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Anstieg der Immobilienpreise setzt sich fort

Veranderung gegenlber dem Vorjahresquartal
Immobilienmarkt gesamt: +6,3 %

Wohnen: +6,4 %
Selbst genutztes Wohneigentum: + 6,6 %
Mehrfamilienhauser: +6,2 %

Wohnen TOP 7: +2,9 %
Selbst genutztes Wohneigentum: +3,6 %
Mehrfamilienhauser: +2,7 %

Gewerbe: +6,0 % I I I
BlUroimmobilien: +8,9 %
Einzelhandelsimmobilien: -0,2 % I I I
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Anstieg der Immobilienpreise setzt sich fort

Gesamtmarkt

Es geht weiter aufwérts: Auch im

4. Quartal 2019 sind die Immobi-
lienpreise auf dem deutschen Markt
wieder gestiegen. Der vdp Immobilien-
preisindex legte im Jahresvergleich
um 6,3 % zu und erreichte damit einen
neuerlichen Héchststand seit Beginn
der Messungen im Jahr 2003.

Damit prasentierte sich der Im-
mobilienmarkt robust, trotz des durch
anhaltende politische Unsicherheiten
und der schwachelnden Export-
wirtschaft bedingten geringen Wirt-
schaftswachstums in 2019. Ein Abrut-
schen in die Rezession konnte durch
die gute binnenwirtschaftliche Lage
vermieden werden. Hier sind vor allem
die nach wie vor guten Aussichten auf
dem Arbeitsmarkt und die damit ein-
hergehenden Einkommenszuwéachse
sowie die anhaltende Konsumfreude
der Haushalte stabilisierende Elemen-
te der konjunkturellen Lage. Ein weite-
rer Grund fur die hohe Nachfrage nach
Immobilien sind die historisch niedri-
gen Zinsen. Diese lassen den Erwerb
von Immobilien aus der Sicht sowohl
von privaten Haushalten als auch pro-
fessionellen Investoren im Vergleich
zu anderen Alternativen weiterhin als
attraktiv erscheinen.

Wohnungsmarkt

Mit 6,4 % stiegen die Preise auf dem
Wohnungsmarkt gegenlber dem

4. Quartal 2018. Nach wie vor befindet
sich die Nachfrage inlandischer Inves-
toren nach Wohnimmobilien, vor dem
Hintergrund des niedrigen Zinsum-
felds und der im Vergleich zu anderen
Assetklassen hdheren Renditeerwar-
tungen, auf einem hohen Niveau. Dies
zeigt sich auf dem Markt fir Mehrfami-
lienh&user mit einem Preisanstieg von
6,2 %. Da auch die Flachennachfrage
in vielen Stadten weiterhin auf ein ver-
gleichsweise geringes Angebot trifft,
haben sich die Neuvertragsmieten im
gleichen Zeitraum um 3,8 % erhoht.
Hier scheint aber, bedingt durch ver-
schiedene gesetzliche Initiativen in

Stadten mit besonders hoher Nachfra-
ge nach Wohnraum, die Preisdynamik
abzunehmen.

Selbst genutztes Wohneigentum
verteuerte sich im Vorjahresvergleich
um 6,6 %. Dabei lag der Preisanstieg
fir Eigenheime mit 6,9 % Uber dem
fur Eigentumswohnungen (+5,1 %). Die
gunstige Situation auf dem Arbeitsmarkt
in Verbindung mit niedrigen Kreditzin-
sen beglnstigt weiterhin die Nachfrage
nach Wohneigentum. Aufgrund der
mittlerweile hohen Preisniveaus in den
durch Geschosswohnungsbau geprégten
Metropolregionen scheint die Dynamik
der Preissteigerungen auch hier abzu-
nehmen. Die Nachfrage verlagert sich
zunehmend auf die Umlandregionen,
und dort insbesondere auf Eigenheime.

