Zu Niveau und Entwicklung der Wohnimmobilienpreise in Deutschland
. und Europa
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In Deutschland gibt es in der amtlichen Statistik bislang keine Daten zur Entwicklung der Wohn-
immobilienpreise. Die Deutsche Bundesbank hat vor einiger Zeit - basierend auf Angaben der
BulwienGesa AG - »quasi-amtliche« Preisindikatoren fiir Wohnimmobilien vorgelegt. Danach sind
die Preise fiir Standard-Reihenhduser und -Eigentumswohnungen in Westdeutschland seit 1975
unter leichten Schwankungen zwar deutlich gestiegen, in realer Betrachtung waren sie aber deut-
lich riicklaufig. Fiir den Erwerb eines Reihenhauses mussten 2004 - bei deutlich fallender Ten-
denz - rund 13 durchschnittliche Jahreseinkommen (Volkseinkommen pro Einwohner) aufgewandt
werden. Insbesondere in Irland und Spanien sind die Wohnimmobilienpreise in den letzten Jahren
weitaus schneller und auch wesentlich starker als die Einkommen gestiegen.

Dieser Beitrag geht - nach einigen Angaben zu Wohnungsbestand und -versorgung in Deutsch-
land - auf die unterschiedlichen Datenquellen fiir Wohnungspreise und auf ausgewéahlte methodi-
sche Aspekte ein. AnschlieBend werden die Datenreihen der Deutschen Bundesbank fiir Reihen-
hauser und Eigentumswohnungen dargestellt und in Relation zur »allgemeinen« Inflation sowie
zur Einkommensentwicklung gesetzt. In einem knappen »Blick liber den Tellerrand« erfolgt ein Ver-
gleich der Entwicklungen von Wohnungspreisen und Volkseinkommen in ausgewahlten europai-

schen Landern.

Wohnungsbestand: Nur ungenaue
Angaben zum hohen Niveau ...

Nach der amtlichen Fortschreibung des
Wohnungsbestands gab es Anfang 2004
in Deutschland fast 17,3 Mill. Wohnge-
béude mit knapp 38,4 Mill. Wohnungen
(80,8 Millionen in West- und 7,6 Millio-
nen in Ostdeutschland; vgl. Statistisches
Bundesamt 2004a). Bei rund 80,5 Mill.
Einwohnern und etwa 38,6 Mill. Privat-
haushalten kann von einer im Durchschnitt
quantitativ guten Wohnungsversorgung
gesprochen werden: Zumindest rechne-
risch wird das Kriterium »Pro Haushalt ei-
ne Wohnung« erflillt, fir eine ausgewoge-
ne Beurteilung der Versorgungslage mus-
sen allerdings regionale Unterschiede be-
achtet und Differenzierungen nach Ein-
kommen, Status, HaushaltsgréBe usw.
bertcksichtigt werden.

Grundlage fur die Angaben zum Woh-
nungsbestand sind zum einen die letzten
Gebéude- und Wohnungszahlungen (1987
in West- und 1995 in Ostdeutschland) und
zum anderen die amtliche Fortschreibung
des Wohnungsbestands. Hierbei werden
jahrlich die durch Fertigstellungen hinzu-
gekommenen Wohneinheiten zum Ge-
samtbestand hinzuaddiert (Bruttozugén-
ge durch Neubau und BestandsmaBnah-
men), wahrend im Gegenzug die physi-
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schen Abgénge (vor allem durch Abriss)
abgezogen werden.

Wahrend die Fertigstellungen in der Bau-
tatigkeitsstatistik ziemlich Iickenlos und
préazise erfasst werden, sind die Woh-
nungsabgédnge aufgrund fehlender Be-
rucksichtigung bestimmter struktureller
Verdnderungen im Bestand, wie etwa der
Zusammenlegung mehrerer Wohnungen
oder der Umwandlung von Wohnungen
in Blros oder Arztpraxen, systematisch un-
terschatzt. Der amtlich fortgeschriebene
Wohnungsbestand wird daher tberhéht
nachgewiesen. Da die angesprochenen Ef-
fekte in frliheren Zeiten jedoch wesentlich
starker ausgepragt waren, als sie es heu-
te sind (vgl. z.B. Gorhely und RuBig 1994),
ist eine genaue Abschatzung des tatsach-
lichen Wohnungsbestands derzeit kaum
moglich — hierzu mussten zuséatzliche, flr
AuBenstehende nur schwer zugéngliche
Informationen herangezogen und restrik-
tive Annahmen getroffen werden.

Eine durchschnittliche Wohnung verfug-
te Ende 2003 Uber rund 85 m2 Wohnflé-
che (89 m2 in West- und 72 m2 in Ost-
deutschland) und Uber vier Wohnraume
(vgl. Statistisches Bundesamt 2004a). Ein
Einfamilienhaus hatte im Durchschnitt
119 m2 Wohnfldche, Wohnungen in Zwei-
familienhausern dagegen nur 88 m2; wer
eine Wohnung in einem Mehrfamilienge-
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baude bewohnte (fast 54% aller Wohnungen Abb. 1

entfallen auf diese Gebaudekategorie), der

Altersstruktur des Wohnungsbestandes in West- und Ostdeutschland 2002

musste sich zwar mit durchschnittlich 66 m?2
zufrieden geben, aber auch bei der Wohn-
flache pro Einwohner wird mittlerweile ein ho-
hes Versorgungsniveau erreicht.

Neue Lander u.

Berlin-Ost
... bei guter Qualitét, aber
erheblichen Auslastungsproblemen
Bei der Altersstruktur der WWohngebdude gibt Erihores
es aufgrund der historischen Entwicklungen Bundesgebiet

groBe Unterschiede zwischen neuen und al-
ten Bundeslandern. In Ostdeutschland ver-
teilten sich die Wohneinheiten in Geb&uden
mit Wohnraum 2002 relativ gleichmaBig auf
die einzelnen Alterklassen (vgl. Abb. 1; vgl.
Statistisches Bundesamt 2004b). Mit einem
Anteil von Uber einem Viertel wurden die meisten der heu-
te existierenden Wohneinheiten in der Zeit zwischen 1949
und 1978 errichtet. Aus der Zeit vor 1900 stammen immer-
hin noch rund 14% des Bestands. In Westdeutschland gibt
es nur noch relativ wenige Wohnungen aus der Zeit vor 1949;
fast jede zweite Wohneinheit des heutigen Wohnungsbe-
stands wurde in den knapp drei Jahrzehnten zwischen 1949
und 1978 errichtet. Durch die nach Wende und Wiederver-
einigung verstérkte Wohnungsbautétigkeit in den neuen Lan-
dern hat sich die Altersstruktur des Wohnungsbestands in
den beiden Teilgebieten stark angeglichen.

