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Preisbhoom bei Wohnimmobilien geht zu Ende. Zahlreiche européische
Lander verzeichneten in den letzten zehn Jahren stark steigende Preise fiir Wohn-
immobilien. In vielen Landern haben sich die Hauspreise verdoppelt, in Grof3-
britannien, Irland und Spanien sogar verdreifacht. Allerdings hat sich der Preisan-
stieg im Laufe des Jahres 2006 in den meisten europdischen L&andern deutlich
verlangsamt.

Fundamentaldaten konnten Marktdynamik nur teilweise erklaren.
Kraftiges Wirtschaftswachstum, eine guinstige demographische Entwicklung und
niedrige Zinsen konnten in der Vergangenheit die Preisdynamik zum gréBten Teil
erkléren. Seit zwei Jahren jedoch deuten die meisten empirischen Modelle darauf
hin, dass der Preisanstieg Uberzogen war. Auf der Angebotsseite hat bereits eine
Korrektur begonnen. In Spanien und GroBbritannien ist die Zahl der Baugenehmi-
gungen ricklaufig; in Irland beginnen die Immobilienpreise zu fallen. Und dies ist
nur der Anfang des Anpassungsprozesses.

Systeme mit flexiblen Hypothekenzinsen anfalliger fiir Korrektur.

Es lasst sich zeigen, dass der Preisanstieg fur Wohneigentum in L&ndern mit vor-
wiegend flexiblen Hypothekenkrediten kréaftiger ausfiel als in LaAndern mit einem
Uberwiegenden Anteil von Festzinshypotheken. Dies birgt das Risiko, dass die
Mérkte in Landern mit flexiblen Hypothekenkrediten nun auch eine stérkere Kor-
rektur erleben werden, da die Zinsen spirbar Gber den historischen Tiefstdnden
liegen.

Die Rezession im US-Bausektor dampft das BIP-Wachstum und wird zu
einer hdheren Sparquote sowie einem schwacheren privaten Verbrauch fihren. In
Erwartung geringeren Wachstums und nachlassenden Inflationsdrucks hat die
Federal Reserve bereits die Zinsen gesenkt.

Im Euroraum war der Anstieg der Wohnimmobilienpreise im Durch-
schnitt weniger ausgepragt. Allerdings werden die konjunkturelle Verlangsa-
mung in den USA und der starke Euro auch im Euroraum zu einem schwécheren
BIP-Wachstum und geringerer Inflation fihren. Die logische Folge sind niedrigere
Zinsen.

Es gibt keine Begriindung dafiir, dass Zentralbanken neben der Stabi-
lisierung der Verbraucherpreise auch Vermoégenspreise steuern soll-
ten. Dennoch sollten sie intensiv Uber ihre Bewertungsmodelle kommunizieren,
wenn sie eine Blase der Vermégenswerte vermuten. Wenn eine Blase einmal ge-
platzt ist, dann sollten die Zentralbanken versuchen, die daraus resultierenden
Probleme auf die Sektoren zu begrenzen, in denen die Blase entstanden ist.

* Diese Publikation basiert auf einem Briefing Paper fiir den Ausschuss Wirtschaft und
Wéhrung des Européischen Parlaments vom Dezember 2007.
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Immobilienpreise in Europa

Die Preise fir europdische Wohnimmobilien sind in den vergange-
nen zehn Jahren deutlich angestiegen. Innerhalb der EWU betrug
der Preisanstieg 5,5% p.a.; d.h. die Preise haben sich in nur zehn
Jahren nahezu verdoppelt. Bei einer durchschnittlichen Inflationsra-
te von ca. 2% in diesem Zeitraum ergibt dies einen jéhrlichen realen
Preisanstieg fir Wohnimmobilien von 3,5%. Obwohl dies deutlich
Uber dem Wert der friihen 1990er Jahre liegt, erscheint der Anstieg
auf den ersten Blick nicht bedngstigend.

Allerdings sollten die regionalen Unterschiede innerhalb Europas
berlcksichtigt werden. Zum einen fielen die Preise fir Wohneigen-
tum in Deutschland in den letzten zehn Jahren um durchschnittlich
1% p.a. Und weil Deutschland gemessen am BIP-Anteil knapp 30%
der EWU ausmacht, sind die Hauspreise in der EWU (auB3erhalb
Deutschlands) in den vergangenen zehn Jahren um durchschnittlich
ca. 8% pro Jahr gestiegen (real um 6%).

