Fragen und Antworten zum

Gewerbeimmobilienpreisindex von vdp Research und Deutscher Bundesbank
auf Basis der Marktschwankungsdatenbank

Allgemeines
1) Welchen Zweck verfolgt der Gewerbeimmobilienpreisindex?

Der Gewerbeimmobilienpreisindex hat das Ziel, die Preisentwicklung auf dem deutschen Ge-
werbeimmobilienmarkt reprasentativ und zeitnah abzubilden. Neben der Gesamtbetrachtung
erlaubt die Untergliederung des Index differenzierte Einblicke in einzelne Teilsegmente (z. B.
nach Art der Gewerbeimmobilie bzw. nach Region). Diese Informationen werden grundsatzlich
fur eine Vielzahl makrodkonomischer Fragestellungen bendétigt. Von besonders groRem Nut-
zen sind sie flr makroprudenzielle Analysen und damit die Beobachtung von Risiken fir die
Finanzstabilitat. Die Indizes sind dartiber hinaus fir regionalékonomische Studien hilfreich.

2) Fur welche Nutzergruppen ist der Preisindex gedacht?

Der Index richtet sich vor allem an Institutionen und Akteure mit Fokus auf Finanzstabilitat und
makroprudenzielle Analyse, darunter Zentralbanken, Aufsichtsbehérden, Banken und andere
Finanzmarktteilnehmer. Darlber hinaus profitieren auch Regierungsstellen, Wirtschaftsfor-
schungsinstitute, Immobilienanalysten und die Wissenschaft von einer reprasentativen und
zeitnahen Darstellung der Preisentwicklungen am Gewerbeimmobilienmarkt.

3) Welche Immobilienarten umfasst der Index und wie werden diese abgegrenzt?

Es werden Buroimmobilien, Einzelhandelsobjekte und Mehrfamilienhduser abgedeckt. Die Ab-
grenzung folgt den Vorgaben des Europaischen Ausschusses flr Systemrisiken (European
Systemic Risk Board, ESRB) zu Gewerbeimmobilien. Mehrfamilienhduser werden bertcksich-
tigt, sofern sie im Eigentum von Unternehmen sind; Mehrfamilienhauser im Eigentum privater
Haushalte gehdren der ESRB-Abgrenzung zufolge zu den Wohnimmobilien (,,Buy-to-let®).

4) Welchen Zeitraum deckt der Index ab?

Der Beobachtungszeitraum des Gewerbeimmobilienpreisindex beginnt mit dem ersten Quartal
2013.

5) In welcher Frequenz werden die Indizes verdffentlicht?
Der Gewerbeimmobilienpreisindex wird vierteljahrlich verdffentlicht.
6) Wann wird der Index veroffentlicht?

Die Veroffentlichung erfolgt grundsatzlich am 10. Tag des zweiten Monats nach Ende des
Berichtsquartals bzw. am darauffolgenden Werktag.



7) Was ist die geografische Abdeckung des Index?

Der Gesamtindex bezieht sich auf das gesamte Bundesgebiet. Zusatzlich werden Indizes in
regionaler Untergliederung angeboten.

8) Welche regionalen Teilaggregate werden ausgewiesen?

Neben dem gesamtdeutschen Index werden Auswertungen flr verschiedene raumliche Kate-
gorien bereitgestellt, die auf der RegioStaR Gem5-Typologie! basieren. Diese Typologie klas-
sifiziert alle Stadte und Gemeinden des Bundesgebiets in finf Kategorien — von Stadten mit
Uberregionaler Bedeutung bis hin zu landlich gepragten Gebieten2. Fir alle Immobilientypen
sind Teilindizes nach der RegioStaR Gem5-Kategorie verfligbar. Fir Mehrfamilienhauser wird
zudem ein Aggregat der sieben grofdten Stadte ausgewiesen.

9) Worin unterscheidet sich der neue Gewerbeimmobilienpreisindex von bisherigen Indizes?

Der Index ist vierteljahrlich und regional untergliedert. Bisher verfligbare Gewerbeimmobilien-
preisindizes fir Deutschland sind typischerweise entweder in vierteljahrlicher Frequenz ver-
fugbar oder weisen eine regionale Untergliederung auf.

Zudem basiert der neue Gewerbeimmobilienpreisindex auf tatsachlich realisierten Kaufprei-
sen. Bisher verfugbare Preisindizes fur Deutschland basieren zumeist auf dem Kapitalwert.
Kapitalwertindizes leiten den Preis indirekt aus Mieten und Liegenschaftszinsen — haufig unter
Einbeziehung von Schatzungen — her.

10) Wo finden Interessierte weiterfihrende methodische Dokumentationen, Datendownloads
oder Ansprechpartner fur Rickfragen?