Wohnungsmarkt Top 7

Auf den Top 7-Wohnungsmarkten
stiegen die Preise im Vergleich zum
Vorjahresquartal um 2,9 %. Damit ver-
festigt sich die schon in den letzten
Quartalen beobachtete Entwicklung:
Das Preiswachstum setzt sich fort,
schwécht sich aber zunehmend ab.
Gerade die Méarkte fir Wohnflachen
befinden sich mehr und mehr in einer
Seitwértsbewegung. Dies gilt auch fur
die dominierenden Markte Berlin und
Mlnchen, die mehr als die Halfte der
vermieteten Wohneinheiten in den
Top 7-Stédten auf sich vereinen. Hier
verteuerten sich die Neuvertrags-
mieten nur noch um 2 % (Berlin) bzw.
2,2 % (Mlnchen). Insgesamt stiegen
die Neuvertragsmieten in den Top 7-
Mérkten um 2 %.

Deutlich spurbar ist die Unsi-
cherheit auf den Mietmérkten durch
die wahrscheinliche Einflhrung eines
Mietendeckels in Berlin, auch wenn
noch keine sinkenden Neuvertrags-
mieten zu beobachten sind. Der Index
der Liegenschaftszinsen fir Mehrfami-
lienhduser gab um 0,7 % nach, womit
sich die Preise fur Mehrfamilienhauser
insgesamt um 2,7 % verteuerten.

Auf den Markten fur selbst ge-
nutztes Wohneigentum ist diese

Entwicklung weniger stark ausgepréagt.
Zwar zeichnet sich auch hier eine
deutliche Verlangsamung des Wachs-
tums ab, allerdings noch auf einem
deutlich hédheren Wachstumspfad als
bei den Mieten. Die Preise flur Ein-
familienhéauser stiegen im Vergleich
zur Vorperiode um 4 %, die Preise
flr Eigentumswohnungen um 3,2 %.
Die bereits in den letzten Quarta-

len beobachtete Differenz zwischen
Preiswachstum und Mietwachstum
verstarkt sich dadurch weiter. Insge-
samt verteuerte sich selbst genutztes
Wohneigentum im Vergleich zum Vor-
jahresquartal um 3,6 %.

Gewerblicher Immobilienmarkt

Die Preise fur Gewerbeimmobilien
nahmen im Vergleich zum 4. Quartal
2018 um 6 % zu. Die betrachteten Teil-
mérkte wiesen jedoch eine entgegen-
gesetzte Entwicklung auf.

Einen erneut starken Anstieg um
8,9 % verzeichneten die Preise auf
dem Biromarkt. Hintergrund ist, dass
die trotz des geringen Wirtschafts-
wachstums weiterhin hohe Nach-
frage auf dem Arbeitsmarkt zu einer
erhdhten Nachfrage nach Buroflachen
fihrt. Da in den letzten Jahren das
Angebot deutlich hinter der Nachfrage
blieb, reduzierten sich die Leerstande
in vielen Buromérkten auf unter 3 %.
Das Ergebnis sind steigende Neuver-
tragsmieten: Der entsprechende Index
legte im Jahresvergleich um 6,2 % zu.
Weiterhin sind Bliroimmobilien bei
den Investoren als Assetklasse gesetzt,
so dass der Liegenschaftszinssatzindex
im gleichen Zeitraum um 2,5 % nach-
gegeben hat.

Demgegenuber fielen die Preise
fir Einzelhandelsimmobilien im Ver-
gleich zum Vorjahr um 0,2 %. Urséch-
lich hierflr sind die anhaltend starke
Konkurrenz des Einzelhandels durch
den E-Commerce und die damit ein-
hergehenden Herausforderungen bei
der Neuvermietung von Einzelhandels-
flachen. In der Folge sanken die Neu-
vertragsmieten um 0,9% .
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Immobilienmarkt gesamt

