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Allgemeines

1) Welchen Zweck verfolgt der Gewerbeimmobilienpreisindex?

Der Gewerbeimmobilienpreisindex hat das Ziel, die Preisentwicklung auf dem deutschen Gewerbei-
mmobilienmarkt reprasentativ und zeitnah abzubilden. Neben der Gesamtbetrachtung erlaubt die
Untergliederung des Index differenzierte Einblicke in einzelne Teilsegmente (z. B. nach Art der Ge-
werbeimmobilie bzw. nach Region). Diese Informationen werden grundsatzlich fir eine Vielzahl
makrodkonomischer Fragestellungen bendtigt. Von besonders grollem Nutzen sind sie fur mak-
roprudenzielle Analysen und damit die Beobachtung von Risiken flr die Finanzstabilitat. Die Indizes
sind daruber hinaus flr 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 mak-
roprudenzielle Analyse, darunter Zentralbanken, Aufsichtsbehérden, Banken und andere Finanz-
marktteilnehmer. Darlber hinaus profitieren auch Regierungsstellen, Wirtschaftsforschungsinstitute,
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 Abgren-
zung folgt den Vorgaben des Europaischen Ausschusses flir Systemrisiken (European Systemic
Risk Board, ESRB) zu Gewerbeimmobilien. Mehrfamilienhauser werden bertcksichtigt, sofern sie
im Eigentum von Unternehmen sind; Mehrfamilienhduser im Eigentum privater Haushalte gehéren
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.
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5) In welcher Frequenz werden die Indizes veroffentlicht?

Der Gewerbeimmobilienpreisindex wird vierteljahrlich veréffentlicht.

6) Wann wird der Index verdoffentlicht?

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

7) Was ist die geografische Abdeckung des Index?

Der Gesamtindex bezieht sich auf das gesamte Bundesgebiet. Zusatzlich werden Indizes in regio-
naler Untergliederung angeboten.

8) Welche regionalen Teilaggregate werden ausgewiesen?

Neben dem gesamtdeutschen Index werden Auswertungen fur verschiedene raumliche Kategorien
bereitgestellt, die auf der RegioStaR Gem5-Typologie' basieren. Diese Typologie klassifiziert alle
Stadte und Gemeinden des Bundesgebiets in funf Kategorien — von Stadten mit Gberregionaler Be-
deutung bis hin zu landlich gepragten Gebietenz. Fir alle Immobilientypen sind Teilindizes nach der
RegioStaR Gem5-Kategorie verfugbar. Fur Mehrfamilienhduser wird zudem ein Aggregat der sieben
grofiten Stadte ausgewiesen.

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

Der Index ist vierteljahrlich und regional untergliedert. Bisher verfligbare Gewerbeimmobilienpreisin-
dizes fur Deutschland sind typischerweise entweder in vierteljahrlicher Frequenz verfigbar oder wei-
sen eine regionale Untergliederung auf.

Zudem basiert der neue Gewerbeimmobilienpreisindex auf tatsachlich realisierten Kaufpreisen. Bis-
her verfligbare Preisindizes flr Deutschland basieren zumeist auf dem Kapitalwert. Kapitalwertindi-
zes leiten den Preis indirekt aus Mieten und Liegenschaftszinsen — haufig unter Einbeziehung von
Schatzungen — her.

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

2 Metropole: GroRstadtische Zentren mit Uberregionaler Bedeutung und hoher Bevélkerungsdichte; Regiopole, GroRstadt: Regionale
Grofstadte und Regiopolen mit wichtigen urbanen Funktionen; Zentrale Stadt, Mittelstadt: Mittelgrof3e Stadte mit zentralortlicher Be-
deutung fir ihr Umland; Stadtischer Raum: Stadtisch gepragte Gemeinden mit dichter Bebauung und guter Infrastruktur; Kleinstadti-
scher / dorflicher Raum: Kleine Stadte und landliche Gemeinden mit geringer Bevolkerungsdichte.
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10) Wo finden Interessierte weiterfuhrende methodische Dokumentationen, Datendownloads oder
Ansprechpartner flr Ruckfragen?

Die Zeitreihen kénnen Uber die Internetseiten der Deutschen Bundesbank und von vdpResearch
abgerufen werden. Dort finden sich auch Kontaktdaten fir weiterfhrende Informationen.

