Jingste Verbesserungen der BIZ-Statistiken

In enger Zusammenarbeit mit Zentralbanken und internationalen Organisationen
verbessert die BIZ regelmaBig ihr Angebot an Statistiken, mit dem sie Wahrungs- und
Finanzstabilitatsanalysen unterstitzt. Ein Teil dieser Arbeit wird im Rahmen der von
den G20-Landern unterstitzten internationalen Initiative zur Behebung von Daten-
licken (Data Gaps Initiative, DGI) geleistet.! In dieser Ausgabe des Quartalsberichts
fuhrt die BIZ neue Statistiken in folgenden Bereichen ein:

e Detailliertere Angaben in der standortbezogenen Bankgeschaftsstatistik zur
geografischen Verteilung von internationalen Bankgeschéften, genauer gesagt
von Forderungen und Verbindlichkeiten von Banken in jedem Berichtsland
gegenliber Gegenparteien in mehr als 200 Landern

e  Zeitreihen zur Liicke bei der Kreditquote
e  Preisindikatoren fiir Gewerbeimmobilien
e  Historische Zeitreihen zu Verbraucherpreisen

Zusatzlich verdffentlicht die BIZ Tageswerte des nominalen effektiven Wechsel-
kurses fir 61 Lander als Ergédnzung zu den bereits publizierten Monatsdaten. Die
Tagesdaten werden wdchentlich aktualisiert.

! Siehe FSB und IWF (2015).
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Standortbezogene Bankgeschéftsstatistik nach Berichtsland?

Eine der Verbesserungen der BIZ-Statistiken zum internationalen Bankgeschaft (IBS),
die vom Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem nach der GroBen Finanzkrise
2007-09 verabschiedet wurden, war eine starkere Verbreitung der IBS (CGFS 2012).
Die im September 2015 von der BIZ verdffentlichten neuen Tabellen und Daten waren
ein wichtiger Schritt in diese Richtung (Avdjiev et al. 2015). BIZ und Zentralbanken
arbeiten nach wie vor daran, mehr Daten zu veréffentlichen und die Instrumente zu
verbessern, mit denen auf sie zugegriffen werden kann.

Beginnend mit dieser Ausgabe des BIZ-Quartalsberichts werden detailliertere
Angaben der Berichtslander in der standortbezogenen Bankgeschaftsstatistik der BIZ
(Locational Banking Statistics, LBS) veroffentlicht, insbesondere Forderungen und
Verbindlichkeiten von Banken in den einzelnen Berichtslandern gegeniiber Gegen-
parteien in mehr als 200 Landern. Bisher hatte die BIZ nur zwei Arten von Aggregaten
in der LBS veroffentlicht: die Positionen von Banken in allen Berichtslandern gegen-
Uber Gegenparteien in den einzelnen Landern (Tabelle A6 im Statistikbulletin der BIZ
und im BIS Statistics Explorer) und die Positionen von Banken in den einzelnen
Berichtslandern gegenuliber sémtlichen auslandischen Gegenparteien (Tabelle A5). Ab
sofort veroffentlicht die BIZ eine Matrix von Berichtslandern und Gegenparteildandern
Uber die gesamte Datenhistorie der LBS. Wahrend beispielsweise zuvor nur die grenz-
Uberschreitenden Forderungen aller LBS-Berichtsbanken gegeniiber Schuldnern in
China verdffentlicht wurden, wird jetzt auch der Standort dieser Berichtsbanken ange-
geben. Diese Informationen zeigen, dass Ende Marz 2016 Banken in Hongkong SVR
mit einem Anteil von 42% an den grenziberschreitenden Forderungen gegentiiber
Schuldnern in Festlandchina die wichtigsten Glaubiger waren, gefolgt von Banken in
Chinesisch-Taipeh mit einem Anteil von 9%.

Mithilfe dieser geografischen Angaben kann analysiert werden, wie sich Schocks
Uber Sektoren und Grenzen hinweg ausbreiten kdnnten. Beispielsweise |asst sich mit
ihrer Hilfe besser nachverfolgen, wie Finanzmittel von Mittelgebern in einem Land
Uber Banken zu Empfangern in einem anderen Land transferiert werden. Sie kdnnen
auch Aufschluss Uber die Komplexitdt der internationalen Geschafte von Banken
geben.

