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1.  Einleitung

Die Wohnimmobilie ist ein heterogenes Gut, das eine Fille von Eigenschaften mit un-
terschiedlichen Auspréagungen besitzt. Nutzer und Kaufer von Wohnimmobilien fragen folg-
lich auch nicht ein Gut, sondern ein ganzes Giiterbiindel nach. Dementsprechend setzt sich der
Wert einer Wohnimmobilie aus dem Nutzen der einzelnen Eigenschaften zusammen. Es ist
deshalb naheliegend, fiir die Wertermittlung von Wohnimmobilien und die Konstruktion von
Immobilienpreisindizes ein Verfahren anzuwenden, das diese Besonderheit beriicksichtigt.
Die Methode der hedonischen Preise ist ein solches Verfahren. Es ist in der Lage, die preisbe-
stimmenden Merkmale des heterogenen Gutes Wohnimmobilie zu identifizieren und deren
Beitrag zum Gesamtpreis zu quantifizieren.

Hedonische Berechnungen von Immobilienpreisindizes besitzen eine lange Tradition. In
den USA wurden bereits in den sechziger Jahren Hauspreisindizes mit hedonischen Verfahren
ermittelt (Bailey/Muth/Nourse 1963). 1968 begann das Bureau of the Census als erste statisti-
sche Behorde der USA, hedonische Methoden zur Schatzung der Preisentwicklung von Ein-
familienhdusern einzusetzen. In jlngster Zeit werden auch in Europa und speziell in Deutsch-
land verstarkt hedonische Verfahren zur Preisindexerstellung bei Immobilien verwendet.* So
hat beispielsweise das Statistische Bundesamt — initiiert vom Statistischen Amt der Européi-
schen Gemeinschaften (Eurostat) — ein Pilotprojekt gestartet, das einen hedonischen Haus-
preisindex fir Deutschland ermittelt (Dechent 2004, Dechent 2008). Ein weiterer hedonischer

Immobilienpreisindex wird von Dubel/lden (2008) fir das Bundesinstitut fur Bau-, Stadt- und

! Einen Uberblick iiber die aktuellen Forschungsaktivitaten geben Demary (2009) und Fahrlander (2007). Eine
Marktibersicht (ber immobilienwirtschaftliche Indizes liefern das Bundesinstitut fir Bau-, Stadt- und
Raumforschung (Schirt u.a. 2010) und Bobka (2009).



Raumforschung erstellt. Ferner werden hedonische Verfahren auch zur Immobilienpreiser-
mittlung bzw. Immobilienpreiskalkulation herangezogen.?

Der Ausgangspunkt des hedonischen Modells beruht auf der Feststellung, dass ein Gut
aus einem Biindel von Eigenschaften besteht. Der Preis dieses Gutes ist folglich eine Funktion
seiner einzelnen Charakteristika. Ziel des hedonischen Verfahrens ist es, das Blindel an G-
tereigenschaften aufzusplren und jeder Eigenschaft einen hedonischen Preis zuzuordnen.
Dies wird moglich durch die Betrachtung und Analyse der verschiedenen Auspragungen des
Gutes. Die Schatzung eines Regressionsmodells liefert Parameter, die die Bedeutung und die
Wirkungsrichtung der Eigenschaften des Gutes auf seinen Preis quantifizieren. Damit besitzen
hedonische Verfahren zur Charakterisierung von Immobilienpreisen den Vorteil, dass auf der
Basis von tatsachlichen Transaktionen der Preis von Immobilien durch die Eigenschaften der
Immobilien beschreibbar ist und eine Qualitatsbereinigung vorgenommen werden kann. Im
Hinblick auf die Analyse von Wohnimmaobilien erfordert das Verfahren zunéchst die Identifi-
kation aller potentiell preisbestimmenden Merkmale wie beispielsweise Grof3e, Alter, Ausstat-
tung, Haustyp und Lage, bevor mit regressionsanalytischen Verfahren der Zusammenhang
zwischen der Qualitat dieser Merkmale und dem Immobilienpreis geschatzt wird. Der Preis
der Wohnimmobilie ist dann die Summe der Zahlungsbereitschaften fur alle erfassten Eigen-
schaften.

Grundsétzlich sind bei der Analyse von Immobilienpreisen mithilfe der hedonischen
Methode zwei Anwendungsgebiete zu unterscheiden: Zum einen werden Immobilienpreisin-
dizes konstruiert, die Qualitatsdnderungen und deren Einfluss auf den Preis im Zeitverlauf
berticksichtigen und damit reine Preisdnderungen widerspiegeln (Brachinger 2002). Zum an-
deren werden durch eine Quantifizierung der preisbestimmenden Eigenschaften Immobilien-
bewertungen moglich. Beide Anwendungsgebiete fulRen auf der Bestimmung der Preisdeter-
minanten.

Das Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, ein Modell zur Bestimmung der Preisdetermi-
nanten von Wohnimmobilien (Einfamilienhduser, Doppelhaushélften, Reihenendh&user, Rei-
henh&user und Eigentumswohnungen) flr die Stadt Munster zu entwickeln, das auf tatsach-
lich beobachteten Transaktionspreisen basiert. Dabei werden mit einem Regressionsmodell
fur die Auspragungen der Wohnimmobilieneigenschaften hedonische Preise geschatzt, aus
denen die Hohe ihres Beitrags zum Gesamtimmobilienpreis ersichtlich wird. Damit ist gleich-
zeitig der Ubergang flir eine Bewertung von Immobilien geschaffen. Die Preise fir Wohnim-

mobilien lassen sich nun nicht nur aus ihren Eigenschaften erkl&ren, sondern mit vorgegebe-

2 Zwei Beispiele sind der Immobilienpreiskalkulator des Obersten Gutachterausschusses Niedersachsen und das
Informationssystem BORISplus.NRW des Obersten Gutachterausschusses Nordrhein-Westfalen (Schiirt 2010).



nen Immobilieneigenschaften kénnen auch die Immobilienpreise bzw. -immobilienwerte be-
stimmt werden.® Der Vorteil des hier angewandten hedonischen Verfahrens besteht darin,
dass auch die Werte von fiktiven Wohnimmobilien in unterschiedlichen Lagen und mit unter-

schiedlichen Eigenschaften bestimmbar sind.

2. Hedonische Regressionen

Der Ausgangspunkt des hedonischen Ansatzes ist ein multiples Regressionsmodell, in
das tatséchlich getatigte Transaktionen mit Informationen tber Marktpreise und Eigenschaf-
ten der Immobilien, wie beispielsweise Lage, Wohnflache, Anzahl der Raume, Unterkelle-
rung und Stellplatz, eingespeist werden. Die hedonische Regression basiert auf einem funkti-

onalen Zusammenhang zwischen dem Immobilienpreis p und den Eigenschaften der Immo-
bilie x;,...,x,. In impliziter Schreibweise lasst sich dieser Zusammenhang folgendermalen
darstellen:

p=f(X,.X,)- 1)
Die funktionale Beziehung ermdglicht, die hedonischen Preise — auch implizite Schattenpreise
genannt — mit Hilfe der partiellen Ableitungen:

h =P noi.N @)
X,

zu definieren und dadurch eine Aussage Uber die Starke des Wirkungszusammenhangs der

Veranderung der Immobilieneigenschaft x, auf diejenige des Immobilienpreises p zu be-

kommen.