Die Zeitreihen kénnen Uber die Internetseiten der Deutschen Bundesbank und von vdpRe-
search abgerufen werden. Dort finden sich auch Kontaktdaten fur weiterfihrende Informatio-
nen.

11) Wie ist die Arbeitsaufteilung bei der Indexerstellung von Deutscher Bundesbank und
vdpResearch?

vdpResearch pflegt die Datenbank mit den Informationen zu Immobilienverau3erungen aus
dem Finanzierungsgeschaft von Banken. vdpResearch sichert die Qualitat der Einzeldaten
und bereitet sie flr die Berechnung der Rohindizes auf. Der Deutschen Bundesbank sind die
Einzeldaten nicht zuganglich. Die Berechnung der Rohindizes erfolgt nach einer zwischen

1 Die RegioStaR-Klassifizierung ist ein System zur Typisierung von Gemeinden in Deutschland nach ihren strukturellen Merk-
malen und ihrer Funktion im Raum. Sie wurde vom Bundesministerium fiir Verkehr (BMV) fur die Mobilitats- und Verkehrsfor-
schung entwickelt. Wir nutzen die Abgrenzung der Zusammengefassten Regionalstatistischen Gemeindetypen RegioStaR
Gemb, welche die folgenden Kategorien umfasst: Stadte mit Uberregionaler Bedeutung, Stadte mit regionaler Bedeutung,
Stadte mit lokaler Bedeutung, stadtisch gepragte Gebiete, landlich gepragte Gebiete. https://www.bmv.de/SharedDocs/DE/Ar-
tikel/G/regionalstatistische-raumtypologie.html

2 Metropole: GroRstadtische Zentren mit Uberregionaler Bedeutung und hoher Bevolkerungsdichte; Regiopole, Grof3stadt: Regi-
onale GroRstadte und Regiopolen mit wichtigen urbanen Funktionen; Zentrale Stadt, Mittelstadt: MittelgrolRe Stadte mit zent-
ralértlicher Bedeutung fir ihr Umland; Stadtischer Raum: Stadtisch gepréagte Gemeinden mit dichter Bebauung und guter Inf-
rastruktur; Kleinstadtischer / dorflicher Raum: Kleine Stadte und landliche Gemeinden mit geringer Bevolkerungsdichte.
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Deutscher Bundesbank und vdpResearch abgestimmten Methodik. Die Indexreihen ergeben
sich nach Anwendung eines Glattungsverfahrens, dessen Parametrisierung ebenfalls zwi-
schen beiden Institutionen abgestimmt ist. Die Berechnung und finale Qualitatssicherung der
veroffentlichten Indizes liegen bei der Deutschen Bundesbank.

Transaktionsdaten
12) Was ist die Datenquelle der Angaben fir die Indexberechnung?

Die Preisdaten stammen aus der Marktschwankungsdatenbank (MSKDB). Die MSKDB setzt
sich aus zwei umfassenden Teildatenbanken zusammen, der Transaktionsdatenbank (TADB)
von vdpResearch und der Zentralen Immobilienmarkt-Datenbank (ZIMDB) von S—-Manage-
ment Services. In ihr werden Angaben zu finanzierten Kaufen von Gewerbeimmobilien erfasst,
die von Pfandbriefbanken, Genossenschaftsbanken, den Sparkassen sowie einigen Privat-
banken bereitgestellt werden. Fur den Zeitraum von 2003 bis 2025 sind dort mehr als 300.000
Transaktionen dokumentiert. Den grof3ten Anteil machen Mehrfamilienhduser mit etwa 93 %
der erfassten Falle aus, gefolgt von Buroimmobilien (5 %) und Einzelhandelsobjekten (2 %).
Von Portfolioverkaufen oder Share-Deals gehen Einzelobjekte in der Datenbank ein, sofern
sie Uber einen regularen Kredit finanziert werden.

13) Woher stammen die Daten?

Die Daten stammen unmittelbar aus dem Kreditfinanzierungsgeschaft der Banken. Das heilt,
Banken, die ein Objekt finanzieren, liefern Informationen zum Kaufpreis und zu Objekteigen-
schaften wie die Flache in die Marktschwankungsdatenbank von vdpResearch.

14) Um welche Art von Daten handelt es sich?

Erfasst sind der Kaufpreis der Immobilie ohne Steuern und Nebenkosten sowie relevante Im-
mobilienmerkmale (z. B. Lage, Baujahr, Zustand, Nutzflache etc.). Diese ergédnzenden Infor-
mationen ermdglichen eine Qualitadtsbereinigung im Rahmen der Indexberechnung.