Bei einer solchen Analyse ist es sehr wichtig, zwischen der nicht konsolidierten,
auf die Geschéftsstelle bezogenen Sichtweise in der LBS und der konsolidierten, auf
den Konzern bezogenen Sichtweise in der konsolidierten Bankgeschaftsstatistik (Con-
solidated Banking Statistics, CBS) zu unterscheiden. Die LBS erfasst die Positionen von
in einem bestimmten Land ansdssigen Bankgeschaftsstellen nach dem Sitzlandprinzip
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung und der Zahlungsbilanz. Dagegen erfasst
die CBS die weltweiten Positionen von Bankkonzernen mit Hauptsitz in dem betref-
fenden Land, wobei der konsolidierte Ansatz gilt, den auch Bankenaufsichtsinstanzen
anwenden. Dementsprechend dient die LBS hauptsachlich der Analyse von Kapital-
stromen zwischen Landern, wahrend die CBS Angaben zu den Landerrisiken der
Banken liefert.3

Die veroffentlichte Matrix von Berichtslandern und Gegenparteilandern deckt die
grenzlberschreitenden Positionen von in bis zu 29 LBS-Berichtslandern ansassigen
Banken gegeniiber Gegenparteien in mehr als 200 Landern ab. In der LBS sind fiir

2 Dieser Abschnitt wurde von Swapan Kumar Pradhan und Philip Wooldridge verfasst.

3 Einzelheiten zur Verwendung der LBS und der CBS siehe BIZ (2015).
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Abdeckung der detaillierteren Angaben der Berichtslander in der LBS,

nach Gegenparteiland® Grafik 1
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AE = Vereinigte Arabische Emirate; AR = Argentinien; BR = Brasilien; CA = Kanada; CL = Chile; CN = China; DE = Deutschland; FR = Frankreich;
GB = Vereinigtes Konigreich; ID = Indonesien; IN = Indien; IT = Italien; JP = Japan; KR = Korea; MX = Mexiko; MY = Malaysia; PL = Polen;
RU = Russland; SA = Saudi-Arabien; TH = Thailand; TR = Tirkei; TW = Chinesisch-Taipeh; US = USA; ZA = Sudafrika.

1 Basierend auf ausstehenden grenziberschreitenden Forderungen Ende Mé&rz 2016. Die Abdeckung der detaillierteren Berichtslander-
angaben variiert je nach Zeitraum, nach Art der Position und nach Gegenparteiland. 2 Zahl der LBS-Berichtslénder, die Daten fir das
jeweilige Gegenparteiland melden. 3 Veréffentlichte ausstehende Betrage nach Berichtsland (d.h. Sitzland der berichtenden Bank) in Prozent
des von allen 44 LBS-Berichtslandern gemeldeten Gesamtbetrags flr das jeweilige Gegenparteiland.

Quelle: Standortbezogene Bankgeschaftsstatistik der BIZ (LBS) nach Sitzland, Tabelle A6.

jedes Berichtsland-Gegenparteiland-Paar 8 Datenreihen 6ffentlich verfligbar: gesam-
te Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniliber Gegenparteien in allen Sektoren
und im Nichtbankensektor sowie die gleichen Angaben fiir die Instrumenten-
komponente Darlehen und Einlagen. Ausgewahlte Datenreihen werden in Tabelle A6
des Statistikbulletins der BIZ verdffentlicht; sémtliche Daten sind via BIS Statistics
Explorer, BIS Statistics Warehouse oder als einzelne CSV-Datei abrufbar. AuBerdem
wird in Tabelle B4 des Statistikbulletins der BIZ eine Matrix von Berichtslandern und
Gegenparteilandern fiir die CBS verdffentlicht.

