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Ein hedonischer Mietpreisindex fir Gewerbeimmobilien

Philipp Deschermeier / Bjorn Seipelt / Michael VVoigtlander, Juni 2014

Gewerbeimmobilien stellen eine wichtige Anlageklasse fur Investoren dar und be-
stimmen zu einem maRgeblichen Anteil die Kostenstruktur von Unternehmen. Eine
effiziente Marktbeobachtung von Gewerbeimmobilien ist aufgrund der eingeschrank-
ten Datenverfugbarkeit bisher nur bedingt moglich. Vor diesem Hintergrund wird im
Folgenden exemplarisch ein Mietpreisindex fur die Berliner Gewerbeimmobilien
entwickelt, der vor allem auch kleinteiligere Angebote bertcksichtigt. Dabei werden
zwei alternative hedonische Verfahren miteinander verglichen. Demnach sind die
Mieten am Berliner Buromarkt in den letzten Jahren deutlich gestiegen, die Mieten
fur Einzelhandelsflachen haben sich hingegen moderater entwickelt.

Stichworter: Preisindex, Gewerbeimmobilien, Berlin, hedonische Imputation, hedonische
Regression
JEL-Klassifikation: E30, R11, R33

Mangel an Mietpreisdaten

Buro- und Einzelhandelsimmobilien stellen eine wichtige Anlageklasse fur Investoren dar.
Bei offenen Immobilienfonds betragt der Anteil der Biroimmobilien am Gesamtportfolio
etwa 62 Prozent, auf Einzelhandelsimmobilien entfallen rund 22 Prozent (BVI, 2013). Der
Gesamtwert der Buro- und Einzelhandelsimmobilien wird in Deutschland im Jahr 2012 auf
rund 920 Milliarden Euro geschatzt (Voigtlander et al., 2013). Die Mieten fiur diese Ge-
werbeflachen stellen fir die Nutzer einen wichtigen Kostenfaktor dar, der die Preise der
verkauften Waren und Dienstleistungen mitbestimmt. Fur die Eigentimer und Anleger
sind die Mieten dagegen ein entscheidender Ertragsfaktor.

Trotz dieser grof3en volkswirtschaftlichen Bedeutung werden die Mietpreisentwicklungen
von Gewerbeimmobilien nur sehr fragmentiert beobachtet. Zwar berichten Banken und
auch grolRe Maklerhduser regelmaiig tber die Entwicklung auf den Gewerbeimmobilien-
maérkten, allerdings liegt der Fokus dabei auf den grofRvolumigen Transaktionen (Voigtlan-
der, 2014a). Der Groliteil der Flachen entfallt jedoch auf kleinere Objekte, die von grofRRen
Maklerhdusern oftmals nicht berticksichtigt werden (Bulwien et al., 2008). Dartber hinaus
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werden in den vorhandenen Preisdaten oftmals die unterschiedlichen Qualitaten der Objek-
te nicht beachtet, wodurch sich Verzerrungen ergeben konnen.

Daten auf Basis von Mietangeboten der Immobilienplattform ImmobilienScout24 erlauben
einen genaueren Blick auf den Markt. Aufgrund der Vielzahl der Angebotsdaten ist dar-
uber hinaus auch die Verwendung 6konometrischer Methoden zur Bereinigung der Preis-
entwicklung um Qualitatsveranderungen moglich. Die Daten hierzu werden im Rahmen
der Transparenzoffensive Immobilienwirtschaft bereitgestellt, die zur Forderung der
Transparenz im deutschen Immobilienmarkt von ImmobilienScout24 initiiert wurde. Die
Initiative wendet sich an Unternehmen, Verbande, Hochschulen, Institute und Institutionen
mit Immobilienbezug und ruft diese zur Mitarbeit und aktiven Teilnahme mit ihren jewei-
ligen Projekten auf.

Der hier vorgestellte Mietpreisindex ist Teil einer Machbarkeitsstudie, in der geprift wird,
inwieweit verl&ssliche Informationen tber die Entwicklung der Gewerbeimmobilienmarkte
auf Basis der bereitgestellten Daten gewonnen werden kénnen. Dabei beschrankt sich die
empirische Analyse auf die Bundeshauptstadt Berlin.

Hedonische Ansatze

Ein Mietpreisindex sollte zwei zentrale Anforderungen erfiillen: Das Marktgeschehen
muss moglichst exakt wiedergegeben werden und die Représentativitdt muss gewahrleistet
sein. Zur Berechnung eines Indexes gibt es verschiedene methodische Ansétze, von denen
jedoch die meisten problembehaftet sind. Wahrend die Betrachtung von Durchschnittsprei-
sen anfallig fir strukturelle VVerzerrungen ist, weist die Methode des typischen Falls nur ei-
ne geringe Reprasentativitat und somit eine eingeschrankte Vergleichbarkeit auf. Auch die
Repeated-Sales-Methode bildet das tatséachliche Marktgeschehen nur bedingt ab, da durch
unstetige Transaktionsintervalle viele Werte grob geschatzt werden missen. Lediglich he-
donische Ansatze liefern Ergebnisse, die beide Anforderungen zuverlassig erfillen.