Der Wohnungsleerstand hat sich in den letzten Jahren deut-
lich erhoht. 2002 standen bundesweit nahezu 3,2 Mill. Woh-
nungen leer (vgl. Statistisches Bundesamt 2004b und 2000).1
Das entspricht — bei einer »normalen« Fluktuationsreserve
von 2 bis 3% — einem Anteil von Uber 8% am Wohnungs-
bestand. Wahrend in Westdeutschland »nur« etwa jede
15. Wohnung dauerhaft oder langere Zeit unbewohnt war
(Leerstandsquote rund 6'/2%), war es im Osten jede sieb-
te Wohnung (rund 141/2% des Bestands). Als Ursachen hier-
fUr sind neben der durch die zunehmende Perspektiviosig-
keit auf den Arbeitsméarkten induzierten Abwanderung der
ostdeutschen Bevolkerung die »Flucht aus der Platte« in an-
dere Wohnformen und die nach der Wende Uberwiegend
aus Spekulationsgriinden in groBer Zahl neu errichteten Woh-
nungen zu nennen. Viele dieser Wohnungen, deren Entste-
hung einer exzessiven staatlichen Subventionspolitik zu ver-
danken ist, wurden vom Markt letztlich nicht angenommen.
Als »rationale Konsequenz« aus dieser Entwicklung wird nach
der Neuerrichtung jetzt der Abriss von Wohngebauden mit
staatlichen Mitteln geférdert.

1 Diese offiziellen Angaben zum Wohnungsleerstand werden von Fachleu-
ten allerdings mit beachtenswerten methodischen Argumenten als Uber-
hoéht angesehen (vgl. Freise und Ulbrich 2004).
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Nach einer auf Umfragen bei den zustandigen Landesbe-
hérden basierenden Schatzung des Bundesministeriums flr
Verkehr, Bau- und Wohnungswesen (BMVBW) gab es 2002
in Deutschland rund 21/2 Mill. Sozialwohnungen. Deren An-
teilam Wohnungsbestand lag demnach bei etwa 61/2%. Bis
2010 werden voraussichtlich deutlich Uber eine Million die-
ser Wohnungen aus unterschiedlichen Griinden aus der Bin-
dung ausscheiden. Die Zusammenstellung des BMVBW be-
rlcksichtigt allerdings bereits die Auswirkungen des An-
fang 2002 in Kraft getretenen Fdrderrechts. Das neue Wohn-
raumférderungsgesetz (WoFG) verfolgt das Ziel, eine fle-
xiblere und bedarfsgerechtere soziale Wohnraumférderung
fUr Personen sicherzustellen, die sich aufgrund inrer Einkom-
mensverhaltnisse aus eigener Kraft nicht ausreichend mit
Wohnraum versorgen kénnen. Damit gibt es allerdings eine
zweite Kategorie von Sozialwohnungen. Der Bestand an
»klassischen« Sozialwohnungen durfte nach BMVBW-An-
gaben derzeit noch bei knapp 2 Mill. Wohneinheiten liegen.

GroBe Vielfalt an Datenquellen und Angaben zu
Wohnimmobilienpreisen

Angesichts der mit diesen Angaben bloB skizzierten Bedeu-
tung der Wohnungsmarkte ist nur schwer zu verstehen, dass
es in Deutschland zu Wohnimmobilienpreisen und -umsét-
zen weder offizielle Statistiken und damit amtliche Daten
noch (bis vor kurzem) verlassliche Zahlenangaben von an-
deren »neutralen« Institutionen gibt. Dies bedeutet allerdings
nicht, dass bislang ein Mangel an »irgendwelchen« Werten
zu diesen wichtigen Variablen in einem von Politik und Of-
fentlichkeit besonders beachteten Bereich unserer Volks-
wirtschaft besteht —im Gegenteil: In die Lucke, die von der
amtlichen Statistik gelassen wird, dréngen in groBer Zahl
kommerziell ausgerichtete Privatunternehmen sowie die Ver-
bénde von unterschiedlichen Marktteilnehmern.
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Abb. 2

Datenquellen zu Wohnimmobilienpreisen und -umsiatzen
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Zu den Institutionen, die Uber origindre bzw. priméare oder
aber Uber sekundére, auf alle Falle jedoch gréBere Fallzah-
len umfassende Informationen zu Preisen und Transaktions-
volumina von (Wohn-)immobilien verfligen (kdnnten), zahlen
insbesondere (vgl. Abb. 2):

— Notare aus ihrer Amtstétigkeit,

— Immobilienmakler und Bausparkassen aus der Vermitt-
lungstatigkeit,

— Kreditinstitute und Bausparkassen aus dem Kreditge-
schaft,

— Verlage Uber Annoncen (z.B. im Immobilienteil von Ta-
geszeitungen) oder Provider o.A. fiir Offerten im Internet
sowie

— Gremien von Experten und Sachverstéandigen (z.B. Gut-
achter in Grundstlicksangelegenheiten, Gutachteraus-
schisse fur Grundstlckswerte).

In dieser Auflistung und in der graphischen Ubersicht zu den
theoretisch denkbaren und/oder tatsachlich zuganglichen Pri-
mar- und Sekundarquellen fir Preise von und Umséatze mit
(Wohn-)immobilien wurde bewusst nicht auf die einzelnen Kéu-
fer und Verkaufer (vor allem Privathaushalte, aber auch Un-
ternehmen und Staat) oder auf einzelne »Zwischeninforman-
ten« (z.B. Kreditinstitute, Makler) abgestellt. Das Augenmerk
richtete sich vielmehr auf Informationssammelstellen, bei de-
nen eine Vielzahl an Informationen anfallt und teilweise auch
schon aufbereitet wird. Bei einigen der aufgeflhrten, z.T. gar
nicht explizit angesprochenen Institutionen mussen die Ein-
zeldaten allerdings Uber aufwandige Befragungen oder Erhe-
bungen und eigene Auswertungen gewonnen werden.

Notare mit vollstandigen und differenzierten,
aber »geheimen« Primardaten

Jeder Vertrag Uber einen Grundstlcks- bzw. Immobilienkauf
bedarf grundsétzlich der notariellen oder gerichtlichen Be-
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personen bzw. die Offentlichkeit, sondern
auch fur wissenschaftliche Zwecke nicht zu-
ganglich (auch nicht in aggregierter oder ano-
nymisierter Form). Die vorhandenen Daten kénnen fUr sta-
tistische Auswertungen und empirische Analysen also nicht
genutzt werden.2 Die Notare unterliegen aber gegenulber
den Finanzdmtern (Berechnung und Erhebung der Grund-
erwerbsteuer) und den Vermessungsdmtern (Anderung der
Bodenkataster bzw. Grundbticher) sowie gegentber den
Gutachterausschissen fur GrundstlUckswerte (Ermittlung
von Bodenrichtwerten) und der amtlichen Statistik einer di-
rekten oder indirekten Auskunftspflicht. Wegen der unter-
schiedlichen Aufgabenstellung werden von diesen Amtern
bzw. Gremien langst nicht alle Informationen, die fir den Auf-
bau eines verlasslichen amtlichen Preisindizes fur Wohnim-
mobilien bendtigt werden, auch tatsachlich ausgewertet und
bereitgestellt.

