der Transaktion beinhalten, wie deren 

Wohnfläche, deren Wohngebiet und ähnliche Merkmale. Da Immobilientransaktionen 

nicht in äquidistanten Zeitabschnitten stattfinden oder wie bei Aktienkursen in äquidistan-

ten Zeitabschnitten (z. B. Tagesendkurs) angegeben werden können, ist die Verwendung 

von Transaktionsdaten ähnlich anspruchsvoll, wie etwa die Verwendung von Intra-

Tagesdaten in der empirischen Finanzmarktforschung. Maurer, Pitzner und Sebastian 

(2004) nennen für die Verwendung von Transaktionsdaten zunächst drei mögliche  

Methoden: 

 

• Die erste Methode besteht darin, den durchschnittlichen Quadratmeterpreis aller Trans-

aktionen über den betrachteten Zeitraum zu berechnen. Der Nachteil dieser Methode 

ist, dass Änderungen in der Qualität der Immobilie ausgeblendet werden. Auch die Ag-

gregation einzelner Transaktionen zu homogenen Gruppen könnte problematisch wer-

den, falls zu diesem Zeitpunkt in der betrachteten Gruppe zu wenig Transaktionen 

stattgefunden haben. Diese Methode wäre einer hedonischen Messung unterlegen.  

• Als zweite Möglichkeit gibt es die sogenannte Repeated-Sales-Methode, bei der nur die 

Immobilien in die Berechnung eingehen, die während des Untersuchungszeitraums 

mindestens zweimal verkauft wurden. Hierdurch will man einen Datensatz mit höherer 

Handelsfrequenz erreichen. Es ist aber eine empirische Frage, ob diese selektive Aus-

wahl die Anzahl der Immobilien nicht derart verkleinert, dass die Stichprobe nicht 

mehr repräsentativ für den Immobilienmarkt ist (Gatzlaff/Haurin, 1997; Mau-

rer/Pitzner/Sebastian, 2004). Des Weiteren könnte diese Methode anfällig für eine 

Stichprobenauswahlverzerrung sein, da gegen die Annahme einer Zufallsstichprobe 

verstoßen wird.  

• Wegen der Nachteile der ersten beiden Vorschläge verwenden Maurer, Pitzner und Se-

bastian (2004) die hedonische Methode für ihre Untersuchung. Der Vorteil dieser drit-
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ten Methode liegt darin, dass alle verfügbaren Daten verwendet werden können und 

dass eine Qualitätsbereinigung vorgenommen werden kann. Der Heterogenität der Im-

mobilien kann mit einem statistischen Modell Rechnung getragen werden, sodass Fak-

toren, die den Wert der Immobilie beeinflussen, und zeitliche Faktoren separat analy-

siert werden. Dieses Verfahren beruht auf der Annahme, dass der Preis der Immobilie 

vollständig durch ihre Charakteristika zu beschreiben ist (Brachinger, 2002). Beispiele 

hierfür wären die Lage, ihr Zustand, ihre Wohnfläche und der Zeitpunkt der stattgefun-

denen Transaktion (Maurer/Pitzner/Sebastian, 2004). Der Preisindex könnte dann 

durch das hedonische Regressionsmodell den Preis einer Immobilie mit durchschnittli-

chen Charakteristika aus diesem Segment wiedergeben. 

 

Statistische Theorie hedonischer Immobilienpreisindizes 
Brachinger (2002) sowie Maurer, Pitzner und Sebastian (2004) bieten eine Einführung in 

die statistische Theorie der hedonischen Preisindizes. Ein Problem bei der Bestimmung des 

Preises einer Immobilie ist, dass sich ihre Qualität im Zeitablauf ändert. Zum einen ver-

schleißt ein Teil des Gebäudes, zum anderen wird aber auch ein Teil des Gebäudes reno-

viert. Hieraus folgt, dass Häuser, die heute am Markt verfügbar sind, nicht direkt mit Häu-

sern vergleichbar sind, die schon länger am Markt gehandelt werden. Ein guter Preisindex 

sollte den Effekt der Qualitätsänderung einer Immobilie kontrollieren können. Ziel der he-

donischen Methode ist es, die Preisänderung bei konstanter Qualität wiederzugeben. 