Die Schétzung des Zusammenhangs (1) und die Ermittlung der hedonischen Preise (2)
erfordert zum einen die Sammlung von Transaktionsdaten tber Immobilienpreise und Immo-
bilieneigenschaften. Zum anderen ist die Spezifikation der funktionalen Form erforderlich, da
dies maligeblich die 6konomische Interpretation der geschétzten Parameter und damit der
geschatzten hedonischen Preise beeinflusst. Meist greift die Literatur auf lineare, semi-
logarithmische oder log-lineare Transformationen zuriick. Die drei Funktionstypen sind Spe-
zialfalle der Box-Cox-Transformation (Box und Cox 1964), die sich in allgemeiner Form fur
die Immobilienpreise als:

p(e)z{(p‘g—l)/e, 00

Inp ,0=0 )

® Dies ist eine Parallele zum Mietwohnungsmarkt. Dort wird seit geraumer Zeit qualifizierten Mietspiegeln,
sogenannten Regressionsmietspiegeln, die nach der hedonischen Methode mit Regressionsverfahren erstellt
werden, Vorrang vor Sachverstandigengutachten, Durchschnittswertverfahren und Vergleichswertmethoden
eingerdumt.



und fur die Immobilieneigenschaften als:

L _ (x*-D/1, 1#0
" Inx ,A=0

(4)
schreiben lasst. Die Werte der Parameter @ und A legen dabei die funktionale Form fest. Die
lineare Funktion besitzt die Parameterwerte & =1 und A =1, fur die log-lineare Formulierung
gilt =0 und 2 =0, und eine semi-logarithmische Form liegt bei der Parameterkonstellation
6 =0 und A=1 vor. Neben der a priori-Festlegung kdnnen die Parameter auch im Rahmen
eines Maximum-Likelihood-Verfahrens ermittelt werden, so dass von null und eins abwei-
chende Parameter @ und A die funktionale Form festlegen.

Die Schatzung der beiden Parameter ¢ und A hat den Vorteil, dass die funktionale
Form aus den Dateneigenschaften heraus ermittelt wird. Dem steht allerdings bei Abweichun-
gen der Parameter von null und eins die komplizierte, nicht zwangslaufig 6konomisch intuiti-
ve Interpretation der hedonischen Preise als Nachteil gegeniiber. Die lineare Funktion und
auch die beiden logarithmischen Funktionen weisen den Nachteil der a priori-Festlegung von
6 und A auf, die Parameter sind aber einer 6konomisch intuitiven Interpretation zugéngig.
Wir konzentrieren uns daher auf diese funktionalen Formen.

Im Fall einer linearen Beziehung zwischen Immobilienpreisen und Immobilieneigen-
schaften spiegeln die hedonischen Preise absolute Preisanderungen aufgrund einer Anderung
der Immobilieneigenschaft um eine Einheit wider. Wird die semi-logarithmische Formulie-
rung verwendet, sind die hedonischen Preise als Semi-Elastizitét interpretierbar. Die Semi-
Elastizitat gibt an, um wie viel Prozent sich der Immobilienpreis veréndert, falls sich die Im-
mobilieneigenschaft um eine Einheit andert. In der log-linearen Formulierung stellen die he-
donischen Preise Preiselastizitaten dar, die angeben, um wie viel Prozent sich der Preis bei
einer einprozentigen Veranderung der Eigenschaft verandert.* Die log-lineare Formulierung
wird meist in der 6konometrischen Praxis eingesetzt. Zusétzlich zur Schatzung der hedoni-
schen Preise werden die empirischen Ergebnisse um die das korrigierte BestimmtheitsmaR
erganzt, so dass eine Aussage Uber den Erklarungsgehalt der gesamten Regression mdglich

ist.

* Haufig werden in hedonischen Regressionen Indikatorvariablen verwendet, die entweder den Wert null oder
eins annehmen. Da der Logarithmus von null nicht definiert ist, lassen sich Indikatorvariablen nicht
logarithmisch transformieren, so dass deren geschéatzte Parameter als Semi-Elastizitaten interpretierbar sind.



Die vorliegende empirische Analyse stiitzt sich sowohl auf den linearen Funktionstyp:
N
P=B+ ) BX +¢
j=1
als auch auf die log-lineare Version:
N
INp=cay+ > a;nx +u,
j=1
wobei Indikatorvariablen bestehend aus Nullen und Einsen von der Logarithmierung ausge-

schlossen sind. Die Variablen p und x; sind bereits oben erlautert worden. g, und «, be-

zeichnen die Konstante der Regression, und & sowie U stellen die Storterme dar. Mit R?
wird das korrigierte Bestimmtheitsmal} bezeichnet.

Das beschriebene Modell wird mit der Kleinste-Quadrate-Methode geschétzt, und die
Standardfehler der Koeffizienten werden nach dem Huber-White-Algorithmus berechnet, um
Heteroskedastie Rechnung zu tragen. Zuné&chst erfolgt die Schatzung des Modells unter Be-
ricksichtigung aller potentiell erklarenden Variablen. Im Anschluss daran wird das geschatzte
Regressionsmodell durch sukzessive Entfernung derjenigen Variablen vereinfacht, deren Pa-
rameter nicht statistisch signifikant sind. Dieser general-to-specific-Ansatz erfolgt durch
schrittweise Eliminierung der Variablen mit dem geringsten t-Wert. Nach der Beseitigung
einer solchen Variablen wird erneut geschétzt und der VVorgang solange wiederholt, bis kein
Parameter des Regressionsmodells einen t-Wert ausweist, der kleiner als der kritische Wert
des 10%-igen Signifikanzniveaus ist. Die Konstante ist von der etappenweisen Entfernung

von Variablen ausgeschlossen.

3. Beschreibung der Variablen in der hedonischen Regression

Fur die vorliegende Untersuchung stehen Daten zu den Verkaufsfallen von Immobilien
der Stadt Munster fur die Jahre 1999 bis 2009 zur Verfiigung. Die Daten entstammen der
Kaufpreissammlung des Gutachterausschusses fiir Grundstiickswerte der Stadt Miinster.> Das
Datenmaterial beinhaltet pro Transaktion verschiedene Merkmale der verkauften Immobilien,
die sich grob in Strukturvariablen (Haustyp, Alter, GroRe etc.) und Lagevariablen (Mikrolage

und Zentrumsnahe) unterscheiden lassen.® Einige Immobilieneigenschaften werden in allen

> Die Sammlung enthalt Kaufvertrage, die von Notaren beurkundet, pflichtgemaB nach § 195 BauBG von diesen
an den Ausschuss gesandt und schlieRlich ausgewertet in die Datensammlung aufgenommen werden. Der
komplette Datensatz ist vollstdndig anonymisiert. Ferner werden flrr die empirische Analyse Daten zu
Lagekriterien aus dem Mietspiegel Munster verwendet.

