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Auch inmitten der COVID-19-Pandemie verzeichnet der auf echten Trans-
aktionsdaten basierende vdp-Immobilienpreisindex im 4. Quartal 2020
einen weiteren Hochststand. Im Vergleich zum Vorjahr stieg der Index um
6,0% auf 172,8 Punkte. Allerdings verdeckt die neue Hochstmarke des Ge-
samtindex die Tatsache, dass sich die dem Index zugrundeliegenden
Teilindizes der Wohn- und Gewerbeimmobilien
seit Beginn der Pandemie deutlich unter-
schiedlich entwickelten: Wahrend die Preise
fur Wohnimmobilien gegentber dem Vorjahres-
zeitraum um 7,5% zulegten, stagnierten die
Preise fur Gewerbeimmobilien im gleichen
Zeitraum mit einem Anstieg von lediglich 0,6%.
Die zu Beginn der Pandemie geauf3erten Beflrchtungen tUber einen mog-
lichen Zusammenbruch der Preise auf dem deutschen Immobilienmarkt
haben sich bislang nicht bewahrheitet. Dafur tritt allerdings immer deut-
licher zutage, dass die staatlichen Eingriffe zur Steuerung des Infektionsge-
schehens vor allem fur die gewerblichen Immobilienmarkte negative Kon-
sequenzen nach sich ziehen, je langer die Pandemie durch eine Impfung

groBBerer Bevolkerungsschichten nicht nachhaltig kontrollierbar ist.
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2003 | 2004 ' 2005 @ 2006 | 2007 | 2008 @ 2009 ' 2010 | 2011 | 2012 = 2013 | 2014 @ 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 = 2019 | 2020
@» vdp-Immobilienpreisindex Gesamt @® vdp-Immobilienpreisindex Wohnen @® vdp-Immobilienpreisindex Gewerbe
Gesamt Wohnen Gewerbe
2011 102,7 2,6 102,7 2,7 102,4 2,4
2012 106,4 3,7 106,7 3,8 105,5 3,0
2013 110,7 4.1 110,9 3,9 110,4 4,6
2014 1159 4,7 116,4 50 114,6 3,8
2015 121,7 50 123,3 59 1170 2.1
2016 129.5 6,4 131,4 6,5 123,7 5,8
2017 138,3 6.8 140,5 6,9 131,8 6,5
2018 149,4 8,0 162,2 8.3 140,7 6,8
2019 159.0 6,4 162,0 6,5 1497 6,4
2020 168,4 59 173,0 6.8 154,3 3,1
Gesamt Wohnen Gewerbe

Q12019 15654 7,0 158,2 7.0 146,7 6,7
Q2 2019 167,7 6,7 160,7 6.6 148,4 6.8
Q32019 169,7 59 162,6 5,8 150,4 59
Q4 2019 163,1 6,3 166,4 6,4 163,1 6,0
Q12020 1651 6,3 168,5 6,5 154,7 54
Q2 2020 166,4 5,5 170,3 6,0 154,2 3.9
Q3 2020 169.3 6,1 174.2 7.1 154,3 2,6
Q4 2020 172.,8 6.0 178.9 7,5 1541 0,6
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Das Jahr 2020 endet mit einem Plus der Wohnimmobilienpreise in Héhe von
7,5% im Vergleich zum vierten Quartal 2019. Selbst genutztes Wohneigentum
verteuerte sich gegenuber dem Vorjahreszeitraum um 8,5%. Damit legten die
Preise seit Beginn der ersten Kontaktbeschrankungen im 1. Quartal 2020 um
6.8% zu. Die Entwicklungen bei den Ein- und Zweifamilienhausern und Eigen-
tumswohnungen zeigten sich dabei fast identisch mit 6,8% bzw. 6,9% (8,5%
bzw. 8,4% gegenuber Vorjahr). Trotz des schwierigen konjunkturellen Umfeldes
und der damit verbundenen Unsicherheit der Haushalte in Bezug auf Arbeits-
platze und das verfugbare Einkommen hat die Pandemie bis jetzt eher zu einer
anziehenden Preisentwicklung gefGhrt. Durch die weiterhin gunstigen Kredit-
zinsen und mangels Anlagealternativen bleibt die Nachfrage nach Wohneigen-

tum ungebrochen hoch.