Zum anderen gab es in Europa auch Lander mit auBerordentlich
stark steigenden Preisen. So wurden in GroBbritannien, Irland und
Spanien bei den Hauspreisen seit mehr als zehn Jahren im Mittel
zweistellige Wachstumsraten verzeichnet. Daher lautet die ent-
scheidende Frage nicht, ob es im europaischen Wohnungsmarkt
insgesamt Ubertreibungen gibt, sondern wie groB die einzelnen
Ungleichgewichte sind.

Grunde fur die Starke der Wohnungsmarkte

Die wichtigsten Bestimmungsfaktoren fir die Wohnungsnachfrage
und damit auch fur die Preisentwicklung sind die Einkommens- und
Bevdlkerungsentwicklung. So besteht ein enger positiver Zusam-
menhang zwischen den Einkommenszuwéchsen und dem Preisauf-
trieb von Wohnimmobilien. In diesem Sinne ist Wohnen ein norma-
les Gut, d.h. steigende Einkommen flihren auch zu einem Anstieg
der Wohnungsnachfrage. Reagiert dann die Angebotsseite verzé-
gert und/oder unzureichend auf das Nachfrageplus, steigen die
Wohnungspreise. Einige Lander profitierten zudem von einem kraf-
tigen Bevdlkerungswachstum (z.B. Spanien und UK).

Neben diesen beiden Treibern spielen auch die Finanzierungs-
zinsen, das Renditeniveau alternativer Anlageformen sowie institu-
tionelle Faktoren wie Transaktionskosten oder die Eigenheimquote
eine wichtige Rolle fir die Wohnungsnachfrage und die Preisdyna-
mik. Alle diese Faktoren konnten in der Vergangenheit die Preisent-
wicklung in Europa zu einem grofBen Teil erkléren. Allerdings bleibt
in den letzten Jahren bei den meisten Schétzansétzen eine Erkla-
rungslicke — die fundamentalen Bestimmungsfaktoren konnten die
Preisdynamik nicht mehr so gut erklaren wie zuvor. Diese kdénnte als
Lirrationale Ubertreibung* interpretiert werden und wird fir einige
Teilmérkte auf bis zu 30% veranschlagt.

Die Rolle des niedrigen Zinsniveaus

Fir Zentralbanken ist das Verstédndnis des Zinsmechanismus sehr
wichtig. Es ist plausibel, dass Zinsanderungen sehr direkt auf die
Wohnungsnachfrage wirken, da bei sinkenden (langfristigen) Zinsen
Wohneigentum eher erschwinglich wird. Fir Privathaushalte ent-
scheidet letztlich die monatliche Hypothekenbelastung dariber, ob
ein Haus finanziert werden kann oder nicht.
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Bei deutlich ricklaufigen langfristigen Zinsen in den 90er Jahren
und den frihen Jahren des neuen Jahrtausends hat sich die Er-
schwinglichkeit von Wohneigentum in den meisten L&ndern deutlich
verbessert. Dies gilt insbesondere im Vergleich mit der letzten Im-
mobilienpreisspitze in den friihen 90er Jahren." Im Vergleich hierzu
erscheinen Hauser in den meisten Landern heute noch immer er-
schwinglich, denn die Finanzierungszinsen liegen noch deutlich
unter den hohen Niveaus der friihen 90er Jahre. Es ist allerdings
auch richtig, dass sich die Erschwinglichkeit von Wohnraum seit den
spéaten 90er Jahren in zahlreichen L&ndern teilweise dramatisch
verschlechtert hat.

Zudem sind die Wohnungspreise in den meisten Landern spurbar
schneller gestiegen als die Mieten. Auch dies deutet entweder auf
eine irrationale Ubertreibung oder einen kréftigen Anstieg der Mieten
fur die Zukunft hin.