®In der Literatur findet die Bezeichnung ,Makrolage* vornehmlich in der iiberregionalen Betrachtung
Verwendung. Dabei wird bei der Lage der betrachteten Immobilie beispielsweise zwischen landlichem Raum,
Stadtn&he oder regionalen Oberzentrum unterschieden. In der vorliegenden Untersuchung wird nur eine Stadt



Verkaufsfallen vollstandig oder nahezu vollstandig erfasst, einige Merkmale sind aber nur
luckenhaft angegeben. Zu den letztgenannten Einflussgréfien gehoren beispielsweise Angaben
zur Unterkellerung, zur Art und Anzahl von PKW-Stellplatzen und zum Grad der Modernisie-
rung. Aufgrund der unzureichenden Datenlage werden diese moglichen Determinanten des
Immobilienpreises aus der weiteren Analyse ausgeschlossen. Wir unterscheiden aufgrund
unterschiedlicher Determinanten und Datenverfugbarkeit zwischen Hausern und Eigentums-
wohnungen. Die 6konomische Interpretation der empirischen Ergebnisse erfordert die Festle-
gung einer Referenzimmobilie anhand der im Folgenden diskutierten Immobilieneigenschaf-
ten. Daher wird fir die untenstehenden Eigenschaften jeweils eine Referenzkategorie ausge-
wahlt. Diese Auswahl erfolgt anhand der h&ufigsten Beobachtungen fiir die jeweilige Eigen-
schaft.

3.1 Hauser
Die Liste der Variablen, die fir jeden Verkaufsfall entweder vollstdndig vorhanden sind
oder mit vernachléssigbaren Datenliicken vorliegen, sieht folgendermal3en aus:
- berichtigter Kaufpreis in Euro
- Haustyp: Reihenhaus, Reihenendhaus, Doppelhaushalfte, Einfamilienhaus
- Qualitat der Wohnlage nach der Kaufpreissammlung des Gutachterausschusses in
vier Kategorien: sehr gut, gut, mittel und einfach
- Qualitat der Wohnlage nach Mietspiegel als Alternative: gut, mittel, einfach
- Zentrumsnahe nach der Kaufpreissammlung in vier Kategorien: Zentrum, Zent-
rumsnéhe, Innenstadtrand und duRere Stadtteile
- Zentrumsndhe nach Mietspiegel als Alternative: Innenstadtbereich, erweiterter In-
nenstadtbereich, tibriges Stadtgebiet
- Alter des Hauses, eingeteilt in Altersklassen
- Wohnnutzfldche und Grundstiicksflache in Quadratmeter, eingeteilt in Klassen
- Geschosszahl
- Dachausbau in drei Kategorien: nicht ausgebaut, teilweise ausgebaut, vollstandig
ausgebaut

- Grundriss in drei Kategorien: gut, durchschnittlich, einfach.

betrachtet, so dass sich die ,,Makrolage* lediglich auf die Ndhe zum Stadtzentrum bezieht. Der Einfachheit
halber haben wir fiir diesen Fall auf Begriffe wie ,,Makro-,, oder ,,Mezzolage“ verzichtet und verwenden den
Begriff ,,Zentrumsnéhe®.



Die zu erklarende Variable ist der berichtigte Kaufpreis. Hierbei handelt es sich um den
Preis der Immobilie abziglich bereits installierter Einrichtungen, wie etwa dem Wert einer
eingebauten Kiiche. Der Wert des Grundstuckes ist jedoch im Kaufpreis enthalten. Im Fol-
genden werden die erklarenden Variablen vorgestellt, die Referenzeigenschaft ausgewahlt
und der zu erwartende Effekt auf den Preis einer Immobilie beschrieben.

- Haustyp: Unter der Variablen Haustyp wird erfasst, welche Art von Wohnimmobilie
transferiert wird. Es kann sich um Reihenhduser, Reihenendh&user, Doppelhaushélf-
ten und Einfamilienhduser handeln. Einfamilienhdusern werden auch Villen und At-
rium-Hauser zugeordnet. Reihenhduser diirften im Durchschnitt einen niedrigeren
Preis erzielen als Einfamilienhduser. Ein Reihenendhaus hat im Vergleich zu einem
Reihenhaus den Vorteil, dass weder das Gebdude noch das sich anschlieRende
Grundstlck von zwei Seiten durch die Nachbarparteien eingegrenzt sind. Die Besit-
zer eines Reihenendhauses haben somit mehr Gestaltungsspielraum im AuRenbe-
reich. Je stérker der Charakter einer Immobilie der eines Einfamilienhauses ent-
spricht, desto hoher wird der Preis sein. Zur Konstruktion der Indikatorvariablen
werden Reihenhduser als Referenzimmobilie festgelegt und Reihenendhéuser als
Haustyp 1, Doppelhaushalften als Haustyp 2 und Einfamilienhduser als Haustyp 3
bezeichnet. Die Koeffizienten dieser Indikatorvariablen dirften ein positives Vor-
zeichen tragen und deren Hohe sukzessive ansteigen.

- Qualitat der Wohnlage: Die Qualitat der Wohngegend, die sogenannte Mikrolage,
hangt von einer Vielzahl Indikatoren ab, die auch subjektiver Natur sein kénnen. Der
Gebédudebestand und dessen Zustand, die Struktur der Nachbarschaft oder die Be-
grinung sind nur einige der moglichen Einflussfaktoren. Von der Stadt Miinster
werden die Wohngegenden in die vier Kategorien sehr gut, gut, mittel und einfach
eingeteilt. Mit der mittleren Qualitat als Referenz werden die drei restlichen Quali-
tatskategorien mit den Indikatorvariablen Qualitat 1 (gut), Qualitat 2 (sehr gut) und
Qualitat 3 (einfach) bezeichnet. Da die ersten beiden Kategorien eine im Vergleich
zur mittleren Qualitat hohere Qualitit aufweisen, ist das zu erwartende Vorzeichen
fur die Parameter der Indikatorvariablen positiv, wéahrend der Parameter fur die In-
dikatorvariable der Variable der einfachen Qualitdt negativ sein sollte. Der Parame-
ter der Indikatorvariable Qualitat 2 sollte héher ausfallen als derjenige von Quali-
tat 1, da eine hohere Qualitat der Wohnlage vorliegt. Eine Alternative zur Daten-
sammlung des Gutachterausschusses stellt das Wohnlagekriterium des Mietspiegels
Minster dar. Der Miinsteraner Mietspiegel unterscheidet gute, mittlere und einfache