Die in der Grunderwerbsteuerstatistik des Statistischen Bun-
desamtes nachgewiesenen Angaben zum Steueraufkom-
men werden von diversen Institutionen regelmaBig fir Hoch-
rechnungen zu den Immobilienumsétzen herangezogen. Die
amtliche Statistik verwendet fUr die Kaufwerte flr Bauland
lediglich die Angaben zu den unbebauten Grundstticken,
wobei nur die Zahl der Kauffalle und die Gesamtumsétze so-
wie — daraus abgeleitet — die durchschnittlichen Kaufwerte
fUr unterschiedliche Kategorien von Flachen, aber keine »ech-
ten« Grundstiickspreise ausgewiesen werden.3 AuBBer den
Kaufwerten fur Bauland verfugt die amtliche Statistik Gber

2 Anders sieht es dagegen in Frankreich aus: Nach Auskunft der Deutschen
Bundesbank wird dort ein auf den Notarvertragen basierendes Preisbe-
obachtungssystem aufgebaut, das zur Schatzung von hedonischen Woh-
nungspreisen verwendet wird bzw. werden soll.

In der Fachliteratur wird darauf hingewiesen, dass die amtlichen durch-
schnittlichen Kaufwerte fir unbebautes Land die »wahren« Grundstiicks-
preise fur alle bebauten und bebaubaren Grundstticke nicht korrekt, son-
dern mit einem »bias« wiedergeben, weil unbebaute Grundstticke typi-
scherweise in gréBerer Zentrumsentfernung liegen und daher weniger kos-
ten als bebaute Grundstticke bzw. weniger wert sind als die Grundstlcks-
anteile von (Wohn-)immobilien (vgl. z.B. Kleiber, Simon und Weyers 2002).
Flachendeckende Informationen fUr eine Korrektur der Wertanséatze ste-
hen allerdings nicht zur Verfigung.

[
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zwei weitere Indikatoren zu den Immobilienwerten, namlich
die veranschlagten Baukosten fur neu errichtete Wohnge-
baude/Wohnungen und die Preise fir Bauleistungen im Woh-
nungsbau. Beide »ErsatzgréBen« sind fUr die Bestimmung
der Wertentwicklung von Wohnungen bzw. Wohngebauden
jedoch nur sehr bedingt geeignet.

Weitere Datenquellen zu Wohnimmobilien-
preisen ...

Auf der Grundlage der von den Finanzdmtern und Gut-
achterausschissen bereitgestellten Informationen zu Ver-
kaufsfallen und Kaufwerten bzw. zum Grunderwerbsteuer-
aufkommen ermittelt Gewos GmbH (Institut fur Stadt-, Re-
gional- und Wohnforschung) Preise und Umsatze auf den
(Wohn-)Immobilienméarkten. Fehlende oder IUckenhafte An-
gaben werden dabei durch eigene Erhebungen und Exper-
tise erganzt, es erfolgt aber keine Standardisierung oder wei-
tergehende Typisierung der Wohngebaude bzw. Wohnun-
gen. Die (nur teilweise frei zuganglichen) Ergebnisse zu den
Durchschnittspreisen fur Eigenheime bzw. Eigentumswoh-
nungen werden auch von anderen Institutionen (z.B. von der
BulwienGesa AG) genutzt. Eine Sonderaufbereitung erfolgt
fUr das ifs (Institut fUr Stadtebau, Wohnungswirtschaft und
Bausparwesen e.V.), das mit diesen Daten den Deutschen
Eigentums-Immobilien-Index (DEIX) berechnet.

Im Rahmen ihrer BerufsausUbung erhalten Immobilien-
makler aus einer primaren Quelle, ndmlich direkt von den
Kauf-/Verkaufswilligen, einen guten Uberblick tiber einen Teil
des Immobilienmarktgeschehens in inrem in aller Regel re-
gional und unter Umstanden auch sachlich abgegrenzten
Betatigungsfeld. Sie sind daher »von Berufs wegen« Ex-
perten fUr die Entwicklung der Preise von Wohnimmobilien.
Der seit 1973 vom RDM (Ring Deutscher Makler; &hnlich
auch vom VDM - Verband Deutscher Makler; mittlerweile
vereinigt zum IVD — Immobilienverband Deutschland) erstell-
te Immobilienpreisspiegel basiert auf Maklerangaben; er
liefert eine Vielzahl stark differenzierter Wohnimmobilienprei-
se aus 255 ausgewahlten deutschen Stadten. Es muss je-
doch davon ausgegangen und bertcksichtigt werden, dass
bei weitem nicht jede Immobilientransaktion Uber Makler ab-
gewickelt wird, also lediglich ein nicht voll reprasentativer
Teilmarkt abgebildet wird. Sowohl das Niveau als auch die
Entwicklung der so ermittelten Wohnimmobilienpreise kon-
nen also (unkontrollierbare) Verzerrungen aufweisen.

Mit &hnlichen Problemen hat der von der Bundesgeschéfts-
stelle der Landesbausparkassen erarbeitete LBS-Immobi-
lienpreisspiegel zu kdmpfen. Zwar fallen sowohl im Darle-
hensgeschéft als auch bei der von den Landesbauspar-
kassen betriebenen umfangreichen Maklertétigkeit detail-
lierte Informationen Uber die Entwicklung der unterschiedli-
chen Immobilienmérkte an, es bleiben aber Zweifel hinsicht-

lich der regionalen und bundesweiten Reprasentativitat der
Daten. Auch von anderen (Gruppen oder Verbande von)
Kreditinstituten, z.B. vom VDH (Verband deutscher Hypo-
thekenbanken), werden die bei ihnen anfallenden und ge-
sammelten Geschéftsdaten mit dem Ziel ausgewertet, An-
gaben zur Entwicklung der Wohnimmobilienpreise zu er-
halten (beim VDH wird die Schatzung hedonischer Preisin-
dizes vorbereitet).

... mit eingeschréankter Verwendbarkeit als
Preisindizes fiir Wohnimmobilien

Die gelegentlich vorgeschlagene oder praktizierte Auswer-
tung von Zeitungsannoncen und/oder Internetofferten zur
Gewinnung von Preisindikatoren fir Wohnimmobilien ist nicht
nur zeit- und arbeitsintensiv, sie erweist sich auch als hochst
fragwurdig, weil die tatséchlich gezahlten Preise (effektive
Marktpreise) nicht ermittelt werden kénnen. Die in diesen
Anzeigen bzw. Offerten angegebenen Preise spiegeln ledig-
lich Erwartungen bzw. »Wlnsche« der Verkaufer wider. Au-
Berdem kénnen Wohnobjekte mehrfach und mit unterschied-
lichen Preisangaben angeboten werden.