 

Gemäß Brachinger (2002) ist die zentrale Annahme eines hedonischen Preisindexes, dass 

die Immobilie durch ihre Charakteristika vollständig beschrieben wird. Ein hedonisches 

Verhältnis oder eine hedonische Regression ist somit ein funktionaler Zusammenhang zwi-

schen dem Immobilienpreis p und den Eigenschaften der Immobilie x1, …, xN.  

 

(1) p = f(x1, …, xN) . 

 

Aufgrund dieser funktionalen Beziehung können nun die impliziten oder hedonischen Prei-

se hn definiert werden als 

 

(2) hn = dp / dxn = df(x1, …, xN) / dxn,  für n = 1, …, N . 

 

In der Literatur sogenannte hedonische Preise zeigen an, wie stark sich der Preis der Im-

mobilie ändert, wenn sich eine ihrer Eigenschaften um eine Einheit verändert. Das wirft bei 

der praktischen Umsetzung zwei Probleme auf (Brachinger, 2002). Zum einen muss die 

Menge der Charakteristika der Immobilie festgelegt werden, und zum anderen muss die 
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funktionale Form zwischen dem Immobilienpreis und den Eigenschaften der Immobilie be-

stimmt werden: 

 

• Die einfachste funktionale Form besteht in der Annahme einer linearen Beziehung zwi-

schen dem Preis der Immobilie und ihren Eigenschaften. Hieraus folgt, dass die  

Regressionskoeffizienten den hedonischen Preisen entsprechen. Sie können als die 

marginale Änderung des Immobilienpreises in Bezug auf eine marginale Änderung in 

einer Eigenschaft der Immobilie gesehen werden. 

• Beim Exponentialmodell können die hedonischen Preise als Semi-Elastizitäten inter-

pretiert werden. Sie geben an, um wie viel Prozent sich der Immobilienpreis ändert, 

wenn sich eine Eigenschaft der Immobilie um eine Einheit verändert. 

• Bei Verwendung des Potenzmodells können die hedonischen Preise als Elastizitäten 

verstanden werden. Sie geben an, um wie viel Prozent sich der Immobilienpreis verän-

dert, wenn sich eine Eigenschaft der Immobilie um 1 Prozent ändert. Das Statistische 

Bundesamt, Hypoport und der Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) wählen diese 

Form der hedonischen Regression (Behrmann/Kathe, 2004; Eilers/Hofer, 2007; Dü-

bel/Iden, 2008). 

 

Angenommen, es läge eine Zufallsstichprobe aus Immobilienpreisen und deren Eigenschaf-

ten vor. Der konditionale Mittelwert der Daten, das heißt der mittlere Preis für gegebene 

Eigenschaften der Immobilie, wird dann durch die hedonische Regressionsgerade be-

stimmt. Das deutsche Baugesetz (§ 194 BauGB) definiert den Verkehrswert (Marktpreis) 

einer Immobilie als den konditionalen Erwartungswert bei gegebenen Eigenschaften 

(Schulz, 2003, 7 f.), während die U.S. Uniform Standards of Professional Appraisal Practi-

ce den Verkehrswert als den häufigsten Preis definieren, den eine Immobilie in einem 

Wettbewerbsmarkt erzielen sollte (Brueggeman/Fisher, 2001, 224; Schulz, 2003, 7 f.). Das 

Regressionsmodell entspricht somit den deutschen Standards. Da der Erwartungswert nicht 

zwangsläufig der häufigste Wert sein muss, kann die hedonische Methode von  

U.S.-Standards abweichen. 