Wohnlagen und besitzt damit eine etwas grobere Kategorisierung als die Kaufpreis-
sammlung des Gutachterausschusses. Allerdings bietet diese Datenalternative fur
uns die Mdoglichkeit, zusatzliche empirische Ergebnisse und Informationen uber eine
vermutlich wichtige erklérende Variable fiir den Immobilienpreis zu bekommen. Da
uberwiegend Hauser mit mittlerer Qualitat transferiert werden, ist damit die mittlere
Wohnlage als Referenz festgelegt. Wir ordnen der guten (einfachen) Wohnlage die
Indikatorvariable Qualitat 1 (Qualitét 2) zu, so dass flr die Koeffizienten von Quali-
tat 1 (Qualitat 2) ein positives (negatives) Vorzeichen zu erwarten ist.
Zentrumsnahe: Bedeutend fur den Preis einer Immobilie dirfte auch die Entfernung
zum Zentrum sein. Je zentrumsn&her die Immobilie liegt, desto hoher wird ihr Preis
sein. Das Datenmaterial enthalt eine Einteilung der Immobilien in eine zentrale Lage
(Zentrum), zwei mittlere Lagen (Zentrumsnéhe, Innenstadtrand) und eine periphere
Lage (duBere Stadtteile). Die periphere Lage ist die Referenz, die beiden mittleren
Lagen werden mit den Indikatorvariablen Entfernung 1 (Innenstadtrand) und Entfer-
nung 2 (zentrumsnah) und die zentrale Lage mit Entfernung 3 (Zentrum) kodiert.
Das zu erwartende Vorzeichen fur die Parameter dieser Indikatorvariablen ist posi-
tiv, und die Werte der Koeffizienten fiir die drei Indikatorvariablen mussten anstei-
gen. Je néher die Entfernung zum Zentrum ist, desto héher ist daher der Preis des
Objektes und der geschétzte Koeffizient. Auch flr dieses Lagekriterium liegt mit
dem Mietspiegel Munster eine alternative Datensammlung vor. Die Unterteilung er-
folgt in die drei Kategorien Innenstadtbereich, erweiterter Innenstadtbereich und tb-
riges Stadtgebiet. Mit dem Ubrigen Stadtgebiet als Referenz wird der erweiterte In-
nenstadtbereich mit der Indikatorvariable Entfernung 1 und der Innenstadtbereich
mit der Variable Entfernung 2 kodiert. Wiederum sollten die Koeffizienten der bei-
den letztgenannten Variablen ein positives Vorzeichen tragen und in ihrer GroRen-
ordnung ansteigen.

Alter: Das Alter einer Immobilie wird ebenfalls Einfluss auf den Preis haben. Je alter
das Gebaude ist, umso niedriger durfte der Preis sein. Es ist davon auszugehen, dass
bei &lteren Geb&uden alsbald Modernisierungsmanahmen vorgenommen werden
mussen oder dass das dullere Erscheinungsbild nicht gegenwartigen Anspriichen ge-
nlgt. Da keine Daten tber den Modernisierungsgrad vorliegen, werden ausschliel3-
lich Immobilien, die nicht &lter als 30 Jahre sind, in die Analyse einbezogen. Bei
diesen Jahrgéangen ist davon auszugehen, dass grundlegende Modernisierungen noch

nicht vorgenommen worden sind und damit ein einheitlicher, wenn auch jahresab-
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hangiger Modernisierungsgrad besteht.” Grundlage ist das Alter zum Zeitpunkt der
Transaktion, das sich aus der Differenz von Verkaufs- und Baujahr ergibt. Dartiber
hinaus werden nur solche Objekte in die Berechnung aufgenommen, die bereits fer-
tiggestellt sind. Somit fallen Geb&ude, die sich noch im Bau befinden, heraus. Das
Alter der Gebaude wird in die Gruppen 0 — 1 (Referenz), 2 — 5 (Alter 1), 6 — 10 (Al-
ter 2), 11 — 15 (Alter 3), 16 — 20 (Alter 4), 21 — 25 (Alter 5) und 26 — 30 (Alter 6)
Jahre eingeteilt. Es ist daher davon auszugehen, dass die Koeffizienten der Indika-
torvariablen fur Alter 1 bis Alter 5 ein negatives Vorzeichen tragen und in ihrem ab-
soluten Wert ansteigen. Unter der plausiblen Annahme, dass der origindre Verkauf
im Erbauungsjahr und im Folgejahr stattfindet (Altersgruppe 0 — 1) und anschlie-
Rende Verk&ufe in den darauffolgenden Jahren erfolgen (Altersgruppen 6 — 10, ...,
26 — 30), kann mit dieser Einteilung eine Aussage Uber den Einfluss des Erst- und
Weiterverkaufs auf den Hauspreis angestellt werden. Zudem sind Aussagen Uber die
Auswirkungen von Neubau und Bestand maoglich.

- Wohnnutz- und Grundstlcksflache: Die GroRe der Wohnnutzflache sollte einen posi-
tiven Einfluss auf den Preis einer Wohnimmobilie haben, so dass mit steigender
Wohnnutzflache ein hoherer Preis einhergeht. Was fir die Wohnnutzflache gilt,
durfte gleichsam fir die Grundstucksflache zutreffen, die beim Kauf eines Hauses
mit erworben wird. Eine grofiere Grundstiicksflache fuhrt zu einem hoheren Preis.
Sowohl Wohnnutzflache als auch die Grundstiicksflache werden in Klassen einge-
teilt und als Indikatorvariablen in die Berechnung aufgenommen. Die Gruppen wer-
den so gewahlt, dass sie einen relativ gleichgroBen Umfang haben, dabei aber von
der Quadratmeterzahl nicht zu kleinstufig geraten. Die Zuordnung der Klassengro-
Ren zu den Indikatorvariablen und die Referenzkategorien sind Tabelle 1 zu ent-

nehmen.

" Eine Untersuchung des IW Kaln in Kooperation mit der KfW Bankengruppe zeigt, dass der Grofteil der
sanierten Immobilien in Deutschland 40 bis 50 Jahre alt ist (KfW/IW Ko&ln 2010). Somit ist die
Wahrscheinlichkeit grof3, dass die Immobilien, die wir in die Untersuchung aufgenommen haben, noch nicht
saniert wurden und mithin die Ergebnisse auch nicht verzerren.
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Tabelle 1: Einteilung der Wohn- und Grundstiicksflache in GréRenklassen

Variable gm Variable Qm
Wohnflache 1 <105 Grundstuck 1 <200
Referenz 106 — 120 Grundstiick 2 201 -270
Wohnfléache 2 121 - 135 Referenz 271 — 350
Wohnfléache 3 136 — 155 Grundstuck 3 351 — 450
Wohnfléache 4 156 — 190 Grundstuck 4 451 — 650
Wohnfléche 5 > 190 Grundstuck 5 > 650

Fur den Parameter der Indikatorvariablen Wohnflache 1 wird sich vermutlich ein
negatives VVorzeichen ergeben, wahrend die Parameter fur die verbleibenden Wohn-
flachenklassen (Wohnflache 2 bis 5) positiv und ansteigend sein dirften. Fir Grund-
stiicksflachen unterhalb der Referenzkategorie ist ein niedrigerer Hauspreis zu er-
warten, wobei die geschatzten Preisabschlége fiir Grundstiick 1 gréRer sein durften
als diejenigen fur Grundstiick 2. Die geschatzten Parameter der Indikatorvariablen
mit groReren Flachen sind im Vergleich zur Referenz wahrscheinlich positiv und in
ihren Werten ansteigend.

Geschosszahl: Als Referenzwert fur die Geschosszahl wird das zweigeschossige
Gebaude gewdhlt. Mdglicherweise erzielen eingeschossige Hauser aufgrund ihres
speziellen Zuschnitts, wie beispielsweise Bungalows oder Atriumhéuser, einen ho-
heren Preis im Vergleich zu Hausern mit mehreren Geschossen. Mdglicherweise
sind aber dreigeschossige Immobilien durch den zusatzlichen Wohnraum teurer als
Gebdude mit einem oder zwei Geschossen, so dass keine stichhaltigen a priori-
Vermutungen Uber die VVorzeichen der Koeffizienten getroffen werden kdnnen. Fir
eingeschossige Hauser wéhlen wir die Indikatorvariable Geschoss 1 und fir dreige-
schossige Immobilien die Variable Geschoss 2.