Es lasst sich darliber hinaus zeigen, dass der Hauspreisboom in
Landern, in denen vorwiegend Hypothekenvertrdge mit variablem
Zinssatz vereinbart werden, kraftiger ausfiel als in L&ndern mit vor-
wiegend festen Hypothekenzinsen. Es besteht eine schwache Kor-
relation zwischen dem Anteil von Hypothekenkrediten mit flexiblen
Zinsen und dem durchschnittlichen Anstieg der Immobilienpreise in
den letzten Jahren. Dies erscheint plausibel, da flexible Hypothe-
kenkredite in einem Umfeld sinkender Zinsen schnell angepasst
werden. In einem System mit vorwiegend Festzinskrediten profitie-
ren lediglich Neuabschlisse von dem niedrigeren Zinsniveau. Aller-
dings ist dieser Zusammenhang nicht sehr stark ausgepréagt, wenn
man eine Cross-Section-Analyse zwischen européischen Landern
macht. Deutlicher wird der Zusammenhang bei einer aggregierten
Betrachtung der beiden verschiedenen Finanzierungssysteme: Die
untersuchten 14 europaischen Lander kénnen in zwei Gruppen ein-
geteilt werden. In der ersten Gruppe befinden sich die L&nder mit
vorwiegend flexiblen Hypothekensystemen (ES, FI, LU, GR, IE, UK
und SE). In dieser Gruppe belief sich der ungewichtete durchschnitt-
liche Anstieg der Preise fur Wohneigentum auf 10% p.a. Dies ist
Uber 350 bp mehr als der durchschnittliche Preiszuwachs in der
zweiten Gruppe mit Uberwiegend Festzinskrediten (IT, NL, DK, FR,
DE, PT und BE). Selbst wenn wir Deutschland aufgrund seiner Aus-
reiBerrolle aus der zweiten Gruppe herausnehmen, sind die Unter-
schiede bei der durchschnittlichen Preisentwicklung erheblich (230
bp pro Jahr).

Umgekehrt lasst sich hieraus schlieBen, dass in einem Umfeld stei-
gender oder zumindest nicht sinkender Zinsen die Hauspreise in
den L&ndern der zweiten Gruppe (Festzinskredite) deutlich geringe-
re Abwartsrisiken haben als die Lander der ersten Gruppe.

Ausblick

Der Anstieg der Immobilienpreise in den meisten européischen Lan-
dern schwécht sich mittlerweile ab, und wir halten es fir sehr wahr-
scheinlich, dass die Preise fur Wohneigentum auf nationaler Basis in
vielen europaischen Landern 2008 bzw. 2009 sinken werden. In der
Tat ist in Irland bereits ein Preisrlickgang festzustellen. In Spanien
sinken die Hauspreise bereits in jeder vierten Region und auch in
GroBbritannien werden in einigen Marktsegmenten sinkende Preise

Hierbei ist zu beachten, dass der DB Research-Erschwinglichkeitsindex die durch-
schnittlichen Hypothekenzahlungen ins Verhéltnis zum Einkommen setzt. Ein stei-
gender Index signalisiert also eine verschlechterte Erschwinglichkeit von Woh-
nungseigentum.
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EZB: Kommentierung der
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verzeichnet. Im November 2007 waren drei von vier Hauspreisindi-
zes fur UK ricklaufig (im Monatsvergleich).

Schon im Oktober 2006 hat DB Research auf die hohen Risiken
eines Preisverfalls in Irland und Spanien hingewiesen. Diese sind
nicht nur darauf zurtickzufiihren, dass in diesen beiden Landern der
starkste Preisanstieg erfolge, sondern gerade auch darauf, dass die
Bautatigkeit in Irland und Spanien selbst flr die starken Nachfrage-
zuwdachse zu hoch war. Es ist zwar véllig angemessen, dass das
Wohnungsangebot in Irland und Spanien schneller wéchst als die
Zahl der Einwohner, da aufgestaute Nachfrage, kleinere Haushalts-
gréBen sowie steigende Einkommen ein rascheres Wachstum er-
m(")glichen.2 Das Fertigstellungsvolumen war jedoch selbst fiir das
starke Nachfragewachstum zu expansiv.

Daher halten wir einen Preisverfall um 10-15% in Irland und Spanien
im Verlauf der kommenden 24 Monate fir mdglich. In GroBbritanni-
en durfte das sehr geringe Niveau an Neubaufertigstellungen drasti-
schen Preisabschldgen entgegenwirken. Ein Preisverlust von 10%
in den nachsten 24 Monaten ist jedoch auf hier plausibel.