Die Preise fur Mehrfamilienhauser stiegen im selben Zeitraum um 6,7% an.

FUr Immobilieninvestoren sind diese trotz des in vielen Grof3stadten erreichten
hohen Preisniveaus weiter interessant, da sie im Vergleich zu Gewerbeimmo-
bilien ein geringeres Mietausfallrisiko aufweisen. In der Folge sank der Index
der Liegenschaftszinsen um 3,6% zum Vorjahresquartal. Bei den Neuvertrags-
mieten setzte sich der Trend der Verlangsamung des Mietanstiegs fort, diese

verteuerten sich gegentber dem 4. Quartal 2019 um 2,8%.
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Selbst genutztes Wohneigentum weiterhin stark nachgefragt
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@» vdp-Preisindex flr selbst genutztes Wohneigentum @® vdp-Preisindex fur Ein- und Zweifamilienhduser @® vdp-Preisindex fir Eigentumswohnungen
Selbst genutztes Wohneigentum Ein- und Zweifamilienh&duser Eigentumswohnungen
. P " .o " .o
Jahr Index Veran.(.ierung |r‘1 % Index Veranflerung ",‘ % Index Veranflerung |r.1 %
gegeniiber Vorjahr gegeniiber Vorjahr gegeniiber Vorjahr
2011 102,4 2,4 1019 1.9 104,3 4,3
2012 105,56 3,0 104,7 2,7 108,3 3.9
o 2013 108,7 3,1 107,5 2,6 113,6 4,9
2 2014 12,1 3,1 110,8 3,1 1170 3,0
n
© 2015 117.2 4,6 116,0 4,7 1217 4,0
o
N 2016 124,2 6.0 122,8 5,8 129.6 6,5
>
3 2017 131.4 58 129,6 5,5 138,5 6.8
C
- 2018 141,5 7.7 140,2 8,2 146,6 5,8
2019 151,0 6,8 150,0 7.0 165,2 59
2020 162,2 7.4 1614 7,6 165,6 6,7
Selbst genutztes Wohneigentum Ein- und Zweifamilienhduser Eigentumswohnungen
Veranderung in % Veranderung in % Veranderung in %
Ind Ind
Quartal Index gegeniiber Vorjahr ndex gegeniiber Vorjahr ndex gegeniiber Vorjahr
Q12019 146,9 7.2 145,8 7.4 151,5 6,0
o Q2 2019 1499 7.3 148,8 7.6 154.,3 6.4
s}
i Q32019 1562,5 6,0 1561,4 6,0 156.,9 6.1
=4 Q4 2019 154,8 6,6 163,9 6,9 1568,3 5,1
o
N Q12020 167,2 7,0 156,4 7.3 160,5 6,0
>
S Q2 2020 160,2 6,8 159.5 7.2 162.9 56
j=
- Q3 2020 163,6 7.3 162,6 7.4 1674 6,7
Q4 2020 168,0 8,5 1671 8.5 1711 8.4
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Mehrfamilienhauser bleiben im Fokus von Investoren
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@» vdp-Kapitalwertindex fir Mehrfamilienhduser ~@® vdp-Mietindex fir Mehrfamilienhduser @ vdp-Liegenschaftszinssatzindex fiir Mehrfamilienhauser
Kapitalwert Neuvertragsmieten Liegenschaftszinssatz
" s " .o " .o
Jahr Index Veran.(.ierung |r‘1 % Index Veranflerung ",‘ % Index Veranflerung |r.1 %
gegeniiber Vorjahr gegeniiber Vorjahr gegeniiber Vorjahr
2011 103,0 3,0 102,1 2.1 99,1 -0.9
2012 107.9 4,8 104,8 2,7 971 -1.9
o 2013 1131 4,8 109,3 4,2 96,6 -0,5
2 2014 120,8 6.8 114,5 4.8 94.8 =19
n
© 2015 129,56 7.3 1189 3.9 91.8 -3.2
o
N 2016 138,7 7.1 1237 4,0 89.1 =25
>
g 2017 149,7 79 127,7 32 85,3 -4,3
C
- 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
2020 184,0 6,2 144.,3 3,3 78,4 =2,
Kapitalwert Neuvertragsmieten Liegenschaftszinssatz
Veranderung in % Veranderung in % Veranderung in %
Ind Ind
Quartal Index gegeniiber Vorjahr naex gegeniiber Vorjahr naex gegeniiber Vorjahr
Q12019 169.8 6,9 137,7 52 81,1 -1,6
o Q2 2019 171.9 6.0 139.2 4.6 81,0 =19
o
" Q32019 1731 56 139.7 4.4 80,7 -1.2
=4 Q4 2019 178.2 6,2 141,8 3,8 79,6 -2,2
o
o Q12020  180,1 6.1 143,2 39 79.5 -2,0
>
5 Q2 2020 180.8 52 143,5 3,1 79.4 -2,0
j=
- Q3 2020 185,1 7,0 144,5 3,4 78,1 -3,3
Q4 2020 190,1 6,7 145,9 2.8 76,7 -3,6
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Die Top 7-Markte verteuerten sich im Vergleich zum Vorjahresquartal um 4,7%.
Zuruckblickend auf das das Jahr 2020 hat sich das Segment Wohnungsmarkt als be-
merkenswert resilient gegentber den moglichen Auswirkungen der Pandemie erwie-