15) Wie werden die Daten bereinigt (Plausibilitats-Checks, Ausreillerbehandlung)?

Die Daten werden einem mehrstufigen Verfahren zur Plausibilitdts- und Konsistenzprufung
unterzogen. Hierzu zahlen unter anderem die Identifikation und Behandlung extremer Be-
obachtungen, die Prufung zeitlicher und sachlicher Konsistenz zwischen Variablen (z. B. Bau-
jahr und Transaktionszeitpunkt) sowie weitere regelbasierte und statistische Validierungs-
schritte. Beobachtungen, die auf potenzielle Eingabefehler oder Preisbildungen auRerhalb des
gewdhnlichen Geschéaftsverkehrs hindeuten, werden im Rahmen dieser Verfahren als Ausrei-
Rer klassifiziert, aus dem Hauptdatensatz ausgeschlossen und einer gesonderten Analyse zu-
gefuhrt.



Indexberechnung
16) Was misst der Index?

Der Index gibt die reine Preisveranderung des Immobilienbestands (d.h. Gebaude sowie
Grund und Boden) zwischen Berichtsperiode und Basisjahr an: Der Immobilienbestand ist flr
das Basisjahr reprasentativ und wird Gber den gesamten Betrachtungszeitraum konstant ge-
halten. Es handelt sich daher um einen Laspeyres-Preisindex.

17) Wie wird der Index berechnet?

Die Indexberechnung beruht auf einem vierstufigen Verfahren. Im ersten Schritt werden die
gehandelten Objekte nach Immobilienart und Regionaltyp sortiert (Stratifikation). Im zweiten
Schritt werden je Stratum die Einzelpreisdaten um die preisbestimmenden Einflusse unter-
schiedlicher Objektqualitat bereinigt und zu Rohindizes aggregiert. Im dritten Schritt werden
die Rohindizes mit dem Kalman-Filter geglattet, und die daraus resultierenden aktuellen Ver-
anderungsraten mit dem bestehenden Index verkettet. Im vierten Schritt erfolgt die Aggrega-
tion Uber Immobilienarten und Regionaltypen.

18) Was bedeutet Stratifikation und wozu dient sie?

Im Rahmen der Stratifikation werden die Einzelangaben genau einer Kombination aus der
Kategorie Immobilienart (d.h. Buro, Einzelhandel, Mehrfamilienhaus) und Regionaltyp (geman
RegioStar Gem5-Kategorie bei Buro und Einzelhandel bzw. RegioStaR17-Kategorie bei Mehr-
familienhaus) zugeordnet. Die Heterogenitat der Beobachtungen wird dadurch innerhalb der
Gruppen verringert. Das erleichtert die Spezifikation und Schatzung hedonischer Modelle fur
die Qualitatsbereinigung.

19) Was bedeutet hedonische Qualitatsbereinigung der Preisangaben?

Dem hedonischen Schatzmodell liegt die Annahme zugrunde, dass sich der Preis einer Immo-
bilie als Gesamtwert der preisbestimmenden Merkmale des Objekts und eines statistischen
Fehlerterms ergibt. Der Beitrag der preisbestimmenden Merkmale ergibt sich aus den im Rah-
men der hedonischen Regression geschatzten Parameter (sog. Schattenpreise).

Konkret wird in der hedonischen Preisfunktion angenommen, dass der logarithmierte Quad-
ratmeterpreis einer Immobilie durch das Alter, die logarithmierte Nutz- bzw. Wohnflache, Indi-
katorvariablen flr den Zustand und die Ausstattung erklart werden kann. Fir die Makrolage
wird durch fixe Effekte auf der Gemeindeebene kontrolliert. Zudem bertcksichtigt eine Indika-
torvariable die relative Lagequalitat innerhalb eines Kreises (Mikrolage).



20) Wie werden die Rohindizes berechnet?

Rohindizes werden getrennt nach Strata nach dem Ansatz von Silver (2018), insb. Gleichung
26, berechnet.3 Die beobachtete durchschnittliche Preisveranderung zwischen Beobachtungs-
periode und des Schatzzeitraums der hedonischen Preisfunktion wird flr Unterschiede in der
Objektqualitat korrigiert. Die Korrektur basiert auf den mit der hedonischen Preisfunktion eva-
luierten Qualitatsunterschieden der beobachteten Objekte zu den zwei Zeitrdumen.

Um fir Veranderungen in den nicht beobachtbaren Preisen der Charakteristika in der hedoni-
schen Preisfunktion zu erlauben, wird fur jedes Kalenderjahr eine Preisfunktion geschatzt. Der
Preisindex ergibt sich durch Verkettung der Indizes unterschiedlicher Preisfunktionen.