Dachausbau: Fir die Variable Dachausbau ist a priori aufgrund der zusétzlichen
Wohnfl&che ein positiver Einfluss auf den Immobilienpreis zu erwarten. Allerdings
kann es auch sein, dass die Wohnqualitéat eines zusétzlich geschaffenen Wohnrau-
mes unter dem Dach als weniger wertvoll angesehen wird als beispielsweise im Erd-
geschoss. Tendenziell sollte jedoch die zusatzliche Wohnflache dominieren und so-
mit ein positiver Zusammenhang zwischen dem Ausmal} des Ausbaus und dem Im-

mobilienpreis bestehen. Der Umfang des Dachausbaus ist mit ,,nicht ausgebaut®,
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teilweise ausgebaut™ und ,,vollstdndig ausgebaut™ in drei Kategorien eingeteilt, von
denen die letztgenannte Kategorie die Referenz darstellt. Ein teilweiser Dachausbau
wird mit der Indikatorvariable Dachausbau 1 und kein Dachausbau mit Dachaus-
bau 2 modelliert. Wir erwarten positive Koeffizienten.

Grundriss: Die Bewertung des Grundrisses gibt Auskunft dartiber, wie die Immobi-
lie raumlich aufgeteilt ist. Hierunter fallen z. B. die Anzahl, die GroRe und die An-
ordnung der Zimmer. Ist das Objekt gut geschnitten und zweckmaRig aufgeteilt,
wird dies in einem hoéheren Preis zum Ausdruck kommen. Demgegeniber werden
Objekte mit unvorteilhaften Grundrissen ginstiger zu erwerben sein. Die Daten-
sammlung ordnet die Immobilien in gute, durchschnittliche und einfache Grundrisse
ein. Mit dem durchschnittlichen Grundriss als Referenz erfolgt die Zuordnung der
Indikatorvariablen Grundriss 1 fur den guten und Grundriss 2 fur den einfachen
Grundriss. Das zu erwartende Vorzeichen fir die Koeffizienten der beiden Indika-

torvariablen ist positiv respektive negativ.

Die obigen Ausfiihrungen verdeutlichen, dass die Konstruktion der Indikatorvariablen

mit der Auswahl einer Referenzimmobilie verbunden ist. Diese Referenzimmobilie hat fol-

gende Merkmale:

Reihenhaus

mittlere Wohnlage gemé&R Kaufpreissammlung des Gutachterausschusses und Miet-
preisspiegel

aulere Stadtteile gemal? Kaufpreissammlung des Gutachterausschusses oder tbriges
Stadtgebiet nach Mietpreisspiegel

Alter zwischen null und einem Jahr (Neubau)

Wohnflache zwischen 106 und 120 gm

Grundstticksflache zwischen 271 und 350 gm

zwei Geschosse

vollstandiger Dachausbau

durchschnittlicher Grundriss.

Bei der Interpretation der empirischen Ergebnisse wird deutlich werden, dass sich der Preis

dieser Referenzimmobilie in dem konstanten Term widerspiegelt und sich Abweichungen

davon durch die geschéatzten Parameter der Regression ergeben. Die Qualitat der Schatzungen

leidet unter Datensédtzen flr einzelne Immobilien, in denen mindestens ein Ausstattungs-

merkmal einen extremen Wert annimmt. Im vorliegenden Datensatz wurden insgesamt 16

Datensétze fur Einzelimmobilien entfernt, in denen solche AusreilRer auftreten. Dabei wurden
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zwolf Immobilien entfernt, die eine GrundstucksgrélRe von mehr als 1.400 gm besitzen. Zu-
dem wurden vier Immobilien mit mehr als 300 gm Wohnflache nicht in die Berechnungen
aufgenommen. Insgesamt liegen den Schatzungen fur die Hauser 2.126 Transaktionen zu-

grunde.

3.2 Eigentumswohnungen

Fur Eigentumswohnungen werden eigene Regressionen durchgefuhrt, da im Vergleich
zu Hausern moglicherweise andere Determinanten den Immobilienpreis beeinflussen. Zudem
bestehen Unterschiede in der Datenverfuigbarkeit. Die Variablenliste setzt sich wie folgt zu-
sammen:

- berichtigter Kaufpreis in Euro

- Qualitat der Wohnlage nach der Kaufpreissammlung des Gutachterausschusses in

vier Kategorien: sehr gut, gut, mittel und einfach

- Zentrumsndhe nach der Kaufpreissammlung in vier Kategorien: Zentrum, Zent-

rumsnéhe, Innenstadtrand und dufRere Stadtteile

- Alter

- WohnungsgroRe

- Geschosslage.

Die zu erklarende Variable ist wie bei Hausern der berichtigte Kaufpreis. Dabei sind et-
waige Zuschldge fir PKW-Stellplatze herausgerechnet. Zu den Determinanten des Kaufprei-
ses lassen sich die Folgenden Ausflihrungen machen:

- Qualitat der Wohnlage und Zentrumsnahe: Beide Variablen werden der Kaufpreis-

sammlung des Gutachterausschusses entnommen und sind bereits im vorherigen
Kapitel beschrieben worden. Wiederum werden mit der mittleren Qualitat der
Wohnlage als Referenz die drei restlichen Qualitatskategorien mit den Indikatorva-
riablen Qualitat 1 (gut), Qualitat 2 (sehr gut) und Qualitat 3 (einfach) bezeichnet.
Eine Abweichung ergibt sich bei der Konstruktion der Entfernungsvariablen, da die
meisten Beobachtungen im Bereich des Innstadtrands vorliegen. Die Zentrumsnéhe
wird mit den Indikatorvariablen Entfernung 1, das Zentrum mit Entfernung 2 und
Eigentumswohnungen in &uBeren Stadtteilen mit Entfernung 3 kodiert. Das zu er-
wartende Vorzeichen fur die Parameter der ersten beiden Indikatorvariablen ist posi-
tiv, wahrend fur den Koeffizienten der dritten Indikatorvariablen ein negative Para-

meter zu erwarten ist.
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- Alter: Im Unterschied zu Hausern betrachten wir auch solche Eigentumswohnungen,
die &lter als 30 Jahre sind und im Jahr 1960 erbaut wurden. Das Alter der Wohnun-
gen wird in die Gruppen 0 — 1 (Referenz), 2 — 10 (Alter 1), 11 — 20 (Alter 2), 21 — 30
(Alter 3), 31 — 40 (Alter 4), 41 — 50 (Alter 5) Jahren eingeteilt, wobei die Koeffi-
zienten der Indikatorvariablen ein negatives VVorzeichen tragen und in ihrem absolu-
ten Wert ansteigen sollten. Die Referenz stellen die Neubauten dar.

- Wohnflache: Wie bei den Hausern wurden auch bei den Eigentumswohnungen die
Objekte in Klassen fiir die Wohnflache eingeteilt. Die Gruppierungen kénnen der
Tabelle 3 enthommen werden. Die Kategorie 61 — 80 gm weist die meisten Be-
obachtungen auf und wird daher als Referenz gewahlt. Die Parameter der Indikator-
variablen fur geringere (héhere) Wohnflachen durften ein negatives (positives) Vor-

zeichen tragen.