Die Lander stellen der BIZ Angaben zur Verfligung, die Uber diese neu
veroffentlichten Datenreihen hinausgehen. Allerdings sind diese zusatzlichen
Angaben wegen lickenhafter Meldungen haufig unvollsténdig. Des Weiteren setzen
sich detaillierte Daten oft aus Daten zusammen, die nur bei sehr wenigen Banken
erhoben wurden. Wenn aggregierte Angaben von nur ein oder zwei Banken stam-
men, besteht die Gefahr, dass rechtlich geschiitzte Informationen tber die Geschafte
dieser Bank offengelegt werden. Entsprechend klassifizieren die Berichtslander einen
erheblichen Teil der an die BIZ gemeldeten Daten als vertraulich und nicht zur
Veréffentlichung bestimmt.# Verpflichtungen zur Wahrung der Vertraulichkeit fihren
demnach zu Liicken in den Daten, die von der BIZ verdffentlicht werden durfen. So

Durch die Meldung solcher Daten an die BIZ kann gewahrleistet werden, dass die GesamtgrdBen, die
sich aus den Angaben aller Berichtslander summieren, so vollstandig wie méglich sind. Angaben, die
nicht zur Veroffentlichung bestimmt sind, werden Behorden, die Daten fiir die BIZ-Statistiken zum
internationalen Bankgeschaft melden, nur unter Auflagen hinsichtlich ihrer Verwendung und
Verbreitung zur Verfligung gestellt, um sicherzustellen, dass die Vertraulichkeit unveréffentlichter
Daten gewahrt wird. Solche Daten kénnen fiir Forschungsarbeiten in Form von Gemeinschafts-
projekten mit Mitarbeitern der BIZ oder der berichtenden Behdrden zur Verfligung gestellt werden.
Die BIZ und viele Zentralbanken bieten Gastforschungsprogramme an, um solche Projekte zu
unterstiitzen, zum Beispiel www.bis.org/research/fellowship.htm.
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werden bei 15 der 44 Lander, die Daten fir die LBS melden, detaillierte Angaben
derzeit nur eingeschrankt veroffentlicht, und selbst bei den 29 Landern, fiir die
detailliertere Angaben verdffentlicht werden, sind historische Daten flr einige
Quartale moglicherweise nicht angegeben.

Die veroffentlichte Matrix deckt durchschnittlich 90% der grenziiberschreitenden
Forderungen ab, wobei die Abdeckung je nach Gegenparteiland zwischen 40% und
100% betragt, in Abhangigkeit von der relativen Bedeutung der Berichtslander, die
der Veroffentlichung ihrer Daten zugestimmt haben (Grafik 1). Beispielsweise haben
29 Berichtslander zugestimmt, ihre Daten zu den grenzlberschreitenden Forderun-
gen an lItalien zu verdffentlichen (rote Punkte), womit fast 100% aller grenziiber-
schreitenden Forderungen an Italien erfasst werden (blaue Balken). Fir Malaysia
dagegen sind es 24 Lander, die diese Informationen veréffentlichen, womit knapp
50% der grenziiberschreitenden Forderungen aller Banken an dieses Land abgedeckt
werden.

Die Liicke bei der Kreditquote®

UbermiBige Kreditexpansion nimmt einen wichtigen Platz in Diskussionen (ber
Finanzkrisen ein. Zwar ist es schwierig, ,UbermaBiges Kreditvolumen” genau zu
quantifizieren, doch erfasst die Liicke bei der Kreditquote diesen Begriff auf einfache
Weise. Wirtschaftspolitisch wertvoll ist, dass groBe Llcken sich als zuverlassiger
Frihwarnindikator (Early Warning Indicator, EWI) von Bankenkrisen oder erheblichen
Anspannungen erwiesen haben.® Die BIZ meldet bereits Beispiele dieser Liicken in
ihren EWI-Tabellen, die in der Marz- und der September-Ausgabe des BIZ-Quartals-
berichts als Teil der Analyse der globalen Liquiditdtsbedingungen veréffentlicht
werden.”

Als Erganzung zur regelmaBigen Veroffentlichung der EWI-Tabellen hat die BIZ
begonnen, Zeitreihen zur Liicke bei der Kreditquote zu veroffentlichen® Die ver-
offentlichten Datenreihen decken 43 Lander ab und reichen teilweise bis ins Jahr 1961
zurlick. Im Folgenden werden die Methodik und die verwendeten Daten erklart.

