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Die Preissteigerungen bei Wohnimmobilien
seit dem Jahr 2010: Einflussfaktoren und
regionale Abhangigkeiten

Die Preise flir Wohnimmobilien steigen in Deutschland seit dem Jahr 2010 deutlich an. Ausschlag-
gebend hierfur ist eine Zunahme der Nachfrage, die Gber das im Rahmen einer konjunkturellen
Belebung zu erwartende Ausmayfs hinausgeht. Zum Umschwung am Wohnimmobilienmarkt hat
beigetragen, dass in den vergangenen Jahren infolge des soliden Wirtschaftswachstums und der
nachhaltigen Arbeitsmarkterfolge neue Zuversicht in die Leistungsfdhigkeit der deutschen Wirt-
schaft entstanden ist. Nicht zu unterschdtzen sind auch die Einflisse der Finanz- und Staatsschul-
denkrise. Hierzu durfte das ausgesprochen niedrige Zinsniveau fir Hypothekenkredite gehdren.
Aufserdem erscheinen Investitionen in Immobilien wegen der sehr niedrigen Renditen von Alter-
nativanlagen und angesichts des durch erhéhte Unsicherheit gekennzeichneten Finanzmarkt-
umfelds in neuem Licht. Dies hat vor allem die Nachfrage nach Geschosswohnungen begunstigt.

Die Preissteigerungen haben sich bislang auf die stédtischen Immobilienmdrkte konzentriert. Dort
kénnte es gemessen an den ldngerfristigen demographischen und 6konomischen Einflussfaktoren
gegenwadrtig Uberbewertungen zwischen 5% und 10% geben. In den attraktiven Grofstddten
betragen die Abweichungen nach oben bis zu 20%. Hiervon sind vor allem Wohnungen betrof-
fen. Demgegendiiber scheinen sich die Preise f(ir Einfamilienhduser sowohl in den Stddten als auch
im Idndlichen Raum nicht wahrnehmbar vom fundamental gerechtfertigten Niveau entfernt zu
haben.

Inzwischen gibt es Hinweise, dass sich die Preissteigerungen von den Stdadten ins Umland aus-
breiten. Die raumlichen Effekte kénnen den Untersuchungen zufolge zum Teil auf Bestimmungs-
faktoren zurlickgefihrt werden, die (ber die regionalen Grenzen hinaus wirken. Da es Uberdies
Evidenz fur rein preisliche Ubertragungswege gibt, kann nicht ausgeschlossen werden, dass tber-
schiefSende Erwartungen oder Spekulationsmotive die regionale Ausbreitung von Preisimpulsen
befordern. Zudem wird der Preisdruck auf den Wohnimmobilienmdrkten kurzfristig aller Voraus-
sicht nach nicht nachlassen. Dies liegt daran, dass die Angebotsausweitung trotz der krdftigen
Zunahme der Wohnbauaktivitdten noch nicht ausreicht, um die zusdtzliche Nachfrage nach
Wohnraum zu befriedigen. Die Anreize fir Investitionen missen marktkonform ausgestaltet bleiben.

Vom Preisgefige auf den Wohnimmobilienmdrkten gehen gegenwdirtig keine erheblichen makro-
o6konomischen Risiken aus. Die beobachteten Preisbewegungen sind Ausdruck der verzogerten
Angebotsausweitung. Mégliche Preiskorrekturen konnten zwar empfindliche Vermogensverluste
bei den Haushalten verursachen. Das Wachstum der Immobilienkredite insgesamt ist aber weiter-
hin wenig dynamisch.

Zu beachten ist schliefslich, dass die hier vorgestellten Ergebnisse mit erheblichen Schdtzungenauig-
keiten verbunden sind. Dies liegt zum einen daran, dass die Datenlage im Bereich der Immo-
bilienmdrkte trotz substanzieller Verbesserungen in den vergangenen Jahren nach wie vor Liicken
aufweist. Zum anderen besteht Unsicherheit (iber die Preiswirkung wichtiger Einflussfaktoren. Am
aktuellen Rand betrifft dies vor allem die Zinsen.
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Umschwung

am Wohn-
immobilienmarkt
von zyklischen
und strukturellen
Faktoren
getragen, ...

Nachfragebelebung auf dem
deutschen Immobilienmarkt

Im Jahr 2010 ist es zu einer Trendwende am
deutschen Wohnimmobilienmarkt gekommen.
Sie zeigt sich in kraftig steigenden Preisen, ver-
mehrten Transaktionen und umfangreicher
Neubauaktivitat. Der Umschwung vollzog sich
zU einem Zeitpunkt, als sich die gesamtwirt-
schaftliche Erholung nach der schweren Rezes-
sion im Winterhalbjahr 2008/2009 festigte und
in weiten Teilen der Bevolkerung wieder
optimistische Konjunktur- und Einkommens-
erwartungen vorherrschten. Neben dem zyk-
lischen Moment gab es strukturelle Faktoren,

Preis- und Aktivitatsindikatoren
fur den Wohnimmobilienmarkt
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1 Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben der Bulwien-
Gesa AG. 2 Hochrechnung der vdp Research GmbH auf Basis

von Angaben der Gutachterausschusse.
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welche die Belebung des Immobilienmarkts
entweder begunstigten oder zumindest nicht
langer behinderten. So war der langwierige
Anpassungsprozess, der die Ubertreibungen im
Wohnungsbau nach der Wiedervereinigung
korrigierte, spatestens in der zweiten Halfte der
vergangenen Dekade abgeschlossen.” AufSer-
dem wurden die Haushaltseinkommen nicht
mehr von den Begleiterscheinungen friherer
Reformen belastet. Stattdessen fUhrten die mit
der Lohnmoderation und den Strukturreformen
verbundenen nachhaltigen Erfolge am Arbeits-
markt zu neuer Zuversicht in die Leistungs-
fahigkeit der deutschen Wirtschaft.

Darlber hinaus sind auch Einflisse in Rech-
nung zu stellen, die direkt oder indirekt mit der
globalen Finanzkrise und der sich daran an-
schliefenden Staatsschuldenkrise im Euro-
Raum zusammenhangen. So gewann der Uber
Jahre hinweg ruhige deutsche Immobilienmarkt
nach dem Platzen der Preisblasen am US-ame-
rikanischen und an einigen europaischen Hau-
sermarkten bei internationalen Investoren an
Attraktivitat. AufSerdem stieg die Vorteilhaftig-
keit von Immobilieninvestitionen im Zuge des
Renditeruckgangs bei Finanzanlagen in relativer
Hinsicht, zumal Anlageentscheidungen im
durch die Krise gepragten Umfeld starker vom
Sicherheitsmotiv gepragt wurden. Die Auffas-
sung, dass sich der Wert des Vermdgens am
besten durch Immobilieneigentum sichern
lasse, war fUr viele Haushalte sicherlich ein
Argument, den Immobilienerwerb in Erwagung
zu ziehen. Eine wichtige Rolle durften aber
auch die ausgesprochen gunstigen Finanzie-
rungskonditionen gespielt haben, auch wenn
sich die Zinsen fur Hypothekendarlehen in den
letzten Monaten wieder etwas von ihrem histo-
rischen Tiefstand nach oben abgesetzt haben.

In den vergangenen drei Jahren sind die Preise
fur Hauser und Wohnungen den Angaben der
BulwienGesa AG zufolge insgesamt um 8%%

1 Vgl. dazu: Deutsche Bundesbank, Ausgedehnter Inves-
titionszyklus bei stabilen Preisen: Angebot und Nachfrage
am deutschen Wohnungsmarkt in langerfristiger Perspek-
tive, Monatsbericht, Juni 2010, S. 49-61.

... aber auch
Einflusse der
Finanz- und
Staatsschulden-
krise von
Bedeutung



Preis-
steigerungen
von krdftigem
Anstieg der
Immobilien-
nachfrage
ausgelost

Preistibertrei-
bungen aus
konzeptioneller
Sicht schwer
zu diagnos-
tizieren ...

