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Mietpreisentwicklung von Gewerbeimmobilien in deutschen
Grol3stadten
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Verglichen mit Wohnimmobilien stehen Gewerbeimmobilien weniger im Fokus der
Offentlichkeit und der Politik. Trotzdem besitzen sie eine hohe volkswirtschaftliche
Relevanz. Aufgrund fehlender Datenquellen ist der Markt jedoch intransparent. Das
Internetportal ImmobilienScout24 stellt vor diesem Hintergrund im Rahmen der
"Transparenzoffensive Immobilienwirtschaft' Angebotsdaten von Mietinseraten fur
wissenschaftliche Zwecke zur Verfugung. Auf Basis des vom Institut der deutschen
Wirtschaft Kéln entwickelten hedonischen Mietpreisindexes werden mit diesen Daten
die Mietpreisentwicklungen von Gewerbeimmobilien in deutschen Grol3stadten fur
den Zeitraum 2008 bis 2013 halbjahrlich abgebildet. Demnach ist keine Uberhitzung
am deutschen Biro- und Handelsimmobilienmarkt festzustellen.
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JEL-Klassifikation: E30, R11, R33

Die Bedeutung von Gewerbeimmobilien flr die Immobilienwirtschaft

Im Fokus der Offentlichkeit und der Politik stehen oftmals Wohnimmobilien. SchlieRlich
ist Wohnen ein Grundbedurfnis und jeder ist als Nutzer einer Wohnimmobilie von Preis-
und Mietentwicklungen betroffen. Doch auch Gewerbeimmobilien haben eine wichtige
volkswirtschaftliche Bedeutung. Zum einen, weil die Preise von Gewerbeimmobilien einen
wichtigen Kostenfaktor von Unternehmen darstellen und damit die Preisentwicklung die
Guterpreise indirekt mitbestimmen. Zum anderen, weil Gewerbeimmobilien eine wichtige
Anlagemaoglichkeit und Kreditsicherheit darstellen und damit preisliche Verdnderungen
Ruckwirkungen auf die Finanzstabilitat haben. In Deutschland betrugen die Kreditbestande
fir Gewerbeimmobilien am Ende des Jahres 2013 nach einer Sonderauswertung der Deut-
schen Bundesbank fiir den Verband Deutscher Pfandbriefbanken 248,2 Milliarden Euro.
Damit entfielen rund 10,4 Prozent aller Kredite an Haushalte und Unternehmen auf Ge-
werbeimmobilienfinanzierungen. Im Jahr 2005 betrug die Quote sogar 11,6 Prozent.

Die Preise von Gewerbeimmobilien verandern sich deutlich starker als die von Wohnim-
mobilien, unter anderem, weil die Nachfrage einer grofReren Schwankung unterliegt und
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der Anteil des Neubaus am Bestand aufgrund kirzerer Nutzungszeiten hoher ausféllt
(Pomogajko/Voigtlander, 2011). Damit sind die Preiszyklen im Gewerbeimmobilienmarkt
deutlich ausgeprégter als im Wohnungsmarkt (Wernecke/Rottke, 2006, 73 ff.). In der Fol-
ge sind die Risiken fiir Banken groRer, zumal einzelne Kredite ein deutlich héheres Volu-
men aufweisen und daher Klumpenrisiken entstehen. Nicht zuletzt deshalb mahnt die Eu-
ropéische Zentralbank eine bessere Beobachtung des Marktes fir Gewerbeimmobilien an
(EZB, 2008).

Die im Folgenden vorgestellten Mietpreisindizes fur Gewerbeimmobilien basieren auf dem
Ansatz von Deschermeier et al. (2014) und sind in Kooperation mit ImmobilienScout24 im
Rahmen der Transparenzoffensive Immobilienwirtschaft erstellt worden. Die Ergebnisse
sollen die Transparenz des Marktes erhdhen und bieten sowohl den Marktteilnehmern als
auch den Akteuren der Wirtschaftspolitik ein zusétzliches Informations- und Steuerungs-
instrument. Nach einem Uberblick tiber methodische Varianten zur Mietpreisbeobachtung
von Gewerbeimmobilien werden die Ergebnisse fir die Segmente Buro und Handel fur
ausgewahlte deutsche Grofstadte vorgestellt. Fir beide Segmente wurden aulRerdem Top-
12-Indizes berechnet, die auf den aggregierten Daten der zw0If gro3ten deutschen Stadte
basieren.