 

Erstellung von hedonischen Preisindizes 
Die zentrale Idee eines hedonischen Preisindexes ist, dass der Preis eines homogenen Gutes 

Immobilie existiert, aber unbeobachtbar ist, und dass dieser über eine hedonische Regressi-

on auf die Mittelwerte der Eigenschaften der Immobilien ermittelt werden kann (Brachin-

ger, 2002). Somit gibt der hedonische Preisindex den Preis einer Immobilie mit durch-

schnittlichen Eigenschaften wieder. Da die Qualität der Eigenschaften der Immobilie über 

die Zeit hinweg schwankt, ist der hedonische Preis ebenfalls zeitabhängig (Brachinger, 
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2002). Er kann durch eine hedonische Regression mit Daten aus diesem Zeitraum bestimmt 

werden. Diese Definition des hedonischen Preises kann nun zur Berechnung des hedoni-

schen Preisindexes verwendet werden. Es wird also ein Index konstruiert, der die hedoni-

schen Preise der Immobilie zwischen zwei Zeitperioden – der aktuellen Periode und der 

Basisperiode – vergleicht, wobei die Qualität der Immobilie konstant gehalten wird. Bra-

chinger (2002) stellt hierfür zwei Konzepte vor:  

 

1. Beim hedonischen Laspeyres-Index wird die Qualität der Immobilie in der Basisperiode 

konstant gehalten: 

 

(3)  HPIL = P(E[x0], at) / P(E[x0], a0) . 

 

Es werden also die hedonischen Preise der aktuellen Periode at mit den hedonischen Prei-

sen der Basisperiode a0 verglichen, wobei als Gewichtungsfaktoren die durchschnittlichen 

Eigenschaften der Basisperiode verwendet werden. 

 

2. Beim hedonischen Paasche-Index werden ebenfalls die hedonischen Preise der aktuellen 

Periode at mit den hedonischen Preisen der Basisperiode a0 verglichen: 

 

(4)  HPIP = P(E[xt], at) / P(E[xt], a0) . 

 

Es werden jedoch als Gewichtungsfaktoren die durchschnittlichen Eigenschaften der aktu-

ellen Periode verwendet.  

 

Vergleich hedonischer Preisindizes für Wohnimmobilien 
Im Folgenden werden vier bereits existierende hedonische Immobilienpreisindizes – einer 

für die USA und drei für Deutschland – vorgestellt: 

 

Transaction-based Index (TBI): Der TBI wird vom Massachussetts Institute of Techno-

logy (MIT) herausgegeben und wurde von Fisher, Geltner und Pollakowski (2007) entwi-

ckelt. Er wird durch ein mikroökonomisches Modell fundiert, welches in eine hedonische 

Regression für Transaktionsdaten überführt wird. Der TBI basiert auf Transaktionsdaten 

und wird quartalsweise veröffentlicht (http://web.mit.edu/cre/re-search/credl/tbi.html). Er 

ist für die Segmente Büro, Industrie, Einzelhandel und Wohnen verfügbar, darüber hinaus 

als Nachfrageindex und als Angebotsindex. Im Gegensatz zu dem auf Gutachtern basierten 

Index des National Council of Real Estate Investment Fiduciaries (NCREIF) ist der TBI 

vorlaufend. Er hat eine vergleichsweise höhere Volatilität, eine geringere Autokorrelation 
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(Persistenz) und weniger starke saisonale Schwankungen (Fisher/Geltner/Pollakowski, 

2007). Zur Berechnung des TBI aus Transaktionsdaten wurde das hedonische Verfahren 

angewendet, um die Heterogenität der Immobilien zu kontrollieren. Es wird die Heckman-

Korrektur vorgenommen (Heckman, 1979), um die Stichprobenauswahlverzerrung des Da-

tensatzes der gehandelten Immobilien zu kontrollieren. Eine mögliche Stichprobenaus-

wahlverzerrung entsteht dadurch, dass Transaktionspreise nur dann beobachtbar sind, wenn 

Transaktionen durchgeführt werden. Das ist der Fall, wenn der Reservationspreis, also der 

Preis, den der Käufer zu zahlen bereit ist (RPb), mindestens so hoch ist wie der Preis, den 

der Verkäufer mindestens erzielen will (RPs).  

 

(5)  p=a0+a1x1+…+aNxN + u(RPb
≥ RPs) . 