Die Licke bei der Kreditquote (gap,) wird definiert als die Abweichung des
Quotienten aus Kreditvolumen und BIP (c;/y;) von seinem langfristigen Trend t;:
p— Ct t
gap. v, t
Der Trend zur Ermittlung der Liicke bei der Kreditquote wird mithilfe eines
Hodrick-Prescott-Filters (HP-Filters) abgeleitet. Der HP-Filter ist ein mathematisches
Standardwerkzeug, das in der Makrodkonomie benutzt wird, um den Trend einer
Variablen im Zeitverlauf zu bestimmen. Wie jedes statistische Konzept basiert er auf
einer Vereinfachung der Annahmen — in diesem Fall, dass die urspriinglichen Daten-
reihen (d.h. der Quotient aus Kreditvolumen und BIP: c;/y,) in zwei Komponenten
zerlegt werden kénnen, namlich den Trend ¢, und den Zyklus. Hodrick und Prescott

Dieser Abschnitt wurde von Mathias Drehmann verfasst. Marjorie Santos und José Maria Vidal Pastor
unterstiitzten den Autor bei seinen Recherchen.

6 Siehe Drehmann et al. (2011) sowie Detken et al. (2014).
’ Die jungsten Indikatoren finden sich in BIZ (2016).

http://www.bis.org/statistics/c_gaps.htm.
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(1997) schlugen vor, den Trend durch Lésung des folgenden Optimierungsproblems
zu ermitteln:

min X, = (ﬁ - tt) + AT (tppr — 2t + 2t,4)?
9e¥=y Ve

wobei A (Lambda) der Glattungsfaktor ist. Der erste Term der Verlustfunktion bestraft
die Variation der zyklischen Komponente, der zweite den Mangel an Glattheit im
Trend. Somit ist die Losung des Problems ein Kompromiss zwischen der Glattheit des
Trends und der Ubereinstimmung mit den urspriinglichen Datenreihen.

Bei der Berechnung des Trends fir die Licke bei der Kreditquote sind drei
technische Faktoren von Bedeutung:

Erstens wird zur Erfassung von Datenbeschrankungen in der konkreten
wirtschaftspolitischen Umsetzung der Trend t, durch einen einseitigen (d.h. riickwarts
gerichteten) Filter berechnet. Mit anderen Worten: Der Filter wird rekursiv fir jeden
Zeitraum auf eine wachsende Stichprobe angewandt, sodass ein Trend fir zum
Beispiel Ende 2005 (t390594) nur Informationen bis Ende 2005 berlcksichtigt, selbst
wenn die Berechnung im Jahr 2016 erfolgt, in dem mehr Beobachtungen zur Ver-
figung stehen.

Zweitens wird ein viel groBerer Glattungsfaktor A verwendet als in der Konjunk-
turzyklusliteratur mit Quartalsdaten. Der Glattungsfaktor betragt 400 000. Diese Wahl
ist in der Beobachtung begriindet, dass Kreditzyklen im Durchschnitt etwa vier Mal
langer dauern als gewdhnliche Konjunkturzyklen. Empirisch betrachtet, flihrt diese
Wahl auch zu den besten EWI-Ergebnissen.’

Drittens schlieBlich miissen Daten zur Liicke bei der Kreditquote lber einen
Zeitraum von mindestens 10 Jahren zur Verfligung stehen, bevor eine Licke
veroffentlicht wird. Wenn also der Quotient aus Kreditvolumen und BIP erstmals 1995
zur Verfiigung steht, beginnt die Datenreihe zur Licke bei der Kreditquote im Jahr
2005. Der Grund hierfir ist, dass der Ausgangspunkt fiir die Trendschdtzung groB3e
Auswirkungen auf die Messung der Liicke haben kann, wenn nur eine begrenzte
Zeitreihe zur Verfligung steht. Drehmann und Tsatsaronis (2014) zeigen, dass dieses
+Ausgangspunktproblem” sehr viel kleiner wird, wenn Daten Uber mindestens
10 Jahre zur Verfigung stehen.?®

Zur Dateneingabe wird der in der BIZ-Datenbank fir die Gesamtkreditvergabe
an den privaten Nichtfinanzsektor veroffentlichte Quotient aus Kreditvolumen und
BIP verwendet (Dembiermont et al. 2013). Die Datenreihen zur Gesamtkreditvergabe
erfassen die gesamte Kreditaufnahme des privaten Nichtfinanzsektors (d.h. private