Mietpreisbeobachtung von Gewerbeimmobilien

Zur Mietpreisbeobachtung von Gewerbeimmobilien stehen unterschiedliche methodische
Ansatze zur Verfugung (Deschermeier et al., 2014). Die einfachste Herangehensweise bil-
det die Betrachtung der Entwicklung von Durchschnittspreisen. Hierbei wird der durch-
schnittliche Wert der in einer Periode gehandelten Immobilien berechnet. Dieser Durch-
schnittswert wird anschlieBend mit dem Durchschnittswert einer anderen Periode vergli-
chen. Dieses VVorgehen bildet die Preisentwicklung unter Umsténden jedoch verzerrt ab, da
wichtige Determinanten fiir den Preis wie die Lage oder die Objektqualitat bei den Be-
rechnungen nicht berticksichtigt werden. Unterscheiden sich die Immobilien zwischen den
Perioden, wird das Marktgeschehen verfalscht abgebildet.

Die Methode des typischen Falls (Voigtlander et al., 2013, 50) geht dieses Problem an,
indem nur die Preisentwicklung von Immobilien mit vorgegebenen Merkmalen beobachtet
wird. In die Indexberechnung flieRen somit weitgehend homogene Stichproben fur die ein-
zelnen betrachteten Perioden ein, wodurch die Gefahr von strukturellen Verzerrungen wie
bei der Betrachtung von Durchschnittspreisen deutlich geringer ausféllt. Jedoch untersucht
die Methode ausschlielRlich abgegrenzte Teilmarkte, was nur sehr eingeschrankt Ruck-
schlusse auf die Entwicklung des Gesamtmarktes erlaubt.



w Trends 32014

Einen anderen Ansatz verfolgt die Repeated-Sales-Methode. Hierbei werden die Wert-
veranderungen der gleichen Immobilien im Zeitverlauf betrachtet. Da Transaktionen je-
doch nicht in regelméliigen Zeitabstanden erfolgen, ist eine stetige Marktbeobachtung, be-
sonders bei geringer Fallzahl, anndhrend ausgeschlossen (Voigtlander et al., 2013, 50).
Stattdessen missen Wertdnderungen durch Modernisierungen oder Verschleil3 geschatzt
und Uber die Zeit interpoliert werden. Diese Zwischenschritte bei der Berechnung senken
die Transparenz und vor allem die Genauigkeit der resultierenden Preisindizes. Diese Me-
thode findet deshalb im deutschen Immobilienmarkt kaum Anwendung.

Sowohl die Betrachtung der Entwicklung von Durchschnittspreisen, die Methode des typi-
schen Falls als auch die Repeated-Sales-Methode erscheinen fur die Mietpreisbeobachtung
von Gewerbeimmobilien als problembehaftet. Infolgedessen gewinnen hedonische Ver-
fahren bei der Mietpreisbeobachtung an Bedeutung. Gerade fur Wohnimmobilien existiert
eine Vielzahl an Preisindizes auf Basis hedonischer Methoden. Fur Gewerbeimmobilien ist
die Markttransparenz jedoch deutlich kleiner. VVor diesem Hintergrund wurde der Gewer-
beimmobilienindex GIMX auf Basis hedonischer Methoden mit Angebotsdaten von Im-
mobilienScout24 entwickelt (Deschermeier et al., 2014).

Die wesentlichen Vorteile hedonischer Ansétze sind: Alle in einer Periode angebotenen
Immobilien gehen in die Marktbeobachtung ein und das Verfahren bertcksichtigt die un-
terschiedliche Qualitat der heterogenen Immobilien. Die Gefahr von strukturellen Verzer-
rungen, wie sie bei der Betrachtung der Entwicklung von Durchschnittspreisen auftreten,
wird bei hedonischen Berechnungen deshalb minimiert. Falls die Qualitat oder die Merk-
male der in einer Periode angebotenen Immobilien im Zeitverlauf schwanken, veréndert
sich das durchschnittliche Preisniveau, da eine hohere Qualitat einen hoheren Preis recht-
fertigt. Werden in einer Periode mehr hoherwertige Immobilien gehandelt als zuvor, stei-
gen die Durchschnittspreise. Dies ist jedoch kein Zeichen einer Knappheit (Preiseffekt),
sondern lediglich ein Qualitatseffekt. Hedonische Methoden kdnnen diese Effekte durch
Okonometrische Modelle effektiv trennen und etablieren sich aus diesem Grund als Stan-
dard fir die (Miet-)Preisbeobachtung von Immobilienmarkten. Das Verfahren wurde in-
zwischen auch von der amtlichen Statistik aufgegriffen (Behrmann/Kathe, 2004).