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

vdpResearch pflegt die Datenbank mit den Informationen zu Immobilienveraul’erungen aus dem
Finanzierungsgeschaft von Banken. vdpResearch sichert die Qualitat der Einzeldaten und bereitet
sie fur die Berechnung der Rohindizes auf. Der Deutschen Bundesbank sind die Einzeldaten nicht
zuganglich. Die Berechnung der Rohindizes erfolgt nach einer zwischen Deutscher Bundesbank und
vdpResearch abgestimmten Methodik. Die Indexreihen ergeben sich nach Anwendung eines Glat-
tungsverfahrens, dessen Parametrisierung ebenfalls zwischen beiden Institutionen abgestimmt ist.
Die Berechnung und finale Qualitatssicherung der verdffentlichten 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—-Management Ser-
vices. In ihr werden Angaben zu finanzierten Kaufen von Gewerbeimmobilien erfasst, die von Pfand-
briefbanken, Genossenschaftsbanken, den Sparkassen sowie einigen Privatbanken bereitgestellt
werden. Fur den Zeitraum von 2003 bis 2025 sind dort mehr als 300.000 Transaktionen dokumen-
tiert. Den grofiten Anteil machen Mehrfamilienhduser mit etwa 93 % der erfassten Félle 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 heiltt, Ban-
ken, die ein Objekt finanzieren, liefern Informationen zum Kaufpreis und zu Objekteigenschaften wie
die Flache in die Marktschwankungsdatenbank von vdpResearch.
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14) Um welche Art von Daten handelt es sich?

Erfasst sind der Kaufpreis der Immobilie ohne Steuern und Nebenkosten sowie relevante Immobi-
lienmerkmale (z. B. Lage, Baujahr, Zustand, Nutzflache etc.). Diese erganzenden Informationen er-
maoglichen eine Qualitatsbereinigung im Rahmen der Indexberechnung.

15) Wie werden die Daten bereinigt (Plausibilitdts-Checks, Ausreilerbehandlung)?

Die Daten werden einem mehrstufigen Verfahren zur Plausibilitats- und Konsistenzprifung unterzo-
gen. Hierzu zahlen unter anderem die ldentifikation und Behandlung extremer Beobachtungen, die
Prifung zeitlicher und sachlicher Konsistenz zwischen Variablen (z. B. Baujahr und Transaktions-
zeitpunkt) sowie weitere regelbasierte und statistische Validierungsschritte. Beobachtungen, die auf
potenzielle Eingabefehler oder Preisbildungen auf3erhalb des gewdhnlichen Geschaftsverkehrs hin-
deuten, werden im Rahmen dieser Verfahren als Ausreiller klassifiziert, aus dem Hauptdatensatz
ausgeschlossen und einer gesonderten Analyse zugeflhrt.

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 fur das Basisjahr
reprasentativ und wird Uber den gesamten Betrachtungszeitraum konstant gehalten. 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 gehan-
delten Objekte nach Immobilienart und Regionaltyp sortiert (Stratifikation). Im zweiten Schritt werden
je Stratum die Einzelpreisdaten um die preisbestimmenden Einflisse unterschiedlicher Objektquali-
tat bereinigt und zu Rohindizes aggregiert. Im dritten Schritt werden die Rohindizes mit dem Kalman-
Filter geglattet, und die daraus resultierenden aktuellen Veranderungsraten mit dem bestehenden
Index verkettet. Im vierten Schritt erfolgt die Aggregation Gber Immobilienarten und Regionaltypen.
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18) Was bedeutet Stratifikation und wozu dient sie?

Im Rahmen der Stratifikation werden die Einzelangaben genau einer Kombination aus der Kategorie
Immobilienart (d.h. Bidro, Einzelhandel, Mehrfamilienhaus) und Regionaltyp (gemaly RegioStar
Gemb5-Kategorie bei Buro und Einzelhandel bzw. RegioStaR17-Kategorie bei Mehrfamilienhaus) zu-
geordnet. Die Heterogenitat der Beobachtungen wird dadurch innerhalb der Gruppen verringert. Das
erleichtert die Spezifikation und Schatzung hedonischer Modelle fiir die Qualitatsbereinigung.