Hat die EZB der Hauspreisdynamik geniigend Auf-
merksamkeit geschenkt?

Diese Frage lasst sich nur angemessen beantworten, wenn es eine
klare Vorstellung dariber gibt, warum eine Zentralbank die Preis-
entwicklung am Wohnungsmarkt beobachten bzw. bericksichtigen
sollte. Dieser Frage wenden wir uns spéter zu. Zunéchst soll eine
sehr viel einfachere Frage beantwortet werden: Hat die EZB die
Hauspreisentwicklung im Blick? Hierzu haben wir einen simplen
Aufmerksamkeitsindex flir Hauspreise entwickelt. Dieser Index
misst, wie oft die Begriffe ,house price” und ,house prices” in den
Jahresberichten der EZB genannt werden. Es besteht ein sehr en-
ges Verhaltnis zwischen dem durchschnittlichen Preisanstieg bei
Wohnimmobilien in der EWU (EZB-Berechnungen) und der Anzahl
der Nennungen unserer Schlisselbegriffe in den Jahresberichten
der Zentralbank. Die EZB hat also die Dynamik offenbar beobachtet
und ihre Kommentierung angepasst.

Der normative Teil der Frage, d.h. ob dieser Grad an Aufmerksam-
keit angemessen ist, kann jedoch nicht mittels eines simplen Index
beantwortet werden. Hierflr wére eine qualitative Analyse der ent-
sprechenden Absétze in den Jahresberichten notwendig. AuBerdem,
und dies ist von gréBerer Bedeutung, fehlt noch die Antwort auf die
Frage, wie viel Aufmerksamkeit eine Zentralbank tberhaupt Vermo-
genspreisentwicklungen schenken muss.

Ausblick fir die Wirtschaft in den USA und im Euro-
raum

Der Markt fir Wohnimmobilien in den USA war und ist einer der am
starksten beobachteten Immobilienmérkte. Die Verlangsamung seit
Ende 2005 hatte sich deutlich abgezeichnet, wenngleich das Aus-
maf der Schwéche — wie auch die Auswirkungen auf die Finanz-
mérkte — ebenso schwierig einzuschétzen war wie das Ausmaf3 der
vorangegangenen Starke. Im dritten Quartal 2007 sanken die Woh-
nungsbauinvestitionen (Anteil am BIP betrug 6,3% im Hoch in Q4
2005; noch 4,5% in Q3 2007) real um 16,5% gg. Vj. Im Gesamtjahr
2007 wird die Rezession am Wohnungsmarkt das amerikanische
BIP-Wachstum um 0,8 Prozentpunkte dadmpfen; insgesamt durfte

2 Zwischen dem Anteil flexibler Hypothekenkredite und der Angebotsintensitét eines
Landes stellen wir keinen Zusammenhang her.

20. Dezember 2007



Immobilienpreise und Geldpolitik

Deutsche Bank Research

Beitrag zum Wachstum
des US BIP

In Prozentpunkten

4
3
2
I B
[ | . ] 0
Andere

B Wohnungsbau -1

B Privater Verbrauch
-2

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Quellen: BEA, DB Research n

Niedrige Kerninflation
VPI ohne Energie und Lebensmittel, %
gg.Vj.

Euroraum

99 99 00 01 02 02 03 04 05 05 06 07 08 08
Quellen: Eurostat, DBR-Prognosen ab Nov. 2007

Zinssenkungserwartungen
%

US Fed funds

ECB Refi

/

99 2001 2003 2005 2007

Quelle: DB Research

Preise fur Vermégenswerte nicht in
HVPI aufnehmen...

dieses 2 %% erreichen. Im nachsten Stadium werden das Ende der
Vermoégenszuwéachse durch hdéhere Immobilienpreise sowie weniger
Beleihungen von bestehendem Wohneigentum zu einem Anstieg
der Sparquote und einem schwéacheren privaten Verbrauch fihren.
Dadurch wird sich das BIP-Wachstum 2008 auf ca. 1 34% verlang-
samen. Graphik 8 zeigt, dass der private Verbrauch in den vergan-
genen Jahren mit ca. 2% relativ stabil gestiegen ist — ob bei zeitglei-
chem Anstieg der Wohnungsbauinvestitionen wie in den Jahren
2004/05 oder ohne einen solchen Anstieg wie 2006/07. Dies diirfte
sich nun &ndern, aber der wirklich wichtige Treiber des wirtschaftli-
chen Erfolgs der USA bleibt die Starke in den Bereichen Bildung,
Innovation und Immigration.