Aufwéartsentwicklung halt an
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@» vdp-Immobilienpreisindex Gesamt @ vdp-Immobilienpreisindex Wohnen @ vdp-Immobilienpreisindex Gewerbe
Gesamt Wohnen Gewerbe
Jahr - index gogoniver verjahr index gogeniber verjahr Index gogoniber verjahr
2009 99.5 -1.9 99.4 -0.8 99.7 -5,3
2010 100,0 0,5 100,0 0.6 100,0 0.4
201 102,7 2,6 102,7 2,7 102,4 2,4
g 2012 106,4 3,7 106,7 3,8 105,5 3,0
I 2013 110,7 4.1 110,9 39 1104 4.6
g 2014 115,9 4,7 116,4 50 114,6 3,8
;; 2015 121,7 50 123,3 59 117,0 21
2 2016 129,5 6.4 131.4 6.5 1237 58
2017 138,3 6.8 140,5 6,9 131.8 6,5
2018 149.4 8,0 1562,2 8,3 140,7 6.8
2019 1569.,0 6,4 162,0 6,5 149,7 6,4
Gesamt Wohnen Gewerbe
Q12018 145,3 8.8 147,8 9.2 137,5 7.4
8 Q2 2018 1479 8,3 150,8 8,7 139,0 7.1
I Q3 2018 150,8 73 163,7 7.4 142,0 6.8
% Q4 2018 1563,5 7,6 156,4 8,0 144,5 6,0
5 Q12019 1565,4 7,0 168,2 7,0 146,7 6,7
E Q2 2019 1577 6,7 160,7 6,6 148,4 6.8
Q3 2019 169,7 59 162,6 58 1560,4 59
Q4 2019 1631 6,3 166,4 6,4 1563,1 6,0
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Selbst genutztes Wohneigentum

Weiterhin hohe Nachfrage
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Jahr

2009
2010
20Mm
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Quartal

Q12018
Q2 2018
Q3 2018
Q4 2018
Q12019
Q2 2019
Q3 2019

2003 2004 ' 2005 | 2006 | 2007 ' 2008 2009 2010 @ 2011 ' 2012 2013 @ 2014 ' 2015 | 2016 | 2017 @ 2018 ' 2019
@» vdp-Preisindex flr selbst genutztes Wohneigentum @® vdp-Preisindex fiir Ein- und Zweifamilienhduser @® vdp-Preisindex Eigentumswohnungen
Selbst genutztes Wohneigentum Ein- und Zweifamilienhauser Eigentumswohnungen
Index Veranderung in % Index Veranderung in % Index Veranderung in %
gegeniiber Vorjahr gegeniiber Vorjahr gegeniiber Vorjahr
99.4 -0,6 99.3 -1.3 99.8 2,0
100,0 0,6 100,0 0,7 100,0 0,2
102,4 2,4 101,9 1.9 104,3 4,3
105,5 3,0 104,7 2,7 108,3 3.9
108,7 3,1 107.5 2,6 1136 4.9
12,1 3,1 110,8 3,1 117,0 3,0
17,2 4.6 116,0 4,7 1217 4,0
124,2 6,0 122,8 58 129.,6 6,5
131,4 5,8 129.6 55 138,5 6.8
141,5 7,7 140,2 8,2 146,6 58
151,0 6.8 150.0 7.0 165,2 59
Selbst genutztes Wohneigentum Ein- und Zweifamilienhaduser Eigentumswohnungen
Index Veranderung in % Index Veranderung in % Index Veranderung in %
gegeniiber Vorjahr gegeniiber Vorjahr gegenliber Vorjahr
1371 7.4 135,7 7.8 1429 6,3
139,7 7.5 138,4 8,1 145,0 5,3
143,8 8,1 142,8 8,7 147,8 6,1
145,3 7.7 1439 8,2 150,6 5,6
1469 7.2 145,8 7.4 151,56 6,0
1499 7,3 148,8 7,6 164,3 6,4
162,5 6,0 151,4 6,0 156,9 6,1
1564,8 6,6 153,9 6,9 158,3 51

Q4 2019
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Mehrfamilienhauser

Abflachung des Mietpreiswachstums auf hohem Niveau
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@» vdp-Kapitalwertindex fiir Mehrfamilienhéduser ~@® vdp-Mietindex fir Mehrfamilienhduser @® vdp-Liegenschaftszinssatzindex fiir Mehrfamilienhduser