Die Grundidee dieser Ansatze bildet die hedonische Hypothese, die besagt, dass zwischen
dem Preis eines Guts und seinen Merkmalen ein funktionaler Zusammenhang besteht
(Brachinger, 2003, 2). Dieser l&sst sich empirisch schétzen und die einzelnen Merkmale
kdnnen bewertet werden. Im Ergebnis erhalt man sogenannte Schattenpreise (oder auch
hedonische Preise) fur die einzelnen Merkmale einer Immobilie, die eigentlich nicht
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beobachtbar sind. Die Preisbeobachtung basiert somit nicht ausschlie3lich auf den realen
Preisen, sondern erfolgt auf Basis der Schattenpreise der einzelnen Merkmale. Auf diese
Weise werden Qualitats- und Preiseffekte getrennt ausgewiesen und die hedonischen
Preisindizes bilden das Marktgeschehen exakter ab als alternative Methoden.

Unter den verschiedenen hedonischen Methoden erweist sich die hedonische Imputation
als das effizienteste Verfahren (Deschermeier et al., 2014). Die Entwicklung des Marktge-
schehens berechnet sich bei diesem Ansatz aus dem Vergleich der Preise eines Warenkorbs
an Immobilien zwischen zwei Zeitpunkten (Hill, 2011). Da Immobilien jedoch nur unstetig
gehandelt werden, ist es sehr unwahrscheinlich, dass die gleichen Immobilien in den zu
vergleichenden Perioden verkauft werden. Aus diesem Grund berechnet die hedonische
Imputation Ersatzpreise fur Immobilien, die in einer Periode nicht gehandelt werden
(Behrmann/Kathe, 2004, 527). Der Index zur Preisbeobachtung resultiert anschlielend aus
der Formel des Fisher-Preisindexes (Sydseter et al., 2000, 164). Die sogenannten imputier-
ten Preise werden dabei mit den Preisen der urspriinglichen Periode verglichen.

Datengrundlage

Die Grundlage fur die Berechnungen der Indizes bilden die Daten der Internetplattform
ImmobilienScout24. Bei den Inseraten handelt es sich um sogenannte Angebotsdaten, die
der eigentlichen Transaktion vorauslaufen. Es ist davon auszugehen, dass zwischen dem
Angebots- und dem Transaktionspreis (hier der Miete) ein Abschlag besteht, beispielswei-
se als Ergebnis von Verhandlungen. Zwar enthalten Angebotsdaten keine Informationen
uber die spatere Transaktion, da man aber davon ausgehen kann, dass der Abschlag im
Zeitverlauf stabil ist, bilden Mietpreisindizes auf Basis von Angebotsdaten das Marktge-
schehen zuverlassig ab.

Die Daten enthalten detaillierte Informationen der im Zeitraum 2008 bis 2013 inserierten
Gewerbeimmobilien. Anders als bei herkdbmmlichen Marktberichten bilden die Daten auch
den kleinteiligen Gewerbeimmobilienmarkt ab. Die Inserate enthalten Informationen iiber
die Miete und die GroBe der Immobilien, aus denen sich die Quadratmetermiete ergibt.
Diese bildet die zu erkldrende Variable und somit die Basis der Mietpreisbeobachtung. Zu-
dem enthalten die Inserate Angaben, beispielsweise liber den Objektzustand, die Ausstat-
tungsqualitit, das Baujahr, die Lage und viele weitere detaillierte Informationen, die als
erklirende Variablen in die hedonischen Funktionen eingehen. Die Ubersicht zeigt die Va-
riablen. Die Mietpreisbeobachtung erfolgt auf Halbjahresbasis fiir die Segmente Biiro und
Handel. Die Zuordnung der einzelnen Inserate auf diese Gruppen und die Autbereitung der