In Europa war der durchschnittliche Anstieg der Wohnungsbauinve-
stitionen sowie der Preise erheblich weniger ausgeprégt als in den
USA — und das zugrunde liegende Trendwachstum deutlich gerin-
ger. Zudem ist die zuséatzliche Beleihung von bestehendem Wohnei-
gentum im Euroraum nicht dblich, so dass die Verbindung zwischen
dem Immobiliensektor und der Realwirtschaft weniger ausgepragt
ist. Des Weiteren tberwiegen Festzinshypotheken in vielen Lan-
dern, so dass die Auswirkungen von Zinsbewegungen dort Uber
einen Zeitraum von mehreren Jahren zum Tragen kommen. Das
BIP-Wachstum im Euroraum wird 2008 aufgrund schwacherer Aus-
fuhr und entsprechender Konsequenzen flr die Investitionen unter
2% sinken.

Rolle der Zentralbanken in diesem Abschwung

Die Zentralbanken auf beiden Seiten des Atlantiks werden ihre
Geldpolitik entsprechend der erwarteten kiinftigen Entwicklung der
Potentialliicken und des Verbraucherpreisanstiegs anpassen bzw.
haben diese Anpassung bereits vorgenommen. Da die Konjunktur-
verlangsamung in den USA auf ein unter dem Potentialwachstum
liegendes Niveau zu einer Ausweitung der Potentialliicke fiihren und
somit den Inflationsdruck dampfen wird, hat die Federal Reserve
ihre Fed Funds-Rate bereits um 100 Basispunkte gesenkt (Graphik
10). Eine genaue Beobachtung der Preise fiir Vermdgenswerte, der
Vermoégenseffekte und deren Auswirkungen auf die kinftige Inflati-
onsentwicklung ist ein wichtiger und laufender Teil der Arbeit einer
Zentralbank.

In Europa fallt die Schwéache des Wohnungsmarkts mit einem er-
heblich stérkeren Euro zusammen, was den Inflationsdruck reduzie-
ren wird. Dementsprechend hat die EZB bereits in diesem Herbst
von urspringlich geplanten Zinserhéhungen Abstand genommen.
Wenn sich die Anzeichen schwécheren BIP-Wachstums und gerin-
geren Inflationsdrucks Uber den Winter mehren, sind auch im Euro-
raum niedrigere Zinsen wahrscheinlich. Die Zentralbanken reagie-
ren auf eine Schwéche des Immobilienmarkts insofern, als sich ihre
Erwartungen fur die Inflationsrisiken &ndern.

Keine Begriindung fiir zusatzliche Eingriffe

Uber die oben genannten Zusammenhénge hinaus besteht keine
Begriindung fir die Zentralbanken, die Preise flr Vermbégenswerte
starker in ihre Entscheidungsfindung einzubeziehen. Erstens sollten
die Preise fur Vermdgenswerte nicht in den Konsumentenpreisindex
einbezogen werden. Das Ziel der Zentralbanken ist die Wahrung der
Preisstabilitat. Dies versteht sich als die Stabilitéat derjenigen Preise,
die regelmaBig von den Konsumenten bezahlt werden. Aus diesem
Grund wurde der HVPI (harmonisierter Verbraucherpreisindex) als
ReferenzgréBe gewahlt.
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Auswirkungen geplatzter Blasen be-
grenzen

Wenn héhere Vermdgenspreise zu héheren Verbraucherpreisen
fuhren, wird sich dies im HVPI und somit in den Entscheidungen der
EZB widerspiegeln. Die Statistiker mlssen jedoch sicherstellen,
dass z. B. die Mieten korrekt berechnet werden.® Dagegen sollte es
fur die Entscheidungen der Zentralbank weniger wichtig sein, wenn
die Finanzmarkte die Kurs-Gewinnverhaltnisse von Vermbdgenswer-
ten neu bewerten, ohne dass die Gewinne (Mieten) deutlich anstie-
gen.