 

Dieses Modell verletzt allerdings die zentrale Annahme eines Zufallsterms mit dem kondi-

tionalen Mittelwert null. Gemäß dem Ansatz von Heckman (1979) wird die unbeobachtba-

re Entscheidung, eine Immobilie zu kaufen, mit einem Probit-Modell geschätzt. Mithilfe 

der geschätzten Koeffizienten aus dem Probit-Modell wurde daraufhin das Inverse-Mills-

Ratio berechnet, welches als Korrekturfaktor gegen die Stichprobenauswahlverzerrung in 

der Preisgleichung verwendet wird. Bei diesem Verfahren wird auf der ersten Stufe die 

Durchführung der Transaktion modelliert, auf der zweiten Stufe die Höhe des Transakti-

onspreises. Dies gilt für den Fall, dass eine Transaktion stattgefunden hat, wie es auch im 

mikroökonomischen Modell vorgesehen ist (Fisher/Geltner/Pollakowski, 2007). Der TBI 

basiert auf einer repräsentativen Immobilie, die durch durchschnittliche Eigenschaften ge-

kennzeichnet ist, die jedes Jahr aktualisiert werden (Brachinger, 2002). Die Wertände-

rungsrendite des Indexes beruht auf dem durch die hedonische Regression vorhergesagten 

Preis der repräsentativen Immobilie zu den entsprechenden Zeitpunkten. Um die Gesamt-

rendite der Immobilie zu ermitteln, wird zu der Wertänderungsrendite eine für diese Im-

mobilie repräsentative Cashflow-Rendite addiert. Der TBI impliziert eine zeitvariable Li-

quidität, also ein zeitvariierendes Transaktionsvolumen und eine zeitvariierende Frequenz 

der Transaktionen. Die Liquidität ist größer in Boomphasen, während sie in Phasen fallen-

der Preise niedriger ist (Fisher/Geltner/Pollakowski, 2007). Dieser Index mit variierender 

Liquidität repräsentiert nach Fisher, Geltner und Pollakowski (2007) die Angebotsseite, 

während die Nachfrageseite durch eine Version des TBI dargestellt wird, bei der die Liqui-

dität konstant gehalten wird. Diese Konstanthaltung kann durch entsprechende Zeitdum-

mies erfolgen. Die Idee ist, dass für die Nachfrageseite das Transaktionsvolumen keine 

Rolle spielt und deshalb konstant gehalten werden muss. Der TBI beruht auf Daten des 

NCREIF. Er beginnt 1984 und umfasst Daten von 9.500 verschiedenen Immobilien, von 

denen 4.572 bereits verkauft wurden. Zur Schätzung des Probit-Modells der Kaufentschei-
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dung kann also ein Panel aus 142.973 Datenpunkten verwendet werden, während 4.572 

Verkäufe zur Schätzung der hedonischen Regression herangezogen werden können. In die 

hedonische Regression gehen Eigenschaften wie 18 Ballungsraum-Dummies und Typ-

Dummies für zehn Unterkategorien von Wohnen, Büro, Industrie und Einzelhandel mit ein. 

Beim Probit-Modell der Kaufentscheidung werden diese Variablen ebenfalls berück-

sichtigt.  

 

Abbildung 1 zeigt die Zeitpfade des TBI-Gesamtindexes, des Angebots- und des Nachfra-

geindexes. Im Zeitraum 1994 bis Ende 2007 zeigt der Nachfrageindex eine geschätzte Zah-

lungsbereitschaft der Käufer für die repräsentative Immobilie an, die über dem geschätzten 

Reservationspreis der Verkäufer liegt. Der geschätzte Verkaufspreis der Immobilie lag in 

diesem Zeitraum zwischen diesen beiden Werten. Somit erzielten sowohl Käufer als auch 

Verkäufer aus der Transaktion einen Nutzen. Ab dem Jahr 2007 war dies nicht mehr der 

Fall. 