19) Was bedeutet hedonische Qualitatsbereinigung der Preisangaben?

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

Konkret wird in der hedonischen Preisfunktion angenommen, dass der logarithmierte Quadratme-
terpreis einer Immobilie durch das Alter, die logarithmierte Nutz- bzw. Wohnflache, Indikatorvariab-
len fir den Zustand und die Ausstattung erklart werden kann. Fur die Makrolage wird durch fixe
Effekte auf der Gemeindeebene kontrolliert. Zudem berUcksichtigt eine Indikatorvariable 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.s Die beobachtete durchschnittliche Preisveranderung zwischen Beobachtungsperiode
und des Schatzzeitraums der hedonischen Preisfunktion wird fir Unterschiede in der Objektqualitat
korrigiert. Die Korrektur basiert auf den mit der hedonischen Preisfunktion evaluierten Qualitatsun-
terschieden der beobachteten Objekte zu den zwei Zeitraumen.

Um fir Veranderungen in den nicht beobachtbaren Preisen der Charakteristika in der hedonischen
Preisfunktion zu erlauben, wird flr 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 gleich-
zeitig geringen Transaktionszahlen. Die Rohindexberechnung ist mit statistischen Unsicherheiten
(z.B. Modellunsicherheit, Parameterunsicherheit, Stichprobenvariabilitat) behaftet. Hieraus resultie-
ren erratische Schwankungen, welche den marktgetriebenen Indexverlauf Gberlagern. Mit der

3Vgl. Silver, M. S. (2018). How to measure hedonic property price indexes better. Eurostat Review on National Accounts and Macro-
economic Indicators (EURONA) 1/2018, 35-66.
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Glattung werden im Rahmen eines modellgestutzten Verfahrens die erratischen Schwankungen
stark gemindert.

22) Welches Glattungsverfahren kommt zum Einsatz?

Die Glattung des Preisindex erfolgt mittels Kalman-Filter. Hierzu wird ein Zustandsraum-Modell spe-
zifiziert. Der Rohindex setzt sich aus marktgetriebener Indexbewegung und rein zufalliger Storgréle
zusammen, welche die Messungenauigkeiten widerspiegelt. Die marktgetriebene Indexbewegung
folgt annahmegemal einem lokalen linearen Trendmodell (local linear trend model, LLTM). Damit
werden grundlegende Zeitreiheneigenschaften der Rohindexverlaufe abgebildet.

23) Welches Gewichtungsschema wird bei der Aggregation verwendet?

Bei der Zusammenfihrung (Aggregation) der Teilindizes kommt ein Laspeyres-Ansatz zur Anwen-
dung. 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 fir die Quadratmeterpreise?

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

25) Woher stammen die Angaben fir die Flachenbestande?

Fir Mehrfamilienhauser muss zwischen Objekten im Eigentum von Unternehmen und Privatperso-
nen unterschieden werden. Nur Mehrfamilienhduser im Eigentum von Unternehmen zahlen zu den
Gewerbeimmobilien. Diese Angaben werden dem Zensus entnommen.

Fir Blro- und Einzelhandelsobjekte werden aufgrund fehlender Angaben des Zensus die Gewichte
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 aktuellen
Stand zu amtlichen Angaben zu Flachenbestanden fir Mehrfamilienhauser.
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Indexrevisionen

28) Unterliegt der Index Revisionen?

Ja. Revisionen sind in der statistischen Methodik begrindet und vermindern das Risiko, dass der
Index aufgrund von Glattung und Verkettung kiinstlich driftet. Kommen Daten fiir eine neue Berichts-
periode hinzu, gibt es bei Anwendung des Kalman-Filters insbesondere am aktuellen Rand Anpas-
sungen 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 fiir die aktuelle Berichtsperiode vollstan-
dig verfiigbar.

29) Wie hoch fallen die Revisionen aus?

Einer Analyse unter quasi realen Bedingungen zufolge lag die durchschnittliche absolute Revision
der Vorjahresrate bei 11 Prozent der Standardabweichung der Vorjahresrate. Fur die Immobilienar-
ten lag diese Relation zwischen 10 Prozent (Mehrfamilienhduser) und 13 Prozent (Bliro, Einzelhan-
del).

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.
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