Zweitens besteht auch kein Anlass und keine Mdéglichkeit fur die
einheitliche Geldpolitik im Euroraum, auf die regionalen Unterschie-
de innerhalb des Wahrungsraums einzugehen. Dies gilt fir das
Wirtschaftswachstum und den Anstieg der Verbraucherpreise eben-
so wie fur die Vermdgenspreise. Die EZB hat nur ein geldpolitisches
Instrument zur Verfliigung und kann nur ein Ziel steuern: den durch-
schnittlichen Verbraucherpreisanstieg im Euroraum. In Bezug auf
regionale Divergenzen kann die Zentralbank lediglich beratend téatig
werden und regionenspezifische MaBnahmen empfehlen.

Preise fiir Vermégenswerte vom Markt bestimmt

Eine weitere Schwierigkeit flr Zentralbanken ist es, eventuelle Bla-
sen bei den Vermdgenspreisen Uberhaupt zu erkennen. Es ist nicht
klar, ob sie bessere Bewertungsmodelle haben als die zahlreichen
anderen Marktteilnehmer. Die Zentralbanken sollten die Entwicklung
der Vermdbgenspreise beobachten und ihre Bewertungsmodelle in
die o6ffentliche Diskussion einbringen. Ein Teil dieses Beobach-
tungsprozesses ist das Verfolgen von Kreditvolumina (Graphik 11).
Auch die Beurteilung des Einflusses von Innovationen auf den Fi-
nanzmarkt ist ein wichtiger Faktor — wobei die Innovationstétigkeit
jedoch nicht unterbunden werden darf.

Wenn Zentralbanken ihre Modelle und Analysen in die 6ffentliche
Debatte einbringen, so kénnten eventuell Herdenverhalten und irra-
tionale Ubertreibungen an den Mérkten fiir Vermdgenswerte verrin-
gert werden. Zudem kdénnte eine Rolle der Zentralbanken darin be-
stehen, die Offentlichkeit Giber die Anreizstrukturen der Akteure am
Finanzmarkt zu informieren. Solange héhere Vermdbgenspreise je-
doch nicht zu einem Anstieg des HVPI fihren, ist es schwierig, von
den Zentralbanken zu erwarten, dass sie den Anstieg der Vermo-
genspreise verhindern. Sie kénnen und sollten jedoch die Entwick-
lung bremsen, wenn steigende Vermbgenspreise den privaten Ver-
brauch und die Inflation ansteigen lassen. Dies steht wieder in vlli-
ger Ubereinstimmung mit dem priméren Ziel der Wahrung der Preis-
stabilitat.

Ein weiteres Problem besteht darin, dass das Zerplatzen einer Bla-
se die Stabilitat der Finanzmérkte bedrohen kann. Allerdings setzt
ein Eingreifen erstens voraus, dass die Zentralbank die Blase vor
dem Zerplatzen als solche identifiziert. Und zweitens wirde ein
Mandat der Zentralbank in diese Richtung dazu fihren, dass mehre-
re Ziele verfolgt werden muissten, obwohl nur ein Instrument zur
Verfugung steht. Bei niedriger oder sogar sinkender Verbraucher-
preisinflation kdnnte sich die Frage stellen, wie die Zentralbank ent-
scheiden soll: Soll sie die Zinsen in Reaktion auf den geringeren
Inflationsdruck senken oder wegen der steigenden Vermobgensprei-
se anheben? Die Lésung liegt darin, die Verbraucherpreise zu steu-
ern und die Frage der Stabilitat des Finanzsystems den Regulie-

® Es bestehen nach wie vor offene Fragen bezliglich der Einbeziehung unterstelliter
Mieten fir selbst genutztes Wohneigentum im HVPI. Insbesondere bei Eurostat
wird hieran intensiv gearbeitet.
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rungsbehdrden sowie dem Finanzsektor zu Uberlassen. Diese ms-
sen sicherstellen, dass Spekulanten, die Gberhdhte Preise bezahlen,
auch eventuell entstehende Verluste zu tragen haben. Die Zentral-
banken sollten die Auswirkungen einer platzenden Blase auf die
Gesamtwirtschaft begrenzen. Dies kdnnte allerdings fur Spekulanten
von Vorteil sein und so zu ,moral hazard” fihren. Zentralbanken
missen daher auch die Effekte analysieren, mit denen ihr Handeln
auf die Finanzmarktakteure und die Gesamtwirtschaft wirkt.
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