 

Abbildung 1 

Preisindex für US-Immobilien 
Transaction-based Index (TBI); 1. Quartal 1984 = 100 
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Index des Statistischen Bundesamtes: Der hedonische Hauspreisindex ist ein Pilotprojekt 

des Statistischen Bundesamtes. Dieser soll ein Teilindex des Preisindexes für selbst ge-

nutztes Wohneigentum werden. Dabei werden sowohl neu gebaute Ein- und Zweifamilien-

häuser als auch neu gebaute Eigentumswohnungen erfasst. Der Index wird in die Katego-

Quellen: Massachussetts Institute of Technology Center for Real Estate; Institut der deutschen Wirtschaft Köln 
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rien Eigenbau, Kauf eines Fertighauses und Kauf eines konventionellen Hauses bei einem 

Bauträger – dem sogenannten schlüsselfertigen Bau – unterteilt (Behrmann/Kathe, 2004; 

Dechent, 2006). Als Datengrundlage greift das Statistische Bundesamt auf die amtliche 

Baupreis- und Bautätigkeitsstatistik zurück. Da diese quartalsweise erstellt wird, kann der 

Index ebenfalls quartalsweise berechnet werden. Laut Behrmann und Kathe (2004) wird 

darüber hinaus auf Daten der Gutachterausschüsse für Grundstückswerte zurückgegriffen. 

Da dieses selbstständige und unabhängige Gremium in den einzelnen Bundesländern sehr 

unterschiedlich organisiert ist, ist auch das entsprechende Datenmaterial unterschiedlich 

aktuell (Behrmann/Kathe, 2004). Demnach standen im Jahr 2004 für die Berechnung des 

Preisindexes Daten für die Bundesländer Niedersachsen, Rheinland-Pfalz, Mecklenburg-

Vorpommern, Sachsen und Sachsen-Anhalt zur Verfügung, jedoch schwankte die Anzahl 

der Beobachtungen damals noch von Bundesland zu Bundesland. Für Niedersachsen stan-

den zwischen 300 und 400 Beobachtungen je Quartal zur Verfügung, für Sachsen 50 Beo-

bachtungen und für die übrigen Bundesländer nur jeweils 20 Beobachtungen pro Quartal. 

Dies scheint gering im Vergleich zu den 142.973 Datenpunkten, die in die Berechnung des 

TBI eingehen.  

 

Maurer, Pitzner und Sebastian (2004) berechnen einen hedonischen Preisindex für Paris 

und verwenden hierfür eine Stichprobe aus 84.686 Beobachtungspunkten. Schulz (2003) 

verwendet allein für Berlin 4.410 Beobachtungspunkte. Aus dem Beitrag von Dechent 

(2008) geht jedoch hervor, dass das Statistische Bundesamt hier entsprechende Fortschritte 

gemacht und die Anzahl der erfassten Daten ausgebaut hat und weiterhin ausbauen wird. 

Allein für Niedersachsen kann bereits auf 3.000 Beobachtungen pro Quartal zurückgegrif-

fen werden.  

 

Als Qualitätsmerkmale gehen in die Berechnung des Preisindexes des Statistischen Bun-

desamtes beispielsweise die Art des Hauses (Ein- oder Zweifamilienhaus, Eigentumswoh-

nung), der Haustyp (freistehendes Haus, Reihenmittel- oder Reihenendhaus, Doppelhaus-

hälfte), die Bauart (konventionell oder Fertigbau), die Grundstücksgröße, die Wohnfläche, 

die Wohnlage (einfach, mittel, gut, sehr gut) und ein Indikator für die Stadtlage (Zentrum 

oder Vorort) mit ein (Dechent, 2006). Der Preis der Basisperiode wird hierbei über ein 

Regressionsmodell geschätzt. Mithilfe von Daten der aktuellen Periode werden dann die 

aktuellen Preise imputiert. Der Index ist somit ein hedonischer Laspeyres-Index (Behr-

mann/Kathe, 2004). Das Statistische Bundesamt verwendet Transaktionspreise anstelle von 