Daten entsprechen dem Vorgehen von Deschermeier et al. (2014).
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Die Datenbank umfasst Inserate aus den zwolf groBBten deutschen Stddten. Neben den vier
Millionenstiddten Berlin, Hamburg, Miinchen und Ko&ln vervollstindigen Frankfurt am
Main, Stuttgart und Diisseldorf die sogenannten A-Stidte. Zusétzlich liegen Informationen
fiir die groBten B-Stddte Dortmund, Essen, Bremen, Leipzig und Dresden in einem Um-
fang vor, der eine indizierte Zeitreihenbetrachtung zuldsst. Die Indizes werden sowohl fiir
jede Stadt getrennt als auch im Aggregat in Form eines Top-12-Indexes fiir die Segmente
Biiro und Handel berechnet. Die Ausnahme bildet Bremen. Die Anzahl der Fallzahlen er-
weist sich als zu gering fiir Einzelindizes, da die Resultate statistisch nicht belastbar sind.

Dennoch flieBen die Bremer Inserate in die Berechnung der Top-12-Indizes mit ein.

Ubersicht

Variablen der Mietpreisbeobachtung

Geografische Merkmale Distanz zum jeweils nichstgelegenen CBD", zum CDB zweiter Ordnung,
zum Cold Spot”, zum Hauptbahnhof, zur Autobahn, zum Regionalbahn-
hof und OPNV

Qualitdt des Inserats Adresse angegeben, Bezug sofort mdglich, Angaben zur Hohe der
Provision

Merkmale der Immobilie Angaben zur Flache, zum Baujahr, zum Objektzustand, zu Nebenkosten,

zur Qualitit der Ausstattung, zur Art der Heizung

Segment Biiro Biiro, Biirogeschiftsgebdude, Biirolagergebaude, Biiroetage, Biirohaus,
Biirozentrum, Biiro- und Geschiftsgebdude

Segment Handel Einkaufszentrum, Kiosk, Laden, Selbstbedienungsmarkt, Verkaufsflache,
Verkaufshalle, Factory Outlet, Kaufhaus

1) Central Business District. 2) Cold Spot: Bezirk mit unterdurchschnittlichen Mieten.
Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Eine wesentliche Determinante der Mietpreisentwicklung von Gewerbeimmobilien stellt
die Lage dar. Da alle Inserate der Datenbank georeferenziert sind, kann die exakte Position
der Objekte bestimmt werden. Auf dieser Basis wurden mithilfe eines Geoinformationssys-
tems (GIS) neue Variablen erstellt und der Datenbank hinzugefiigt. Zunédchst wurde die Er-
reichbarkeit der Immobilien durch die Distanzen zum Hauptbahnhof, zur Autobahn, zum
OPNYV und zum nichstgelegenen Regionalbahnhof ermittelt. Dariiber hinaus wurden Vari-
ablen erstellt, die auf der theoretischen Grundlage des Stadtstrukturmodells von Alonso
(1960) autbauen. Die Grundidee dieses Ansatzes besagt, dass es in einer Stadt einen Cent-
ral Business District (CBD) gibt, der das Zentrum der 6konomischen Aktivitdt bildet. In
diesem Gebiet sind die Mieten am hochsten und sinken mit zunehmender Distanz. Aufbau-
end auf dem Alonso-Modell wurden fiir alle Stidte die CBD ermittelt. Eine Hot-Spot-
Analyse (Getis/Ord, 1992) ermittelt hierbei diese Zentren als raumliche Cluster mit {iber-

durchschnittlichen Mieten. Anders als im Grundmodell wurde dabei von der restriktiven
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Modellannahme monozentrischer Stidte abgesehen. Stidte konnen mehrere Zentren auf-
weisen. Eine zusétzliche Variable misst die Distanz zum nachstgelegenen CBD. Die Ana-
lyse der Stadtstrukturen zeigt, dass es neben eindeutigen Hauptzentren, wie beispielsweise
die Berliner Innenstadt, auch viele kleine Hot Spots gibt (Abbildung 1). Deshalb wurde zu-
satzlich eine Variable fiir die Distanz zu diesen CBD zweiter Ordnung erstellt. Neben den
Hot Spots identifiziert die Analyse auch sogenannte Cold Spots, also rdumliche Cluster mit
unterdurchschnittlichen Mieten. Die Distanz zu dem nichstgelegenen Cold Spot geht eben-

falls in die hedonischen Funktionen mit ein.