Das Beispiel Immobilien verdeutlicht die Starken des hedonischen Ansatzes. Denn ein
haufiges Problem bei der Berechnung von Immobilienpreisindizes ist, dass die Preisande-
rungen nicht korrekt abgebildet und in der Regel (iberzeichnet werden. Wenn beispielswei-
se in einer Periode hochwertigere Immobilien angeboten werden als in einer vorherigen,
dann weisen viele Preisindizes steigende Preise aus. Dies muss aber nicht ausschlieBlich
ein Preiseffekt sein, sondern kann vor allem auf einen Qualitatseffekt zuruckgefiihrt wer-
den. Dass der Preis in einem solchen Fall steigt, ist keine Verteuerung und signalisiert
nicht die Knappheit des Gutes, sondern reprasentiert die verbesserte Qualitat. Der
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entscheidende Vorteil hedonischer Ansétze ist, dass sie diesen Qualitatsunterschied vom
reinen Preisunterschied trennen kénnen. Aus diesem Grund wird dieses VVorgehen inzwi-
schen auch in der amtlichen Statistik angewandt (Behrmann/Kathe, 2004).

Trotz des h6heren methodischen Aufwands etablieren sich hedonische Indizes fir den Im-
mobilienmarkt. So gibt es besonders fiir Wohnimmobilien in Deutschland verschiedene
Indizes, zum Beispiel den Hauserpreisindex des Statistischen Bundesamtes, den IMX-
Index von ImmobilienScout24, den Index des Verbandes deutscher Pfandbriefbanken
(vdp), den Deutschlandindex der empirica AG oder den EPX hedonic der Hypoport AG
(Demary, 2009; RWI, 2012). Die zugrunde liegenden Methoden und Datenquellen zur Be-
rechnung der einzelnen Indizes unterscheiden sich grundsatzlich. Fir die Berechnung des
vdp- oder des Europace-Indexes werden Transaktionsdaten auf Grundlage von Hypothe-
karkrediten herangezogen, wohingegen der IMX-Index und der Deutschlandindex Ange-
botsdaten nutzen. Das Statistische Bundesamt verwendet Daten aus Gutachterausschiissen.
Vor diesem Hintergrund schlieft die Berechnung eines Gewerbeimmobilienindexes auf
Basis des hedonischen Ansatzes eine Forschungsliicke, da fir Gewerbeimmobilien bisher
kein vergleichbarer Index vorliegt. Auflerdem ermdglichen die Daten von Immobilien-
Scout24 eine regionale Differenzierung, sodass der neue Ansatz die Transparenz am Markt
fir Gewerbeimmobilien nachhaltig verbessert.

Die Vordenker des hedonischen Ansatzes sind Lancaster (1966) und Rosen (1974). lhre
Grundidee, die sogenannte hedonische Hypothese (Brachinger, 2003, 2) besagt, dass ein
Gut durch eine Anzahl verschiedener (Qualitats-)Merkmale charakterisiert ist und dass
zwischen dem Preis des Gutes und seinen Merkmalen ein funktionaler Zusammenhang be-
steht. Der Preis des Gutes l&sst sich deshalb in die Summe aus nicht beobachtbaren Schat-
tenpreisen fur die einzelnen Eigenschaften zerlegen, beispielsweise im Fall von Immobi-
lien in die Lage, die Qualitat oder die Flache. Zwar sind Immobilien heterogene Giiter und
nur eingeschrankt vergleichbar, jedoch kdnnen Regressionsmodelle die unterschiedlichen
Merkmale kontrollieren und die Schattenpreise quantifizieren. Auf diese Weise konnen he-
terogene Immobilien wie auch andere heterogene Giiter vergleichbar gemacht und ihre
Preisentwicklung in einem Index abgebildet werden.

Ein wichtiger Grundbaustein bei der Berechnung eines hedonischen Mietpreisindexes stellt
die Ausgestaltung der funktionalen Form zwischen dem Preis und den Merkmalen des be-
trachteten Gutes dar. Die einfachste Form ist linear (Brachinger, 2003, 2) und ihre empiri-
sche Umsetzung entspricht dem linearen Regressionsmodell. Dessen Parameter sind die
hedonischen Preise der eingehenden exogenen Variablen. Diese geben an, um wie viel sich
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der Preis verandert, wenn sich ein Merkmal um eine Einheit &ndert. In der Literatur gilt die
semilogarithmische Formulierung als géngig (Hill, 2011). Die Regressionskoeffizienten
kdnnen hier als Semi-Elastizitaten interpretiert werden.