Andere Institutionen haben zur Bereitstellung von Wohnim-
mobilienpreisen (Niveau und Veréanderung) einen anderen
Ansatzpunkt gewahlt: Die BulwienGesa AG (friher Bulwien
AG), die sich in einem Schwerpunkt mit der Analyse der
Wohnimmobilienmérkte beschaftigt, stitzt ihre Preisanga-
ben vorwiegend auf eigenes Expertenwissen und »6rtlichen«
Sachverstand sowie auf eine umfangreiche Datensammlung
und auf die im Rahmen ihrer Gutachtertatigkeit angefertig-
ten Markt- und Standortanalysen. Durch gezielte empirische
Erhebungen und umfangreiche Vorortbefragungen von Ex-
perten sowie durch Zeitungsauswertungen und Testkaufe
wird diese Datengrundlage stéandig erweitert. AuBerdem wer-
den von der BulwienGesa AG die Veroffentlichungen von
Maklerverbdnden (RDM und VDM bzw. IVD) und die Markt-
berichte von Uberregional arbeitenden Sachverstéandigen
und Organisationen (z.B. der IHKn) sowie der Bausparkas-
sen und der Gutachterausschuisse einbezogen.

Bei der Ermittlung der Preise flr standardisierte Reihen-
héuser und Eigentumswohnungen flr das gesamte bzw. nur
fUr das frihere Bundesgebiet, die bei der BulwienGesa AG
auf den Preisangaben fir 50 west- und 10 ostdeutsche Stad-
te beruht, wird der unterschiedlichen GréBe der Stadte durch
die Gewichtung der Ergebnisse mit der (konstanten) Ein-
wohnerzahl Rechnung getragen.* Mit der Beschrankung auf
lediglich 60 deutsche Stédte bleibt das Marktgeschehen in
der Mehrzahl der deutschen Gemeinden, insbesondere im
landlichen Raum, unbericksichtigt. Es stellt sich die Frage,

4 FUr Preisindizes angemessener wéare wohl die Zusammengewichtung der
Angaben flr die verschiedenen Standorte mit den Umsatzanteilen aus den
entsprechenden Immobilientransaktionen.
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ob die Immobilienpreisentwicklung in den gréBeren Stad-
ten als voll reprasentativ fir den (west-)deutschen Gesamt-
markt angesehen werden kann. Detaillierte Angaben Uber
die Gewinnung der Einzelindikatoren werden nicht publiziert,
so dass die Transparenz (Quellen, Methodik der Erhebung
und Gewichtung) kritisch zu beurteilen ist.

Preisindizes fiir Wohnimmobilien: Strenge
Anforderungen und spezifische Probleme ...

Die kritische Betrachtung ausgewahilter nicht-amtlicher Preis-
indikatoren ftir Wohnimmobilien in Deutschland (vgl. aus-
fUhrlicher hierzu Rady und RuBig 2004) hat gezeigt: Ein »Voll-
treffer« ist offensichtlich nicht darunter. Dies liegt auch an
den (zumindest in der Theorie) ziemlich strengen Anforde-
rungen, die an die Erhebung und Aufbereitung der Basis-
daten sowie an die Berechnung von Preisindizes gestellt
werden.

Generell sollen Preisindizes die »reine« Verteuerung bzw. Ver-
billigung von Gutern (Waren und Dienstleistungen) im Zeit-
ablauf widerspiegeln; sémtliche Qualitatsverdnderungen sol-
len ausgeklammert oder explizit bertcksichtigt und heraus-
gerechnet werden. Diese Vorgaben gelten auch fur Woh-
nungsnutzungen (tatsachlich gezahlte oder fiktive Mieten
oder Wohnkosten) und flr Wohnimmobilien. Damit unter-
scheiden sich Preisindizes grundlegend von Durchschnitts-
werten (Ausgaben oder Kosten) einer Grundgesamtheit oder
einer Stichprobe. Der Durchschnittsumsatz mit (Wohn-)im-
mobilien oder der durchschnittliche Transaktionswert der in
einer Periode gehandelten (neuen oder gebrauchten) Woh-
nungen sind Angaben von ganz anderer Qualitat als ein Preis-
index far Wohnimmobilien.

Allerdings stehen die »an sich« benétigten Preise fur ein
und dieselbe Wohnung oder »identische« Wohnungen zu
verschiedenen, nicht zu weit auseinander liegenden Zeit-
punkten nicht oder nur ausnahmsweise zur Verfigung. Man
muss also auf unterschiedliche, aber moglichst »ahnliche«
Objekte zurlickgreifen. Dabei ergibt sich das Problem, dass
Wohngebéude und Wohnungen (Eigenheime sowie Miet-
oder Eigentumswohnungen; Neubau und Bestand) sehr he-
terogene Giter sind, die sich nach einer groBen Zahl von
Merkmalen voneinander unterscheiden:®

Einerseits nach

e GroBe des Grundstlicks(-anteils)
e GebaudegroBe und -typ
e Baujahr und Modernitatsgrad bzw. Bauzustand

5 Auf die meisten anderen Waren, auch auf langlebige Wirtschaftsguter (z.B.
Autos; Mdbel) trifft dies nur in eingeschréanktem MaBe bzw. in geringerem
Umfang zu. Die Vielfalt der Merkmale und Merkmalsauspragungen ist bei
anderen Gutern wesentlich kleiner.
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e Wohnflache (Haupt- und Nebenraume)

e FEtage und Ausstattungsqualitat

e Transaktionsverfahren (z.B. mit/ohne Makler, Vermdgens-
berater oder Bank),

andererseits nach

e Region (friheres Bundesgebiet oder neue Lander, Bun-
desland, GroBstadt oder peripheres Gebiet)

e kleinrAumiger Lage (z.B. Erreichbarkeit, Nachbarschatft,
Zentrumsentfernung, Umgebung)

e FEinzel- oder Paketverkauf

e Freiwilliger Verkauf oder Zwangsversteigerung

e FEigentUmertypen bei Verkaufern und Kaufern.

Insbesondere die Immobilitdt von Wohngebauden bzw.
Wohnungen flihrt dazu, dass der Faktor Boden mitsamt
seinen Nutzungsbeschrankungen und der Standort sowie
die Lage bei Wohnungen bzw. Wohngebauden zu preis-
bestimmenden Merkmalen von herausragender Bedeu-
tung werden.

Selbst bei konstanten Preisen fiir jede einzelne Wohnung
koénnen Preisindizes fur Wohnimmobilien im Gesamtgebiet
oder in Teilgebieten stark variieren und unterschiedlich star-
ke Schwankungen im Zeitablauf aufweisen, wenn sich die
Zusammensetzung des »Warenkorbes« an einem Stichtag
oder zu verschiedenen Zeitpunkten nach einem oder meh-
reren der genannten Kriterien &ndert. Es treten nicht nur Ni-
veaueffekte auf, wenn »mehr Minchen« und »weniger Pa-
derborn« berilcksichtigt wird, vielmehr kann auch die Vola-
tilitat der Zeitreihe stark beeinflusst werden, wenn Struktur-
effekte gegenUber den reinen Preis(@nderungs)effekten ein
mehr oder weniger groBes Gewicht bekommen.