9 Siehe Drehmann et al. (2010).

0 Das Ausgangspunktproblem ist das Gegenstiick zum wohlbekannten ,Endpunktproblem” des HP-

Filters. Allerdings stellt das Endpunktproblem die Tauglichkeit der Liicke bei der Kreditquote als EWI
nicht in Frage. Aus praktischer Sicht ware es firr wirtschaftspolitische Entscheidungstrager unméglich,
einen zweiseitigen Filter zu verwenden, da die Zukunft nicht bekannt ist. Selbst wenn die
Entscheidungstrager die zukiinftigen Werte des Quotienten aus Kreditvolumen und BIP kennen und
auf der Grundlage dieser Kenntnis Kreditlicken errechnen wiirden, zeigen Drehmann und Tsatsaronis
(2014), dass der sich ergebende Indikator keine besseren Ergebnisse liefern wiirde als die mit dem
rickwartsgerichteten HP-Filter berechnete Liicke, auBer fur duBerst kurze Prognosehorizonte von
weniger als vier Quartalen.

BIZ-Quartalsbericht, September 2016 5



Haushalte und Nichtfinanzunternehmen) im In- und Ausland bei Banken und
auBerhalb des Bankensektors.!?

Dabei ist festzuhalten, dass die Verwendung dieser Datenreihen zur Gesamt-
kreditvergabe als Eingabedaten zwar die Vergleichbarkeit zwischen Landern fordert,
aber auch bedeutet, dass die von der BIZ verdffentlichten Liicken bei der Kreditquote
moglicherweise von den Licken bei der Kreditquote abweichen, die von nationalen
Behorden bei der Entscheidungsfindung bezlglich antizyklischer Kapitalpolster
beriicksichtigt werden. Wegen der Tauglichkeit der Licke als EWI wurde sie unter
Basel Il als allgemeine ReferenzgroBe Gbernommen, um als Richtschnur fiir den
Aufbau antizyklischer Kapitalpolster zu dienen (BCBS 2010). Es wird jedoch erwartet,
dass die Behorden bei der Festlegung des Kapitalpolsters in ihrem Zustandigkeits-
bereich ihr Urteilsvermdgen walten lassen, indem sie die bestmdglichen Informa-
tionen zur Bestimmung des Aufbaus systemweiter Risiken heranziehen und nicht
mechanisch auf die Liicke bei der Kreditquote abstellen. Nationale Behérden kénnen
ihre wirtschaftspolitischen Entscheidungen beispielsweise auf Basis eines Quotienten
aus Kreditvolumen und BIP treffen, dem nicht die BIZ-Datenreihen als Eingabedaten
zugrunde liegen, sodass sich eine Liicke bei der Kreditquote ergibt, die von den
betreffenden Angaben der BIZ abweicht.

Preisindikatoren flir Gewerbeimmobilien!?

2010 begann die BIZ im Rahmen ihrer Datenreihen zu Immobilienpreisen eine
begrenzte Anzahl von Preisindikatoren fiir Gewerbeimmobilien (CPPI) zugénglich zu
machen, die von nationalen Zentralbanken stammen. Seitdem hat sich der geogra-
fische Erfassungsbereich deutlich vergroBert. Die BIZ wird diese Indikatoren ab sofort
regelmaBig als separate Datenreihe auf ihrer Website veroffentlichen.’® Des Weiteren
beabsichtigt die BIZ, den Erfassungsbereich dieser neuen Datenreihe in naher Zukunft
noch zu erweitern, da in den einzelnen Landern mehr Indikatoren verfligbar werden.

CPPI werden seit Langem als niitzliches Instrument zur Uberwachung von Finanz-
stabilitdt und Wirtschaftsentwicklung betrachtet (Preisentwicklungen bei Wohn- und
Gewerbeimmobilien sowie Daten zum BIP-Wachstum in den USA finden sich in
Grafik 2). Doch trotz ihrer Bedeutung waren CPPI vor der GroBen Finanzkrise nur
beschrankt verfiigbar und international nicht unbedingt vergleichbar. Nach der Krise
wurde in der ersten Phase der DGI-Initiative der G20 die Bedeutung von CPPI betont,
und die Mitglieder der Inter-Agency Group on Economic and Financial Statistics
(IAG)* wurden aufgefordert, die Verbreitung der CPPI zu verbessern und die
methodische Arbeit fiir ihre Erstellung aufzunehmen. Die zweite Phase der DGI, die
2015 begann, baut auf diesen Vorarbeiten auf. Sie empfiehlt internationalen
Organisationen, die methodischen Richtlinien fiir die CPPI-Erstellung zu verbessern,