Zeit-Dummy-Methode und hedonische Imputation
Um die Preisentwicklung auf Basis der hedonischen Hypothese abzubilden, stehen zwei
Methoden zur Auswahl:

1. Bei der Zeit-Dummy-Methode enthdlt die Regressionsgleichung alle zur Verfiigung
stehenden Beobachtungen (Triplett, 2006, 52) und fur jede Periode auBer der Basisperiode
eine Dummy-Variable. Die Parameter dieser Zeit-Variablen bilden den Preiseffekt relativ
zur Basisperiode ab und schitzen somit die ,,fixed effects* einer Periode (Meulen et al.,
2011). Aus den Koeffizienten bestimmt sich der Index. Die Zeit-Dummy-Methode ist eine
direkte Methode (Triplett, 2006, 52), da sich der Preisindex direkt aus diesen Regressions-
ergebnissen ableitet. Die Berechnung des Indexes erfordert neben den Koeffizienten ledig-
lich eine einfache mathematische Transformation (Cominos et al., 2007, 5). Ein groRer
Vorteil dieser Methode ist ihre Einfachheit, da sich der Preisindex direkt aus den Regressi-
onsergebnissen ableitet. Allerdings fehlt es der Methode an Flexibilitdt. So gehen Zeit-
Dummys additiv in das Modell ein und vernachléssigen mogliche Interaktionen. Sollte sich
die Qualitat eines Merkmals im Zeitverlauf nachhaltig verandern, kann dies die Methode
nicht korrekt abbilden. Die Methode wird zwar hdufig fir Immobilien angewandt (Comi-
nos et al., 2007, 4), jedoch bergen diese Indizes die Gefahr, dass die Preisentwicklung
uberzeichnet wird.

2. Bei der hedonischen Imputation wird fir jede Periode eine separate hedonische Funk-
tion geschatzt, woraus fiir jede Periode eigene Schattenpreise folgen. Strukturelle Ande-
rungen der Qualitat werden deshalb im Zeitverlauf exakter abgebildet. Jedoch konnen die
Regressionsergebnisse nicht direkt in einen Preisindex uberfuhrt werden, sondern sie mis-
sen die Preisentwicklung einer Periode relativ zur Basisperiode (ber die Standardindizes
der Preisstatistik wie Paasche-, Laspayere- oder Fisher-Indizes abbilden (Sydsater et al.,
2000, 164).

Fur die Berechnungen dieser Indizes mussen in den zu vergleichenden Perioden jedoch die
gleichen Immobilien, &hnlich dem Warenkorb der Verbraucherpreisstatistik, gehandelt
werden. Da dies bei Immobilien sehr unwahrscheinlich ist, versucht die hedonische Impu-
tation zu schatzen, welchen Preis eine Immobilie, die in der Basisperiode angeboten wur-
de, in der aktuellen Periode erbringen wiirde. Das Verfahren berechnet somit die sogenann-
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ten Ersatzpreise fur Immobilien (Behrmann/Kathe, 2004, 5), die in der betrachteten Perio-
de nicht gehandelt werden. Analog wird fur die aktuell gehandelten Immobilien der Preis
bestimmt, der in der Basisperiode erzielt worden ware (doppelte hedonische Imputation).
In der Literatur besteht Einigkeit dartiber, dass diese doppelte Imputation bessere Ergeb-
nisse liefert als eine einfache Imputation (Hill, 2011).

Zur methodischen Umsetzung werden die Merkmale der Immobilien aus der aktuellen Pe-
riode in die hedonische Funktion der Basisperiode eingesetzt und somit mit den vorherigen
Schattenpreisen multipliziert. Daraus resultiert der Ersatzpreis der aktuell angebotenen
Immobilien fir die Basisperiode, ohne dass zuvor ein Angebot am Markt vorlag. Auf die
gleiche Weise werden die Preise der in der Basisperiode gehandelten Immobilien in die ak-
tuelle Periode Ubertragen. Somit entsteht ein Warenkorb, der fur alle in den beiden Perio-
den gehandelten Immobilien Preise enthélt, entweder imputierte oder reale Marktdaten.

Die doppelte hedonische Imputation erweist sich als sehr flexibel, da sich die Schattenprei-
se durch die separaten Regressionen tber die Zeit verdndern kdnnen (Hill, 2011, 29). Der
grolRte Nachteil des Ansatzes ist, dass die hedonische Funktion fiir jede Periode getrennt
geschéatzt werden muss. Je nach Grol3e des Datensatzes kann die Anzahl der vorliegenden
Beobachtungen zu klein werden.

