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Wir bieten anwendungsorientierte wirtschaftspolitische 
Forschung seit 1950. 

Lehre 

Transfer 
  

Angewandte 
Forschung  
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Platzt die 
Immobilienpreisblase? 
Eine volkswirtschaftliche Analyse 
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2 Experten 3 Meinungen? 

Quelle: http://www.finanztreff.de/news/bundesbank-vorstand-dombret-warnt-vor-
immobilienpreisblase/10273595 

Quelle: http://www.rwi-essen.de/presse/mitteilung/186/ 

Quelle: http://www.wiwo.de/finanzen/immobilien/immobilien-moodys-
warnt-vor-hauspreisblase/12083426.html 

Quellehttp://www.handelsblatt.com/finanzen/immobilien/immobilien-in-
deutschland-der-mythos-von-der-immobilienblase/11325202.html 

Vorführender
Präsentationsnotizen
ArgumentationAussagen zu Immobilienpreisblasen (Preisblasen allgemein) mit großer Unsicherheit behaftetDe facto sind Blasen nur nach dem Platzen mit Sicherheit feststellbarTurkey EffektAufgrund der Schwere der möglichen Verwerfungen für eine Volkswirtschaft/die globale Wirtschaft ist das natürlich unbefriedigend Immobilienpreisblasen und daraus resultierende Finanzmarktkrisen sind globales Phänomen1890 Argentinien, 1893 Australien + Italien + Western US, 1900 Norwegen, 1920 + 1970 + 1980 + 2007 USA; aber auch Mexico, Niederlande, Irland…  Was folgt?Was sind Preisblasen?Warum sind Preisblasen auf Immobilienmärkten keine Seltenheit?Zunächst aber, wie haben sich Immobilienpreise im historischen Kontext entwickelt?
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Die Hauspreise sind seit den 1950er Jahren stark gestiegen. 

Quelle: aus Knoll/Schularick/Steger (2014): No Price like Home 

Vorführender
Präsentationsnotizen
ArgumentationHistorische Betrachtung für das große Bild relevant, auch wenn sie nicht im konkreten Fall hilftSteigende Hauspreise in allen 14 entwickelten Ländern seit dem 19 Jh. Überwiegend in der 2. Hälfte des 20. Jh.Durchschnittlicher Anstieg in D mit 0,4 Prozent pro Jahr am geringsten, 2 Prozent in Australien, Belgien, Kanada und FinnlandWelche Gründe gibt es für diese Entwicklung?Einkommen kein guter SchätzerEinkommen im Betrachtungszeitrum relativ kontinuierlich gestiegenbis Mitte des 20. Jh. sank das Hauspreis/Ek-VerhältnisNur in letzten 2 Jahrzenten vor der Krise 2008 stiegen die Hauspreise deutlich stärker als das Einkommen Bodenpreise: 80 Prozent des Hauspreisanstiegs in der 2. Hälfte des 20. Jh. kann durch gestiegene Bodenpreise erklärt werdenBis 1950 relativ konstante Bodenpreise wegen Transportrevolution (Eisenbahn, Automobilie) gesunkene Transportkosten = größeres Angebot an LandAb 1950 wurde der Boden zum limitierenden FaktorAllokationsfunktion KnappheitenABER stark politisch beeinflusstBodenpreiseVerteilungswirkungen!Immobilienwertsteigerungen erklären den Großteil gestiegener Ungleichheit! Immobilieneigentum ist der größte Vermögensposten privater Haushalte..
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Seit Mitte der 1990er Jahre steigen die Hypothekenkredite 
schneller als das restliche Kreditgeschäft. 

Quelle: aus Jordà/Taylor/Schularick (2014): The great mortgaging 

Vorführender
Präsentationsnotizen
ArgumentationAnstieg der ausgeliehenen Kredite im Verhältnis zum BIP im 20. Jh. ist in erster Linie auf Hypothekenkredite zurück zu führenIn DHypothekenkredite/BIP Relativ konstant bei ca. 50 Prozent (Pfandbrief?) ABER Hypothekenschulden steigen stärker als die zugrundeliegenden HauspreiseHypothekenkreditzyklen waren vor dem 2. WK nur schwach mit Finanzmarktkrisen verbunden, seitdem sind sie ein bedeutender Indikator für FinanzmarktkrisenKrisen nach Hypothekenboom sind tiefer und dauern länger an Immobilien sind für Banken von großer BedeutungBanken haben in Immobilien investiertImmobilien dienen als Pfand für Kredite => bestimmen Risiko bei KreditgeschäftenPreiskorrekturen bei Immobilien bewirken Abschreibungsbedarf Möglichkeiten zur Kreditvergabe sinken Überspringen auf Realwirtschaft (1. Transmissionskanal)Immobilienpreisänderungen können den Konsum und damit das Wirtschaftswachstum beeinflussen2. Transmissionskanal in D unbedeutendBesonders gefährlich sind langanhaltende PreisübertreibungenVerzerrung der Produktionsstruktur führen (Spanien) Immobilienpreise spielen zunehmend eine wichtige Rolle in der Geld- und Finanzmarktpolitik (Stichwort: makroprudentielle Regulierung)ABER bislang kein wissenschaftlicher Konsens über die richtigen InstrumenteWEIL Immobilienpreise Besonderheiten aufweisen, die es schwer machenZUDEM gibt es keine allgemeingültige Definition einer Immobilienpreisblase
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Preisschwankungen auf Immobilienmärkte sind die Regel. 