Kapitalwert Neuvertragsmieten Liegenschaftszinssatz

Veranderung in % Veranderung in % Veranderung in %

Jahr Index Index Index

gegeniiber Vorjahr gegeniiber Vorjahr gegeniiber Vorjahr
2009 99.5 -0.9 98,5 0.8 99.1 1.7
2010 100,0 0.6 100,0 1.5 100,0 0.9
20M 103.0 3,0 1021 2,1 99.1 -0.9
o 2012 107.9 4.8 104,8 2,7 97.1 =19
2 2013 13,1 48 1093 42 96,6 -05
g 2014 120,8 6.8 114,5 4.8 94,8 -1.9
: 2015 129.,5 7,3 1189 3,9 91.8 -3,2
é 2016 138,7 71 123,7 4.0 89.1 =25
2017 149,7 79 127.7 3,2 85,3 -4,3
2018 163,2 9.0 133,6 4.6 81,9 -4,0
2019 173.2 6,2 139.6 4.5 80,6 -1,6
Kapitalwert Neuvertragsmieten Liegenschaftszinssatz
Quartel  Index eogeniier vorjahr Index gogeniier vorjahr Index gogeniiver vorjanr
Q12018 1568,9 10,9 130,9 3,5 82,4 -6,6
o Q2 2018 162,1 9.7 133,1 4,6 82,1 -4,7
C‘I—? Q3 2018 163,8 6.8 1338 4,4 81,7 -2,3
g Q4 2018 167.8 8,4 136,6 6,0 81.4 =27
o~
3 Q12019 169.8 6.9 1377 52 81,1 -1,6
é Q2 2019 1719 6,0 139.2 4,6 81,0 =1,
Q3 2019 173.1 56 139.7 4.4 80,7 -1.2
Q4 2019 178.2 5,2 141,8 3,8 79,6 -2,2
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Selbst genutztes Wohneigentum TOP 7*

Preiswachstum schwacht sich ab
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@» Wohnen TOP-7 @@ Selbst genutztes Wohneigentum TOP-7

Index: 2010 = 100

Index: 2010 = 100

Wohnen Gesamtmarkt

Jahr

2009
2010
20Mm
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Quartal

Q12018
Q2 2018
Q3 2018
Q4 2018
Q12019
Q2 2019
Q3 2019
Q4 2019

Wohnen TOP-7 Gesamt

2012

2013

2014

2015

Selbst genutztes Wohneigentum Gesamtmarkt

2016

2017 | 2018

2019

Selbst genutztes Wohneigentum TOP-7

Veranderung in %

Veranderung in %

Index gegeniiber Vorjahr Index gegeniiber Vorjahr
97.9 2,5 96,1 1.6
100.0 2,2 100.0 4.1
106,3 6,3 1054 5,4
114,9 8,1 112 6,3
124,4 8,3 1184 5.8
135,3 8,7 125,9 6,3
150.0 10,9 136,7 8,6
167.6 11,7 150.0 9.7
190,5 13,7 167.3 11,6
209.3 9.9 180,7 8.0
218,0 4,2 187.8 3,9

Wohnen TOP-7 Gesamt

Selbst genutztes Wohneigentum TOP-7

Verénderungin %

Verédnderung in %

Index gegeniiber Vorjahr Index gegeniiber Vorjahr
204,3 13,1 176,8 10,4
207.8 10,7 179.5 9.0
211,2 8,8 182,5 7,5
214,0 7.2 1841 5,5
215,6 5,6 185,0 4,7
2174 4,6 186,9 41
218.8 3,6 188.8 3,4
220,2 29 190,6 3,6

*Berlin, Dlsseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, KéIn, Minchen, Stuttgart