Ubersicht 1
Variablen
Geografische Merkmale Distanz zum néchstgelegenen CBD®, Hauptbahnhof, Flughafen, Postleit-
zahlenbezirk, zur Autobahn
Qualitat des Inserats Adresse angegeben, Bezug sofort mdglich, Angaben zur Hohe der
Provision
Merkmale der Immobilie Angaben zu den Nebenkosten, zum Denkmalschutz, zur Barrierefreiheit,
Angabe des Energieverbrauchskennwerts, Baujahrs, Objektzustands, der
Bodenbeschaffenheit, der Qualitat der Ausstattung
Segment Biiro Buro, Birogeschéftsgebdude, Burolagergebéude, Birroetage, Biirohaus,
Birozentrum
Segment Handel Einkaufszentrum, Kiosk, Laden, Selbstbedienungsmarkt, Verkaufsflache,
Verkaufshalle, Factory Outlet, Kaufhaus

1) Central Business District.
Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Daten und Vorgehensweise

Fur die Berechnungen des vom Institut der deutschen Wirtschaft Kéln entwickelten Ge-
werbeimmobilienindexes (GIMX) fir Berlin wird die Datenbank der Plattform Immobili-
enScout24 verwendet. Die Datenbank umfasst alle dort gelisteten Inserate und die Art der
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inserierten Immobilien fir Berliner Gewerbeimmobilien fir die Jahre 2008 bis 2013. Aus
diesen Angaben werden die einzelnen Inserate zu den Segmenten Buro und Handel zu-
sammengefasst. Um das Marktgeschehen differenziert abbilden zu kénnen, werden fur die-
se Gruppen separate Indizes berechnet. Beobachtungen, die nicht in diese Kategorien pas-
sen, gehen nicht in die nachfolgenden Berechnungen mit ein. Neben der Miete und der
Flache, aus denen sich die zu erklarende Quadratmetermiete ergibt, gehdren detaillierte In-
formationen uber die einzelnen Objekte zu den Inseraten, die eine differenzierte Formulie-
rung der hedonischen Funktion ermdglichen. Das sind beispielsweise Informationen tber
den Objektzustand, die Ausstattung, das Baujahr oder die Lage (Ubersicht 1).

Die Berechnung eines hedonischen Indexes ist ein mehrstufiger Prozess. Zunachst mussen
die umfangreichen Daten so aufbereitet werden, dass sie fiir die Regression genutzt werden
konnen. Ein Problem dabei sind jedoch fehlende Werte. Denn jedes Feld, das in einem In-
serat vom Ersteller nicht ausgefillt wurde, stellt einen "missing value” in der Datenbank
dar. Dieser senkt die zur Verfligung stehende Anzahl vollstandiger Datenzeilen und die
statistische Belastbarkeit der Ergebnisse reduziert sich. Gerade bei der hedonischen Impu-
tation ist die Anzahl der Beobachtungen jedoch eine entscheidende Determinante fir die
Machbarkeit und sie darf nicht zu gering werden. Als Lésung dieses Problems enthalten
die Regressionsmodelle Dummy-Variablen, die fur fehlende Angaben bei den einzelnen
Merkmalen in den Inseraten stehen. Auf diese Weise werden alle fehlenden Werte aufge-
fullt und die Gesamtanzahl an Beobachtungen wird gesteigert.

Ein weiteres Problem bei der Berechnung eines Mietpreisindexes fur Gewerbeimmobilien
stellt die im Vergleich zu Wohnimmobilien deutlich geringere Anzahl an verfiigharen Be-
obachtungen dar. Dies hat Auswirkungen auf die Intervalle der Berechnungen. Wéhrend
bei der Zeit-Dummy-Methode alle Beobachtungen unabh&ngig von der Zeit in einem ge-
meinsamen Modell gesché&tzt werden, sind fir die hedonische Imputation ausreichend Be-
obachtungen nétig, um fiir jede Periode ein separates Modell zu schétzen. Als Losung die-
ses Problems verwenden die nachfolgenden Berechnungen die Adjacent-Period-Methode
(Triplett, 2006, 54). Hierbei werden benachbarte Perioden gemeinsam in einer Regression
geschatzt und durch Dummy-Variablen anschlielend wieder auf getrennte Indexwerte um-
gerechnet. Die Anzahl der vorliegenden Beobachtungen fir die Segmente Biro und Han-
del (Abbildung 1) rechtfertigt Modelle in Jahresintervallen. Mit den Parametern der Mo-
delle ermdglicht es die Adjacent-Period-Methode, die Indizes auf Halbjahresabstande zu
teilen.
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Abbildung 1

Fallzahlen fir Berlin
Anzahl der Beobachtungen flr die Segmente Biro und Handel
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Quellen: ImmobilienScout24; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Ein grundsatzliches Problem bei den Datenquellen von Gewerbeimmobilien ist neben der
Verfligbarkeit die Représentativitat. Denn viele existierende Marktberichte verdffentlichen
Daten zu Gewerbeimmobilien lediglich fir die Spitzenmieten oder fur Flachen ab 200
Quadratmetern Nutzflache. Die Daten von ImmobilienScout24 liefern dagegen ein voll-
standigeres Bild des Marktgeschehens (Abbildung 2). Die Histogramme zeigen die Vertei-
lung der Flachen gemaR der Inserate. Neben den groRen Handels- und Biroflachen, die
aber nur einen geringen Teil des Marktgeschehens abbilden, werden vor allem kleinteilige
Inserate in beiden Segmenten aufgegeben. Die Vielzahl der Angebote liegt unter 200
Quadratmetern, der Durchschnitt bei Buro-Angeboten betrdgt 166 Quadratmeter, in der
Kategorie Handel sind es 118 Quadratmeter.