Tabelle 2: Wohnflachen in GroéRenklassen

Variable gm
Wohnfléache 1 <40
Wohnflé&che 2 41 -60

Referenz 61 —80
Wohnfléache 3 81 - 100
Wohnflache 4 101 - 120
Wohnfl&che 5 > 120

- Geschosslage: Die Lage der Wohnung innerhalb des Hauses kann ebenfalls den
Preis beeinflussen. In der vorliegenden Untersuchung unterscheiden wir zwischen
Wohnungen im Kellergeschoss (Etage 1), Erdgeschoss (Etage 2), Wohnungen im
ersten Stockwerk (Etage 3), sonstige Etagenwohnungen (Referenz) und Dachge-
schosswohnungen (Etage 4). Die Indikatorvariablen fur Wohnungen im Keller und
unter dem Dach sollten im Vergleich zur Referenzgeschoss einen negativen Koeffi-
zienten haben, diejenigen flr das Erdgeschoss und die erste Etage kdnnten hingegen
ein positives VVorzeichen tragen.

Analog zu Hausern wird durch die Wahl der Indikatorvariablen eine Eigentumswohnung

als Referenz festgelegt, die durch folgende Merkmale gekennzeichnet ist:

- mittlere Qualitat der Wohnlage

- Innenstadtrand
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- Alter zwischen null und einem Jahr

- Wohnflache zwischen 61 und 80 gm

- Etagenwohnung.
Die Anzahl der Transaktionen von Eigentumswohnungen im zugrundeliegenden Stutzbereich
betragt 4.973. Dabei ist herauszustellen, dass fir die Lage der Eigentumswohnung innerhalb

des Hauses eine hohe Anzahl an fehlenden Beobachtungen (876) vorliegt.

4.  Schéatzung des Modells und 6konomische Interpretation

Fur die Schatzung der hedonischen Regressionen wird folgendes VVorgehen gewéhit. Die
Regressionen werden sowohl in der linearen als auch in der log-linearen Form durchgefihrt.
Dabei erfolgt zundchst die Schatzung des allgemeinen Modells unter Berucksichtigung aller
erklarenden Variablen und daraufhin die Schéatzung des Modells, das ausschliel3lich statistisch
signifikant von null verschiedene Koeffizienten auf mindestens 10 %-igem Niveau enthalt.
Die empirischen Ergebnisse sind in den Tabellen 3, 4 und 5 dokumentiert. Tabelle 3 enthalt
die Ergebnisse fur Hauser bei Verwendung der Daten flr die Qualitat der Wohnlage und der
Zentrumsnéhe nach der Kaufpreissammlung des Gutachterausschusses und Tabelle 4 die Re-
sultate unter Verwendung der Daten des Mietpreisspiegels. In Tabelle 5 sind die Ergebnisse
fur Eigentumswohnungen zusammengefasst.

Insgesamt weisen alle Regressionen, gemessen am Korrigierten Bestimmtheitsmal, ei-
nen hohen Erklarungsgehalt auf. Werte zwischen 0,68 und 0,83 finden sich auch in der ein-
schlagigen Literatur, so dass unsere empirischen Ergebnisse in das generelle Bild Uber die
Gute hedonischer Regressionen fir Immobilienpreise passen. Eine weitere Gemeinsamkeit
fast aller Regressionen fur Hauser und Eigentumswohnungen ist die statistische Signifikanz
der Koeffizienten fiir den Haustyp (nur bei Hausern), die Qualitat der Wohnlage, Zentrums-
néhe, Alter, Wohn- und Grundstlicksflache (nur bei Hausern) mit den jeweils korrekten Vor-
zeichen. Demgegeniber sind die Koeffizienten flr die Geschosszahl, den Dachausbau und
den Grundriss (flr Hauser) sowie die Lage der Eigentumswohnung im Haus tberwiegend
insignifikant oder zeigen ein uneinheitliches Bild. Ferner sind die Schétzergebnisse fiir die
linearen und log-linearen Modelle meist &hnlich, so dass auf die Robustheit der Schatzergeb-
nisse gegenuber der Wahl der funktionalen Form geschlossen werden kann. Wir werden uns
daher zur weiteren Interpretation der empirischen Ergebnisse auf das lineare Modell in seiner

speziellen Version konzentrieren.
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Wie an dem Wert der Konstanten im speziellen Modell abzulesen ist, schétzt das hedo-

nische Modell fiir das Referenzhaus einen Preis in Hohe von rund 210.000 €. Es handelt sich

dabei um:

- ein neugebautes, zweigeschossiges Reihenhaus

in mittlerer Wohnqualitat

- In &uBeren Stadtteilen gelegen

- mit einer Wohnnutzflache zwischen 106 und 120 gm

- einer Grundsticksflache zwischen 271 und 350 gm

- mit einem vollstandig ausgebauten Dach und einem durchschnittlichen Grundriss.

Tabelle 3: Regressionsergebnisse flr Hauser

lineares Modell

log-lineares Modell

allgemein speziell allgemein speziell
Konstante 207.834,50 210.298,00 12,24 12,25
(57,28)*** (70,94)*** (874,34)*** (1.053,33)***
Haustyp 1 7.910,52 7.580,31 0,04 0,04
(3717)*** (3’05)*** (3,66)*** (3’71)***
Haustyp 2 22.994,15 22.928,28 0,09 0,10
(7779)*** (8,91)*** (8,12)*** (9,82)***
Haustyp 3 50.673,76 51.209,41 0,17 0,18
(10,59)*** (11,80)*** (9,69)*** (11,02)***
Qualitat 1 28.646,29 28.597,02 0,08 0,08
(4,66)*** (4,65)*** (4’45)*** (4’47)***
Qualitat 2 163.907,80 162.485,60 0,33 0,33
(6,74)*** (6,71)*** (9,80)*** (10,02)***
Qualitat 3 -35.776,27 -34.023,90 -0,14 -0,14
(-4,98)*** (-5,16)*** (_5,25)*** (_5,41)***
Entfernung 1 33.425,09 33.201,62 0,13 0,13
(15,99)*** (15,82)*** (18,26)*** (18,26)***
Entfernung 2 48.322,96 48.762,06 0,24 0,24
(5,53)*** (5,63)*** (10,03)*** (10,13)***
Entfernung 3 244.218,70 276.268,50 0,53 0,59
(2,24)** (2,30)** (2,57)** (2,79)***
Alter 1 5.496,87 0,01
(1,09) (0,36)
Alter 2 -923,21 -0,01
(-0,24) (-1,22)
Alter 3 -15.109,70 -15.603,77 -0,08 -0,07
(-4,49)*** (-4,64)*** (-6,17)*** (-6,08)***
Alter 4 -19.009,69 -19.745,94 -0,09 -0,9
(-6,09)*** (-6,24)*** (_7,95)*** (_7,79)***
Alter 5 -41.447,67 -41.826,37 -0,17 -0,17
(-11,55)*** (-11,46)*** (-14,00)*** (-14,00)***
Alter 6 -63.273,34 -63.043,58 -0,25 -0,24
(-16,12)*** (-15,71)*** (-17,93)*** (-17,84)***
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Tabelle 3: Regressionsergebnisse fiir Hauser (Fortsetzung)