... und mit
statistischen
Unsicherheiten
behaftet

beziehungsweise durchschnittlich um 234%
pro Jahr gestiegen. Obgleich der Preisauftrieb
auf eine anderthalb Jahrzehnte wahrende Sta-
gnationsphase folgte und im Vergleich zu den
Zuwachsen, die wahrend der Boomphasen in
anderen Landern beobachtet wurden, bislang
ausgesprochen verhalten ausgefallen ist, erregt
er viel Aufmerksamkeit. Dies durfte vor allem
an dem ausgepragten Stadt-Land-Gefalle der
Preisdynamik liegen. Der Befund, dass sich bei-
spielsweise Geschosswohnungen im Durch-
schnitt sieben deutscher Grofsstadte? seit 2010
insgesamt um mehr als ein Viertel verteuert
haben, lasst Beflrchtungen hinsichtlich eines
breit angelegten Immobilienpreisbooms auf-
kommen, sollten sich die derzeit lokal wir-
kenden Impulse Uber das gesamte Land aus-
breiten.

Die Preisbewegungen an den
Wohnimmobilienmarkten im
Lichte demographischer und
okonomischer EinflussgrofRen

Aus der beobachteten Preisbewegung allein
lasst sich keine Diagnose im Hinblick auf eine
mogliche Uber- oder Unterbewertung ableiten.
Hierflr bedarf es eines Vergleichsmal3stabes,
der aber weder aus konzeptioneller Sicht ein-
deutig zu spezifizieren ist noch direkt beobach-
tet werden kann. In der Praxis liefern gangige
Indikatoren, wie die Relation zwischen Preisen
und Mieten beziehungsweise zwischen Preisen
und Haushaltseinkommen, haufig keine ein-
heitliche Einschatzung. Sie lassen Uberdies viel-
fach kein Gesamturteil zu, sondern beleuchten
die Frage, ob die tatsachliche Immobilienpreis-
entwicklung fundamental gerechtfertigt ist, aus
unterschiedlichen Blickwinkeln. Bei Bewer-
tungsmal3en, die auf ékonometrischen Metho-
den beruhen, muss indessen die damit verbun-
dene Schatzunsicherheit berlcksichtigt wer-
den.

Ein Problem besteht auch darin, dass die statis-
tische Erfassung der Preisentwicklung auf den
deutschen Wohnimmobilienmarkten noch vor
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wenigen Jahren in Bezug auf zentrale Merk-
male wie Beobachtungsfrequenz, Reprasenta-
tivitat und Qualitatsbereinigung Defizite aufge-
wiesen hat. Weit in die Vergangenheit zurtick-
reichende Preisangaben weisen statistische
Brliiche auf und kénnen angesichts mangelnder
regionaler Abdeckung nur eingeschrankt als re-
prasentativ fir den deutschen Wohnimmo-
bilienmarkt als Ganzes angesehen werden. Dies
beeintrachtigt die Interpretation der Standard-
indikatoren, die im gesamtwirtschaftlichen
Kontext ublicherweise im Verhaltnis zu ihren
langfristigen Mittelwerten ausgewertet wer-
den. Untersuchungen auf Basis zeitlich homo-
gener Daten, die fUr kurze Zeitraume maoglich
sind, bleiben aber unvollstandig, weil sie mittel-
und langfristige Trends, die fur Immobilien-
markte von grofser Bedeutung sind, nicht oder
nur unzureichend berucksichtigen.

Die theoretische Grundlage der Preis-Miet-
Relation ist das Barwertmodell von Vermdgens-
preisen. Demzufolge ergibt sich der Kaufpreis
einer Immobilie aus den diskontierten erwar-
teten (Netto-)Mietzahlungen. Unter der An-
nahme eines konstanten Diskontsatzes sollten
dann Wohnungspreise und -mieten langfristig
denselben Trend aufweisen, und der Quotient
der beiden GroRen wiurde im Zeitverlauf um
einen konstanten Mittelwert schwanken. In
diesem Zusammenhang wird der Kauf einer
Immobilie als Investitionsentscheidung betrach-
tet, fUr die die Arbitragefreiheit zwischen Kauf
und Miete entscheidend ist. Diese Logik er-
scheint allerdings vor dem Hintergrund der viel-
schichtigen Motivation, Wohneigentum zu er-
werben, zu kurz gegriffen. AufSerdem hangt
die Einschatzung der Rentabilitat davon ab, ob
Neuvertrags- oder Bestandsmieten bertcksich-
tigt werden und welcher Kalkulationszinssatz
verwendet wird. So spricht einiges dafur, dass
im Finanzmarktumfeld der vergangenen Jahre
die Renditeanforderungen von Immobilien-
investments gesunken sein kénnten.

2 Hierzu zahlen Berlin, Hamburg, Minchen, Kéln, Frankfurt
am Main, Stuttgart und Dusseldorf.
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Barwertmodell
far Immobilien-
preisanalysen
nur teilweise
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Preisbewegung
bislang nicht
von Miet-
entwicklung
abgekoppelt

Standardindikatoren fiir die Beurteilung von Immobilienpreisen
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Quellen: BulwienGesa AG fur Jahresangaben und vdp flr Quartalsangaben von Preisen und Mieten. 1 Kaufpreise und Neuvertragsmie-
ten von Neubauwohnungen. 2 50 Stadte bis 1989, 100 Stadte ab 1990, ab 1995 ohne Berlin (West). 3 Berechnet auf Basis der Anga-
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Dass sich die Wohnungspreise insgesamt in
den vergangenen Jahren nicht von der Ent-
wicklung der Neuvertragsmieten abgekoppelt
haben, ist wohl eine weitgehend plausible Be-
urteilung. Hieraus jedoch einen konkreten lan-
gerfristigen Vergleichsmafsstab dieser Relation
fur eine Bewertung des aktuellen Geschehens
abzuleiten, stoft auf erhebliche Probleme. Auf
Basis von Angaben der BulwienGesa AG lassen
sich die Preise und die Neuvertragsmieten von
Wohnungen bis ins Jahr 1975 zurtck verglei-
chen. Fur den Zeitraum vor der Wiederverei-
nigung umfasst das Datenmaterial allerdings
nur die Informationen aus 50 westdeutschen
Stadten. Danach wurden Erhebungen aus zu-
nachst 125 Stadten, 99 davon in Westdeutsch-
land, berlicksichtigt. Erst seit dem Berichtsjahr
2004 liegen Angaben fur das gesamte Bundes-
gebiet vor. Die auffalligen Unterschiede zwi-
schen Stadt und Land beziehungsweise West
und Ost lassen Zweifel aufkommen, ob die
heterogenen Datenreihen zur Berechnung
langfristiger Mittelwerte miteinander verknlpft

werden durfen. Interpretationsschwierigkeiten
treten auch beim Vergleich der gesamtdeut-
schen Preis-Miet-Relation am aktuellen Rand
mit dem allein auf ausgewahlten westdeut-
schen Angaben beruhenden Mittelwert auf.

Preise und Mieten tragen dazu bei, dass sich
auf den Immobilien- und Mietmarkten Gleich-
gewichte einstellen. Durch die vielfaltigen
Wechselwirkungen zwischen diesen Marktseg-
menten beeinflussen exogene Schocks, ge-
samtwirtschaftliche Tendenzen, Zinsbewegun-
gen, Erwartungseffekte und wirtschaftspoli-
tische MafSnahmen in der Regel beide Grofen.
UberschieRende Erwartungen lésen vor allem
bei den Preisen Aufwartsdruck aus. Wenn in
diesem Umfeld aber auch die Mieten deutlich
anziehen, bleibt das Preis-Miet-Verhaltnis mog-
licherweise weitgehend unverandert. Im Gegen-
satz dazu wurde das Preis-Einkommen-Verhalt-
nis nach oben ausschlagen. Anhand dieser
Grofse ist somit Uberprifbar, ob sich die Immo-
bilienpreise im Einklang mit den gegenwartigen

Haushalts-
einkommen
langffristig
gemeinsamer
Anker” von
Preisen und
Mieten
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wirtschaftlichen Grundlagen der privaten Haus-
halte entwickeln. Dahinter steht aus theore-
tischer Sicht ein einfacher Test auf finanzielle
Tragfahigkeit der Eigenheimfinanzierung. Der
Versuch, das Preis-Einkommen-Verhaltnis rela-
tiv zu seinem langfristigen Mittelwert zu inter-
pretieren, wird allerdings dadurch erschwert,
dass diese GrofRe — von zyklischen Schwankun-
gen abgesehen — seit Mitte der siebziger Jahre
tendenziell gesunken ist. Es liegt nahe anzu-
nehmen, dass der verwendete — und fir diesen
Zeitraum einzig verflgbare — Immobilienpreis-
index aufgrund der statistischen Schwachstel-
len gerade in den frihen Jahren die langfris-
tigen Preistendenzen am Wohnungsmarkt
nicht vollstandig erfasst hat.?