sen. Es konnten keine auffalligen Preisverfalle oder ahnliches beobachtet werden.

Die Steigerungsraten bewegen sich zwar nicht mehr auf dem Niveau wie vor zwei bis
drei Jahren, aber beim selbst genutzten Wohneigentum ist weiterhin ein stabiles
Wachstum zu beobachten. Die Preise stiegen im Vorjahresvergleich um 5,7%. Die
starksten Preissteigerungen lieBen sich in Hamburg feststellen, wo sich Einfamilien-
hauser und Eigentumswohnungen um 6,6% bzw. 8,6% verteuerten. Die geringste
Preissteigerung wurde in Frankfurt am Main gemessen, wo die Preise fur selbst ge-

nutztes Wohneigentum im Vergleich zum Vorjahresquartal um 4,1% stiegen.

Der Markt fur Mehrfamilienhauser in den Top 7-Stadten befindet sich weiterhin
im Fokus von Investoren und zeichnet sich durch stabiles Preiswachstum aus. Es
werden weiterhin sinkende Liegenschaftszinsen gemessen, der entsprechende
Index sank im Vergleich zum Vorjahresquartal um 2,/%. Das Mietwachstum scheint
in den Metropolregionen endgultig an seine Grenzen zu kommen. Dies begrindet
sich einerseits durch das in den vergangenen Jahren realisierte hohe Mietpreis-
wachstum, andererseits sicherlich durch die politischen Werkzeuge, die mittler-
weile an verschiedenen Orten zum Einsatz kommen. Dies fuhrte dazu, dass die
Mieten im Vergleich zum Vorjahr in den Top 7-Stadten nur noch um 1,7% stiegen.
In Berlin kam das Mietpreiswachstum im Vergleich zum Vorjahresquartal voll-
standig zum Erliegen. Einzig in Hamburg lief3 sich noch ein relativ starkes Preis-

wachstum von 4,1% messen.