Neubau weniger 2 % des Bestands  

Nachfragesteigerung um 1 % 

Angebotsausdehnung um 50 % notwendig 

Vorführender
Präsentationsnotizen
ArgumentationPreisschwankungen auf Immobilienmärkten sind normal, weil BestandsmärkteLimitierende Faktoren: Bauland, Bauindustrie (Spanien), Planungs- und Konstruktionszeiträume usw.Neues Angebot kommt auf den Markt, wenn Nachfrage schon wieder geändert => Leerstand usw.Das Angebot von heute ist an den Marktverhältnissen von gestern orientiertPrognosen aufgrund der Unsicherheiten nur geringer AuswegAbgrenzung von normaler Immobilienkonjunktur und –preisblase notwendigGibt es eine Tendenz hin zum „Marktpreis“
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Es gibt keine einheitliche Definition von Immobilien-
preisblasen, aber typische Eigenschaften wie …  

Spekulation auf zukünftige 
Preissteigerungen 
dominantes Investitionsmotiv 

Entkopplung der Immobilienpreise 
von Fundamentalwerten (Miete, 
Einkommen usw.) 

Steigender 
Fremdkapitaleinsatz 

Steigende Handelsvolumina 

Vorführender
Präsentationsnotizen
ArgumentationBlasen können nur erahnt werdenEs gibt Signale, die aber richtig interpretiert werden müssen => TurkeySpekulationpsychologische Motive (This time is different, alte Marktgesetze gelten nicht mehr, soziale Epidemie)EntkoppelungPreis ≠ diskontierte NettoeinnahmenHoher Fremdkapitaleinsatz ist typisch …ABER Hebelung um spekulative Gewinne zu maximieren Risiken werden ins Bankensystem verlagertSteigende HandelsvoluminaZunehmend Gewinnmitnahmen bei weiterhin hoher Nachfrage und hohem Preisniveau
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Einige Besonderheiten des Immobilienmarktes begünstigen 
Preisblasen. 

Intransparenz 

Heterogenität der Objekte 

Hohe Transaktionskosten 

Bilaterale Verhandlungen 

Preiskorrekturen 
unterbleiben 

Vorführender
Präsentationsnotizen
ArgumentationBesonderheiten begünstigen BlasenbildungHeterogenität der ObjekteObjektdaten lassen sich nicht verallgemeinernbilateralen Verhandlungen Preis von den beteiligten Personen abhängig und nicht (schwer) verallgemeinerbarEs gibt keinen öffentlichen zugänglichen AktienkursSelbst wenn Transaktionsdaten bekannt sind, lassen sich diese nicht wie bei Aktien verallgemeinernHohe TransaktionskostenPreise reagieren erst, wenn z. B. Gewinne/Verluste TAK übersteigenKeine Leerveräufe (Immobilie leihen, zu hohem Preis verkaufen, Angebot steigt, Preis sinkt, Immobilie zu niedrigerem Preis zurückkaufen)Finanztransaktionssteuer fragliches InstrumentFühren zu Intransparenz, weshalb die Preisübertreibungen nicht schnell korrigiert werden
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Darüber hinaus begünstigen weitere Faktoren eine 
Blasenbildung auf Immobilienmärkten wie … 

Subventionen, 
Steuererleichterungen 

Baulandpolitik 

Verfügbarkeit und Kosten 
von Fremdkapital 

Vorführender
Präsentationsnotizen
ArgumentationEinfluss der Politik nicht zu unterschätzenFörderungen von Wohneigentumserwerb bei einkommensschwachen Haushalten ging der Subprimekrise in den USA vorausSteuerliche Sonderabschreibungen befeuerten Immobilienpreisblase in den neuen Bundesländern Anfang der 1990er JahreGeldpolitik hat wesentlichen Einfluss auf die Entstehung von Immobilienpreisblasen => aktuell beobachtbar?Lokale Preisblasen sind stark an die lokale Baulandpolitik gebunden
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Welcher Preis darf‘s sein?  
(Quelle: http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1409/images/c5-graa.jpg) 