6
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Mehrfamilienhauser TOP 7*

Geringstes Mietwachstum seit zehn Jahren
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@» Kapitalwert TOP-7 @ Neuvertragsmieten TOP-7 @» Liegenschaftszinsen TOP-7-Mehrfamilienhauser
Kapitalwert Gesamtmarkt Neuvertragsmieten Gesamtmarkt Liegenschaftszinsen Gesamtmarkt
Kapitalwert TOP-7 Neuvertragsmieten TOP-7 Liegenschaftszinssatz TOP-7
2010 100,0 1,6 100,0 3,7 100,0 2
20Mm 106,6 6,6 104,9 4,9 98,4 -1.6
2012 115,8 8,6 11,4 6,2 96,2 -2,2
o 2013 126,2 9.0 117,6 5,6 93,2 =31
? 2014 130,8 9.4 125.0 6,2 90,5 -2.9
g 2015 153,8 11,4 132,8 6,3 86,4 -4,6
139
9] 2016 172,6 12,3 142,0 6,9 82,3 -4,8
é 2017 1971 14,2 1560,7 6,1 76,5 =71
2018 217,6 10,4 1568,4 51 72,8 -4.8
2019 226,8 4,2 163,4 3,1 72,1 -1.0
Kapitalwert TOP-7 Neuvertragsmieten TOP-7 Liegenschaftszinssatz TOP-7
Q12018 212,3 13,7 1565,6 58 73,3 -70
o Q2 2018 216,0 11,2 157,5 5,2 72,9 -5,3
C‘I—? Q3 2018 219,5 9.1 169,56 4,8 72,6 -39
g Q4 2018 2227 7,6 161,2 4,7 72,4 =2/
I3
3] Q12019 224,5 58 162,3 4,3 72,3 -1.4
é Q2 2019 226,3 4,7 163,2 3,6 721 -1.1
Q3 2019 227.6 3,7 163,8 2,7 72,0 -0.9
Q4 2019 228,8 2,7 164.,4 2,0 719 -0,7

*Berlin, Dlsseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, KéIn, Minchen, Stuttgart
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Biiro- und Verwaltungsgebaude

Anhaltend hoher Preisanstieg
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Quartal

Q12018
Q2 2018
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Q4 2018
Q12019
Q2 2019
Q3 2019
Q4 2019

Jahreswerte

X\f TS

Quartalswerte

2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 ' 2008 2009 2010 @ 2011 ' 2012 2013 2014 @ 2015 | 2016 | 2017 @ 2018 ' 2019
@» vdp-Kapitalwertindex fur Biroimmobilien @® vdp-Mietindex fir Buroimmobilien @® vdp-Liegenschaftszinssatzindex fur Buroimmobilien
Kapitalwert Neuvertragsmieten Liegenschaftszinssatz

Index Veranderung in % Index Veranderung in % Index Veranderung in %
gegeniiber Vorjahr gegeniiber Vorjahr gegeniiber Vorjahr

99.3 -7.3 98.1 -3.1 98.8 4.5

100,0 0,7 100,0 1.9 100,0 1.2

103,6 3,6 100,2 0,2 96,7 -3,3

109.9 6,0 103,6 3,4 94,3 =25

116,4 59 106,4 2,7 91,5 -3,0

120,9 39 108,0 1.5 89,3 -2,3

122,9 1.7 108,7 0.6 88,4 -1.1

1324 7,7 121 3,2 84,7 -4,2

143,6 8,4 115,7 3,2 80,6 -4.9

1574 9.6 1221 5,6 77,6 -3,7

172,5 9.6 130,2 6,7 75,5 -2,7

Kapitalwert Neuvertragsmieten Liegenschaftszinssatz

Index Veranderung in % Index Veranderung in % Index Veranderung in %
gegeniiber Vorjahr gegenliber Vorjahr gegeniiber Vorjahr

1621 9.7 119.1 4.1 78,3 -5,1

154,2 9.2 1211 5,6 78,5 -3,3

169,56 9.6 122,8 6,1 77 -3.1

163,7 9.7 1254 6,4 76,6 -3.0

167.6 10,2 127.4 7,0 76,0 -2.9

170,5 10,5 129,2 6,7 75,8 =34

173,56 8,8 131,2 6.8 75,6 -1.8

178,3 89 133,1 6,2 74,6 =29



INDEX Q4.2019

Einzelhandel

Nachfragerlickgang driickt die Preise
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@» vdp-Kapitalwertindex fiir Einzelhandelsimmobilien @® vdp-Mietindex fir Einzelhandelsimmobilien @m® vdp-Liegenschaftszinssatzindex fiir Einzelhandelsimmobilien