Abbildung 1

Geografische Merkmale am Beispiel von Berlin

¥ CBD

¥ CBD zweiter Ordnung

Cold Spot
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m— Autobahn

[ stadtezirk

] 16
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Quellen: ImmobilienScout24; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Entwicklung der Gewerbemieten in Deutschland

Abbildung 2 gibt einen Uberblick tiber die durchschnittlichen Mietpreisniveaus in Euro der
Teilméarkte Buro und Handel der betrachteten Stédte fir die Jahre 2008 und 2013. Die
Mietpreisniveaus der A-Stadte stiegen fast durchweg an, wohingegen die Entwicklung von
Stadten wie Dortmund, Dresden oder Essen in beiden Segmenten stagnierte oder teils so-
gar rucklaufig war. Auf Basis der Datenbank-Inserate ist Minchen, tiber die Zeit und beide
Teilmarkte betrachtet, der teuerste Standort unter den deutschen GroRstédten. Die Durch-
schnittswerte fur Bremen basieren auf geringen Fallzahlen und bilden deshalb das Markit-
geschehen unter Umstanden verzerrt ab.
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Abbildung 2

Mietentwicklung von Gewerbeimmobilien
Durchschnittliche Biiro- und Handelsmieten® in den Jahren 2008 und 2013 in ausgewahlten
deutschen Grol3stadten in Euro
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1) Auf Basis der hedonischen Regression.
Quellen: ImmobilienScout24; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Abbildung 3 zeigt die jahrliche Entwicklung der Biiro- und Handelsmieten in den sieben
groften deutschen Stadten und den jeweiligen Top-12-Index im Zeitraum 2008 bis 2013 —
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Abbildung 3

Entwicklung der Mieten in ausgewahlten Grof3stadten
Index?: erstes Halbjahr 2008 = 100
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1) Auf Basis der hedonischen Regression.
Quellen: ImmobilienScout24; Institut der deutschen Wirtschaft Koln

jeweils auf Basis der hedonischen Regression und von Halbjahreswerten. Der starkste An-
stieg erfolgte in Hamburg (+23,5 Prozent). Die zweitgrofite deutsche Grof3stadt profitiert
seit Jahren von einer Uberproportional ansteigenden Birobeschaftigung (THOMAS
DAILY GmbH, 2013a, 5). Dies steigert die Nachfrage nach Buroflachen und dufert sich
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schliellich in steigenden Mieten. In Stuttgart blieben die Mieten bis Anfang 2012 ann&h-
rend konstant, jedoch zeigt sich am aktuellen Rand aufgrund fehlender moderner Flachen
(IVG Immobilien AG, 2013) ein deutlicher Anstieg. Die Auswirkungen der Finanzkrise
auf die Entwicklung der Biromieten &uBern sich im Finanzzentrum Frankfurt in einer un-
terdurchschnittlichen Entwicklung. So gingen im Zeitraum 2008 bis 2011 die Mieten deut-
lich zurlck (13,3 Prozent) und stiegen dann wieder auf das Niveau von 2008. Die Biro-
mieten stabilisierten sich in der zweiten Jahreshélfte 2013 aufgrund schwacher konjunktu-
reller Vorgaben (IVG Immobilien AG, 2013) etwa auf dem Niveau des ersten Halbjahres.
Nur die Anstiege der Indizes im zweiten Halbjahr 2013 in Stuttgart und Frankfurt bildeten
eine Ausnahme.

Die im Rahmen der ersten Machbarkeitsstudie fur Berlin ermittelten Werte (Deschermeier
et al., 2014) unterscheiden sich aufgrund einer Uberarbeitung der Regressionsmodelle und
bei der Indexberechnung. Das urspriingliche Verfahren erwies sich bei starken Mietpreis-
anstiegen oder Rickgédngen als zu starr. Das Uberarbeitete Verfahren liefert besonders
durch die zuséatzlichen geografischen Variablen einen hohen Erklarungsgehalt bei den 6ko-
nometrischen Schatzungen. So betragt das Bestimmtheitsmal3, das den statistischen Erkla-
rungsgehalt der hedonischen Funktion angibt, fir den Top-12-Index im Segment Buro 0,48
und fiir den Handel 0,44. Dieses Niveau bestétigt die Machbarkeit des hedonischen Ansat-
zes fur Gewerbeimmobilien auf Basis der Daten von ImmobilienScout24 und bertrifft
teilweise den Erklarungsgehalt vergleichbarer Studien (RWI1, 2012, 14).