Vorführender
Präsentationsnotizen
ArgumentationHäufig wird versucht die Intransparenz durch Indices zu reduzierenWelcher Index ist der RichtigeAbhängig von der Fragestellung (Bundesbank 7 größte Städte, Datenbasis…)Empiriker nutzen häufig das Verfügbare nach dem Motto besser irgendwas als gar nichts => fragwürdigDie Einschätzung, ob eine Blase vorliegt kann massiv durch die Wahl des Index beeinflusst werdenDeutsche BundesbankWohnungen, 7 größte StädteTransaktionen, Bewertungen, typische FälleAlle 3 WochenBasiert auf Angaben der Bulwiengesa AGVdpSelbstgenutztes WohneigentumFinanziert durch vdp-MitgliedsinstitutTransaktionsdaten, Objekteigenschaften werden durch Gutachter festgestellt, hedonischAlle 6 WochenStatistisches BundesamtAlle WohnungenTransaktionen, hedonsichAlle 9 MonateHypoportAlle WohnungenTransaktionen auf Finazierungsplattform Europace, hedonischAlle 18 Tage
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Obwohl die Hauspreise in den letzten Jahren in D gestiegen 
sind, bleibt das Preis/Miete-Verhältnis moderat.  
(Quelle: leicht abgewandelt nach http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1409/images/c5-gra2.jpg) 

Vorführender
Präsentationsnotizen
ArgumentationHorizontal: Immobilienpreisentwicklung in den letzten 3 Jahren weltweit uneinheitlich, zum Teil deutliche Verluste (Spanien, Niederlande) und noch stärkere Gewinne (Malaysia, Estland) Vertikal: Abweichung des Preis/Miet-Verhältnisses, 100 = historischer Durchschnitt, in Deutschland liegt das Preis-/Mietverhältnis 20 Prozentpunkte unter dem historischen Durchschnitt, Luft nach oben, gibt an, inwiefern die potenziellen Einnahmen gestiegene Preise rechtfertigen…Ein stark gestiegenes Verhältnis kann auf bevorstehende Korrekturen hindeuten. Interessant ist, dass das Verhältnis in einigen Länder erhöht ist, die nur moderate Preissteigerungen erfahren haben wie Kanada, Norwegen und Schweden oder sogar Preiskorrekturen wie Australien, Belgien und Frankreich. Könnte auch an Mietregulierungen liegen!
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Obwohl die Hauspreise in den letzten Jahren in D gestiegen 
sind, bleibt das Preis/Einkommen-Verhältnis moderat.  
(Quelle: leicht abgewandelt nach http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1409/images/c5-gra2.jpg) 

Vorführender
Präsentationsnotizen
ArgumentationHorizontal: Wiederum Immobilienpreisentwicklung in den letzten 3 Jahren weltweit uneinheitlich, zum Teil deutliche Verluste (Spanien, Niederlande) und noch stärkere Gewinne (Malaysia, Estland) Vertikal: Abweichung des Einkommen/Miet-Verhältnisses, 100 = historischer Durchschnitt, in Deutschland liegt das Preis-/Mietverhältnis 35 Prozentpunkte unter dem historischen Durchschnitt, Immobilien sind noch immer günstig zu haben => im Durchschnitt!
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Das Volumen der von privaten Haushalten 
neuabgeschlossenen Kreditverträge steigt leicht ...  
(Quelle: Bundesbank)  

Vorführender
Präsentationsnotizen
ArgumentationPreisindikatoren aufgrund der beschriebenen Probleme durch weitere Indikatoren ergänzenBankindikatoren lassen zwar nicht direkt auf Immobilienpreisblasen schließen, liefern aber Indizien (auch für die mögliche Schwere einer Krise nach Platzen einer Blase)Problem: Bruttogeschäft! Zum Teil werden niedrige Zinsen genutzt, um alte Kredite abzulösen…
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… der Bestand an Wohnungskreditverträgen steigt …  
(Quelle: Bundesbank) 

Vorführender
Präsentationsnotizen
ArgumentationAuch der Bestand an Krediten steigt.