Kapitalwert Neuvertragsmieten Liegenschaftszinssatz

a in ¢ % Py " .o
Jahr Index Veranderung in % Verénderungin % Veranderung in %

Index Index

gegeniiber Vorjahr gegeniiber Vorjahr gegeniiber Vorjahr

2009 100,1 -2,0 99.9 0,7 99.7 2,7

2010 100,0 -0,1 100,0 0,1 100 0,3

20M 100,6 0,6 100,5 0.5 100,0 0,0

o 2012 99.0 =18 101,2 0,7 102,2 2,3

% 2013 101,3 2,3 102.8 1.6 101,4 -0.8

g 2014 105,2 3,8 103,7 0.9 98,6 -2,8

< 2015 108,0 2,7 104,3 05 96,6 -2,1

é 2016 110,6 2,5 105,0 0,7 94,9 -1.7

2017 113,9 2.9 106,4 1.3 93,4 -1.6

2018 115,8 1.7 106,7 0.3 92.1 -1.3

2019 115,5 -0,2 106,3 -0,3 92,1 -0.1

Kapitalwert Neuvertragsmieten Liegenschaftszinssatz

Q12018 115,8 3,4 106,8 1.4 92,3 -1.9

o Q2 2018 116,1 3.1 106,8 1,0 92 -2,1

? Q3 2018 1156,6 1.4 106,3 -0.4 91.9 -1.8

g Q4 2018 1156,6 =12 106,7 -0.8 92,3 0.4
o~

3 Q12019 115,56 -0,2 106,6 -0,2 92,3 0.0

é Q2 2019 115,4 -0,6 106,4 -0,4 92,2 0,2

Q3 2019 115,7 0.1 106,6 0,3 92,1 0.2

Q4 2019 115,3 -0,2 105,7 -09 91,7 -0,7
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Methodik

Datengrundlage

Die an der Transaktionsdatenbank
teilnehmenden Institute aus der
deutschen Finanzwirtschaft liefern
Transaktionsdaten aus ihrem Im-
mobilienfinanzierungsgeschaft in die
Datenbank ein. Sie wird seit 2004
gefuhrt und bietet zu transagierten
Immobilien statistisch auswertbare
Informationen. Die Datenerfassung
erfolgt dabei in den teilnehmen-

den Instituten bei der Erstellung von
Markt- bzw. Beleihungswertgutachten
im Rahmen der Vergabe von Realkre-
diten. Die Bestimmung erfolgt durch
zertifizierte Immobiliengutachter oder
besonders geschulte Bankmitarbeiter
in Form eines Objektgutachtens inner-
halb des Instituts. Dieses Gutachten
umfasst neben dem Kaufpreis und
dem Kaufpreisdatum Informationen
zur Makro- und Mikrolage der Immo-
bilie, zu ihrem Alter und ihrer Aus-
stattung sowie zu anderen preisbeein-
flussenden Variablen. Bei bestimmten
Objektarten werden auch Angaben zu
Mietvertragen und Mietvertragsdatum
erhoben. Die Angaben fir die Ablei-
tung des Markt- bzw. Beleihungswer-
tes werden zum Teil den eingereichten
Unterlagen entnommen und zum Teil
von den Gutachtern nach kodifizier-
ten Verfahren ermittelt. Tabelle 1 gibt
einen Uberblick tber die im Rahmen
der Spezifikation der einzelnen Indizes
fur die verschiedenen Marktsegmente
am haufigsten verwendeten Variablen.

Die inhaltlichen Definitionen der
einzelnen Variablen sind mit den Ins-
tituten durch die Vertragsbeziehung
abgestimmt. Darlber hinaus unterliegt
die Immobilienbewertung in Deutsch-
land strengen Regularien, die dazu
fUhren, dass die Bewertungsprozesse
der einzelnen Institute insbesondere

Tabelle 1: Variablen aus der vdp-Transaktionsdatenbank

Variable Skalierung  Anderungen

Makrolage Nominal Landkreis oder kreisfreie Stadt in Deutschland

Mikrolage Ordinal Sehr gut - gut - durchschnittlich - maBig- schlecht - katastrophal
Wohn- / ) u

Nutzflache Metrisch Wohn- oder Nutzflache

Grundsticksflaiche  Metrisch des Objekts in m?