*Berlin, Dlsseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, KéIn, Minchen, Stuttgart
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Selbst genutztes Wohneigentum — Top 7: Nach-
frage weiter hoch
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Wohnen Gesamtmarkt @ Selbst genutztes Wohneigentum Gesamtmarkt

Wohnen TOP 7 Gesamt

FT
2020

Selbst genutztes Wohneigentum TOP 7

Veréanderung in %

Veranderung in %

Jahr Index gegeniiber Vorjahr Index gegeniiber Vorjahr
2011 106,3 6.3 105,4 54
2012 114,9 8,1 112,0 6.3
2013 124,4 8,3 118,4 5,8
2014 135,3 8,7 1259 6,3
2015 150,0 10,9 136,7 8,6
2016 167,6 1.7 150,0 9.7
2017 190,56 13,7 167,3 11,56
2018 209.3 9.9 180,7 8,0
2019 218,0 4,2 187.8 3,9
2020 2257 3,5 197,0 4,9
Wohnen TOP 7 Gesamt Selbst genutztes Wohneigentum TOP 7
Q12019 216,6 5,6 185,0 4,7
Q2 2019 2174 4,6 186.9 4.1
Q32019 218,8 3,6 188,8 3,4
Q4 2019 2202 2.9 190,6 3,6
Q12020 2219 2.9 192,6 4.1
Q2 2020 2234 2,8 195,4 4,6
Q3 2020 2271 3,8 198,6 52
Q4.2020 230,5 4,7 201,4 57
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Mehrfamilienhauser — Top 7:

Preiswachstum starker als in Q3
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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
Verénderungin % Veréanderung in % Veranderungin %
| |
Jahr Index gegeniiber Vorjahr ndex gegeniiber Vorjahr ndex gegeniiber Vorjahr
2011 106,6 6,6 1049 4.9 98,4 -1.6
2012 115,8 8,6 11,4 6,2 96,2 =27
2013 126,2 9.0 17,6 56 93,2 =31
2014 130,8 9.4 125,0 6,2 90,5 -2.9
2015 153,8 11.4 132,8 6,3 86,4 -4,6
2016 172,6 12,3 142,0 6.9 82,3 -4.8
2017 1971 14,2 150,7 6,1 76,5 -7.1
2018 217,6 10,4 1568,4 5.1 72,8 -4,8
2019 226,8 4,2 163,4 3,1 72,1 -1,0
2020 2341 3,2 166,3 1.8 71,0 -1.4
Kapitalwert TOP 7 Neuvertragsmieten TOP 7 Liegenschaftszinssatz TOP 7
Quartal Index Veri-in:ierung ir.l % Index Verén.t.ierung ir‘i % Index Verén.t.ierung ir‘i %
gegeniiber Vorjahr gegeniiber Vorjahr gegeniiber Vorjahr
Q12019 224,5 5,8 162,3 4,3 72,3 -1,4
Q2 2019 226,3 4,7 163,2 3,6 72,1 -1.1
Q32019 227.6 3,7 163,8 2,7 72,0 -0,9
Q4 2019 228.8 2,7 164,4 2,0 71.9 -0,7
Q12020 230,56 2,6 1654 1.9 71,8 -0,7
Q2 2020 231,6 2,3 165,9 1.6 71,6 -0,7
Q3 2020 2354 3,5 166,7 1.8 70,8 -1.6
Q4 2020 239,0 4,5 1671 1.7 69,9 -2,7



INDEX Q4.2020

Der Markt fur Gewerbeimmobilien ist durch die COVID-19-Pandemie starker betroffen, da
die mit dem Lock-down einhergehenden Ma3nahmen unmittelbare Auswirkungen auf die
Nutzungsmaglichkeiten von Blro- und Einzelhandelsimmobilien haben.