Drehmann (2013) zeigt, dass die aus der Gesamtkreditvergabe abgeleitete Liicke bei der Kreditquote
ein besserer EWI ist, als wenn nur Bankkredite beriicksichtigt werden.

Dieser Abschnitt wurde von Robert Szemere verfasst.
http://www.bis.org/statistics/pp _commercial.htm.

14 Die IAG setzt sich aus der BIZ, der EZB, Eurostat, dem Internationalen Wéahrungsfonds (IWF, der den
Vorsitz innehat), der Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD), den
Vereinten Nationen und der Weltbank zusammen. Sie wurde 2008 eingerichtet, um statistische
Fragen und Datenlicken, die durch die GroBe Finanzkrise in den Vordergrund gerlickt waren, zu
koordinieren und die Datenerfassung zu verbessern.
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Preisentwicklungen bei Gewerbe- und Wohnimmobilien und
reales BIP-Wachstum in den USA

Jahrliches Wachstum in Prozent Grafik 2
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Immobilienpreisindex:1 — Gewerbeimmobilien Reales BIP?
= \Wohnimmobilien

1 Jahreswachstumsraten. 2 Saisonbereinigte Jahreswachstumsrate.

Quelle: Board of Governors des Federal Reserve System.

und regt die Verbreitung von Daten zu Gewerbeimmobilienpreisen Uber die BIZ-
Website an.t®

Derzeit existiert keine einheitliche Definition fiir den Begriff Gewerbeimmobilien.
Fachleute von internationalen Organisationen, die mit der Entwicklung von Best-
Practice-Richtlinien zu Preisstatistiken beauftragt sind, erwdgen eine Definition, die
eine Immobilie (zusammen mit dem Grundstiick, auf dem sie sich befindet) als
.Gewerbeimmobilie” einstufen wiirde, wenn die zugrundeliegende Aktivitat ein
Marktprodukt mit dem Ziel der Gewinnerwirtschaftung erzeugt. Basierend auf dieser
Uberlegung kénnen Gewerbeimmobilien zu Marktpreisen vermietete Immobilien, im
Bau befindliche, fiir den spateren Verkauf vorgesehene Immobilien und fiir die
Produktion von Marktgitern und -dienstleistungen genutzte Immobilien (beispiels-
weise Einzelhandelsflachen, Biiros, Fabriken und Lager) sein. Es gibt jedoch noch
andere Erwagungen, die zu erheblichen Unterschieden fiihren kénnen.!® Der
Gewerbeimmobilienpreis lasst sich in den Grundstlckspreis und den Gebaudepreis
unterteilen. Stehen keine Preisinformationen fiir unbebaute Grundstlicke zur
Verfigung, konnen Statistiker den Grundstlickswert schatzen, indem sie die
Baukosten vom Preis der Gewerbeimmobilie abziehen.

Zur Messung der Preisentwicklungen bei Gewerbeimmobilien kann eine Reihe
moglicher Quellen verwendet werden. Die erste und bevorzugte — aber nicht immer
verfligbare — Quelle sind Transaktionsaufzeichnungen (offizielle, von Kataster- bzw.
Grundbuchamtern oder Steuerbehorden verzeichnete Verkaufspreise). Eine zweite,
erganzende Quelle sind Schatzungen oder Bewertungen (Schatzpreise, die auf der

15 Die BIZ arbeitet in der Entwicklung von Preisstatistiken fiir Gewerbe- und Wohnimmobilien eng mit
einer Reihe von Organisationen, insbesondere der Deutschen Bundesbank, der EZB, Eurostat, dem
IWF und der OECD, zusammen.