... sowie unterschiedliche Methoden zu ihrer
Ermittlung

Zur bestmdglichen Ausschaltung des Einflusses der Quali-
tat der Wohnungen auf Niveau und Entwicklung bzw. Fluk-
tuation von Preisindizes ftir Wohnimmobilien wurde eine gan-
ze Reihe von Methoden entwickelt. Die wichtigsten Verfah-
ren lassen sich kurz wie folgt charakterisieren (vgl. Deutsche
Bundesbank 2003; EZB 2003):

e Mehrfach-Transaktionen derselben oder einer

»identischen« Wohnung

Dieses Verfahren dhnelt der bei der Ermittlung von Preis-
indizes fur »andere« GUter haufig angewandten »matched
model-Methode«, bei der die Preise von (fUr eine Pro-
dukt- oder Leistungsgruppe) typischen umsatzstarken
Gutern beobachtet und erfasst werden. Ein und diesel-
be Wohnung und selbst »identische« Objekte werden
allerdings nur in gréBeren zeitlichen Abstanden verauBert,
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so dass dieses Verfahren fur Deutschland (anders als z.B.
fur die USA) als wenig geeignet erscheint. Probleme er-
geben sich dadurch, dass

— sich die (subjektive) Beurteilung der Lage einer Woh-
nung bzw. eines Eigenheimes zwischen »entfernteren«
Beobachtungszeitpunkten gedndert haben kann,

— die Zuordnung der Preisdnderungen zu einer bestimm-
ten Periode (Jahre, Quartale) bei zeitlich relativ weit aus-
einander liegenden Transaktionen nur ungenau bzw.
schatzungsweise maglich ist,

— es zu Verzerrungen kommen kann, wenn und soweit
die in die Beobachtungen einbezogenen Objekte nicht
reprasentativ flr die Grundgesamtheit sind und eine
geringere oder groBere Volatilitat aufweisen.

e Standardisierung oder Typisierung der Wohnobjekte
Hierbei werden nur »ahnliche« Wohngebaude (freiste-
hende Eigenheime, Doppelhduser oder Reihenhduser)
oder (Eigentums- bzw. Miet-)Wohnungen einbezogen,
die sich nach Lage, GrundstiicksgréBe, Wohnflache,
Baujahr, Ausstattung, Bauzustand usw. mdéglichst we-
nig unterscheiden (Methode der typischen Félle). Ein
einfaches Verfahren flr eine derartige (unvollkommene)
Normierung ist die Verwendung von Quadratmeterprei-
sen fur Wohnungen in Mehrfamiliengeb&auden. Zur Aus-
schaltung des Einflusses der groBraumigen Lage kon-
nen Teilindizes fur bestimmte Regionen oder Regions-
typen gebildet werden, wobei sich allerdings die Frage
nach der adaquaten Methode fuir die Zusammengewich-
tung zu einem Gesamtindikator ergibt (z.B. Einwohner
oder Wohnungsbestand oder noch besser Transak-
tionsvolumen).

o Okonometrische Schétzung von »hedonischen«
Wohnungspreisen
Diejenigen Teile der Preisdnderungen, die von Qualitats-
unterschieden oder -veranderungen der jeweils in die
Beobachtungen einbezogenen Wohnungen bzw. Wohn-
gebé&ude verursacht wurden, werden mit regressions-
analytischen Anséatzen »explizit« den einzelnen quali-
tats- und damit preisbestimmenden Merkmalen zuge-
ordnet. Der bei einer derartigen »Qualitédtsadjustierung«
verbleibende Rest stellt dann die »reine« Preisverande-
rung fur eine hypothetische Wohnung dar (vgl. EZB
2002). Fur die Schatzung hedonischer Wohnungsprei-
se wird eine Vielzahl von Informationen Uber sdmtliche
preisbestimmenden Faktoren bendtigt; die Datenver-
flgbarkeit (Anzahl der Félle bzw. der Beobachtungen;
harte und »weiche« Qualitatsindikatoren) erweist sich
also als »Hemmschuh« fur den Einsatz dieses Verfah-
rens.® Wenn die Qualitatsbereinigung nur unvollstan-
dig gelingt (und sé&mtliche Qualitatseinfllisse werden sich
wohl nie bestimmten — beobachteten und erfassten —

6 Das ifo Institut hat vor langerer Zeit im Rahmen des Projektes »Woh-
nungsnachfrageprognose-Modell« mit gutem Erfolg hedonische Woh-
nungsmieten (nicht -preise) flr (West-)Deutschland berechnet. Vgl. Beh-
ring, Borsch-Supan und Goldrian 1988 und Behring 1988.

Merkmalen zuordnen lassen), kommmt es zu Verzerrun-
gen bei der »reinen« Preiskomponente; dieser »Fehler«
kann im Zeitablauf oder in Teilgebieten unterschiedlich
grofB ausfallen.

Aussagekriftige Preisindikatoren von
BulwienGesa/Bundesbank und Gewos

Trotz einiger Kritikpunkte (vgl. oben und Ubersicht) sind die
von der BulwienGesa AG ermittelten und bereitgestellten
Preisindizes fir Wohnimmobilien wohl die bestgeeigneten
und durchaus brauchbare Preisindikatoren fur Standard-Rei-
henh&user und -Eigentumswohnungen in Deutschland (vgl.
Bulwien 2004; Deutsche Bundesbank 2003). Sieht man von
den Kaufwerten fur Bauland ab, ist die Lange der verfligba-
ren Zeitreinen (ab 1975 fUr neu errichtete Wohngebaude und
ab 1990 fUr Bestandsobjekte) konkurrenzlos. Als weitere
wichtige Vorteile sind die relativ enge Standardisierung bzw.
Typisierung bei Reihenhausern und Eigentumswohnungen
sowie die rasche und unkomplizierte Datenbereitstellung
hervorzuheben.

Die Deutsche Bundesbank hat sich nach sorgféltiger kriti-
scher Prufung sdmtlicher verflgbarer Daten und Informa-
tionen dazu entschlossen, als Grundlage fir die eigenen
Preisindikatoren fdr Wohnimmobilien die Angaben der Bul-
wienGesa AG zu verwenden. Als Hauptgrund fir diese Ent-
scheidung wird auf die Standardisierung der Ausgangsda-
ten verwiesen, die es ermdglicht, einigermafBen unverzerr-
te Preise fur typische Reihenhauser und Eigentumswoh-
nungen zu ermitteln. Es gibt damit und seitdem in Deutsch-
land also »quasi-amtliche« Daten zu Wohnungspreisen. Ei-
ne weitere Verbesserung der Datenlage und fUr differenzier-
te Analysen kann von den angekundigten Quartalswerten
erwartet werden.

FUr seine (gebuhrenpflichtige) Immobilienmarktanalyse IMA
werden von Gewos GmbH jahrlich die Zahl der abgeschlos-
senen Grundstickskaufvertrdge und die damit verbunde-
nen Umsétze fur alle deutschen Stadt- und Landkreise er-
hoben. Grundlage hierfur sind die Berichte der Gutachter-
ausschusse fur Grundsttickswerte mit Korrekturen und Er-
ganzungen. Durch diese vollstdndige Flachendeckung un-
terscheiden sich die Angaben von Gewos GmbH positiv von
denen der BulwienGesa AG (und damit der Deutschen Bun-
desbank).