21) Weshalb werden Glattungsverfahren angewendet?

Der Gewerbeimmobilienmarkt kennzeichnet sich durch hohe Heterogenitat der Objekte bei
gleichzeitig geringen Transaktionszahlen. Die Rohindexberechnung ist mit statistischen Unsi-
cherheiten (z.B. Modellunsicherheit, Parameterunsicherheit, Stichprobenvariabilitat) behaftet.
Hieraus resultieren erratische Schwankungen, welche den marktgetriebenen Indexverlauf
Uberlagern. Mit der Glattung werden im Rahmen eines modellgestitzten Verfahrens die erra-
tischen Schwankungen stark gemindert.

22) Welches Glattungsverfahren kommt zum Einsatz?

Die Glattung des Preisindex erfolgt mittels Kalman-Filter. Hierzu wird ein Zustandsraum-Mo-
dell spezifiziert. Der Rohindex setzt sich aus marktgetriebener Indexbewegung und rein zufal-
liger StorgroRe zusammen, welche die Messungenauigkeiten widerspiegelt. Die marktgetrie-
bene Indexbewegung folgt annahmegemaf einem lokalen linearen Trendmodell (local linear
trend model, LLTM). Damit werden grundlegende Zeitreiheneigenschaften der Rohindexver-
laufe abgebildet.

23) Welches Gewichtungsschema wird bei der Aggregation verwendet?

Bei der Zusammenflhrung (Aggregation) der Teilindizes kommt ein Laspeyres-Ansatz zur An-
wendung. Die Gewichtung erfolgt auf Basis der Bestandswerte je Stratum. Der Bestandswert
wird aus dem Flachenbestand und dem durchschnittlichen Quadratmeterpreis abgeleitet.

24) Woher stammen die Angaben fur die Quadratmeterpreise?

Der durchschnittliche Quadratmeterpreis je Stratum entspricht dem durchschnittlichen Quad-
ratmeterpreis des Basisjahrs aus der Marktschwankungsdatenbank von vdpResearch.

3 Vgl. Silver, M. S. (2018). How to measure hedonic property price indexes better. Eurostat Review on National Accounts and
Macroeconomic Indicators (EURONA) 1/2018, 35-66.



25) Woher stammen die Angaben fir die Flachenbestéande?

Fir Mehrfamilienhduser muss zwischen Objekten im Eigentum von Unternehmen und Privat-
personen unterschieden werden. Nur Mehrfamilienhduser im Eigentum von Unternehmen zah-
len zu den Gewerbeimmobilien. Diese Angaben werden dem Zensus entnommen.

Fir Buro- und Einzelhandelsobjekte werden aufgrund fehlender Angaben des Zensus die Ge-
wichte auf der Basis geschatzter Flachenbestande von vdpResearch berechnet.

26) Welches Basisjahr hat der Index?
Das Basisjahr des Preisindex ist 2022.
27) Weshalb ist 2022 als Basisjahr gewahlt?

Das Jahr 2022 ist das Jahr der aktuellen Zensuserhebung. Dieses Jahr reprasentiert den ak-
tuellen Stand zu amtlichen Angaben zu Flachenbestanden fiir Mehrfamilienhauser.

Indexrevisionen
28) Unterliegt der Index Revisionen?

Ja. Revisionen sind in der statistischen Methodik begriindet und vermindern das Risiko, dass
der Index aufgrund von Glattung und Verkettung kinstlich driftet. Kommen Daten flir eine neue
Berichtsperiode hinzu, gibt es bei Anwendung des Kalman-Filters insbesondere am aktuellen
Rand Anpassungen in den geglatteten Rohindexreihen. Revisionen in den verketteten Indizes
reflektieren diese Anpassungen. Revisionen aufgrund eines nachlaufenden Dateneingangs
gibt es hingegen nicht. Die granulare Datenbasis ist zum Zeitpunkt der Indexerstellung fur die
aktuelle Berichtsperiode vollstandig verfugbar.

29) Wie hoch fallen die Revisionen aus?

Einer Analyse unter quasi realen Bedingungen zufolge lag die durchschnittliche absolute Re-
vision der Vorjahresrate bei 11 Prozent der Standardabweichung der Vorjahresrate. Fur die
Immobilienarten lag diese Relation zwischen 10 Prozent (Mehrfamilienhduser) und 13 Prozent
(Buro, Einzelhandel).

30) Wie viele Perioden werden bei Publikation eines Quartals revidiert?

Ublicherweise werden die drei zuriickliegenden Quartale nochmals aktualisiert. Perioden, die
noch weiter in der Vergangenheit liegen, unterliegen keinen laufenden Revisionen.