Angebotspreisen (Dechent, 2006, 1291), wodurch eine mögliche Stichprobenauswahlver-

zerrung entstehen könnte, wenn die Entscheidungsstufe des Kaufs der Immobilie ausge-

blendet wird (Fisher/Geltner/Pollakowski, 2007). Ob für die Indexberechnung die Heck-
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man-Korrektur, wie sie bei der Berechnung des TBI verwendet wird, angewendet wird, 

geht aus der Dokumentation nicht hervor (Behrmann/Kathe, 2004, 528; Dechent, 2006, 

1292; 2008, 76). Ist dies nicht der Fall, könnte die geschätzte Regressionsgerade verzerrt 

sein und somit auch die imputierten Preise. Dies könnte eine mögliche Schwachstelle des 

Preisindexes darstellen. Ein Übergang zu der Methode von Fisher, Geltner und Polla-

kowski (2007) wäre dann wünschenswert, da sie mikroökonomisch fundiert ist. 

 

Abbildung 2 zeigt, dass der Index für die Jahre 2003 und 2004 deutlich höhere Werte aus-

weist als der Index des vdp. Dies könnte auf eine mögliche Verzerrung des Indexes des 

Statistischen Bundesamtes hindeuten.  

 
Abbildung 2 

Preisentwicklung deutscher Immobilien 
Hedonische Preisindizes; 2005 = 100 
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vdp Haus vdp Wohnung
Hypoport gebrauchtes Haus Hypoport neues Haus
Hypoport Wohnung Statistisches Bundesamt

 

 

In der Tabelle ist dargestellt, welche Aussagen aus der hedonischen Regression von Behr-

mann und Kathe (2004) abgeleitet werden können. So sollte eine Immobilie mit einem um 

1 Prozent größeren Grundstück einen um 0,118 Prozent höheren Preis haben, während eine 

Immobilie mit einer um 1 Prozent größeren Wohnfläche einen um 0,316 Prozent höheren 

Preis haben sollte.  

 

Der Hypoport-Index. Die Daten des Hypoport-Hauspreis-Indexes (HPX-hedonic) wurden 

im Juli 2008 zum ersten Mal mit einem hedonischen Verfahren berechnet (Dübel/Iden, 

Statistisches Bundesamt: Wert 3. Quartal 2005 = 100; Hypoport: Wert August 2005 = 100. 
Quellen: Dechent, 2006; Hypoport; vdp; Institut der deutschen Wirtschaft Köln 
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2008). Die Datenbasis zur Berechnung dieses Immobilienpreisindexes umfasst 8.000 mo-

natlich über den internetbasierten Finanzplatz EUROPACE abgewickelte Kreditverträge, 

aus denen die Qualitätsvariablen und die Immobilienpreise entnommen werden. Lagevari-

ablen stellt das Bundesamt für Bauwesen und Raumordnung (BBR) zur Verfügung. Laut 

Hypoport wird hierdurch jede zehnte Immobilientransaktion in Deutschland zeitnah und zu 

ihrem tatsächlichen Kaufpreis berücksichtigt (Dübel/Iden, 2008). Für die Berechnung wur-

de ebenfalls auf eine statistische Imputation zurückgegriffen (Dübel/Iden, 2008, 37 ff.). In 

die Berechnung des HPX-hedonic-appartment gehen folgende Eigenschaftsvariablen ein: 

Wohnraum, Baualter (eingeteilt in fünf Klassen), die Anzahl der Wohneinheiten der Im-

mobilie, die Region (eingeteilt in Nord, Süd, Ost, West) und die BBR-Lagevariablen. Die-

ser Index ist ebenfalls als HPX-hedonic-newhome und HPX-hedonic-existinghome erhält-

lich. Der HPX-hedonic-regions ist ein Index für Wohnungen in sieben Regionen und Häu-

ser in 15 Regionen, für deren Berechnung zusätzlich Eigenheiten der jeweiligen Region im 

jeweiligen hedonischen Modell berücksichtigt wurden. Das hedonische Modell gemäß Dü-

bel und Iden (2008) impliziert, dass ein um 1 Prozent größeres Grundstück einen um 0,047 

Prozent höheren Preis haben muss. Eine um 1 Prozent größere Wohnfläche würde hinge-

gen einen um 0,762 Prozent höheren Preis bedeuten (Tabelle). Des Weiteren zeigt die Ta-

belle, dass die Immobilien in Städten einen höheren Preis ausweisen als Immobilien mit 

den gleichen Eigenschaften auf dem Land. Die Differenz im Preis liegt bei rund 0,4 Pro-

zentpunkten. Eine Immobilie in Nord- und Ostdeutschland ist billiger als eine vergleichba-

re Immobilie in Süddeutschland.  