Wichtig fir die Berechnung der Indizes ist, dass die Verteilung der einzelnen Segmente
tber die Zeit anndhernd konstant verlauft und somit eine strukturelle Stabilitat gewahrleis-
tet ist. Dies ist in beiden Segmenten gegeben. Der Anteil der Beobachtungen aus dem
Segment Biro an allen Beobachtungen schwankte um lediglich 4 Prozentpunkte zwischen
2008 (38,5 Prozent) und 2013 (42,2 Prozent). Die absolute Anzahl der Beobachtungen fiir
das Segment Handel ist zwar geringer, jedoch ist auch hier der Anteil an allen Beobach-
tungen im Zeitverlauf stabil. Die Spannweite betrégt weniger als 3 Prozentpunkte zwischen
2008 (23,8 Prozent) und 2013 (26,3 Prozent).
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Abbildung 2

Haufigkeitsverteilung der Flachen
Héufigkeit der Blro- und Handelsflachen nach Quadratmetern in Berlin
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Quellen: ImmobilienScout24; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Lage der Immobilien

Fur die Bertcksichtigung stadtebaulicher Strukturen und rdumlicher Konzentrationspro-
zesse werden mithilfe der Software ArcGIS zusatzliche Variablen generiert. Da samtliche
Inserate geokodiert sind, kann die jeweilige Position exakt verortet und als relative Lage zu
bestimmten ,,Points of Interest“ in Bezug gesetzt werden. Diese zusatzlichen Variablen
ermoglichen es, die Lage als Determinante fiir die Quadratmetermiete differenziert zu ana-
lysieren. Dies basiert auf der Grundidee des Stadtstrukturmodells von Alonso (1960). Die-
ses Modell erklart die Bodenpreise oder Mieten in einer Stadt durch die Entfernung zu
zentral gelegenen Punkten, den sogenannten Central Business Districts (CBD). Dort befin-
den sich vor allem Buro- und Geschéftsraume, die durch berdurchschnittlich hohe Mieten
in Relation zu ihrer Umgebung charakterisiert sind. Zur Identifikation der CBD wird zuerst
eine Hot-Spot-Analyse nach Getis und Ord (1992) auf Basis der vorher errechneten Quad-
ratmetermietpreise durchgefuhrt (Abbildung 3). Diese identifiziert statistische Cluster, die
sogenannten Hot-Spots, die als Fixpunkt fur die Entfernungsberechnung jeder einzelnen
inserierten Immobilie zum néchstgelegenen CBD und anderen Points of Interest dienen.
Diese Distanzvariablen gehen als erklarende Variablen in die hedonischen Funktionen ein,
da davon auszugehen ist, dass die Lage einen hohen Erklarungsgehalt fiir die Quadratme-
termiete besitzt.

Daruber hinaus bilden weitere geografische Merkmale die Erreichbarkeit der einzelnen In-
serate ab. Hierflir bilden die Variablen sowohl die Anbindung an die tberregionalen Ver-
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kehrsknotenpunkte, also zum Hauptbahnhof und zum Flughafen, als auch die Anbindung
an den regionalen Bahnverkehr und die Erreichbarkeit der n&chstgelegenen Bundesauto-
bahn ab, indem die jeweiligen Distanzen sdmtlicher Objekte zu den genannten Bezugs-
punkten berechnet werden.

Abbildung 3
Central Business Districts der Berliner Gewerbeimmobilien

W Central Business Districts

Autobahn
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Quellen: ImmobilienScout24; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Der Preis, der mit den hedonischen Funktionen erklart werden soll, ist die Quadratmeter-
miete und er berechnet sich aus dem Quotienten der Kaltmiete und der Flache gemaR des
Inserats. Als erklarende Variablen verwenden die nachfolgenden Analysen eine Kombina-
tion aus den Merkmalen der Datenbank von ImmobilienScout24 und den zusétzlich gene-
rierten geografischen Merkmalen.