Eine Qualitdtsbereinigung der Wohngebaude bzw. Wohnun-
gen (Standardisierung bzw. Typisierung), bei der zumindest
nach Lage und GroBe, nach Moglichkeit aber nach weite-
ren Merkmalen differenziert werden sollte, erfolgt bei Gewos
GmbH allerdings nicht. Die durchschnittlichen Preise fUr Ei-
gentumswohnungen und Einfamilienhauser kénnen also
stark von Qualitdtsénderungen beeinflusst sein. Angesichts
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Ubersicht

| Ausgewaihlte Preisindikatoren fiir Wohnimmobilien in (West-)Deutschland

Institution Charakteristika und Kritik
BulwienGesa AG . Lange Zeitreihen fiir neu errichtete Wohnbauten (ab 1975; fur Bestandswohnungen/
(frGher Bulwien AG) -gebaude ab 1990)

. Standardisierung und Typisierung fur Reihenh&user und Eigentumswohnungen

. Probleme: Transparenz (Ursprungsdaten und Methodik), Flachenabdeckung und ge-

samtraumliche Differenzierung, Zusammengewichtung der Einzelstadte Gber (konstante)
Einwohnerzahlen, grobe Typisierung nach Lagekriterien

. keine vollstandigen und konsistenten Immobilienumsatze
. Angaben auch zu ausgewahlten Nichtwohngebauden
Deutsche Bundesbank . Datenbasis: BulwienGesa AG, deshalb gleiche Vorteile und Probleme (Umrechnung aus

den Index-Angaben mit Absolutwerten von BulwienGesa AG erforderlich)

. Angaben nach kritischer Prifung der Datenlage und »quasi-amtlich«

d RegelméRige Aktualisierung (mit Quartalswerten) vorgesehen, aber Einbeziehung von
Nichtwohngebauden erst fur spéter geplant

. Angaben zu Immobilienumsatzen nicht verfigbar und nicht im Programm

Gewos GmbH . Umfangreiche Datenbasis mit voller Flachenabdeckung (nicht nur Stadte, auch landliche

Gebiete) bei geringer Transparenz zu Daten und Methoden

. Standardisierung erfolgt nicht, nur reine Durchschnittsbetrachtung von erfassten Kauf-
fallen

. Relativ kurze Zeitreihen (erst ab 1990)

. Flachendeckende Angaben zu Immobilientransaktionen mit Differenzierung nach Ge-
béaudekategorien
. Keine Preisangaben zu Nichtwohngebauden verfugbar
Statistisches Bundesamt . Nur Durchschnittswerte aus Kaufféllen von unbebauten Grundstiicken (nach Kategorien,
aber mit »bias« wegen Stadt-Umland); allenfalls als ReferenzgréRen geeignet
N Sehr lange Zeitreihen mit Quartalswerten
. Flachendeckung mit tiefer regionaler Untergliederung (Bundeslander sowie Raumord-

nungsregionen, Stadt- und Landkreise)

Quelle: Zusammenstellung des ifo Instituts (2005).

der oben angesprochenen Heterogenitat von (Wohn-)immo-
bilien stellt diese Vorgehensweise einen wesentlichen Nach-
teil fur die Beobachtung von Preisentwicklungen dar. Die von
Gewos GmbH konsistent zu den Preisen ermittelten /Immo-
bilienumsétze werden um GrundstlcksUbertragungen aus
Zwangsversteigerungen und Gefalligkeitsakten sowie um
Vertrage Uber vorweggenommene Erbschaften und ahnli-
che Vorgange bereinigt.

Moglicherweise »aufgeschreckt« von der Verodffentlichung
von Preisindizes fur Wohnimmobilien durch die Deutsche
Bundesbank sowie die Europaische Zentralbank und die
Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich, aber wohl auch
wegen der groBen Bedeutung von fundierten Informationen
und Daten Uber die Preisentwicklung auf den (Wohn-)im-
mobilienméarkten hat das Statistische Bundesamt 2003 die
Arbeiten an einem eigenen Immobilienpreisindex begonnen;
erste Ergebnisse sollen in Kirze vorgelegt werden.” Insoweit

7 Zunachst sollen nur Informationen zur Preisentwicklung bei neu errichte-
ten Wohngebauden bereitgestellt werden. Die Einbeziehung des Ge-
brauchtwohnungsmarktes sowie von Nichtwohngebduden ist erst fir ei-
nen spateren Zeitpunkt geplant.
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hierbei auf die Kaufwerte fUr Bauland und auf die Bauleis-
tungspreise zurlickgegriffen werden soll, erscheint eine ge-
wisse Skepsis angezeigt.

Leichter Riickgang der realen Wohnungspreise in
Westdeutschland

VerknUpft man die von der Deutschen Bundesbank bereit-
gestellten Indexwerte zur Preisentwicklung bei neu errich-
teten Wohnimmobilien in Westdeutschland mit den Abso-
lutwerten der ihnen zugrunde liegenden Preisangaben der
BulwienGesa AG, so erhalt man nominale Preisreihen fur
standardisierte Reihenhduser bzw. Eigentumswohnungen
in den letzten 30 Jahren (vgl. Abb. 3). Beide Kurven zeigen
im Zeitraum 1975 bis 2004 eine klare, nur von relativ leich-
ten Schwankungen Uberlagerte Aufwértstendenz. Die Preis-
dynamik ist bei den Reihenhdusern wesentlich stéarker aus-
gepragt als bei den Eigentumswohnungen.

Eine erste Welle mit kraftigen Wertzuwéchsen gab es im
friheren Bundesgebiet zu Beginn des Beobachtungszeit-
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Abb. 3

Entwicklung der Wohnimmobilienpreise in Westdeutschland 1975 bis 2004%

markte abgekoppelt; in diese Zeit fallt ein
GroBteil der realen Wertminderung von Woh-
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2 Deflationierung bis 1999 mit Preisindex fiir die Lebenshaltung fir Westdeutschland, ab 2000 mit dem

Verbraucherindex fiir Gesamtdeutschland.

Quelle: Bulwien AG (2004); Deutsche Bundesbank (2005); Statistisches Bundesamt (2005b und 2005d);

Berechnungen des ifo Instituts.

raumes (Mitte der siebziger und Anfang der achtziger Jah-
re). Nach einer Phase mit deutlichen Preisriickgangen, ins-
besondere bei Reihenhdusern, folgte eine Periode mit stark
anziehenden Preisen. Innerhalb eines Jahrzehnts wurden
bei diesen kleineren Eigenheimen und auch bei Eigentums-
wohnungen Wertsteigerungen von Uber 30% beobachtet.
Diese Entwicklung steht in Zusammenhang mit hohen,
schon vor der Wiedervereinigung einsetzenden und da-
nach verstarkten Zuwanderungen und mit den héheren
Einkommenszuwachsen. Seit Mitte der neunziger Jahre
stagnieren die Preise flr beide Wohnungstypen auf hohem
Niveau.