Abbildung 3 gibt zusitzlich einen Uberblick uber die jahrliche Entwicklung der Einzel-
handelsmieten im Zeitraum 2008 bis 2013 in ausgewdhlten Stadten (jeweils Halbjahres-
werte). Die Tabelle liefert die Werte fir das zweite Halbjahr 2013 fiir alle betrachteten
Stadte. Wie schon im Segment Biiro stiegen die Mieten auch im Segment Handel in Ham-
burg im Beobachtungszeitraum am stérksten (+25,7 Prozent). Der Einzelhandel der Hanse-
stadt profitiert seit Jahren von der stetig wachsenden Bevolkerung, die gleichzeitig das
hochste Einkommen unter den deutschen A-Stédten verzeichnet. Eine dhnlich hohe Kauf-
kraft findet sich in Miinchen. Die als attraktiv geltende bayerische Landeshauptstadt profi-
tiert von einer steigenden Nachfrage besonders von ausléndischen Filialisten (BNP Paribas
Real Estate, 2013, 26) und modernen Flachenneuzugéngen (IVG Immobilien AG, 2013,
21). In Berlin und Kdln sind die Mieten im Beobachtungszeitraum annéhernd konstant. In
Stuttgart ziehen sie am aktuellen Rand an.
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Tabelle

Mietentwicklung im Uberblick
Entwicklung der Mieten von Biro- und Handelsimmobilien in deutschen Grof3stadten und
Top-12-Wert?; Index: erstes Halbjahr 2008 = 100

Biiro Handel
Berlin 117,4 102,4
Dortmund 100,1 106,6
Dresden 101,7 99,9
Dusseldorf 1117 103,0
Essen 112,9 93,0
Frankfurt am Main 102,0 115,7
Hamburg 123,5 125,7
Kéln 107,5 101,1
Leipzig 104,9 95,3
Minchen 110,4 114,7
Stuttgart 1127 118,3
Top 12 111,0 106,8

1) Top 12: Aggregierter Index fir die aufgefihrten Stadte und Bremen.
Quellen: ImmobilienScout24; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Abbildung 4 ermdglicht einen aggregierten Vergleich der Entwicklung der Biro- und Ein-
zelhandelsmieten. Die Mieten in den Blromérkten der zwolf grofiten deutschen Stadte
steigen seit der zweiten Jahreshélfte 2011 an. Hinter dieser Entwicklung steht ein konstan-
ter Anstieg der Burobeschéftigung in Deutschland von Gber 10 Prozent seit 2008 (Voigt-
lander, 2014). Dies bewirkt eine steigende Nachfrage nach Buroflachen. Aulierdem haben
sich die Leerstande in den grof3ten deutschen Burozentren seit 2011 etwas verringert, wah-
rend das Angebot an neuen Buroflachen seit 2012 leicht rucklaufig ist (BNP Paribas Real
Estate, 2013). Diese Befunde fiihren seit der zweiten Jahreshalfte 2011 zu steigenden Bu-
romieten. Am aktuellen Rand stagniert das Mietpreisniveau aufgrund der eingetriibten kon-
junkturellen Lage.

Die Handelsmieten gingen im Zeitraum 2008 bis Anfang 2010 zuriick. Danach stiegen sie
uber das Niveau des ersten Halbjahres 2008 hinaus an. Zwar entwickelten sich die Einzel-
handelsumséatze in konstanten Preisen (ber alle Einzelhandelssegmente negativ, die Ge-
samtlage im europdischen Vergleich ist aber immer noch gut (IVG Immobilien AG, 2013,
20). Derzeit zieht der Top-12-Index fiir das Segment Handel leicht an und liegt 6,8 Prozent
uber dem Niveau des Jahres 2008. Die Konkurrenz um die attraktiven Lagen in den Grof3-
stadten flhrt zu einem Nachfrageliberhang in den Spitzenlagen (BNP Paribas Real Estate,

10
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2013). Dieser Effekt stellt in herkdmmlichen Marktberichten die wesentliche Kennziffer
fur die Marktentwicklung dar. Bei den Daten von ImmobilienScout24 sind dagegen alle
Lagen und auch GroRenklassen enthalten. Da auch der kleinteilige Markt in den Daten ab-
gedeckt wird, bilden die vorliegenden Resultate das Marktgeschehen somit umfassender ab
als bestehende Marktberichte, die sich nur auf die Spitzenlagen und groRBen Flachen be-
schranken. Gleichwohl duRert sich der zunehmende Konkurrenzeffekt um die Spitzenlagen
auch in der aggregierten Betrachtung der zw0lf groBRten deutschen Stadte in einem leichten
Mietpreisanstieg.