 
Tabelle 

Ausgewählte hedonische Preise 
Geschätzte Koeffizienten der hedonischen Regression 
 

 Statistisches Bundesamt 
(Behrmann/Kathe, 2004) 

Hypoport-Index 
(Dübel/Iden, 2008) 

Grundstücksfläche1) 0,118 0,047 

Wohnfläche1) 0,316 0,762 

Metropole2) – 0,222 

Großstadt2) – 0,033 

Ländlich2) – –0,167 

Umland2) – 0,000 

Ostdeutschland2) – –0,216 

Norddeutschland2) – –0,089 

Süddeutschland2) – 0,165 

Westdeutschland2) – 0,000 
 

1) Grundstücksfläche und Wohnfläche in Quadratmetern.  Die geschätzten Koeffizienten können als Elastizitäten interpretiert werden. 
2) Falls die Immobilie in die entsprechende Kategorie fällt, nimmt die Indikatorvariable den Wert 1 an;  
wenn nicht, nimmt sie den Wert 0 an. 
Quellen: Behrmann/Kathe, 2004; Dübel/Iden, 2008; Institut der deutschen Wirtschaft Köln 
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Der vdp-Index: Für den Index des vdp werden semilogarithmische und logarithmische he-

donische Modelle verwendet. Aufgrund von Eigenschaftsvariablen und Zeitvariablen kon-

ditioniert dieser Index auf eine konstante Liquidität und wird auf Basis der Annahmen von 

Fisher, Geltner und Pollakowski (2007) ein Nachfrageindikator sein. Dies wird jedoch 

nicht explizit in Hofer (2008) erwähnt. Der Index basiert auf Transaktionsdaten, weshalb 

die Regression um eine mögliche Stichprobenauswahlverzerrung korrigiert werden muss. 

Im Gegensatz zu Fisher, Geltner und Pollakowski (2007) wird für die Objekte, für die kei-

ne Transaktion stattgefunden hat, der Transaktionspreis durch einen sogenannten Markt-

wert ersetzt. Da dieser keine beobachtbare, sondern eine geschätzte Größe ist, kann dies zu 

zusätzlichen Schätzunsicherheiten führen. Somit ist der vdp-Index eher vergleichbar mit 

dem Index des Statistischen Bundesamtes als mit dem TBI. Laut vdp deuten Stabilitätsana-

lysen auf geringe Unterschiede zwischen Marktwerten und Verkaufspreisen hin. Außerdem 

kann der vdp auf eine große Transaktionsdatenbank zurückgreifen. Im Rahmen der Darle-

hensvergabe werden bei Kreditinstituten Marktwertgutachten über die als Sicherheit die-

nenden Immobilien angefertigt. Zu dieser Datenbank liefern elf große Kreditinstitute Da-

ten. Weitere vier zeigen Interesse an einer zukünftigen Kooperation (Hofer, 2008). Der 

Vorteil dieser Daten gegenüber den Daten der Gutachterausschüsse ist, dass sie aus dem 

Marktgeschehen resultieren. Da diese Daten zur Entscheidung über eine Kreditvergabe  

herangezogen werden, ist davon auszugehen, dass sie sich durch eine hohe Qualität aus-

zeichnen. In das Regressionsmodell gehen Eigenschaften ein, die in Eilers und Hofer 

(2007) näher spezifiziert werden. Hierzu zählen die Variablen Wohnfläche, Lage, Zustand, 

Ausstattung und Baujahr (sieben Kategorien). Preisindizes werden für Eigentumswohnun-

gen, Ein- oder Mehrfamilienhäuser, Büroimmobilien, Handelsimmobilien, Hotels und La-

ger berechnet. Der vdp-Index hat den Vorteil, dass er auf der größten Datenbasis für 