Ein Standard-Reihenhaus (Neubau in mittlerer bis guter La-
ge, rund 100 bis 120 m2 Wohnflache) kostete 1975 rund
131500 €, 2001 waren es fast 263 500 € (Anstieg um 100%).
Bis 2004 ist der Kaufpreis um fast 2% zurlickgegangen.
Fur eine Standard-Eigentumswohnung (Erstbezug eines
Neubaus in mittlerer bis guter Lage, rund 70 m2 Wohnfla-
che) musste man Mitte der siebziger Jahre etwas mehr als
94 000 € bezahlen; der Spitzenwert wurde bereits 1994
mit knapp Uber 167 000 € erreicht (+ 78%), aber 2003 war
der Aufwand nicht wesentlich kleiner (rund 165 400 €; ge-
genUber 1975: + 76%), und im vergangenen Jahr lagen die
Preise um fast 1% niedriger.

Deflationiert man die einzelnen Absolutwerte der Haus- bzw.
Wohnungspreise mit dem Preisindex fUr die Lebenshaltung
bzw. mit dem — jetzt nur noch fir Gesamtdeutschland aus-
gewiesenen — Verbraucherpreisindex, so erhalt man ein et-
was Uberraschendes Ergebnis: In realer Betrachtung sind
die Wohnimmobilienpreise bis 2004 deutlich unter den Aus-
gangswert von 1975 gesunken (Reihenhduser — 5,2% und
Eigentumswohnungen — 16,2%; vgl. erneut Abb. 3). Vor al-
lem von den hohen Preissteigerungen fur Konsumguter An-
fang der achtziger Jahre hatten sich die Wohnimmobilien-

= = real =——nominal

nungen, die sich am aktuellen Rand erneut
beschleunigt hat.

Im Gegensatz dazu erreichten die »unech-
ten« Grundsttickspreise (berechnet aus den
Kaufwerten fur unbebautes baureifes Land
multipliziert mit einer GrundsticksgréBe von
500 m?; zur Kritik an diesen Angaben vgl.
oben) nicht nur nominal, sondern auch real
beachtlich hohe Zuwéchse. Nach den amt-
lichen Kaufwerten kostete ein derartiges
Grundstlck 1975 nur knapp 11 300 €, 2004
aber in jeweiligen Preisen bereits fast 64 000 €
und preisbereinigt nur wenig unter 31 500 €
(Zunahme um Uber 460 bzw. fast 180%).

2005

Immer weniger Pro-Kopf-Einkommen fiir den
Erwerb einer Wohnimmobilie

Setzt man die nominalen Preise fiir Reihenhduser bzw. flr
Eigentumswohnungen in Beziehung zum durchschnittlichen
Bruttojahreseinkommen, das hier zur Vereinfachung und bes-
seren internationalen Vergleichbarkeit als Volkseinkommen
pro Einwohner (VGR-Abgrenzung) berechnet wird, so erhalt
man die Zahl der Jahreseinkommen, die ein Durchschnitts-
burger flr den Erwerb einer Wohnimmobilie im friiheren Bun-
desgebiet bzw. in Deutschland (mit den entsprechenden Prei-
sen nach BulwienGesa AG) aufzubringen hatte.

Angesichts der in den letzten 30 Jahren in realer Betrach-
tung tendenziell gefallenen Wohnimmobilienpreise und ge-
stiegenen Pro-Kopf-Einkommen kann es nicht verwundern,
dass die fr den Erwerb einer Wohnimmobilie erforderliche
»Sparleistung« nach diesem Indikator im Beobachtungszeit-
raum deutlich abgenommen hat (vgl. Abb. 4):

— Fur ein Standard-Reihenhaus mussten im ehemaligen
Bundesgebiet 1975 durchschnittlich etwa 191/2 und 1982
sogar etwas mehr als 20 Jahreseinkommen zusammen-
gebracht werden. Bis zur Wiedervereinigung sank der In-
dikatorwert auf unter 14 (1991), aber auch danach setz-
te sich die Abwértstendenz in Deutschland fast kontinu-
ierlich fort (2004: wenig Uber 13 Jahreseinkommen).

— Bei den Standard-Eigentumswohnungen wurde der Spit-
zenwert mit knapp 14 Jahreseinkommen bereits 1975
erreicht. Auf ein leichtes Wiederanziehen folgte ein ziem-
lich stetiger Ruckgang des Indikatorwertes (2004 fur
Deutschland: rund 81/2 Jahreseinkommen).

Besonders deutlich ist die so definierte Zahl der Jahresein-
kommen, die im Gesamtdurchschnitt flr die »eigenen vier
Wénde« aufzubringen sind, zu Beginn der achtziger Jahre
zurlckgegangen. In dieser Zeit ist einerseits der Preisindex
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Abb. 4

. Anzahl der Jahreseinkommen fiir Reihenhaus und Eigentumswohnung

Zentralbanken ein Indikatorensystem aufge-
baut, in dem allerdings nur ein aggregierter
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Quelle: Bulwien AG (2004); Deutsche Bundesbank (2005); Statistisches Bundesamt (2005a und 2005c);

Berechnungen des ifo Instituts.

fur die Lebenshaltung beschleunigt gestiegen, wahrend die
(Wohn-)iImmobilienpreise nachgegeben haben, andererseits
z0g ab 1983 das Volkseinkommen pro Einwohner wieder
stérker an. Der statistische Bruch und die besondere wirt-
schaftliche Situation zu Beginn der neunziger Jahre fiihrten
zwar zu einer leichten Niveauverschiebung nach oben, je-
doch zu keiner Umkehrung des Abwaértstrends.

Wesentlich héhere Indikatorwerte erhalt man, wenn zu ihrer
Berechnung statt des VGR-Volkseinkommens pro Einwoh-
ner das (friher allerdings vom Erwerb einer Wohnimmobilie
zur Selbstnutzung stark beeinflusste) verfligbare Einkommen
pro Haushalt und/oder anstelle der Standardwohnungen ein
durchschnittliches Eigenheim oder eine gréBere Eigentums-
wohnung mit »gehobener« Ausstattung und in besserer Wohn-
gegend verwendet werden. In attraktiven und deshalb teu-
ren Regionen und Lagen kann der fir den Bau oder Kauf ei-
nes freistehenden Eigenheimes aufzuwendende Betrag der-
zeit beim 18- oder 20-fachen Jahreseinkommen eines Durch-
schnittsburgers oder sogar noch hdher liegen.s

Steiler Anstieg der Wohnimmobilienpreise in
Irland und Spanien

In einigen européischen L&ndern ist die Datenlage bei den
Preisen fiir Wohnimmobilien zwar besser als hierzulande, aber
insgesamt sind die Beobachtungs- und Analysemdoglichkei-
ten fUr »einschléagige« Fragestellungen in ganz Europa stark
durch fehlende oder mangelbehaftete Daten beeintrachtigt.
Die européische Zentralbank (EZB) hat (wie auch die Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich, BIZ) Uber die nationalen

©

Fur Bayern errechnete das IVD-Marktforschungsinstitut, dass 2004 das
20-Fache des (nicht préziser bezeichneten) »verfligbaren Einkommens«
aufzubringen war, um ein Einfamilienhaus zu erwerben (1989 das 27- und
1992 sogar das 33-Fache eines Durchschnittseinkommens; vgl. IVD
Sud e.V., Pressemitteilung vom 29. Juni 2005).
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2000

(Wohn-)immobilienpreisindex fur »Euroland«
bzw. die EU-Staaten nachgewiesen wird (vgl.
EZB 2005; RuBig und Scharmanski 2004).