Die letzten zehn Jahre sind immobilienpreis-
statistisch besser abgedeckt. Mit dem Preis-
index fur selbst genutztes Wohneigentum, ver-
offentlicht vom Verband deutscher Pfandbrief-
banken (vdp), liegt fur den Zeitraum ab dem
Jahr 2003 ein vierteljahrlicher Indikator mit
breiter Abdeckung, hoher Reprasentativitat
und fundierter Qualitatsbereinigung vor. Dieser
Datenquelle zufolge haben sich die Immo-
bilienpreise im Einklang mit dem verflgbaren
Einkommen eines Durchschnittshaushalts ent-
wickelt. Werden flr eine umfassende Beurtei-
lung der Erschwinglichkeit die Zinskonditionen
fur Hypothekarkredite im Neugeschaft, die seit
dem Jahr 2003 ebenfalls erfasst werden, mit in
den Blick genommen, so erkennt man eine
substanzielle Verbesserung seit Beginn der
Finanzkrise. Unter der Annahme eines konstan-
ten anfanglichen Eigenkapitalanteils belastet
die Annuitat eines Hypothekarkredits mit zehn-
jahriger Zinsbindung bei einer hypothetischen
Gesamtlaufzeit von 30 Jahren das Haushalts-
einkommen gegenwartig um rund ein Viertel
weniger als im Sommer 2008, obwohl sich der
Fremdfinanzierungsbedarf aufgrund der gestie-
genen Kaufpreise deutlich erhoht hat.

Hierbei handelt es sich allerdings um eine Son-
dersituation. Dass die Zinsen fur Wohnungs-
baukredite innerhalb des Ublicherweise sehr
langen Ruckzahlungszeitraums nicht auf dem
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derzeitigen Stand bleiben, ist hochst wahr-
scheinlich. Im Ubrigen ist die Fortschreibung
eines flr den Immobilienerwerb historisch
gunstigen Zinsumfelds nicht geeignet, die sich
aus kraftigen Immobilienpreissteigerungen er-
gebenden Risiken adaquat abzubilden. Dies be-
legt die Entwicklung in den Mitgliedslandern
der EWU in den letzten Jahren nachdrucklich.
Richtet man daher die Beurteilung der Er-
schwinglichkeit an einem um zyklische Schwan-
kungen und Sondereinflisse bereinigten Zins-
niveau aus, stellt sich die Lage zwar nicht ganz
so vorteilhaft dar. Im Ergebnis bleibt aber fest-
zuhalten, dass der Erwerb einer Wohnimmo-
bilie — gemessen an der Belastung der laufen-
den Einkommen durch den langfristigen Schul-
dendienst — bis zuletzt in Deutschland nicht
mehr gekostet zu haben scheint als Uber weite
Strecken des vergangenen Jahrzehnts.

Vergleichsweise einfache Indikatoren wie das
Preis-Miet-Verhaltnis oder die Preis-Einkom-
men-Relation blenden zumeist zahlreiche auf
die Immobilienmarkte wirkende Einflisse aus.
Um diese besser abzubilden, bieten sich starker
6konometrisch gestltzte Ansatze an. Diese er-
lauben eine umfassendere Analyse der Frage,
inwieweit sich gegenwartige Preisentwicklun-
gen von historischen Fundamentalfaktoren ge-
16st haben. Schlielilich kénnen auch regionale
Entwicklungen in diesem Rahmen gezielter be-
rlcksichtigt werden. Zu den wichtigen Einfluss-
faktoren der Immobiliennachfrage gehoren das
laufende Haushaltseinkommen und die Finan-
zierungsbedingungen. Da es sich beim Kauf
einer Wohnung oder eines Hauses um eine
Entscheidung handelt, die Haushalte in der
Regel mittel- bis langfristig bindet, spielen da-
riber hinaus Erwartungsgrof3en eine wesent-
liche Rolle. Zukunftsgerichtete Effekte kénnen
Uber die aus Befragungen ermittelten Wachs-
tums- oder Einkommenserwartungen abgebil-
det werden. Daneben sind aber auch demogra-
phische Variablen (z.B. Einwohner- und Haus-

3 Vgl. dazu im Einzelnen: Deutsche Bundesbank, Preisindi-
katoren fur den Wohnungsmarkt, Monatsbericht, Septem-
ber 2003, S. 45-59.
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Gegenwadrtiges
Zinsniveau als
MafSstab zur
Beurteilung
langffristiger
Schuldentrag-
fahigkeit
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Preisbildung im
Rahmen eines
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gewichtsmodells
far den
Immobilienmarkt
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Ein Ansatz zur Schatzung fundamentaler
Wohnimmobilienpreise auf Basis regionaler Daten

Den theoretischen Rahmen der okonomet-
rischen Schatzungen bildet ein Bestands-
gleichgewichtsmodell fir den Immobilien-
markt." Darin wird der Wohnungsbestand als
Angebot an Wohnraum aufgefasst.? Dem
steht die Nachfrage nach Wohnraum gegen-
Uber, in der sich Ublicherweise die wirtschaft-
liche Lage und Perspektiven der privaten
Haushalte ebenso widerspiegeln wie die
finanziellen Gegebenheiten und demogra-
phischen Rahmenbedingungen.

Die reale Wohnraummiete fihrt — unabhan-
gig davon, ob sie auf dem Mietwohnungs-
markt bestimmt wird oder wie im Fall selbst
genutzten Eigentums als kalkulatorischer Nut-
zungswert zu verstehen ist — den perioden-
weisen Ausgleich von Angebot und Nach-
frage auf diesem Markt herbei. In Anlehnung
an das einfache Barwertmodell von Vermo-
genspreisen wird ferner angenommen, dass
sich der Preis einer Wohnimmobilie aus der
Summe der abgezinsten erwarteten zuklnf-
tigen Mietzahlungen ergibt. Demnach hangt
das Preis-Miet-Verhaltnis positiv von der er-
warteten zukinftigen Mietsteigerung ab so-
wie negativ von der realen Verzinsung. Im
fundamentalen (partiellen) Gleichgewicht am
Immobilienmarkt sollte zudem der Anteil der
Mietzahlungen am Einkommen annahernd
konstant sein.

Ersetzt man nun die gleichgewichtigen Miet-
zahlungen durch den Immobilienpreis unter
Berlicksichtigung der langfristigen Wachs-
tumserwartungen sowie Realzinsen, ergibt
sich ein gleichgewichtiger fundamentaler Im-
mobilienpreis. Bei gegebener Nachfrage fih-
ren ein hoherer Wohnungsbestand sowie
hohere Realzinsen flr sich genommen zu
Preisdampfungen, wahrend eine erhdhte
Nachfrage aufgrund von Anderungen der
aktuellen oder erwarteten zukinftigen sozio-
okonomischen Faktoren Wohnimmobilien
tendenziell verteuert.

Aus dem theoretischen Modellrahmen wird
eine Bestimmungsgleichung fir den Immo-
bilienpreis in Abhangigkeit einer Reihe erkla-
render Variablen abgeleitet, die sich auf Basis
von Preisangaben fir Wohnungen und Rei-

henhauser auf Ebene der deutschen Kreise
und kreisfreien Stadte Uber einen Panel-Ansatz
schatzen lasst:?
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Das 6konometrische Modell bringt den realen
Immobilienpreis in Kreis i in Verbindung mit
dem Wohnungsbestand zu Beginn der Periode
s;, den realen Hypothekenkreditzinsen r, %
sowie den umfragebasierten Wachstumserwar-
tungen fur das reale BIP g¢. Zu den kreisspe-
zifischen demographischen und wirtschaft-
lichen Faktoren, die einen Einfluss auf die
Nachfrage nach Wohnraum ausiben konn-
ten, gehodren das laufende reale Pro-Kopf-Ein-
kommen y,,, die Bevolkerungsdichte d,,, der
Anteil der 30- bis 55-Jahrigen an der Gesamt-
bevélkerung a;,, da Wohneigentum typischer-
weise in dieser Altersklasse erworben wird,
und die Arbeitslosigkeit u;. Des Weiteren
bezeichnet ¢; einen unbeobachteten zeit-
invarianten kreisspezifischen Effekt, und ¢,
stellt einen Storterm dar, der der Annahme
strenger Exogenitat unterliegt.