Deutschland beruht, zumal die Qualität des Indexes zu einem Großteil von der Qualität der 

Daten abhängt. Es ist aber zu überlegen, ob nicht der Übergang zu der von Fisher, Geltner 

und Pollakowski (2007) verwendeten Methode zur Berechnung des TBI zu besseren Er-

gebnissen führen würde. Der Grund hierfür ist, dass beim TBI auf der ersten Stufe die 

Kaufentscheidung modelliert wird, während auf der zweiten Stufe die Preissetzung model-

liert werden kann, ohne dass nicht beobachtbare Preise durch geschätzte Größen ersetzt 

werden müssen.  

 

Schlussfolgerungen 
Hedonische Preisindizes aus Transaktionsdaten stellen eine vielversprechende Methode zur 

Bestimmung von Immobilienpreisen dar. Bei der Berechnung von Preisindizes für Immobi-

lien besteht das Problem, dass Immobilien kein homogenes Gut sind, sondern vielmehr 

durch eine Vielzahl an Eigenschaften geprägt sind. Hedonische Methoden erlauben, den 
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Preis einer repräsentativen Immobilie zu berechnen, wobei der Effekt von Qualitätsände-

rungen kontrolliert werden kann. Darüber hinaus gestattet diese Methode, Preise für Im-

mobilien mit verschiedenen vorgegebenen Eigenschaften sowie Reservationspreise und 

Zahlungsbereitschaften zu prognostizieren. Die Verwendung von Transaktionsdaten 

scheint hier besonders angebracht zu sein. Dabei werden realisierte Verkaufspreise von 

Immobilien zur Schätzung des Preisindexes verwendet. Ein Vorteil dieser Methode liegt 

darin, dass sie mikroökonomisch fundiert ist. Die Schwierigkeit im Umgang mit Transakti-

onsdaten besteht darin, dass Immobilien seltener gehandelt werden als andere Vermögens-

gegenstände, sodass Transaktionspreise nicht häufig beobachtbar sind.  

 

In Deutschland gibt es ebenfalls Bemühungen zur Konstruktion dieser Indizes wie von Hy-

poport, dem vdp und dem Statistischen Bundesamt. Ein Nachteil dieser Verfahren gegen-

über dem von Fisher, Geltner und Pollakowski (2007) vorgeschlagenen Verfahren besteht 

darin, dass die Stufe der Kaufentscheidung, welche auf Mikroebene ökonomisch interes-

sant ist, ausgeblendet wird. Nicht beobachtbare Transaktionspreise werden durch geschätz-

te Größen ersetzt. Dies kann zu zusätzlicher Schätzunsicherheit führen. Empfehlenswert ist 

die Entwicklung eines Preisindexes nach der Methodologie von Fisher, Geltner und Polla-

kowski (2007) für Deutschland. Insgesamt scheint der vdp-Index aufgrund der Datenquali-

tät der verwendeten Methode am besten aufgestellt zu sein. Dies liegt daran, dass der vdp 

auf eine sehr große Datenbank zurückgreifen kann. Diese Daten werden zur Beurteilung 

von Immobilien als Sicherheit bei der Kreditvergabe erhoben. Aus diesem Grund ist von 

einer hohen Qualität auszugehen. 

 

 
_________________ 
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*** 
 
 

Hedonic Real Estate Price Indices – Measurement and Examples 
 
Hedonic real estate price indices which are based on transaction data seem to be a promis-
ing tool for institutional investors and a new method to construct price indices for goods 
with heterogeneous characteristics. The advantage of using hedonic methods is the ability 
to control for changes in the quality of the good and thereby for its heterogeneity. Conven-
tional hedonic price indices indicate the price of a representative good which has average 
characteristics. By means of this methodology, however, it is also possible to predict prices 
of predefined real estate with certain characteristics. From an econometric point of view 
the construction of those indices is demanding because transaction prices are only available 
if transactions actually take place. German and American indices differ in regard to the 
treatment of this problem. 
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