16 Beispielsweise kann auch beschlossen werden, Immobilien gemaB ihrer Verwendung einzustufen

(d.h. Wohnzwecke); in diesem Fall wirden vermietete Appartements und Hauser nicht als
Gewerbeimmobilien betrachtet werden.
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Beurteilung durch Sachverstéandige unter Berlicksichtigung der allgemeinen Markt-
lage, der Eigenschaften der Immobilie und ihrer Lage basieren). Drittens konnen
Finanzmarktindikatoren (zum Beispiel die Aktienkurse von Fonds, die hauptséchlich
oder ausschlieBlich in Gewerbeimmobilien investieren, wie Immobilientreuhand-
fonds) eine indirekte Quelle darstellen, die zwar aktuell ist, aber nur einen begrenzten
Erfassungsbereich bietet.

Jede dieser Quellen hat Vor- und Nachteile. Der groBte Vorteil von auf
Transaktionen basierenden Angaben ist, dass Kataster- bzw. Grundbuchamter alle
Transaktionen erfassen, die auf einem bestimmten Territorium erfolgen. Die Zahl der
Gewerbeimmobilientransaktionen ist jedoch meist niedrig, besonders in Rezessions-
zeiten, was die Erstellung reprédsentativer Preisindizes behindert. Deshalb missen bei
der Erstellung der Statistiken Bewertungen durch Sachverstandige als ergdnzende
(oder sogar einzige) Quelle verwendet werden. Allerdings haben auf Bewertungen
basierende Daten ebenfalls mehrere Nachteile: Sie decken oft nur einen Bruchteil des
Marktes ab, und die Qualitat der Bewertung hdngt vom Fachwissen des
Sachverstandigen ab, der moglicherweise auBerdem unter Druck steht, das
Bewertungsergebnis in die vom Zahlungspflichtigen (d.h. dem Kaufer oder dem
Finanzinstitut, das den Kredit zur Verfligung stellt) gewlinschte Richtung zu lenken.
Die dritte Quelle, Finanzmarktdaten, liefern Informationen nahezu in Echtzeit. Es ist
jedoch keine leichte Aufgabe, die Preisverdanderungen der zugrundeliegenden
Anlageklasse von anderen, die Wertentwicklung von Immobilienfonds beeinflussen-
den Faktoren zu trennen. AuBerdem bestehen die Portfolios dieser Fonds meist
Uberwiegend aus Immobilien des Premiumsegments und spiegeln nicht den Gesamt-
markt wider.

Aufstellung der von der BIZ veroffentlichten Datenreihen zu

Gewerbeimmobilienpreisen Tabelle 1
Lander Anzahl Geografischer Quelle der - Reihe beginnend im
Daten- . . Immobilientyp 1
. Erfassungsbereich Preisangaben Jahr;! Frequenz
reihen
Alle Haupt- = Trans-  Bewer- Nur Gebaude/
. Stadte P . Grund- 5
Regionen stadt aktion tung B Anlage
stlick
Déanemark 3 v v v 1992; vierteljahrlich
Deutschland 6 4 4 4 4 1995; jéhrlich
Euro-Raum 1 v v v v 2000; vierteljahrlich
Griechenland 4 v v v 2006; halbjahrlich
Hongkong SVR 2 v v 1993; monatlich
Indonesien 1 v v v 2002; vierteljahrlich
Japan 3 v v v v 4 1955; halbjahrlich
Philippinen 1 v v v 2008; vierteljghrlich
Singapur 3 4 v v 1998; vierteljahrlich
USA 1 v v v v 1945; vierteljahrlich

L Bei mehreren Datenreihen: friihestes Jahr. 2 Beispielsweise Fabrikanlagen, Biros oder Einzelhandelsflachen.

Quelle: BIZ-Datenreihen zu Immobilienpreisen, auf Basis nationaler Angaben.
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Gewerbeimmobilienpreise werden nur an einigen wenigen Orten veroffentlicht.
In mehreren Landern verhindern die niedrige Zahl der Transaktionen und die
Heterogenitat der Gewerbeimmobilien die Erstellung einer offiziellen, transaktions-
basierten und qualitatsbereinigten Statistik. Stattdessen erstellen in einigen Fallen
private kommerzielle Anbieter bewertungsbasierte Datenreihen, die jedoch oftmals
nicht 6ffentlich zuganglich sind. Des Weiteren hat bislang das Fehlen internationaler
Erstellungsrichtlinien die Vergleichbarkeit zwischen den Landern beeintrachtigt.