Der regionale Datensatz erméglicht es, zur Be-
stimmung des Zusammenhangs zwischen den
Immobilienpreisen und ihren erklarenden Fak-
toren neben der Information Uber die Zeit auch
die Variation im Querschnitt der deutschen
Kreise zu nutzen. Erfahrungsgemafd liefern
Schatzansatze, die auf den relativ kurzen ag-

1 Vgl.: D. DiPasquale und W. Wheaton, 1992, The
markets for real estate assets and space: a conceptual
framework, Journal of the American Real Estate and
Urban Economics Association 20, 181-197, sowie
J. McCarthy und R. Peach, Monetary policy transmis-
sion to residential investment, Federal Reserve Bank of
New York Economic Policy Review, Mai 2002,
S. 139-158.

2 In der Betrachtungsperiode wird der Wohnungs-
bestand als gegeben angenommen. Von einer Periode
auf die andere kann sich der Wohnungsbestand durch
Wohnungsbauinvestitionen sowie Abriss und Umnut-
zung verandern.

3 Vgl.: F. Kajuth, T. A. Knetsch und N. Pinkwart, As-
sessing house prices in Germany: Evidence from an es-
timated stock-flow model, Diskussionspapier der Deut-
schen Bundesbank, Nr. 46/2013, erscheint in Kirze.

4 Mit einer Laufzeit von zehn Jahren bereinigt mithilfe
von umfragebasierten Inflationserwartungen.



gregierten Zeitreihen zum deutschen Immobi-
lienmarkt beruhen, keine hinreichend verlass-
lichen Ergebnisse. Die vergleichsweise gréf3ere
Streuung der Preise und Einflussgréf3en Uber
die Kreise hinweg durfte hingegen zu geschatz-
ten Effekten der Erklarungsfaktoren fuhren, die
mit den grundsatzlichen Wirkungszusammen-
hangen am Immobilienmarkt besser in Einklang
zu bringen sind. Daruber hinaus er6ffnet sich
die Moglichkeit, fundamentale gleichgewich-
tige Immobilienpreise nicht nur fur Deutsch-
land als Ganzes, sondern auch fur verschiedene
regionale Abgrenzungen zu bestimmen.

Eine konsistente Aggregation der Schatz-
ergebnisse erfordert, dass die Koeffizienten
der Schatzgleichung Uber die Kreise hinweg
nicht variieren und die gewahlten Variablen in
einem linearen Zusammenhang stehen. Zu-
dem ist es notwendig, dass die kreisspezifisch
variierenden Erklarungsfaktoren als Pro-Kopf-
Grof3en einfliefsen.”

Die Schatzung erfolgt im Rahmen eines
Panel-Modells mit zufalligen Effekten (random
effects) unter Nutzung des Instrumenten-
schatzverfahrens nach Hausman und Taylor.®
Erklarende GrofSen, die mit dem unbeobach-
teten Effekt korreliert sein konnten, werden
durch Instrumentenvariablen in Form geeigne-
ter Transformationen der Modellgréfien er-
setzt. Hierflr werden neben den Abweichun-
gen kreisspezifischer Grofsen von ihrem Mit-

Schatzergebnisse der Preisgleichung

Deutsche Bundesbank

telwert die Durchschnittswerte der als exogen
klassifizierten Regressoren verwendet.

In einer ersten Variante werden Angaben zu
den Immobilienpreisen und Erklarungsfakto-
ren auf Ebene der 402 Kreise und kreisfreien
Stadte im Zeitraum von 2004 bis 2010 heran-
gezogen. Fur die Teilmenge 93 kreisfreier
Stadte, fUr die Preisangaben seit 1996 verflig-
bar sind, werden zusatzlich Schatzungen Uber
den verlangerten Zeithorizont durchgefihrt.
Dies dient insbesondere dazu, Erkenntnisse im
Hinblick auf die Frage zu gewinnen, ob es
wahrend der Jahre 2004 bis 2010 tendenziell
eine Unterbewertung auf den Wohnimmo-
bilienmarkten gegeben hat.

Laut den Ergebnissen auf Basis beider Schatz-
zeitraume sind die Effekte der demogra-
phischen Variablen wie des Anteils der Bevol-
kerung in den mittleren Altersstufen und der
Bevolkerungsdichte quantitativ recht bedeut-
sam. Das Pro-Kopf-Einkommen hat im klrze-
ren Schatzzeitraum einen eher mafsigen Ein-
fluss auf die Immobilienpreise, im langeren
Zeitraum lasst sich kein statistisch signifikanter
Effekt nachweisen. Deutlich preisentlastend

5 Die Bevolkerungsdichte wird daher in Form ihres
Kehrwerts in die Schatzung aufgenommen.

6 Vgl.: J. Hausman und W. Taylor, 1981, Panel data and
unobservable individual effects, Econometrica 49 (6),
S. 1377-1398.

in % bei Veranderung der EinflussgroRe um 1%, bezogen jeweils auf die gesamtwirtschaftlichen Mittelwerte 1)

Jahrliche Angaben im Zeitraum von

Jahrliche Angaben im Zeitraum von

2004 bis 2010 fur 402 Kreise und

kreisfreie Stadte

EinflussgroRe Wohnungen
Immobilienbestand 2) -0,62**
(0,08)
Einkommen 2) 0,06**
(0,02)
Bevolkerungsdichte 0,27**
(0,03)
30- bis 55-Jahrige 3) 2,95**
(0,10)
Arbeitslose 3) -
Wachstumserwartungen 4 0,07**
(0,01)
R? 0,15

1996 bis 2010 flr 93 kreisfreie

Stadte
Reihenhduser Wohnungen Reihenhduser
=035+ —1,23** -0,20**
(0,09) (0,09) (0,05)
0,26** - 0,11**
(0,07) (0,03)
1,92** 1,03** 0,29**
(0,12) (0,17) (0,09)
- -0,12* -
(0,05)
0,05** 0,39** 0,24**
(0,01) (0,01) (0,01)
0,22 0,15 0,18

1 Standardabweichung der Koeffizienten in Klammern. 2 Pro Einwohner. 3 Als Anteil der Bevdlkerung. 4 Bezogen auf das
durchschnittliche reale BIP-Wachstum Uber die folgenden zehn Kalenderjahre. *, ** Signifikant auf 5%-, 1%-Niveau.
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Anwendung
6konometrischer
Verfahren

wirkt ceteris paribus ein gréf3eres Wohnungs-
angebot. Der Arbeitslosenanteil der Bevolke-
rung hat lediglich im kurzen Schatzzeitraum
keinen signifikanten Einfluss auf die Immo-
bilienpreise.

In den Alternativrechnungen uber den verlan-
gerten Zeitraum steigt das Gewicht der Infor-
mation aus der Zeitreihendimension relativ zu
der aus dem Querschnitt. Insbesondere kann
nun ein um rund das Funffache starkerer Effekt
der Wachstumserwartungen auf die Immo-
bilienpreise mit hoherer Genauigkeit nach-
gewiesen werden, da diese GrofRe keine
Streuung Uber die Kreise bietet. Demgegen-
Uber unterliegen die Effekte kreisspezifischer
Regressoren hoherer statistischer Unsicherheit.
Die Gute der Schatzungen ist alles in allem
zufriedenstellend, wobei der Erklarungsgehalt
bei Reihenhdusern etwas besser ausfallt.