Bei den Inseraten von ImmobilienScout24 handelt es sich um Angebotsdaten. Wie die His-
togramme der Biiro- und Handelsflachen zeigen, ist es ein Vorteil dieser Daten, dass sie
auch den Kleinteiligen Bereich der Markte abdecken und somit représentativer sind als die
meisten existierenden Marktberichte. Jedoch besteht bei Angebotsdaten die Mdglichkeit,
dass sie das Marktgeschehen verzerrt abbilden. Denn das Angebot lauft der eigentlichen

9
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Transaktion voraus und ist somit in der Regel hoher als der endgultige Preis. Dies schma-
lert allerdings keineswegs die Aussagekraft der zu berechnenden Indizes, weil der Effekt
im Zeitablauf stabil ist. Dies sollte aber bei der Interpretation der Ergebnisse bedacht wer-
den. Es handelt sich somit um vorauslaufende Indizes (Voigtlander et al., 2013, 67).

Ubersicht 2 gibt einen Uberblick uiber die Regressionsmodelle auf Basis der Zeit-Dummy-
Methode und der hedonischen Imputation. Die Variablen, die als erklarende GroRen in die
hedonischen Funktionen eingehen und somit die Grundlage fir die Berechnung der Miet-
preisindizes fir die Segmente Handel und Biiro bilden, wurden bereits in Ubersicht 1 ge-
nannt.

Ubersicht 2

Regressionsmodelle

Zeit-Dummy-Methode: P=Bo+p X+ +BXy+auDy+ +arDr+u
Hedonische Imputation: Pi=Bro+ PeiXes + 7 BenXin + yr2HIL + U
t = Zeit

P = Miete pro Quadratmeter (logarithmiert)

X = erklarende Merkmale (s. Ubersicht 1)

B = hedonische Preise der einzelnen Merkmale
D = Indikatorvariablen fir einzelne Jahre

a = hedonische Preise fiir die einzelnen Jahre
HJ1 = Dummy Variable fiir das erste Halbjahr
vy = hedonische Preise flr das erste Halbjahr
u= Fehlerterm

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Hedonischer Mietpreisindex flir Gewerbeimmobilien in Berlin

Die Grundlage zur Berechnung eines Mietpreisindexes bildet die 6konometrische Schét-
zung der hedonischen Funktion. Fir die methodische Umsetzung werden nachfolgend so-
wohl die Zeit-Dummy-Methode als auch die hedonische Imputation genutzt. Die Ergebnis-
se der darauf aufbauenden Indizes werden dann verglichen. Bei der Darstellung der Resul-
tate werden neben diesen beiden GIMX-Varianten die durchschnittlichen Mieten als zu-
satzliche Referenz mit angegeben. Die Berechnungen erfolgen halbjahrlich fir den Zeit-
raum 2008 bis 2013.

Die Modelle fir die Zeit-Dummy-Methode umfassen 17.700 Beobachtungen flr das Seg-
ment Biiro, wéhrend fiir die Kategorie Handel 10.863 Félle vorliegen. Da die Modelle der
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Zeit-Dummy-Methode jeweils die kompletten Stichproben in einem Modell nutzen, sind
die hedonischen Parameter Uber die Zeit konstant. Dagegen werden bei der hedonischen
Imputation fur jede Periode getrennte Modelle geschéatzt. Diese separaten Modelle haben
den Vorteil, dass sie fir jede Periode eigene hedonische Preise der Merkmale liefern, je-
doch ist die Fallzahl deutlich kleiner als bei der Zeit-Dummy-Methode. Dennoch steigt die
Anzahl der Inserate, die in die Berechnungen der Regressionsmodelle zur hedonischen Im-
putation einflieBt, im Zeitverlauf in beiden Segmenten konstant an: Waren es 2008 nur
1.584 Beobachtungen in der Kategorie Handel, erhdhte sich die Anzahl auf 2.282 Be-
obachtungen im Jahr 2013. Die Anzahl der Beobachtungen fiir die Kategorie Blro stieg
von 2.560 (2008) auf 3.657 (2013).

Bei beiden Methoden erweist sich in allen 6konometrischen Analysen die Lage als ent-
scheidender Faktor zur Erklarung der Mietpreise (Tabelle). Besonders die Entfernung zum
nachstgelegenen CBD weist in allen Modellen den starksten Erkl&rungsgehalt auf. Je ge-
ringer die Distanz zu einem CBD ist, desto hoher féllt die Miete aus. Auch die anderen
geografischen Merkmale zeigen signifikante Einfllsse. Beispielsweise sind die Biromieten
in der N&he des Hauptbahnhofs in allen Modellen hoher. Mit steigender Distanz zum
Hauptbahnhof sinken somit die Bliromieten, weshalb der Koeffizient ein negatives Vorzei-
chen hat.