lineares Modell log-lineares Modell
allgemein speziell allgemein speziell
Wohnflache 1 -12.178,62 -11.865,15 -0,06 -0,06
(-5,36)*** (_5,54)*** (5,78)*** (-5,82)***
Wohnflache 2 11.203,70 11.048,42 0,05 0,05
(4,78)*** (5,08)*** (5,55)*** (5,88)***
Wohnflache 3 34.519,16 33.498,11 0,15 0,14
(12,35)*** (12,95)*** (13,52)*** (14,29)***
Wohnflache 4 69.510,76 68.303,25 0,26 0,25
(16,41)*** (16,71)*** (18,53)*** (19,60)***
Wohnflache 5 121.265,10 122.289,50 0,38 0,38
(12,89)*** (12,87)*** (15,46)*** (15,59)***
Grundstiick 1 -14.418,93 -14.822,08 -0,06 -0,06
(-5,06)*** (_5'20)*** (_4,72)*** (-4,81)***
Grundstiick 2 -5.202,10 -5.183,71 -0,02 -0,02
(-2,32)** (-2,32)** (-2,55)** (-2,58)**
Grundstiick 3 6.206,69 6.610,77 0,03 0,03
(2,26)** (2,42)** (2,85)*** (3,05)***
Grundstiick 4 26.253,85 27.385,07 0,11 0,11
(6,30)*** (6,61)*** (7,08)*** (7’41)***
Grundstiick 5 65.839,70 66.669,16 0,23 0,23
(7722)*** (7,38)*** (9’41)*** (9,64)***
Geschoss 1 1.563,86 0,02
(0,54) (1,81)*
Geschoss 2 8.432,87 0,02
(0,86) (0,74)
Dachaushau 1 4.521,13 0,02
(0,86) (1,23)
Dachausbau 2 2.712,85 0,01
(0,92) (0,62)
Grundriss 1 71.632,67 0,13
(1,25) (1,24)
Grundriss 2 -28.129,91 -27.013,61 -0,10 -0,09
(-4,28)*** (-4,16)*** (-3,82)*** (_3,73)***
R?2 0,71 0,71 0,71 0,70

Erklarungen: t-Statistiken stehen in Klammern unter den geschétzten Koeffizienten. ***, ** und * kennzeichnen
Koeffizienten, die auf dem 1 %-, 5 % -respektive 10 %-Niveau statistisch signifikant von null verschieden sind.

Der Immobilienpreis steigt an, je mehr die Immobilie einem Einfamilienhaus &hnelt.
Die Unterscheidung zwischen Reihenhaus und Reihenendhaus spielt aufgrund des niedrigen
Koeffizienten keine grof’e Rolle. Hingegen ist im Vergleich zum Reihenhaus der Preis fir
eine Doppelhaushalfte um 22.928 € und fiir ein Einfamilienhaus um 51.209 € hoher. Entspre-
chende Zu- und Abschldge aufgrund der Wohnqualitat, der Entfernung zum Zentrum, des
Alters, der Wohn- und Grundstlicksflache kdnnen den Angaben der Tabelle 3 entnommen
werden. Dabei fallt auf, dass sich die bei weitem hdchsten Zuschldge durch eine sehr gute
Wohnqualitat, insbesondere eine zentrale Lage und bei einer Wohnflache gréRer als 190 gm
ergeben. Die geschétzten Parameter fur die Variablen der Geschosszahl, des Dachausbaus und
des Grundrisses sind tberwiegend statistisch insignifikant von null verschieden, so dass den
genannten Variablen keine Bedeutung fir die Erklarung des Immobilienpreises zukommt.
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Die Ergebnisse in Tabelle 3 basieren auf der Kaufpreissammlung des Gutachteraus-
schusses. Um einen zusétzlichen Anhaltspunkt Gber die Bedeutung der beiden Lagevariablen
Wohnqualitat und Entfernung zum Stadtzentrum zu bekommen, werden daher die Variablen
aus der Kaufpreissammlung des Gutachterausschusses durch die Daten des Mietspiegels
Minster ersetzt. Die empirischen Ergebnisse finden sich in Tabelle 4, wobei lediglich die ge-
schatzten Koeffizienten fur die zwei Kategorien Qualitdt der Wohnlage und Entfernung von
der Innenstadt zusammen mit ihren t-Werten und den korrigierten Bestimmtheitsmalien wie-
dergegeben sind. Es liegt den Schatzungen das Modell in der linearen Form fur Hauser zu-
grunde.

Gemessen an den BestimmtheitsmaRen ist die Qualitat der geschétzten Regressionen bei
Verwendung des Datenmaterials aus der Kaufpreissammlung mit denen des Mietspiegels ver-
gleichbar. Damit leisten beide Datensétze flr die Lagekategorie vergleichbar gute Dienste.
Ferner sind nun alle geschatzten Koeffizienten fur die Variablen der Qualitit der Wohnlage
und die Entfernung mit ihrem korrekten Vorzeichen statistisch signifikant von null verschie-

den, so dass die empirischen Ergebnisse aus Tabelle 3 erhértet werden.

Tabelle 4: Lagekategorien aus dem Mietspiegel Minster flr Hauser

allgemein speziell
Qualitat 1 92.334,54 92.073,77

(9,15)*** (9,02)***
Qualitat 2 -20.117,71 -18.443,13

(-3,57)*** (-3,54)***
Entfernung 1 26.653,87 26.354,42

(8,56)*** (8,47)***
Entfernung 2 81.203,61 84.118,89

(11,06)*** (8,49)***
R?2 0,68 0,68

Siehe Erklérungen zu Tabelle 3.

4.2. Empirische Ergebnisse fur Eigentumswohnungen

Nach unseren empirischen Ergebnissen in Tabelle 5 betrégt der geschatzte Preis fur die
Referenz-Eigentumswohnung circa 166.000 €. Diese Eigentumswohnung