Bemerkenswert ist, dass die Realzinsen in
allen Schatzungen ohne 6konomisch plausib-
len und statistisch nachweisbaren Einfluss
bleiben. Da sie im Stichprobenzeitraum einen
hohen Gleichlauf mit den Wachstumserwar-

haltszahlen, Altersstruktur der Bevolkerung)
(z.B.
Arbeitslosenquote) als nachfrageseitige Deter-
minanten am Wohnimmobilienmarkt zu be-

und makrodkonomische Kennzahlen

trachten. Angebotsfaktoren wirken in der Regel
Uber die Wohnungsbautatigkeit, wobei die
Verflgbarkeit und die Preise von Bauland sowie
die Baukosten eine wichtige Rolle spielen. Im
Ergebnis lasst sich ein Bestandsgleichgewichts-
modell fir den Immobilienmarkt spezifizieren,
in dem ein Grofsteil des kurzfristigen Ausgleichs
von Angebot und Nachfrage Uber den Immo-
bilienpreis erfolgt.

In der empirischen Umsetzung wird Ublicher-
weise eine Bestimmungsgleichung flur den
gleichgewichtigen Immobilienpreis mithilfe
okonometrischer Verfahren geschatzt. Um die
Schatzung auf eine maglichst breite Datenbasis
zu stellen, werden flr die hier vorgestellte
Untersuchung die Preisinformationen aller
Landkreise und kreisfreien Stadte, die seit dem
Jahr 2004 auf jéhrlicher Basis verfligbar sind,

tungen aufweisen, lasst sich statistisch ihr
eigenstandiger Einfluss auf die Immobilien-
preise nicht hinreichend genau abgrenzen.”

Im Rahmen dieses 6konometrischen Ansatzes
konnen die seit dem Jahr 2010 teilweise kraf-
tig gestiegenen Immobilienpreise mit den ge-
schatzten fundamentalen Gleichgewichts-
niveaus verglichen werden. Als Maf3 fur eine
Uber- oder Unterbewertung dienen dabei die
kreisspezifischen Residuen der Schatzglei-
chung, die unter Verwendung der Bevolke-
rungsanteile zu verschiedenen regionalen Teil-
aggregaten sowie einer gesamtwirtschaft-
lichen Grof3e verdichtet werden.®

7 Vgl.: F. Kajuth, T. A. Knetsch und N. Pinkwart, 2013,
a.a.0. fur die Analyse des Effekts der Zinsen im Rah-
men eines Kalibrierungsansatzes.

8 Angaben zu einigen erklarenden Variablen liegen
bislang nur bis einschl. 2010 vor. Werte fiir die Jahre
2011 und 2012 wurden fortgeschrieben, indem die
Veranderungsrate der kreisspezifischen Anteile der Er-
klarungsfaktoren an der Gesamtwirtschaft aus dem
Jahr 2010 fur die beiden Folgejahre unterstellt wurde.
Die Preisangaben liegen hingegen bis einschl. 2012
vor.

im Rahmen eines Panels genutzt. Dabei ist die
Spezifikation so gewahlt, dass die Beurteilung
von Preistrends relativ zur Entwicklung der Fun-
damentalfaktoren nicht nur mit Blick auf
Deutschland als Ganzes, sondern auch fur
regionale Teilaggregate erfolgen kann. (Eine
genaue Beschreibung der Modellstruktur und
Erlauterungen zu den dkonometrischen Schat-
zungen finden sich auf den S. 18 ff.)

Aus der Modellstruktur lasst sich fir jede
Region bestimmen, inwieweit das Preisniveau
von Wohnungen und Reihenhausern in Rela-
tion zu den ausgewahlten demographischen
und ¢konomischen Einflussfaktoren steht. Die
Abweichung der beobachteten Preise von die-
ser Referenz kann mithin als Uber- beziehungs-
weise Unterbewertung bezeichnet werden.
Das 6konometrische Verfahren erzwingt, dass
sich die Abweichungen fir jeden Kreis — und
damit auch flr jedes Aggregat — Uber den
Schatzzeitraum, der die Jahre 2004 bis 2010

Breite regionale
Datenbasis, aber
kurzer Zeitraum
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Preise flir Wohnimmobilien in Deutschland
Abweichung vom Referenzwert” in %
= |nsgesamt
16 mmmm 93 Stadte +16
=== 7 Grof3stadte
+12  Wohnungen Reihenhauser +12
+8 + 8
+ 4 + 4
0 0
- 4 - 4
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1 Preis im Bestandsgleichgewicht von Immobilienangebot und -nachfrage; geschatzt tber den Zeitraum von 2004 bis 2010. Vgl. dazu
die Erlduterungen auf S. 18 ff.
Deutsche Bundesbank
umfasst,® hinweg ausgleichen. Dies erschwert  die Immobilien in den Stadten in der zweiten  Langfristig
die direkte Interpretation der Ergebnisse, weil ~ Halfte des letzten Jahrzehnts nicht signifikant ;‘;ﬁ’g{i‘mene
a priori nicht ausgeschlossen werden kann, unterbewertet waren. Eine Moglichkeit zur Wachstumser-
dass die Wohnimmobilien im Durchschnitt der ~ Uberprifung dieser Einschrankung liefert die r"ggg’;f::qm't
vergangenen zehn Jahre eher unterbewertet  Schatzung des Modells mit Daten fir 93 Stadte  Erkidrungs-
beitrag

waren.

Wird der empirische Befund zunachst nur im
Hinblick auf die Preisdynamik ausgewertet, so
ergibt sich, dass sich Reihenhauser in den letz-
ten drei Jahren weitgehend im Einklang mit
den Veranderungen in den Fundamentalfakto-
ren verteuert haben. Dies gilt nicht nur im ge-
samtdeutschen Durchschnitt, sondern auch fir
die stadtisch gepragten Regionen. Demgegen-
Uber haben die Preise von Wohnungen im Ver-
gleich zu der aus dem Modell abgeleiteten
Referenz starker angezogen. Von 2010 an und
fur Deutschland als Ganzes Ubertraf der tat-
sachliche Preisauftrieb in diesem Segment den
mit demographischen und ékonomischen Fak-
toren erklarbaren Trend um insgesamt 72 Pro-
zentpunkte. Mit Blick auf die sieben Grof3stadte
fallt der Abstand sogar doppelt so hoch aus.
Dies ist ein Hinweis darauf, dass es gerade in
den Ballungsraumen zu Preissteigerungen ge-
kommen ist, die sich fundamental nur noch
schwer rechtfertigen lassen.®

Zu einer wahrnehmbaren Uberbewertung hat
die Preisdynamik aber nur dann gefthrt, wenn

ab dem Jahr 1996.9 Hierflr muss zwar aus
regionaler Sicht auf einen Teil der Information
verzichtet werden. Der verlangerte Schatzzeit-
raum ermoglicht es aber, den trendmalligen
Verlauf der Wohnimmobilienpreise besser zu
beurteilen. So lasst sich der durchaus betracht-
liche Ruckgang der realen Immobilienpreise
zwischen 1996 und 2006 in Ubereinstimmung
bringen mit der Eintribung der langfristigen
Wachstumserwartungen, zu der es in diesem
Zeitraum der Tendenz nach ebenfalls kam. Der
Einfluss der Erwartungsbildung auf die Hauser-
preise ist auch im Rahmen anderer Modellklas-
sen und mit Blick auf andere Lander nachweis-
bar (vgl. dazu die Erlauterungen auf den
S. 22ff).

4 Damit ist der Schatzzeitraum so gewahlt, dass die Immo-
bilienpreissteigerungen der Jahre 2011 und 2012, deren
Beurteilung im Mittelpunkt der Analyse steht, nicht bereits
in die Bestimmung des Referenzmalles einfliefen.

5 Dieser Befund ist unter der Voraussetzung, dass die
Modellspezifikation und die Variablenauswahl korrekt sind,
aus statistischer Perspektive signifikant.