Da Angaben zu den Absolutpreisen von Wohn-

immobilien (standardisierte bzw. vergleichba-

re Eigenheime oder Wohnungen) aus diesen
S Quellen nicht zur Verflgung stehen, werden
hier fr eine Auswahl von sechs europaischer
Landern einerseits die Wohnimmobilienpreise
nach EZB, andererseits die nominalen Pro-
Kopf-Einkommen (Volkseinkommen je Einwoh-
ner nach den VGR) in einer Indexdarstellung
seit 1995 = 100 und bis zum aktuellen Rand
(2002 bzw. 2003 bzw. 2004; vgl. Abb. 5 mit
einheitlicher Ordinaten-Skalierung) dargestellt:

2005

— Die Wohnimmobilienpreise sind im Beobachtungszeit-
raum in Irland und Spanien, aber auch im Vereinigten Ké-
nigreich kréaftig gestiegen; in Irland betrug der Anstieg in
diesen acht Jahren (bis 2003) Uber 250%, in Spanien
bis 2004 immerhin dber 150%, und im Vereinigten K&-
nigreich haben sie sich bis 2002 verdoppelt. Nur einen

Abb. 5

Entwicklung von Wohnimmobilienpreisen und
Jahreseinkommen

Index 1995 = 100
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Quelle: EZB (2005; Sonderauswertung; Eurostat (2005; Internet-Datenbank);
Berechnungen des ifo Instituts.
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schwachen Preisanstieg hatten Italien und Frankreich
zu verzeichnen, und in Deutschland haben die Preise fur
Wohnimmobilien stagniert.

— Wahrend die Zunahme der Pro-Kopf-Einkommen in Ir-
land und Spanien (trotz beachtlich groBen Steigerun-
gen um Uber 110 bzw. fast 50%) weit hinter dem An-
stieg der Wohnimmobilienpreise zurlickgeblieben ist,
sind die beiden GrdBen im Vereinigten Konigreich un-
geféhr gleich schnell und auch in Frankreich und
Deutschland »im Gleichschritt« gestiegen. Nach Stag-
nation der Pro-Kopf-Einkommen bis 2000 wurde in lta-
lien der »Vorsprung« der Wohnungspreise inzwischen
wieder ausgeglichen.

Die Preisbildung wird auch bei Wohnimmobilien stark von
den Erwartungen Uber die zukinftigen Entwicklungen in
der Gesamtwirtschaft und auf den (regionalen) Wohnungs-
méarkten bestimmt. Deshalb fallt es schwer, eindeutige und
abgesicherte Aussagen dartber zu machen, ob z.B. in Ir-
land und Spanien eine weniger von der steigenden Wirt-
schaftsleistung als von spekulativen Anlegern getriebene
»Immobilienpreisblase« entstanden ist, deren »Platzen« gra-
vierende negative Auswirkungen nicht nur fur die Bau- und
Immobilienwirtschaft, sondern auch fur die Gesamtwirtschaft
haben konnte (vgl. EEAG 2005). Es gibt allerdings Hinwei-
se, dass die »Euphorie« im Wohnungsneubau zumindest in
Irland und Spanien demnachst abklingen kdnnte (z.B. ab-
flachender Baupreisanstieg und rtcklaufige Bautétigkeit im
Ausblick bis 2007; vgl. Euroconstruct 2005).

Fazit: Real riicklaufige Preise fiir Wohn-
immobilien und weniger Jahreseinkommen
fiir ein Eigenheim

Fur die Wohnimmobilienpreise gibt es (nicht nur) in Deutsch-
land keine offiziellen, aber von der Deutschen Bundesbank
— basierend auf BulwienGesa AG — seit einiger Zeit »quasi-
amtliche« Zahlen. Im Zeitraum 1975 bis 2004 sind die Woh-
nungspreise im ehemaligen Bundesgebiet unter leichten zy-
klischen Schwankungen gestiegen (Reihenhauser + 100%,
Eigentumswohnungen + 76%). In den letzten Jahren domi-
nierte allerdings eine stagnierende oder sogar leicht rick-
l&ufige Tendenz.

In realer Betrachtung, also deflationiert mit dem allgemeinen
Verbraucherpreisindex, ergab sich ein vollig anderes Bild:
Preisbereinigt sind die Durchschnittspreise sowohl fUr typi-
sche Reihenhauser als auch fur gangige Eigentumswohnun-
gen in diesem fast 30 Jahre umfassenden Zeitraum leicht
zurickgegangen (Reihenhaduser Uber — 5%, Eigentumswoh-
nungen rund — 16%). Am aktuellen Rand hat sich die Ab-
waértstendenz eher noch beschleunigt.

Mit dem Volkseinkommen pro Einwohner als Indikator fur
das Durchschnittseinkommen zeigt sich, dass der Aufwand

fUr den Erwerb von Wohneigentum in den letzten drei Jahr-
zehnten in (West-)Deutschland tendenziell abgenommen
hat: Mussten 1975 fUr ein neues Reihenhaus noch nahezu
20 Jahreseinkommen eingesetzt werden, so waren es 2004
nur noch etwas mehr als 13; bei typischen Eigentumswoh-
nungen sank der Indikatorwert im gleichen Zeitraum von
knapp 14 auf nur noch rund 8'/2 Jahreseinkommen. We-
sentlich gréBer ist der Aufwand flr freistehende Eigenhei-
me bzw. bei gehobener Ausstattung und Lage sowie bei Be-
zugnahme auf die verfugbaren Einkommen pro Haushalt.

In Irland und Spanien, aber auch im Vereinigten Kénigreich
(und in weiteren européischen Landern) sind die Wohnim-
mobilienpreise in den letzten Jahren weit starker gestiegen
als hierzulande (Irland 1995 bis 2003 um Uber + 250%, Spa-
nien bis 2004 um deutlich mehr als + 150%, UK bis 2002
um rund + 100%). Die Pro-Kopf-Einkommen sind in dieser
Zeit vor allem in Irland (+ 110%) und in Spanien (+ 50%)
wesentlich schwéacher angehoben worden. Insbesondere
mit Blick auf diese Lander ist der Frage nachzugehen, ob
sich dort nicht eine »Immobilienpreisblase« gebildet hat,
deren baldiges »Platzen« zu beflrchten ist — mit gravieren-
den Auswirkungen nicht nur auf die Bau- und Immobilien-
maéarkte, sondern auch auf die Gesamtwirtschaft.
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