Tabelle

Schatzergebnisse fur Berlin
Ausgewahlte 6konometrische Ergebnisse der Zeit-Dummy-Methode und der hedonischen
Imputation

Zeit-Dummy-Methode Hedonische Imputation®
Merkmal?® Biiro Handel Biiro Handel
Entfernung zum Hauptbahnhof —0,058(***) 0,050(***) —0,066(***) 0,021
Entfernung zum Flughafen 0,025(*) 0,182(***) 0,024 0,127(**)
Entfernung zur nachsten Autobahn 0,012(***) -0,004 0,027(***) 0,003
Entfernung zum néachsten CBD —0,133(***) —0,139(***) —0,142(***) —0,158(***)
Anzahl der Beobachtungen 17.699 10.862 3.656 2.281
Korrigiertes R? 0,336 0,218 0,399 0,292

Signifikanzniveau: (***): 0,001; (**): 0,01; (*): 0,05. 1) Exemplarisch fur das Jahr 2013. 2) Merkmale auf Basis logarithmierter Werte.
Quellen: ImmobilienScout24; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Aus den beiden Regressionsmodellen der Zeit-Dummy-Methode werden die Mietpreisin-
dizes direkt aus den Parametern der Zeit-Dummys abgeleitet. Die hedonische Imputation
unterstellt eine Gleichgewichtung aller Inserate (Hill/Scholz, 2014, 5). Diese Annahme ist

11



W Trends 219014

hauptséchlich bei Immobilien plausibel. Die Ergebnisse der jahresspezifischen Regressi-
onsmodelle werden mit einem Fisher-Price-Index in die Mietpreisindizes uberflhrt, die die
Preisentwicklung vergleichbar abbilden.

Die Preisentwicklung im Segment Biiro verlief vom ersten Halbjahr 2008 bis zum zweiten
Halbjahr 2011 relativ konstant (Abbildung 4). Zwar stieg die Burobeschéftigung, die ein
wichtiger Bestimmungsfaktor der Nachfrage ist, in den letzten Jahren in Berlin konstant
an. Die Anzahl der Birobeschaftigten in Berlin legte im Zeitraum 2008 bis 2013 uber-
durchschnittlich um 15,9 Prozent zu und lag somit um mehr als 5 Prozentpunkte hoher als
der bundesdeutsche Durchschnitt (Voigtlander, 2014b). Nur in Minchen wuchs die Be-
schaftigung im betrachteten Zeitraum schneller (+22,2 Prozent). Zeitgleich gab es aber vie-
le leerstehende Burofl&dchen. Insgesamt sank die Leerstandsquote zwischen 2009 und 2013
von 11,2 Prozent auf 7,0 Prozent (THOMAS DAILY GmbH, 2013, 12).

Abbildung 4

Blromietpreise in Berlin
Entwicklung der Mietpreise auf Basis unterschiedlicher Methoden, Index: 1. Halbjahr 2008 = 100

125

— Hedonische Imputation
120 - = Durchschnittspreise

Zeit-Dummy-Methode
115 -
110 -
—
105
100 T T T T T T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quellen: ImmobilienScout24; Institut der deutschen Wirtschaft Koln

Alle drei abgebildeten Indizes zeigen die stabilen Entwicklungen der Blromieten. Jedoch
verlaufen die Mieten bei der Zeit-Dummy-Methode und der Durchschnittsbetrachtung
deutlich tGber dem Index, der auf Basis der hedonischen Imputation berechnet wurde: Der
Anstieg bei der Durchschnittsbetrachtung und der Zeit-Dummy-Methode betragt etwa
20 Prozent im zweiten Halbjahr 2013 relativ zur Basisperiode. Dagegen stieg der Index der
hedonischen Imputation lediglich um etwa 10 Prozent an. Somit fallen besonders am aktu-
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ellen Rand die Preissteigerungen bei diesem Index deutlich moderater aus. Dies verdeut-
licht die Starke der hedonischen Imputation. Diese trennt den Preiseffekt exakter vom Qua-
litdtseffekt als andere Methoden. Ein Beispiel hierflr stellt die durchschnittliche Qualitat
der inserierten Immobilien dar: Diese stieg seit 2008 stetig an. So erhohte sich beispiels-
weise der Anteil der Inserate, die die Qualitat der Ausstattung entweder mit "Luxus™ oder
zumindest als "gehoben™ angeben von 6,2 Prozent (2008) auf 21,3 Prozent (2013). Die
Okonometrischen Analysen bestatigen diesen deskriptiven Befund. Mietpreisindizes fur
Immobilienmérkte sollten demnach grundsatzlich auf Basis der hedonischen Hypothese
und vor allem mit der hedonischen Imputation berechnet werden.

Die Preisentwicklung im Segment Handel fallt dagegen deutlich weniger volatil aus als im
Bereich Buro (Abbildung 5). Der hedonische Mietpreisindex fur das Segment Handel zeigt
dabei wie beim Biro-Index geringere Ausschldge als die Zeit-Dummy-Methode und die
Durchschnittspreise. So schwankt der Index der hedonischen Imputation im Zeitraum 2008
bis 2013 lediglich um 4 Prozentpunkte. Die Durchschnittspreise und die Ergebnisse der
Zeit-Dummy-Methode zeigen zundchst einen deutlicheren Rickgang bei der Quadratme-
termiete, der sich am aktuellen Rand aber wieder tiber dem Niveau der Basisperiode stabi-
lisiert und sich dem Niveau der hedonischen Imputation angleicht.