6 Hierbei handelt es sich um diejenigen Stadte, fur die
Preisinformationen schon seit Mitte der neunziger Jahre
vorliegen (insgesamt 115) und die in der verwaltungstech-
nischen Regionalgliederung als eigenstandige Einheit zu
identifizieren sind.
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Zur Bedeutung der Wachstumserwartungen und der Zinsen
fr die Immobilienpreise in Deutschland

Die Wachstumserwartungen und Realzinsen
sind wichtige makroékonomische Grof3en,
die Aktivitat und Preise auf den Immobilien-
markten beeinflussen durften. Die Wir-
kungszusammenhange lassen sich in empi-
rischen Analysen allerdings haufig nicht gut
identifizieren. Dies liegt zum einen daran,
dass es sich dabei um zukunftsgerichtete
Einflussfaktoren handelt, die schwer zu
messen sind. Zum anderen stellt die Endo-
genitat der Variablen auch die Anwendung
okonometrischer Schatzverfahren vor gro-
fsere Herausforderungen. Im Rahmen eines
theoretischen Modells kénnen die Effekte
der Wachstumserwartungen und der Zinsen
auf die Immobilienpreise indessen explizit
abgebildet und untersucht werden.

Vorgestellt werden Simulationen auf Basis
eines realen stochastischen Wachstums-
modells, in dessen Mittelpunkt das Verhal-
ten der privaten Haushalte im Kontext der
Wechselbeziehungen zwischen Guterwirt-
schaft und Immobilienmarkt steht. Die
Haushalte fragen Konsumguter und Wohn-
raum nach. AufSerdem unterscheiden sie
sich darin, ob sie einen Glaubiger- oder
Schuldnerstatus einnehmen wollen. Daher
kann es zu Ausleihungen unmittelbar zwi-
schen Haushalten kommen." Beim Kauf
von Hausern treten zudem zum Teil Kredit-
beschrankungen auf, die durch hinterlegte
Sicherheiten gelockert werden konnen.

Die Haushalte treffen ihre Entscheidungen
unter Berlcksichtigung antizipierter zukunf-
tiger Entwicklungen. Werden hohere Pro-
Kopf-Einkommen erwartet, passt sich dem
Kerngedanken des Modells zufolge bereits
in der laufenden Periode der private Ver-
brauch an, weil die Haushalte anstreben,
ihren Konsum zeitlich gleichmafig zu ver-
teilen. Aufgrund der veranderten Nach-
fragebedingungen am Immobilienmarkt
kommt es zwar zu Anpassungen im Be-

stand. Typischerweise ist das Angebot an
Wohnraum aber weniger elastisch als die
Bereitstellung der Konsumguter, sodass der
relative Preis von Wohnimmobilien steigt.
Da die Sicherheiten in Form von Immobilien-
vermogen dem Wert nach gestiegen sind
und damit kreditbeschrankten Haushalten
ein grofSeres Finanzierungsvolumen ermdg-
lichen, entsteht auf den Immobilienmarkten
mehr Nachfrage und zusatzlicher Preis-
druck. Der Realzins hangt gemals der
Grundidee einer offenen Volkswirtschaft
von Rahmenbedingungen auf3erhalb der
betrachteten Volkswirtschaft ab, beispiels-
weise in Form des Weltmarktzinses oder
des Leitzinses in einer Wahrungsunion. Ein
unerwarteter Zinsanstieg veranlasst die
Haushalte, ihre Ausgaben zu senken, da
Sparen eine hohere Rendite abwirft, und
dampft so die Nachfrage sowie den Preis
von Wohnimmobilien.

Das erwartete Wachstum der Pro-Kopf-
Einkommen wird im Wesentlichen vom
zuklnftigen Produktivitatsfortschritt be-
stimmt. Die Haushalte machen ihre aktuelle
Wohnraumnachfrage im hier betrachteten
Modell davon abhangig, wie sie den Trend
des Produktivitatswachstums einschatzen.
Korrigieren sie ihre Wahrnehmung des
Trendwachstums, kommt es zu Preisande-
rungen auf den Immobilienmarkten. Dabei
wird unterstellt, dass die Haushalte zunachst
von ihrer Einschatzung des Trendwachstums
in der Vorperiode ausgehen und diese unter
Berucksichtigung der aktuellen Produktivi-
tatsanderung unter Umstanden anpassen.
Fir die Erwartungsbildung ist es erforderlich,
permanente Veranderungen von vorlber-
gehenden Effekten zu trennen.?

1 Der Einfachheit halber wird von einem Finanzsektor,
der Ersparnisse annimmt sowie Kredite vergibt, abstra-
hiert.

2 Modellhaft wird der Trend des Produktivitatswachs-
tums mithilfe des Kalman-Filters ermittelt.



In einer Studie® wird gezeigt, dass ein sol-
cher Ansatz einen wesentlichen Anteil der
Entwicklung der Immobilienpreise in den
USA von 1991 bis etwa 2005 erkldren kann.
Insbesondere scheint ein grofSer Teil der
Preissteigerungen wahrend dieses Zeit-
raums konsistent mit einer Reaktion auf
Verbesserungen der Wachstumserwartun-
gen aus damaliger Sicht gewesen zu sein.
Die Entwicklung der Immobilienpreise nach
dem Jahr 2005 weicht hingegen von dem
Pfad ab, der aufgrund der damals vorherr-
schenden Produktivitatseinschatzungen als
gerechtfertigt anzusehen ware. Aspekte,
die das Modell nicht erfasst, konnten fir die
Abweichungen eine Rolle spielen. Hierzu
zahlen zu der Zeit scheinbar auferst liquide
Finanzierungsinstrumente, die Lockerung
von Kreditvergabekonditionen oder Erwar-
tungen, die nicht mehr im Einklang mit
6konomischen Fundamentalfaktoren stan-
den.

Der gleiche Modellrahmen eignet sich fur
die Analyse der Frage, in welchem Mal3 die
Immobilienpreisentwicklung in Deutschland
seit der Wiedervereinigung von den ge-
samtwirtschaftlichen Wachstumsperspek-
tiven abhangt. Dazu wird das Modell mit-
hilfe von Angaben zur Stundenproduktivitat
auf die Gegebenheiten in Deutschland an-
gepasst. Die aus dem Modell abgeleiteten
trendmafigen Produktivitatssteigerungen
weisen einen ausgepragten Gleichlauf mit
umfragebasierten Wachstumserwartungen
auf. Damit bestatigt sich das Bild, wonach
sich die Aussichten fir das Pro-Kopf-Ein-
kommen bis etwa 2006 kontinuierlich ein-
getribt haben. Seitdem scheinen sie sich
auf niedrigem Niveau stabilisiert zu haben.

In einer ersten Modellvariante (Ausgangs-
szenario) wird ein konstanter Zins unter-
stellt, um den Effekt der Wachstumserwar-
tungen auf die Immobilienpreise zu isolie-
ren. Gemals den Ergebnissen gelingt es dem
Modell allein auf Basis von Produktivitatser-
wartungen, die Schwankungen der Immo-
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Immobilienpreise und gesamtwirt-
schaftliche Wachstumserwartungen
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log. MafSstab

Preise fuir
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/
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! des Produktivitatswachstums
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1 Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben der Bulwien-
Gesa AG fur 125 Stadte, relativ zum BIP-Deflator. 2 Erwartun-
gen des Wachstums des realen BIP pro Kopf tber die folgen-
den zehn Jahre auf Basis von Erhebungen von Consensus Fore-

casts, des tatsachlichen Bevolkerungswachstums sowie der
12. koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung.
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bilienpreise recht gut nachzubilden. Wah-
rend die Wachstumsaussichten in der Auf-
schwungphase der Jahre 2006/2007 an-
scheinend einen geringeren Einfluss auf die
Immobilienpreise hatten, ist seit dem Jahr
2009 ein weitgehender Gleichlauf des Preis-
index mit den Modellergebnissen zu erken-
nen. Die vergleichsweise kraftigen Preisstei-
gerungen bei Wohnimmobilien seit dem
Jahr 2009 waren demnach gréfStenteils da-
rauf zurlickzufihren, dass der Trend abneh-
mender Produktivitats- und Einkommens-
aussichten durchbrochen wurde.