Der Datenmangel spiegelt sich in der begrenzten Anzahl von Datenreihen in den
BIZ-Statistiken wider. Gegenwartig veroffentlicht die BIZ 25 Datenreihen zu Gewerbe-
immobilienpreisen fiir 10 Lander und damit deutlich weniger als die fast 300 Daten-
reihen zu Wohnimmobilienpreisen fiir 58 Lander (Tabelle 1 fasst die Informationen
zur Datenverfligbarkeit zusammen). Gleichwohl hat sich die Datenverfligbarkeit
zuletzt etwas verbessert, und die DGI wird voraussichtlich weitere erhebliche
Verbesserungen zur Folge haben.

Die wichtigste Herausforderung der kommenden Jahre wird sein, den
geografischen Erfassungsbereich auszuweiten und die methodischen Richtlinien zu
verbessern. Das fir die DGI vereinbarte Ziel ist es, bis 2021 eine weitgehende
Abdeckung der G20-Lander zu erreichen. Die EZB hat hier bereits Fortschritte erzielt,
indem sie potenzielle Datenquellen zuordnete, die methodischen Herausforderungen
zusammenfasste und Versuchsdaten veroffentlichte. Des Weiteren wird Eurostat in
Zusammenarbeit mit den genannten internationalen Organisationen noch in diesem
Jahr ein Arbeitspapier veroffentlichen, das Methodik- und Erstellungsfragen zusam-
menfasst. Diese Publikation wird Statistiker bei der Erstellung und Veroffentlichung
neuer Indikatoren unterstiitzen und die internationale Vergleichbarkeit der Daten
verbessern.

Lange Datenreihen zu Verbraucherpreisen'’

Die BIZ-Datenreihen zu Verbraucherpreisen enthalten lange monatliche und jéhrliche
Zeitreihen fiir 60 Lander. Diese langen Datenreihen der BIZ finden insbesondere
Verwendung bei der Berechnung der veroffentlichten Datenreihen zu den realen
effektiven Wechselkursen und den realen Wohnimmobilienpreisen. Sie sind auler-
dem sehr niitzlich bei Forschungsarbeiten tber gesamtwirtschaftliche und finanz-
stabilitdtsbezogene Fragen. Diese Serien sind ab sofort auf der BIZ-Website
verfligbar.1®

Die durchschnittliche Ldnge der monatlichen Datenreihen liegt bei nahezu
55 Jahren, wahrend einige jahrliche Datenreihen bis auf die Mitte des 19. Jahr-
hunderts bzw. flr einige Lander noch weiter zurliickgehen (Daten fiir Deutschland,
das Vereinigte Konigreich und die USA finden sich in Grafik 3). Die Daten der jlingeren
Vergangenheit entsprechen fiir jedes Land dem von der nationalen Statistikbehdrde
verdffentlichten Verbraucherpreisindex. Um die Datenreihen so frih wie mdglich
beginnen zu lassen, wurden NaherungsgroBen verwendet, beispielsweise ein

7 Dieser Abschnitt wurde von Robert Szemere verfasst.

18 http://www.bis.org/statistics/cp.htm.
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Einhundert Jahre Inflation

Jahreswachstumsraten bei Verbraucherpreisindizes in Prozent Grafik 3
20
) - s Ve LY
-20
T T e e e T e L e Y
1916 1926 1936 1946 1956 1966 1976 1986 1996 2006 2016
— Deutschland® — Vereinigtes Konigreich USA

L Auf Basis von Jahresdaten vor 1950.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Bank of England; Statistisches Bundesamt; UK Office for National Statistics; US Bureau of Labor Statistics;

Berechnungen der BIZ.

Verbraucherpreisindex mit begrenztem Erfassungsbereich oder ein Einzelhandels-
preisindex. Die Datenreihen wurden konstruiert, indem die fur aufeinanderfolgende
Zeitrdume verfligbaren Datenreihen zusammengefiigt wurden.

Die BIZ arbeitet dabei sehr eng mit den nationalen Behérden zusammen, um
moglichst verlassliche Datenséatze verdffentlichen zu kdnnen.
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