Die Preise fur Buroimmobilien nahmen angesichts der im Vergleich zum Jahr 2019
pandemiebedingt stark gesunkenen Flachennachfrage um nur noch 1,7/% zu. Als Ursache
wird dafur insbesondere die Unsicherheit der Unternehmen Uber ihre wirtschaftliche Zu-
kunft, einhergehend mit der vermehrten und durch die Politik unterstitzten Nutzung des
Homeoffice, gesehen. In der aktuellen Situation werden Neuanmietungen eher zurtckge-
stellt. Allerdings hat dies aufgrund des geringen Flachenangebots zu Pandemiebeginn noch
keinen groBeren Druck auf die Neuvertragsmieten ausgelost, so dass diese im Vergleich
zum Vorjahresquartal mit 0,7 % noch leicht gestiegen sind.

Eine deutliche Abnahme verzeichnete die Investmenttatigkeit auf dem Blroimmobi-
lienmarkt, dennoch ist diese im Vergleich zu der jungeren Vergangenheit immer noch recht
hoch. Die Nachfrage konzentrierte sich hierbei aber grofitenteils auf die Topmarkte und in
Immobilien mit soliden Mieterstrukturen. Folglich sank der Liegenschaftszinssatzindex im
Vergleich zum Vorjahr um 1,0 %. Die weitere Entwicklung des Buroimmobilienmarkts hangt
vor allem von der Lange der Pandemie ab und der durch sie ausgeldsten Diskussion Uber
den zukunftigen Bedarf an Buroflachen.

Noch starker trafen die MaBnahmen die Einzelhandelsimmobilien. Hier sanken die
Preise im Vergleich zum vierten Quartal 2019 um 2%, zuletzt hat sich der Preisrtckgang
aber spurbar verlangsamt. Mit Ausnahme der Geschéafte fur den taglichen Bedarf, musste
der stationare Einzelhandel wahrend des ersten und zweiten Lockdowns komplett schlie-
3en. Davon profitierte der Online-Handel, so dass der Prozess des Strukturwandels im
Einzelhandel weiter beschleunigt wird. Die verringerte Flachennachfrage fuhrte zu einem
Ruckgang der Neuvertragsmieten gegentber dem Vorjahresquartal um 1,4%. Im gleichen