Um den Effekt der Zinsen mit in den Blick zu
nehmen, wird der im Ausgangsszenario
konstante Realzins in einer zweiten Modell-
variante durch einen variablen Zins ersetzt.
Dieser beruht auf einer im Zeitablauf
schwankenden Risikopramie, die aus den

3 Vgl.: M. Hoffmann, M.U. Krause und T. Laubach,
2012, Trend Growth Expectations and U.S. House
Prices before and after the Crisis, Journal of Economic
Behavior & Organization 83, S. 394-409.
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1 Preise fur Wohnungen und Reihenhduser relativ zum BIP-

Deflator. Eigene Berechnungen nach Angaben der Bulwien-
Gesa AG fur 125 Stadte.
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In der Gesamtschau auf die 93 kreisfreien Stadte
konnte es nach den Modellrechnungen bei Ge-
schosswohnungen im Jahr 2012 zu Uberbewer-
tungen von rund 10% gekommen sein. In den
sieben Grof3stadten konnten die entsprechen-
den Preise das langfristige Gleichgewichtsniveau
zuletzt (d.h. unter Einschluss des Anstiegs in der
ersten Jahreshalfte 2013) sogar in einer Grofsen-
ordnung von 15% bis 20% Ubertroffen haben.
Fir die Einordnung der Ergebnisse ist zum einen
wichtig, sich zu vergegenwartigen, dass die
Schatzungen auf einer Modellspezifikation be-
ruhen, in der dem Realzins kein eigenstandiger
Einfluss zukommt. Bei der Ableitung der funda-
mental gerechtfertigten Immobilienpreise spielt
die erhebliche Zinsermafigung der vergange-
nen Jahre rechnerisch keine Rolle, was den Er-
gebnissen vor dem Hintergrund der Sondersitu-
ation, die sich in dieser Entwicklung widerspie-
gelt, grofere Plausibilitat verleiht. Zum anderen
unterliegen die Einschatzungen der empirisch
gut abgesicherten Maf3gabe, dass sich die Woh-
nungspreise in den letzten drei Jahren aus dem

Modellzusammenhdngen abgeleitet wer-
den kann. In einem dritten Szenario enthalt
das Modell die tatsachlichen Realzinsen.® In
diesem Fall kénnen die Zinsen insbesondere
seit Beginn der Finanzkrise von Faktoren be-
einflusst sein, deren Ursprung aufserhalb
des Modellrahmens liegt. Obgleich sich die
Zinspfade in den drei Modellvarianten deut-
lich unterscheiden, ergeben sich seit dem
Jahr 2010 praktisch keine Unterschiede in
den abgeleiteten Immobilienpreissteigerun-
gen. Damit scheinen die Zinsen im gewahl-
ten Modellansatz eine nachgeordnete Rolle
fur die Entwicklung der Preise fir Wohn-
immobilien zu spielen. Ausschlaggebend fur
die zuletzt beobachteten Preissteigerungen
durften vielmehr die Produktivitats- und Ein-
kommenserwartungen der privaten Haus-
halte gewesen sein.

4 Im Zeitraum vor Einfihrung des Euro handelt es sich
um den kurzfristigen Realzins am deutschen Geld-
markt, ab dem Jahr 1999 wird der kurzfristige Realzins
im Euro-Wahrungsgebiet verwendet.

Bereich weitgehend neutraler Bewertungen sig-
nifikant nach oben bewegt haben.

Regionale Abhangigkeiten
in den Preisbewegungen
bei Wohnimmobilien

Die kraftigen Preissteigerungen — teilweise ver-
bunden mit dem Risiko von Ubertreibungen —
sind bislang Uberwiegend auf die stadtisch ge-
pragten Regionen begrenzt geblieben. Insge-
samt waren davon Wohnungen in starkerem
Umfang betroffen als Hauser. In den urbanen
Zentren selbst verteuerten sich Wohnungen
typischerweise am kraftigsten, wahrend im
Umland haufig die Preissteigerungen bei Hau-
sern an der Spitze lagen. Auflerdem scheint
sich die Nachfrage — relativ zum jeweiligen An-
gebot — eher auf Neubauten als auf Objekte im
Wiederverkauf konzentriert zu haben.

Preisanstieg
bei Wohn-
immobilien bis-
lang regional
konzentriert, ...
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Geographische Verteilung der Preissteigerungen bei Wohnimmobilien

in den Jahren 2010 bis 20127

Kreise mit Preisriickgang oder -stagnation
Kreise mit hochstens durchschnittlichem Preiszuwachs®
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. Kreise mit iberdurchschnittlichem Preiszuwachs, oberstes Dezil ausgenommen?

I oberstes Dezil

Quelle: BuhwienGesa AG; Basiskarte: Bundesamt fur Karthographie und Geodasie. * Wiederverkauf. 1 Obere Intervallgrenze der jahres-
durchschnittlichen Preisveranderung 2,6% bei Wohnungen und 1,0% bei Reihenhausern. 2 Obere Intervallgrenze der jahresdurchschnitt-
lichen Preisveranderung 5,5% bei Wohnungen und 3,4% bei Reihenhausern.
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Die geographische Verteilung des Preisanstiegs
bei Wohnimmobilien gibt klare Hinweise fir
eine Ausbreitung von den Stadten ins Umland.
Fir die Frage der perspektivischen Stabilitat des
Immobilienmarkts als Ganzes ist es daher von
zentraler Bedeutung, die rdumlichen Ubertra-
gungswege von Preisimpulsen naher zu unter-
suchen. Hierzu bedarf es im Allgemeinen nicht
nur einer geographischen Gliederung der Ge-
samtflache, sondern auch der Vorgabe eines
(abstrakten) Beziehungsgeflechts zwischen den
Teileinheiten. Die administrative Regionalglie-
derung Deutschlands in 402 Landkreise und
kreisfreie Stadte hat aus statistischer Sicht den
Vorteil, dass neben den Wohnimmobilienprei-

sen auch Angaben uber den Gebaudebestand
sowie die wichtigsten demographischen und
wirtschaftlichen Einflussfaktoren vorliegen. Fur
die 6konomische Interpretation erweist sich
allerdings als nachteilig, dass die Verwaltungs-
einheiten nicht in jedem Fall als eigenstandige
Immobilienmarkte aufzufassen sind. Unschar-
fen kommen beispielsweise zustande, wenn
die ,Speckgurtel” kreisfreier Stadte jenseits der
Gemarkungsgrenzen liegen. Nicht selten geht
zudem eine raumliche Verlagerung der Wohn-
raumnachfrage mit einer Verschiebung der
Praferenz fur eine Immobilienart einher. Dieser
Aspekt bleibt im Rahmen der hier dokumentier-
ten rdumlichen Analysen, die aus Grunden der
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Verwaltungs-
technische
Regional-
gliederung
nach Kreisen
verwendet

Regionalstruktur der Immobilienpreisveranderungen in den Jahren 2010 bis 2012

Wohnungen Reihenhauser
Position Neubauten Wiederverkauf Neubauten Wiederverkauf
Zentralmafe 1
Mittelwert, einwohnergewichtet 3,3 2,6 1,7 1,0
Mittelwert, ungewichtet 2,4 1,9 1,2 0,4
Median 2,0 1,7 0,6 0,0
Kreise mit Uberdurchschnittlichem Preiszuwachs
Anzahl 133 148 128 156
in % aller Kreise 33,1 36,8 31,8 38,8
in % der Bevolkerung 45,2 43,6 40,9 48,2
darunter: stadtisch gepragt 2 102 102 101 108
Kreise mit hochstens durchschnittlichem Preiszuwachs
Anzahl 167 129 87 38
in % aller Kreise 41,5 32,1 21,6 9,5
in % der Bevolkerung 37,7 30,3 22,3 10,2
darunter: stadtisch gepragt 2) 116 85 66 34
Kreise mit Preisrickgang oder -stagnation
Anzahl 102 125 187 208
in % aller Kreise 25,4 31,1 46,5 51,7
in % der Bevolkerung 17,1 26,1 36,8 11,7
darunter: stadtisch gepragt 2) 35 66 86 111

1 Jahresdurchschnittliche Preisveranderung in %. 2 Bevolkerungsdichte mindestens 150 Einwohner pro Quadratkilometer.
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Datenverfligbarkeit nur getrennt fir Wohnun-
gen und Reihenhauser vorgenommen werden
konnen, allerdings unbercksichtigt.”