Dr. Oliver Arentz 

0

5.000

10.000

15.000

20.000

25.000

20
03

-0
1

20
03

-0
5

20
03

-0
9

20
04

-0
1

20
04

-0
5

20
04

-0
9

20
05

-0
1

20
05

-0
5

20
05

-0
9

20
06

-0
1

20
06

-0
5

20
06

-0
9

20
07

-0
1

20
07

-0
5

20
07

-0
9

20
08

-0
1

20
08

-0
5

20
08

-0
9

20
09

-0
1

20
09

-0
5

20
09

-0
9

20
10

-0
1

20
10

-0
5

20
10

-0
9

20
11

-0
1

20
11

-0
5

20
11

-0
9

20
12

-0
1

20
12

-0
5

20
12

-0
9

20
13

-0
1

20
13

-0
5

20
13

-0
9

20
14

-0
1

20
14

-0
5

20
14

-0
9

20
15

-0
1

20
15

-0
5

20
15

-0
9

in
 M

ill
io

ne
n 

E
ur

o 

Zinsbindung 6 Jahre oder länger Variable Verzinsung und Zinsbindung bis 6 Jahre

15 

… aber es gibt keine Tendenz zu riskanten Neuverträgen mit 
kurzfristiger Zinsbindung … (Quelle: Bundesbank) 

Vorführender
Präsentationsnotizen
ArgumentationAber die deutschen Finanzieren konservativ.Interessant wäre die Tilgungsrate. Da diese darüber entscheidet, wie schnell die Kreditrisiken abgebaut werden.
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… auch die Beleihungsausläufe im Neugeschäft sind 
weitgehend konstant. (Quelle: Bundesbank) 

Vorführender
Präsentationsnotizen
ArgumentationDas Kreditwachstum geht somit nicht mit einer starken Risikoakkumulation einher.
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Doch die niedrigen Zinsen (hier: Neugeschäft, anfängliche 
Zinsbindung 5-10 Jahre) bleiben ein Risiko. (Quelle: Bundesbank) 

Vorführender
Präsentationsnotizen
ArgumentationZwischenfazit für Gesamt-DBezogen auf Gesamt-D lassen die üblichen Immobilienpreisindikatoren (Preis/Miete, Preis/Einkommen) nicht auf eine Blase schließenAuch zeigen die Bankdaten keine gefährliche Akkumulation von Risiken bei WohnungsbaukreditenABER die anhaltende Niedrigzinsphase bleibt ein Risiko
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In Wachstumsregionen gibt es erste Anzeichen für eine 
Blasengefahr. (Quelle: eigene Darstellung nach empirica-Preisdatenbank) 

Blasengefahr hoch 

keine Blasengefahr  

Vorführender
Präsentationsnotizen
ArgumentationDurchschnitt für D = links an der Sau vorbei, rechts an der Sau vorbei ist im Durchschnitt nicht getroffenDifferenziertere Betrachtung nach Regionen: In Wachstumsregionen ist erhöhte Vorschicht angezeigtZu vergleichbaren Ergebnissen kommen auch andere StudienDifferenzierung nach Städten möglich, aber volkswirtschaftlich wenig sinnvoll. keine/kaum Gefahr für die Gesamtwirtschaft bei lokal isolierten EntwicklungenHier ist der Experte vor Ort gefragt.Anders, wenn gleichgerichtet in vielen großen Städten (Bayern, Baden-Würtemberg und NRW
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Makroprudentielle Instrumente können nur ein Teil einer wirksamen 
Strategie gegen Immobilienpreisblasen sein. 

Makroprudientielle Instrumente 

Zusätzliche EK-
Anforderungen für 
Hypothekenkredite 
bei Hauspreisboom 

Begrenzung der 
Beleihungsausläufe 

Begrenzung des 
Kreditbetrags auf 
das x-fache des 
Einkommens des 
Kreditnehmers 

Vorführender
Präsentationsnotizen
ArgumentationMakroprudentielle Instrumente = Instrumente, die auf die Stabilität des gesamten Finanzsystems zielenEK-Anforderungen können helfen, haben aber bspw. in Spanien versagtBegrenzung der Beleihungsausläufe und des Kreditbetrags in Relation zum Einkommen sind die nächste Stufe.Beleihungsausläufe in Deutschland durch Refinanzierung über Pfandbriefe traditionell konservativBegrenzungen führen zu Kreditrationierung => kann mit Blick auf das Gesamtwohl vernünftig sein, politisch aber unattraktiv Nächste Folie: Auch Geldpolitik und Politik müssen ihren Teil beitragen
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Auch die Zentralbanken und die Politik müssen ihren Teil 
beitragen. 

Bild: Christoph F. Siekermann, (CC BY-SA 3.0)  

Vorführender
Präsentationsnotizen
ArgumentationGeldpolitik soll sich an der Preisstabilität orientierenVermögenspreise sind Teil der Preisentwicklung, auch wenn diese nicht im VPI gemessen wirdABER Geldpolitik wird für den gesamten Euroraum gemacht, daher kann die Geldpolitik nicht auf Entwicklungen in einzelnen Ländern gezielt eingehen.ABER die Nebenwirkungen der allgemeinen Geldpolitik im Hinblick auf mögliche Preisblasen ist zu berücksichtigen.Daürberhinaus: Keine Subventionen, Baulandpolitik
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Für Fragen und Anregungen stehe ich gerne zur Verfügung. 
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