Zeitraum stieg der Liegenschaftszinssatzindex um 0,6% an.
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Biiro- und Verwaltungsgebaude:
Pandemie hinterldasst Spuren
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@» vdp-Kapitalwertindex fir Buroimmobilien @ vdp-Mietindex fir Bliroimmobilien @ vdp-Liegenschaftszinssatzindex fir Buroimmobilien
Kapitalwert Neuvertragsmieten Liegenschaftszinssatz
Jahr Index Veri-in.(.ierung |r‘1 % Index Verﬁnflerung |r.1 % Index Verﬁnflerung |r‘1 %
gegeniiber Vorjahr gegeniiber Vorjahr gegeniiber Vorjahr
2011 103,6 3,6 100,2 0,2 96,7 -3,3
2012 109.9 6.0 103,6 3,4 94,3 -2,5
2013 116,4 59 106,4 2,7 91,5 -3,0
2014 120,9 39 108,0 1.5 89.3 -2,3
2015 1229 1.7 108.7 0,6 88,4 =11
2016 132,4 7.7 12,1 3,2 84,7 -4,2
2017 143,6 8,4 115,7 3,2 80,6 -4.9
2018 167.4 9.6 1221 5,5 77,6 =37
2019 172,56 9.6 130,2 6,7 75,5 -2,7
2020 181,56 52 134,2 3,1 74,0 =21
Kapitalwert Neuvertragsmieten Liegenschaftszinssatz
Veranderung in % Veranderung in % Veranderung in %
Ind Ind
Quartal Index gegeniiber Vorjahr ndex gegeniiber Vorjahr ndex gegeniiber Vorjahr
Q12019 167.6 10,2 1274 7.0 76,0 -2.9
Q2 2019 170,5 10,5 129.2 6,7 75,8 -3.4
Q32019 173,5 8,8 131,2 6.8 75,6 -1.8
Q4 2019 178,3 8.9 133,1 6,2 74,6 -2,5
Q12020 181,7 8,4 134,4 55 74,0 -2,7
Q2 2020 181,2 6,3 134,2 3.9 74,1 -2,3
Q3 2020 181,7 4,7 134,2 2,3 739 -2,3
Q4 2020 181.4 1.7 134,0 0,7 739 -1.0
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Preise fiir Einzelhandelsobjekte geben weiter nach
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@» vdp-Kapitalwertindex fiir Einzelhandelsimmobilien @® vdp-Mietindex flr Einzelhandelsimmobilien @® vdp-Liegenschaftszinssatzindex fiir Einzelhandelsimmobilien
Kapitalwert Neuvertragsmieten Liegenschaftszinssatz
. P " .o " .o
Jahr Index Veran.(.ierung |r‘1 % Index Veranflerung |r.1 % Index Veranflerung |r‘1 %
gegeniiber Vorjahr gegeniiber Vorjahr gegeniiber Vorjahr
2011 100,6 0.6 100,5 0,5 100,0 0.0
2012 99,0 -1, 101,2 0,7 102,2 2,3
2013 101,3 2,3 102,8 1,6 101,4 -0.8
2014 105,2 3,8 103,7 0.9 98,6 -2,8
2015 108,0 2,7 104,3 0,5 96,6 -2,1
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 -0,3 921 -01
2020 113,6 =07 104,5 -1.8 92,0 -0.1
Kapitalwert Neuvertragsmieten Liegenschaftszinssatz
Veranderung in % Veranderung in % Veranderung in %
Ind Ind
Quartal Index gegeniiber Vorjahr ndex gegeniiber Vorjahr ndex gegeniiber Vorjahr
Q12019 115,5 -0.2 106,6 -0,2 92,3 0.0
Q2 2019 1154 -0,6 106,4 -0.4 92,2 0.2
Q32019 115,7 0.1 106,6 0,3 92,1 0,2
Q4 2019 115,3 -0,2 105,7 -0.9 91,7 -0,7
Q12020 114,2 =11 104,7 -1.8 91,7 -0,7
Q2 2020 113,9 -1.3 104,5 -1.8 91.8 -0,5
Q3.2020 113,2 -2,2 104.4 -2,1 92,2 0.1
Q4 2020 1131 =2{0) 104,3 -1.4 92,2 0,6
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Methodik

Datengrundlage

Die an der Transaktionsdatenbank teilnehmenden Institute aus der deutschen Finanzwirtschaft
liefern Transaktionsdaten aus ihrem Immobilienfinanzierungsgeschéft in die Datenbank ein. Sie wird
seit 2004 gefluhrt und bietet zu transagierten Immobilien statistisch auswertbare Informationen.

Die Datenerfassung erfolgt dabei in den teilnehmenden Instituten bei der Erstellung von Markt- bzw.
Beleihungswertgutachten im Rahmen der Vergabe von Realkrediten. Die Bestimmung erfolgt durch
zertifizierte Immobiliengutachter oder besonders geschulte Bankmitarbeiter in Form eines Objekt-
gutachtens innerhalb des Instituts. Dieses Gutachten umfasst neben dem Kaufpreis und dem Kauf-
preisdatum Informationen zur Makro- und Mikrolage der Immobilie, zu ihrem Alter und ihrer Aus-
stattung sowie zu anderen preisbeeinflussenden Variablen. Bei bestimmten Objektarten werden auch
Angaben zu Mietvertragen und Mietvertragsdatum erhoben. Die Angaben flr die Ableitung des Markt-
bzw. Beleihungswertes werden zum Teil den eingereichten Unterlagen entnommen und zum Teil von
den Gutachtern nach kodifizierten Verfahren ermittelt. Tabelle 1 gibt einen Uberblick liber die im
Rahmen der Spezifikation der einzelnen Indizes fir die verschiedenen Marktsegmente am haufigsten
verwendeten Variablen.