- ist nicht &lter als ein Jahr,

- besitzt eine mittleren Qualitét fur die Wohnlage,

- liegt im Innenstadtrand,

- besitzt eine Grolie zwischen 61 und 80 gm und

- ist eine Etagenwohnung.
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lineares Modell log-lineares Modell
Allgemein speziell allgemein speziell
Konstante 164.913,70 166.320,20 12,00 12,00
(120,08)*** (138,68)*** (1.075,569)*** (1.076,22)***
Qualitat 1 26.480,80 26.532,40 0,16 0,16
(14,80)*** (14,80)*** (14,18)*** (14,16)***
Qualitat 2 74.527,93 75.017,68 0,25 0,25
(9,78)*** (9,92)*** (10,20)*** (10,15)***
Qualitat 3 -32.687,04 -33.255,81 -0,63 -0,63
(-18,56)*** (-18,84)*** (-20,41)*** (-20,41)***
Entfernung 1 17.537,17 17.379,31 0,11 0,11
(11,19)*** (11,05)*** (9,95)*** (9,95)***
Entfernung 2 49.575,17 49.247,58 0,18 0,18
(8,43)*** (8,38)*** (6,87)*** (6,87)***
Entfernung 3 -21.671,14 -21.468,59 -0,33 -0,33
(-19,77)*** (-19,70)*** (-26,12)*** (-26,12)***
Alter 1 -30.909,94 -30.883,23 -0,16 -0,16
(-16,74)*** (-16,77)*** (-12,19)*** (-12,18)***
Alter 2 -57.993,75 -58.001,46 -0,43 -0,43
(-34,74)*** (-34,65)*** (-30,04)*** (-30,05)***
Alter 3 -73.514,63 -73.554,68 -0,61 -0,60
(-48,28)*** (-48,37)*** (-44,43)*** (-44,48)***
Alter 4 -82.643,48 -82.649,14 -0,68 -0,68
(-54,41)*** (-54,61)*** (-45,93)*** (-45,89)***
Alter 5 -81.094,20 -81.252,54 -0,70 -0,70
(-40,78)*** (-40,92)*** (-34,39)*** (-34,40)***
Wohnflache 1 -56.820,75 -57.084,10 -0,84 -0,84
(-52,55)*** (-53,03)*** (-50,95)*** (-50,93)***
Wohnflache 2 -28.135,66 -28.221,88 -0,24 -0,24
(-24,48)*** (-24,56)*** (-19,72)*** (-19,72)***
Wohnflache 3 28.365,25 28.457,27 0,24 0,24
(21,19)*** (21,27)*** (19,81)*** (19,82)***
Wohnflache 4 78.634,78 78.897,22 0,45 0,45
(26,50)*** (26,61)*** (28,00)*** (28,00)***
Wohnflache 5 164.764,50 164.920,10 0,72 0,72
(23,81)*** (23,89)*** (34,54)*** (34,54)***
Etage 1 -4.406,79 0,07
(-0,36) (0,62)
Etage 2 2.984,63 0,05 0,05
(2,21)** (4,00)*** (3,98)***
Etage 3 1.768,96 0,03 0,03
(1,49) (2,81)*** (2,79)***
Etage 4 3.241,32 0,07 0,07
(1,51) (4,22)*** (4,20)***
R?2 0,83 0,82 0,80 0,80

Siehe Erkl&rungen zu Tabelle 4.
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Die Koeffizienten fiir die Variablen der Qualitat der Wohnlage, die Zentrumsnahe, das
Alter und die Wohnfl&che tragen wiederum das erwartete VVorzeichen und besitzen eine plau-
sible GroRenordnung. Deutliche Aufschlage gegenuber der Referenz-Eigentumswohnung
ergeben sich durch eine sehr gute Qualitat der Wohnlage, eine zentrale Lage und Wohnfla-
chen Gber 100 gm. Die hochsten Abschléage im Vergleich zur Referenzimmobilie liefern Ei-
gentumswohnungen mit einem Alter tuber 30 Jahre. Demgegentber spielt in beiden linearen
Modellen die Lage der Eigentumswohnung innerhalb eines Hauses keine Rolle fiir den Preis.

5.  Fazit und Schlussfolgerungen

Hedonische Verfahren spielen in der wirtschaftsstatistischen Praxis eine zunehmend
wichtigere Rolle. Neben der Konstruktion von qualitatsbereinigten Immobilienpreisindizes
lassen sich hedonische Verfahren auch zur Immobilienbewertung heranziehen, weil sie den
heterogenen Eigenschaften von Immobilien gerecht werden. Beides, sowohl die Indexbildung
als auch die Wertermittlung, fuBt auf der Bestimmung der Immobilienpreisdeterminanten.
Wahrend sich die bisher verfligbaren Untersuchungen und die offizielle Wirtschaftsstatistik
entweder auf Stadte wie beispielsweise Paris (Maurer/Pitzer/Sebastian 2004), Zurich (Zurcher
Kantonalbank 1996) und Genf (Hoesli/Gioccotto/Favarger 1997) sowie gesamtwirtschaftliche
Immobilienpreisindizes (Dechent 2004, 2008) konzentrieren, liegen fir deutsche Stadte nach
unserem Kenntnisstand keine empirischen Ergebnisse vor. Ein wesentlicher Grund dafur ist
die Verflgbarkeit von Datenmaterial, das neben individuellen Preisen von Immobilien auch
die zur Immobilie gehdrigen Eigenschaften enthélt. Eine seridse, auf tatsdchlichen Transakti-
onen basierende Untersuchung ist gegenwartig nur mit den Kaufpreissammlungen der Gut-
achterausschusse der einzelnen Stadte maoglich, da diese auf notariell beurkundeten Kaufver-
tragen basieren. Eine solche Datensammlung liegt uns in anonymisierter Form fiir die Stadt
Munster vor.

In dem vorliegenden Beitrag werden fiir die Stadt Munster die Determinanten von
Wohnimmobilienpreisen analysiert. Die empirischen Ergebnisse basieren auf tatséchlichen
Immobilientransaktionen aus den Jahren 1999 bis 2009. Die Regressionen besitzen einen ho-
hen Erklarungsgehalt und sind 6konomisch plausibel interpretierbar. Erwartungsgemar sind
neben den Lagekriterien (Qualitat der Wohnlage und Zentrumsnahe) die GroRenkennzahlen
(Wohn- und Grundstlicksflache) und das Alter von zentraler Bedeutung fiir den Immobilien-
preis.

Die vorliegende Arbeit verdeutlicht, dass Wohnimmobilien von heterogener Natur

sind und sich aus einem Bindel von Eigenschaften zusammensetzen. Auch wenn im Ver-



21

kaufsfall nur der Preis dieses Giterbundels entrichtet wird, ist es jedoch mit Hilfe des hier
gewdhlten Ansatzes moglich, den einzelnen Gutereigenschaften ebenfalls einen Preis zuzu-
ordnen. SchlieBlich kénnen so Informationen tiber Zahlungsbereitschaften bereitgestellt und
ein wichtiger Beitrag zur Markttransparenz geleistet werden. In einem weiteren Schritt ware
es leicht moglich, die hier gewahlte Methode zu modifizieren und zur Erstellung eines lokalen
Immobilienpreisindexes heranzuziehen sowie eine Bewertung von Immobilien durchzufiih-
ren. Lokale Immobilienindizes differenziert nach Hausertypen und die Bewertung solcher
Immobilien sind fiir eine Vielzahl von Anwendungen ausbeutbar. Potentielle private Immobi-
lieninteressenten, Immobiliengutachter, Banken als Kreditgeber, Immobilienmarktinvestoren
und Immobilienmakler kdnnen auf der Basis lokaler Immobilienpreisentwicklungen und Im-
mobilienbewertungen fundiertere Entscheidungen treffen als ohne hedonische Verfahren.
Neben den oben angefiihrten Einsatzbereichen ist nicht auszuschlieen, dass im Rah-
men der Grundsteuerreform die alten Einheitswerte von 1960 fir alte Lander und 1935 fur
neue Lander durch aktuelle Verkehrswerte ersetzt werden mussen. Auch zu diesem Zweck
sind hedonische Methoden einsetzbar. Grundsétzlich kénnen mit den Verfahren nicht nur un-
terschiedliche Hausertypen, sondern auch Grundstiicke, gewerbliche Immobilien und damit

alle Arten von Immobilien einer Preisindexberechnung und Bewertung unterzogen werden.
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