Abbildung 4
Entwicklung der Top-12-Indizes fir Blro und Handel

Biro- und Handelsmieten® in den zwolf groften deutschen Stéadten;
Index: erstes Halbjahr 2008 = 100
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1) Auf Basis der hedonischen Regression.
Quellen: ImmobilienScout24; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Ergebnisse fir ausgewahlte Stadte

Die Ergebnisse der Top-12-Indizes fur Biro und Handel erlauben unter Umstédnden nur
bedingt Rickschlisse auf die Gesamtmarkte in Deutschland. Denn in beiden Segmenten ist
die Konkurrenz um die begehrten Standorte enorm gro3. An weniger attraktiven Standor-
ten gestaltet sich das Marktgeschehen jedoch anders und es resultiert eine Schere zwischen
den teuersten und gunstigsten Standorten in Deutschland (IVG Immobilien AG, 2013, 21).
AuBerdem erfahren Standorte mit hohen Fallzahlen, wie beispielsweise Berlin, ein héheres
Gewicht bei den Berechnungen. Diese Aspekte mussen bei der Interpretation der Ergebnis-
se beachtet werden.
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Frankfurt gilt als wichtigster Burostandort des Finanzsektors in Deutschland und als zweit-
grolter Finanzplatz in Europa. Bei der Entwicklung der Biromieten zeigen sich deshalb
die strukturellen Probleme und Auswirkungen der Finanzkrise deutlicher als in den ande-
ren deutschen GrofRstddten. So stieg die Leerstandsrate von Buros bis 2010 auf fast
18 Prozent (THOMAS DAILY GmbH, 2013b; CBRE Group, 2014). Die Biirobeschafti-
gung entwickelte sich im Bundesvergleich nur unterdurchschnittlich (Voigtlander, 2014).
Die geringe Nachfrage &uRerte sich schlieBlich in fallenden Buromieten (—13,3 Prozent) bis
Ende 2010 (Abbildung 5). Im zweiten Halbjahr 2013 erreichten die Biromieten das Ni-
veau vom ersten Halbjahr 2008, derzeit steigen sie wieder leicht an. Wahrend im Top-12-
Index die Buromieten stérker steigen als die Handelsmieten, verhalt sich die Entwicklung
in Frankfurt umgekehrt. Denn besonders in den 1A-Lagen der Innenstadt besteht ein kon-
stant hoher Nachfrageliberhang im Einzelhandel (THOMAS DAILY GmbH, 2013b, 5).
Der Index fur Handel steigt bis Ende 2013 entsprechend deutlich an (+15,6 Prozent).

Abbildung 5

Buro- und Handelsmieten in Frankfurt am Main
Index®: erstes Halbjahr 2008 = 100
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1) Auf Basis der hedonischen Regression.
Quellen: ImmobilienScout24; Institut der deutschen Wirtschaft Koln

Der direkte Vergleich des Gewerbeimmobilienindexes fir Minchener Handelsimmobilien
mit den entsprechenden Durchschnittspreisen verdeutlicht die Starke des hedonischen An-
satzes (Abbildung 6). Der starke Anstieg der durchschnittlichen Handelsmieten im Zeit-
raum 2010 bis 2011 geht auch auf eine Verénderung der Qualitét der angebotenen Immobi-
lien zurlck. So stieg der Anteil von Inseraten, die die Qualitat der Immobilien mit "Luxus"
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oder "gehoben™ angaben, deutlich von 15,6 Prozent (2010) auf 23,5 Prozent (2011) an.
Somit unterscheiden sich die Stichproben spirbar hinsichtlich der Qualitat. Diese Quali-
tatsveranderung bewirkt einen starken Anstieg der Durchschnittspreise. Okonomisch recht-
fertigt jedoch eine hohere Qualitat einen hoheren Preis und dieser zeigt nicht ausschliel3lich
die Knappheit eines Guts an. Dieser Qualitatseffekt wird von der hedonischen Imputation
besser von dem reinen Preiseffekt getrennt. Die Kurve des GIMX verlauft deshalb gerade
in den Phasen des steilen Anstiegs bei den Durchschnittspreisen zwischen 2010 und 2011
deutlich flacher. Dieses Ergebnis bestétigt das Resultat am Beispiel von Berliner Buromie-
ten (Deschermeier et al., 2014).