Tabelle 1: Variablen aus der vdp-Transaktionsdatenbank

Variable Skalierung Anderungen

Makrolage Nominal Landkreis oder kreisfreie Stadt in Deutschland

Mikrolage Ordinal Sehr gut - gut - durchschnittlich - méfig- schlecht - katastrophal
Wohn- /Nutzflache Metrisch Wohn- oder Nutzflache

Grundsticksflache Metrisch des Objekts in m?

Baujahr Metrisch Grundstiicksflache des Objekts in m? Baujahr des Objekts
Ausstattung Ordinal Sehr gut - gut - durchschnittlich - mafig- schlecht - katastrophal
Zustand Nominal Sehr gut - gut - durchschnittlich - mafig- 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?

Die inhaltlichen Definitionen der einzelnen Variablen sind mit den Instituten durch die Vertragsbe-
ziehung abgestimmt. Darlber hinaus unterliegt die Immobilienbewertung in Deutschland strengen
Regularien, die dazu fUhren, dass die Bewertungsprozesse der einzelnen Institute insbesondere lUber
die Verordnung Uber die Grundsatze flr die Ermittlung der Verkehrswerte von Grundstlcken (Immo-
WertV) sowie die Beleihungswertermittlungsverordnung (BelWertV) weitestgehend homogenisiert
sind. Durch die einheitliche Erfassung der Kaufpreise sowie der wesentlichen preisbeeinflussenden
Eigenschaften der einzelnen Immobilien und die Ubertragung in eine einheitliche Datenbankstruktur
ist es moglich, die Daten mit Hilfe aufwendiger statistischer Verfahren zu analysieren.
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Berechnung

Aufgrund der ausgepréagten Heterogenitat von Immobilien missen, um die reine Preisanderung messen
zu kénnen, die unterschiedlichen Qualitaten der beobachteten Immobilien bei der Preismessung be-
ricksichtigt werden. Hierzu existieren verschiedene Verfahren, welche die Qualitdtsunterschiede der
einzelnen Immobilien explizit berlcksichtigen, um so die reine Preisanderung zu messen.

Alle vdp-Immobilienpreisindizes werden unter Verwendung sogenannter hedonischer Modelle ermit-
telt. Das hedonische Modell basiert auf der Idee, dass sich heterogene Guter Uber ihre Eigenschaften
beschreiben lassen. 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 lber die
physischen Charakteristika wie Grundstlicksflache, Wohnflache, Baujahr oder Angaben lber die Lage
des Objektes enthalten kdnnen. Jede dieser genannten Eigenschaften besitzt, fir sich gesehen, einen
Einfluss auf den Preis der Immobilie, es existiert aber kein Markt flr diese einzelnen Eigenschaften,
sodass sie sich nicht separat verkaufen lassen und daher eine unabhangige Beobachtung nicht mog-
lich ist. Gleichwohl ist es aber méglich, den Anteil der jeweiligen Eigenschaft am Preis der Immobilie
implizit tber die Nachfrage und das Angebot an Immobilien zu bestimmen. Hierzu werden multivariate
Regressionsmodelle verwendet, mit deren Hilfe sich die marginalen Beitrage der Eigenschaften statis-
tisch 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 Preisindizes flir Wohn- sowie Gewer-
beimmobilien. Die verwendeten Gewichte entsprechen den Anteilen von Wohn- bzw. Gewerbeimmo-
bilien am Geldumsatz auf dem deutschen Immobilienmarkt, gemessen auf der Basis der Angaben der
Gutachterausschusse. Sie betragen 75,6 % bzw. 24,4 % gemessen als Durchschnittswert der Jahre
2007 bis 2012. Der Preisindex fur Wohnimmobilien ist das gewogene arithmetische Mittel aus dem
Preisindex fir selbst genutztes Wohneigentum und dem Kapitalwertindex fir Mehrfamilienhauser.
Die verwendeten Gewichte entsprechen dem Anteil der privaten Haushalte in Deutschland, die Gber
selbst genutztes Eigentum verfligen. Fur das Jahr 2011 betrug dieser Anteil 50,7 %. Entsprechend liegt
der Anteil der Haushalte, die in einer vermieteten Wohnung leben, bei 49,3 %. Basis flr die Ableitung
der Gewichte ist die Gebaude- und Wohnungszéhlung des Statischen Bundesamtes aus dem Jahr 2011.