Baujahr Metrisch Grundsticksflache des Objekts in m? Baujahr des Objekts
Ausstattung Ordinal Sehr gut - gut - durchschnittlich - maBig- schlecht - katastrophal
Zustand Nominal Sehr gut - gut - durchschnittlich - maBig- schlecht - katastrophal
Verwertbarkeit Metrisch Sehr gut - gut - durchschnittlich - méBig- schlecht - katastrophal
Co-Objektart Metrisch Unterteilung eines Marktsegments in Subsegmente

Kaufpreis Metrisch Kaufpreis des Objekts in Euro

Miete Metrisch Vertragsmiete des Objekts in Euro je m?

Uber die Verordnung tuber die Grund-
satze fur die Ermittlung der Verkehrs-
werte von Grundstlcken (ImmowertV)
sowie die Beleihungswertermittlungs-
verordnung (BelWertV) weitestge-
hend homogenisiert sind. Durch die
einheitliche Erfassung der Kaufpreise
sowie der wesentlichen preisbeein-
flussenden Eigenschaften der einzel-
nen Immobilien und die Ubertragung
in eine einheitliche Datenbankstruktur
ist es moglich, die Daten mit Hilfe auf-
wendiger statistischer Verfahren zu
analysieren.

Berechnung

Aufgrund der ausgepragten Hetero-
genitat von Immobilien missen, um
die reine Preisénderung messen zu
kénnen, die unterschiedlichen Quali-
taten der beobachteten Immobilien
bei der Preismessung bertcksichtigt
werden. Hierzu existieren verschie-
dene Verfahren, welche die Qualitats-
unterschiede der einzelnen Immobilien

explizit bertcksichtigen, um so die
reine Preisdnderung zu messen.

Alle vdp-Immobilienpreisindizes wer-
den unter Verwendung sogenannter
hedonischer Modelle ermittelt. Das
hedonische Modell basiert auf der
Idee, dass sich heterogene Guter Uber
ihre Eigenschaften beschreiben las-
sen. Mit anderen Worten, ein Gut l&sst
sich als Menge seiner Charakteristika
darstellen. In Bezug auf Immobilien
bedeutet dies, dass diese Menge von
Eigenschaften z. B. Angaben Uber die
physischen Charakteristika wie Grund-
stlcksflache, Wohnflache, Baujahr
oder Angaben Uber die Lage des Ob-
jektes enthalten kénnen. Jede dieser
genannten Eigenschaften besitzt, fur
sich gesehen, einen Einfluss auf den
Preis der Immobilie, es existiert aber
kein Markt fur diese einzelnen Eigen-
schaften, sodass sie sich nicht separat
verkaufen lassen und daher eine un-
abhéngige Beobachtung nicht méglich
ist. Gleichwohl ist es aber moglich,



den Anteil der jeweiligen Eigenschaft
am Preis der Immobilie implizit Gber
die Nachfrage und das Angebot an
Immobilien zu bestimmen. Hierzu wer-
den multivariate Regressionsmodelle
verwendet, mit deren Hilfe sich die
marginalen Beitrage der Eigenschaften
statistisch schétzen lassen. Es wird die
Annahme getroffen, dass das Modell
alle relevanten Eigenschaften erfasst
und die Abweichungen rein zufallig
auftreten und keine systematischen
Strukturen aufweisen.

Gewichtung

Der Gesamtindex ist das gewogene
arithmetische Mittel aus den Preis-
indizes fur Wohn- sowie Gewerbeim-
mobilien. Die verwendeten Gewichte
entsprechen den Anteilen von Wohn-
bzw. Gewerbeimmobilien am Geld-
umsatz auf dem deutschen Immobi-
lienmarkt, gemessen auf der Basis der
Angaben der Gutachterausschusse.
Sie betragen 75,6 % bzw. 24,4 %
gemessen alsDurchschnittswert der
Jahre 2007 bis 2012. Der Preisindex
fir Wohnimmobilien ist das gewogene
arithmetische Mittel aus dem Preis-
index flr selbstgenutztes Wohneigen-
tum und dem Kapitalwertindex fur
Mehrfamilienhéuser. Die verwendeten
Gewichte entsprechen dem Anteil der
privaten Haushalte in Deutschland, die
Uber selbst genutztes Eigentum ver-
flgen. FUr das Jahr 2011 betrug dieser
Anteil 50,7 %. Entsprechend liegt der
Anteil der Haushalte, die in einer ver-
mieteten Wohnung leben, bei 49,3 %.
Basis flr die Ableitung der Gewichte ist
die Gebaude- und Wohnungszahlung
des Statischen Bundesamtes aus dem
Jahr 2011.