Abbildung 6

Methodenvergleich
Mietpreisentwicklung von Handelsimmobilien in Miinchen auf Basis des GIMX® und der
Durchschnittspreise; Index: erstes Halbjahr 2008 = 100
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1) Gewerbeimmobilienindex auf Basis der hedonischen Regression.
Quellen: ImmobilienScout24; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Schlussfolgerungen

Gewerbeimmobilien erfahren in der 6ffentlichen Wahrnehmung zwar eine geringere Auf-
merksamkeit als Wohnimmobilien, weisen aber eine vergleichbar hohe volkswirtschaftli-
che Relevanz auf. Ein indirektes Resultat der geringeren Aufmerksamkeit ist eine deutlich
kleinere Markttransparenz aufgrund fehlender Marktbeobachtung. Das Institut der deut-
schen Wirtschaft Koln hat vor diesem Hintergrund einen hedonischen Mietpreisindex spe-
ziell fir Gewerbeimmobilien entwickelt (Deschermeier et al., 2014). Dieser Index wurde
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fur deutsche Grof3stadte und fur die Teilmérkte Buro und Handel auf Halbjahresbasis fur
den Zeitraum von 2008 bis 2013 berechnet.

In diesem Beobachtungszeitraum sind die Blromieten in den zwdlf groRten Grolstadten
starker gestiegen als die Handelsmieten. Eine wachsende Nachfrage nach Buroflachen ent-
steht aus der stetig steigenden Burobeschaftigung. Zeitgleich ist das Gesamtangebot an B-
roflachen leicht rucklaufig. Dies duRert sich seit Ende 2011 in steigenden Blromieten. Al-
lerdings ist keine Uberhitzung am Markt festzustellen, am aktuellen Rand stabilisieren sich
die Mieten. Die Mieten im Segment Handel sanken ab 2008 zunéchst geringfiigig. Jedoch
bewirkt die Konkurrenz um die attraktiven Lagen in den GroRstddten einen Nachfrage-
uberhang in den Spitzenlagen, der sich in der Gesamtbetrachtung seit 2010 in leicht stei-
genden Mieten dufert. In beiden Segmenten werden in Hamburg die starksten Anstiege
beobachtet. Im Finanzzentrum Frankfurt zeigen sich die Auswirkungen der Finanzkrise in
einer deutlich unterdurchschnittlichen Entwicklung der Biromieten.

Die vorliegenden Ergebnisse zeigen in Kombination mit vorhergehenden Untersuchungen
(Deschermeier et al., 2014), dass von den untersuchten Methoden die hedonische Imputati-
on das effizienteste Verfahren zur Qualitatsbereinigung bei der Preisentwicklung von Ge-
werbeimmobilien darstellt. Dartiber hinaus profitiert das Verfahren von Variablen, die den
hohen Erklarungsgehalt der raumlichen Struktur der betrachteten Teilmérkte in den einzel-
nen GrofRstadten beriicksichtigt. Auf dieser Grundlage kann die Mietpreisentwicklung der
Gewerbeimmobilienmarkte transparent abgebildet werden.
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Trends in Commercial Real Estate Rents in German Cities

Although policymakers and the public pay less attention to commercial real estate than to
residential property, it is very important for the economy. The commercial property market
is opaque, however, due to the absence of data sources. As part of a "campaign for trans-
parency in the real estate sector”, ImmobilienScout24, an online property portal, has put
supply data from its rental advertisements at the disposal of scientific research. Using this
data and the hedonic renting price index developed by the Cologne Institute for Economic
Research (IW), the paper shows the trend in rent levels for commercial real estate in the
largest German cities at half-yearly intervals from 2008 to 2013. The results suggest that
the market for offices and other commercial buildings in Germany is not overheated.
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