Der Preisindex flr selbst genutztes Wohneigentum wird als gewogenes arithmetisches Mittel aus
dem Anteil der Haushalte berechnet, die in ihren eigenen Eigenheimen oder Eigentumswohnun-
gen leben. Diese Anteile betrugen in 2011 79,7 % flr Eigenheime und dementsprechend 20,3 % flr
Eigentumswohnungen.

Fur den Preisindex flir Gewerbeimmobilien entsprechen die Gewichte fir den Kapitalwertindex Blro-
immobilien sowie den Kapitalwertindex fir Einzelhandelsimmobilien den Anteilen an den Bestédnden
der von den Pfandbriefbanken gewahrten Darlehen. Der Anteil der Blroimmobilien betragt 60 % und
der Anteil fir Einzelhandelsimmobilien 40 %.



6| ol INDEX Q4.2020

Top 7-Wohnimmobilien

Die Berechnung der Top 7-Indizes Wohnen erfolgt analog zu der Berechnung der gesamtdeutschen
vdp-Immobilienpreisindizes. Die Indizes werden separat fir die Stadte auf Basis der Transaktionsda-
tenbank geschatzt. Im Anschluss werden die sieben Einzelindizes des entsprechenden Marktsegments
dann zu einem Top 7-Index gemaf} den Anteilen aggregiert. Nahere Informationen finden sich auf der
Website der vdpResearch.

Basisjahr
Das Basisjahr der Indizes ist das Jahr 2010.
Veroffentlichung

Alle vdp-Immobilienpreisindizes werden quartalsweise veroffentlicht. Die Ergebnisse der Indizes
fir das 1. Quartal eines Jahres werden am 10. Mai desselben Jahres veroffentlicht (6 Wochen nach
Ende des Beobachtungsquartals). Die weiteren Veréffentlichungstermine sind:

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

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

Die Indexwerte werden an den Veréffentlichungsterminen um 8:30 Uhr verdffentlicht. Fallt das
Vero6ffentlichungsdatum auf ein Wochenende oder einen gesetzlichen Feiertag, so werden die
Indexwerte am nachsten Arbeitstag um die gleiche Zeit verdffentlicht.

Die dazugehorigen Pressemitteilungen in deutscher und englischer Sprache werden auf den
Websites des Verbandes deutscher Pfandbriefbanken 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 Transaktions-
datenbank, die wir flr zuverlassig halten. Eine Garantie fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der
Angaben kénnen wir nicht ibernehmen. Alle Meinungsauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung
der vdpResearch GmbH wieder. Fir den Inhalt dieser Meinungsdufierungen und Prognosen kann keine
Gewahr ubernommen werden. Insbesondere kann keine Haftung flr zukinftige wirtschaftliche und
technische Entwicklungen tUbernommen werden. Die in dieser Publikation enthaltenen Daten und
Informationen kdnnen sich in der Zukunft ohne vorherige Anklindigung andern.

Copyright

Der Inhalt, insbesondere die enthaltenen Informationen, Daten, Texte und Kartenmaterial, unterliegt
dem Urheberschutz. Eine Vervielféltigung bedarf der vorherigen Zustimmung der vdpResearch GmbH.
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