Der Preisindex fur selbst genutztes
Wohneigentum wird als gewogenes
arithmetisches Mittel aus dem Anteil
der Haushalte berechnet, die in ihren
eigenen Eigenheimen oder Eigen-
tumswohnungen leben. Diese Anteile
betrugen in 2011 79,7 % fur Eigenhei-

me und dementsprechend 20,3 % fur
Eigentumswohnungen.

Fir den Preisindex fur Gewerbeimmo-
bilien entsprechen die Gewichte fur
den Kapitalwertindex Bliroimmobilien
sowie den Kapitalwertindex fur Einzel-
handelsimmobilien den Anteilen

an den Bestanden der von den Pfand-
briefbanken gewéhrten Darlehen. Der
Anteil der BlUroimmobilien betragt

60 % und der Anteil fur Einzelhandels-
immobilien 40 %.

Top 7-Wohnimmobilien

Die Berechnung der Top 7-Indizes
Wohnen erfolgt analog zu der Berech-
nung der gesamtdeutschen vdp Immo-
bilienpreisindizes. Die Indizes werden
separat fur die Stadte auf Basis der
Transaktionsdatenbank geschéatzt. Im
Anschluss werden die sieben Einzel-
indizes des entsprechenden Markt-
segments dann zu einem Top 7-Index
gemaf den Anteilen aggregiert. Nahere
Informationen finden sich auf der
Webseite der vdpResearch

Basisjahr

Das Basisjahr der Indizes ist das
Jahr 2010.

Veroffentlichung

Alle vdp-Immobilienpreisindizes
werden quartalsweise veroffentlicht.
Die Ergebnisse der Indizes fur das

1. Quartal eines Jahres werden am
10. Mai desselben Jahres veroffent-
licht (6 Wochen nach Ende des Be-
obachtungsquartals). Die weiteren
Veroéffentlichungstermine sind:

+ 10. August, 2. Quartal
+ 10. November, 3. Quartal

+ 10. Februar des Folgejahres,
4. Quartal (inkl. Jahreswerte)

Die Indexwerte werden an den Ver-
offentlichungsterminen um 8:30 Uhr
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veroffentlicht. Fallt das Veroffent-
lichungsdatum auf ein Wochenende
oder einen gesetzlichen Feiertag, so
werden die Indexwerte am nachsten
Arbeitstag um die gleiche Zeit verof-
fentlicht.

Die dazugehorigen Pressemitteilungen
in deutscher und englischer Sprache
werden auf den Webseiten des
Verbandes deutscher Pfandbrief-
banken e.V. (vdp) www.pfandbrief.de
sowie der vdpResearch GmbH
www.vdpresearch.de verdffentlicht.

Haftungsausschluss

Die in dieser Publikation enthaltenen
Daten und Informationen beruhen auf
der Transaktionsdatenbank, die wir
flr zuverlassig halten. Eine Garantie
fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit
der Angaben kénnen wir nicht Gber-
nehmen. Alle Meinungsauf3erungen
geben die aktuelle Einschatzung der
vdpResearch GmbH wieder. Flir den
Inhalt dieser Meinungséufierungen und
Prognosen kann keine Gewahr Uber-
nommen werden. Insbesondere kann
keine Haftung far zuklnftige wirt-
schaftliche und technische Entwick-
lungen Gbernommen werden. Die in
dieser Publikation enthaltenen Daten
und Informationen kénnen sich in der
Zukunft ohne vorherige Anklindigung
adndern.

Copyright

Der Inhalt, insbesondere die ent-
haltenen Informationen, Daten, Texte
und Kartenmaterial, unterliegt dem
Urheberschutz. Eine Vervielfaltigung
bedarf der vorherigen Zustimmung
der vdpResearch GmbH.
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Preisentwicklung auf den Immobilienmarkten in Deutschland.
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