Abbildung 5

Handelsimmobilienpreise in Berlin
Entwicklung der Mietpreise auf Basis unterschiedlicher Methoden, Index: 1. Halbjahr 2008 = 100

110 -

= Hedonische Imputation

= Durchschnittspreise
105 -

Zeit-Dummy-Methode
100 -
95 - \/ \/
90 -
85 T T T T T T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quellen: ImmobilienScout24; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln
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Schlussfolgerungen

Der Gewerbeimmobilienmarkt hat eine grof3e Bedeutung fir Investoren, Unternehmen und
die Volkswirtschaft insgesamt. Die verfugbaren Daten zur Preisentwicklung bilden dies
aber nur unzureichend ab, da sich die Berichterstattung haufig nur auf Teilméarkte be-
schrankt. So dokumentieren existierende Marktberichte oft nur Spitzenmieten und bertick-
sichtigen Flachen ab 200 Quadratmetern. Vor diesem Hintergrund stellen die Inserate von
ImmobilienScout24 eine wertvolle Datenquelle dar, die das Marktgeschehen deutlich ab-
bildet und besonders auch viele kleinteilige Inserate enthélt. Zwar kann die annoncierte
Miete von der tatsachlichen Miete abweichen, jedoch dirfte es weniger Abweichungen ge-
ben als etwa bei den Kaufen.

Zur Mietpreisbeobachtung von Gewerbeimmobilien eignen sich hedonische Verfahren. Sie
sind besser in der Lage, die heterogenen Eigenschaften von Immobilien zu berticksichtigen
und Veranderungen in der Qualitat exakter von Preisdnderungen zu trennen. Die vorlie-
gende Studie hat mit der Zeit-Dummy-Methode und der hedonischen Imputation zwei he-
donische Verfahren zur Mietpreisbeobachtung miteinander verglichen. Die Ergebnisse zei-
gen, dass die hedonische Imputation Qualitats- und Preiseffekte effektiver trennen kann als
die Zeit-Dummy-Methode. Die Ergebnisse weichen nur geringfugig von einer Betrachtung
der Durchschnittspreise ab. Deshalb sollten zukiinftige Mietpreisbeobachtungen auf Basis
der hedonischen Imputation berechnet werden. Darlber hinaus verdeutlichen die Resultate,
dass geografische Informationen sowohl tber die absolute Lage als auch die Nachbarschaft
einen sehr hohen Erklarungsgehalt fur die Miete besitzen. Die Ergebnisse der Mietpreisin-
dizes fir die Berliner Biros im Zeitraum 2008 bis 2013 stellen bis zum ersten Halbjahr
2011 eine konstante Preisentwicklung und anschlieBend einen deutlichen Anstieg dar.

Die Machbarkeit eines Mietpreisindexes auf Basis hedonischer Verfahren und gerade bei
der hedonischen Imputation ist von der Qualitat und Quantitét der vorliegenden Daten ab-
hangig. Die Berechnungen der Gewerbeimmobilienindizes fur Buro und Handel in Berlin
mit Halbjahresintervallen sind mit der Datenbasis von ImmobilienScout24 unproblema-
tisch. Jedoch hat die Analyse gezeigt, dass es fir Gewerbeimmobilien, im Vergleich zu den
deutlich hoheren Fallzahlen bei Wohnimmobilien, nur bedingt maoglich ist, kirzere Inter-
valle (z. B. Quartale) zu berechnen. AufRerdem wurde die Machbarkeit fur die im Vergleich
zu Berlin deutlich kleinere Grol3stadt Mainz geprift. Diese Ergebnisse sind jedoch auf-
grund von zu geringen Fallzahlen statistisch nicht belastbar. Zukinftiger Forschungsbedarf
besteht darin, den hier vorgestellten Index auf weitere Grol3stddte auszuweiten. Dabei ist
die Machbarkeit fir jede einzelne Stadt kritisch zu prifen. Vor diesem Hintergrund
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erscheint ein aggregierter Index fir Deutschland nicht méglich, allerdings ist ein TOP-10-
Index denkbar, der das Marktgeschehen der zehn gréfiten Stédte in Deutschland abbildet.
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**k*

A Hedonic Rent Index for Commercial Properties

Commercial real estate is an important class of investment for investors and has a consid-
erable influence on companies’ cost structures. Due to the very modest amount of data
available, the potential for efficient market observation of commercial real estate has so far
been limited. In view of this, we developed a sample rent index for Berlin’s commercial
properties. To do so, we compared two alternative hedonic approaches. The primary ad-
vantage of our model is its ability to take account of more detailed offers. The results show
that rents for offices in Berlin have risen markedly in recent years, whilst rents for retail
space have increased more moderately.
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