Die Identifikation der raumlichen Abhangig-
keiten zwischen den Kreisen erfolgt Uber die in
der Literatur gangige Annahme, dass eine
direkte Beziehung zwischen zwei Regionen ge-
nau dann besteht, wenn sie eine gemeinsame
Grenze aufweisen.® Das Ausstrahlpotenzial
einer Stadt beziehungsweise eines Kreises be-
zieht sich somit in der ersten Runde ausschliefs-
lich auf die Nachbarkreise. In der zweiten
Runde dehnt sich der Impuls typischerweise in
weiter abgeschwachter Form auf die Nachbarn
der Nachbarkreise aus, wozu auch die Aus-
gangsregion gehort. Die Modellierung sieht
also nicht nur die Méglichkeit einer Verbreitung
Uber die Gesamtflache vor, sondern erfasst
prinzipiell auch Ruckkopplungen.

Es ist naheliegend, dass die Verbreitung im
Raum eine gewisse Zeit in Anspruch nimmt. Die

raumliche und zeitliche Dimension der Aus-
strahleffekte in einer abgestimmten Form zu
betrachten, ist allerdings eine analytische
Herausforderung. Uberdies gibt es mit Blick auf
die Datenverfugbarkeit Begrenzungen, da solch
komplexe Modellstrukturen wohl nur dann
einigermaflen zuverlassig schatzbar sind, wenn
die statistische Grundlage entlang beider
Dimensionen sehr umfangreich ausfallt. Aus
Grunden der Vereinfachung wird daher im Fol-
genden der zeitliche Aspekt ausgeblendet. Um
zu berlcksichtigen, dass die raumlichen Wir-
kungen in der Realitat nicht kontemporar auf-

7 Grundsatzlich ware es zwar moglich, die Preise von
Innenstadtwohnungen mit denen von Reihenhdusern
aufSerhalb der Stadt in Beziehung zu setzen. Damit wurde
der Blickwinkel aber auf ein spezielles Verhaltensmuster ge-
lenkt. Aus analytischer Sicht besteht die Uberzeugendere
Vorgehensweise in der Verwendung regionaler Preisreihen,
in denen die Einzelangaben fir Wohnungen und Hauser
anhand der jeweiligen Transaktionen zusammengewichtet
sind. Diese stehen allerdings nicht zur Verfugung.

8 Die Grenzlangen spielen ebenso wie die Bevolkerungs-
konzentration entlang der Grenzen keine Rolle. Fir eine
entsprechende Umsetzung fehlt es an statistischen Anga-
ben.

Rdumliche
Ausbreitung
braucht Zeit
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Raumliche Abhangigkeiten der regionalen Immobilienpreisveranderungen

in den Jahren 2010 bis 2012”

Abstand der jahresdurchschnittlichen kreisspezifischen Preisveranderungen vom gesamtdeutschen Mittel in %-Punkten

Umlandpreis Wohnungen © 295 Landkreise Reihenhduser Umlandpreis
+8 ® 107 kreisfreie Stadte +8
° darunter:
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Quelle: BulwienGesa AG. * Wiederverkauf. 1 B=Berlin; HH=Hamburg; M=Munchen; K=KéIn; F="Frankfurt am Main; S=Stuttgart und

D=Dusseldorf.
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treten, basieren die Untersuchungen auf
Angaben, die sich auf mehrjahrige Zeitraume
beziehen.

Fir die vergangenen drei Jahre l3sst sich statis-
tisch nachweisen, dass in Deutschland ein posi-
tiver Zusammenhang zwischen den Immo-
bilienpreisveranderungen einer Region und
ihren direkten Nachbarregionen bestanden hat.
So sind in deutlich mehr als der Halfte der
Kreise und kreisfreien Stadte die Veranderun-
gen von Preis und Umlandpreis® gemeinsam
entweder Uberdurchschnittlich oder unter-
durchschnittlich — gemessen am gesamtdeut-
schen Mittel — ausgefallen (56% bei Wohnun-
gen, 64% bei Reihenhdusern). Uberdies lehnen
statistische Tests die Hypothese, wonach eine
Uber- beziehungsweise unterdurchschnittliche
Veranderung der Immobilienpreise in den
Nachbarkreisen unabhangig von der entspre-
chenden Beobachtung fir den Kreis selbst ist,
sowohl fur Wohnungen als auch fir Reihen-
hauser klar ab. Die Korrelationen zwischen den
Veranderungsraten von Preis und Umlandpreis
belaufen sich auf 0,16 bei Wohnungen bezie-
hungsweise 0,33 bei Reihenhausern und sind
hoch signifikant. Die sieben Grof3stadte weisen
allesamt Uberdurchschnittliche Preissteigerun-
gen bei wiederverkauften Wohnungen und
Reihenhausern innerhalb der Gemarkungsgren-
zen auf. In deren Umgebung haben sich vor

allem Reihenhduser starker als im gesamt-
deutschen Mittel verteuert. Bei Wohnungen
lag der Preiszuwachs lediglich in den Nachbar-
kreisen von Berlin, Hamburg, Munchen und
Frankfurt am Main Uber der Durchschnittsrate.

Dass zwischen den Stadten und ihrem Umland
beztglich der Wohnimmobilienpreise ein positi-
ver Zusammenhang besteht, kann verschiedene
Ursachen haben. Nicht selten haben die regio-
nalen Auspragungen demographischer und
6konomischer Einflussfaktoren eine Uberregio-
nale Bedeutung. Diese sogenannten exogenen
Interaktionseffekte konnen in der hier betrach-
teten raumlichen Gliederung nach Kreisen und
kreisfreien Stadten beispielsweise darauf zu-
rlckzuflhren sein, dass Kreisgrenzen mitunter
regionale Immobilienmarkte durchschneiden.
So durften Einkommensgewinne die Wohn-
raumnachfrage auch und gerade in den attrak-
tiven Randlagen der Ballungsgebiete fordern. Ist
der raumliche Preiszusammenhang allein auf
exogene Interaktionen zurlckzuflhren, besteht
keine Gefahr, dass sich die Uberhitzung lokaler
Immobilienmarkte in der Flache ausbreitet, so-
lange die Einflussfaktoren selbst durch nachhal-
tige Entwicklungen gekennzeichnet sind.

9 Als Umlandpreis wird — in Analogie zum Identifikations-
muster rdumlicher Abhangigkeiten — das ungewichtete
arithmetische Mittel der Immobilienpreise aller direkt an-
grenzenden Kreise verstanden.
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Raumliche Preiswirkungen demographischer und ékonomischer Einflussgréf3en

In % bei Veranderung der EinflussgroBe um 1%, bezogen jeweils auf die gesamtwirtschaftlichen Mittelwerte 1)

Wohnungen
Preiseffekt  davon:
direkt 2
darunter:
Ruickkopp-
EinflussgroRe lungseffekt
Immobilienbestand 4) 0,19 0,26** -0,01
(0,12) (0,04) (0,12)
Einkommen 4) 0,34* 0,02 0,02
0,17) (0,03) (0,08)
30- bis 55-Jahrige 5) 0,75** 1,39** -0,05
(0,16) (0,22) (0,23)
Arbeitslose 5) —0,27** —0,33** 0,01
(0,07) (0,04) (0,13)
Nachrichtlich:
Umlandpreis 6) 0,56**
(0,05)

Reihenhauser

Preiseffekt  davon:
indirekt 3) direkt 2) indirekt 3)
darunter:
Ruckkopp-
lungseffekt
-0,07 —0,54** —0,24** -0,02 —0,29**
0,11) (0,07) (0,03) (0,07) (0,07)
0,32* 0,17 0,01 0,01 0,16
(0,15) (0,15) (0,03) (0,06) (0,13)
-0,64* 1,89** 1,04*% 0,05 0,84**
(0,25) (0,23) (0,18) (0,19) (0,28)
0,06 —0,47** —0,26** -0,01 —0,21**
(0,08) (0,05) (0,03) 0,11) (0,06)
0,55**
(0,05)

1 Standardabweichung der Koeffizienten in Klammern. 2 Preiseffekt bei Veranderung der EinflussgrofRe im Kreis selbst. 3 Preiseffekt bei
Veranderung der EinflussgréRe in den umliegenden Kreisen. 4 Pro Einwohner. 5 Als Anteil der Bevolkerung. 6 Ungewichteter Mittelwert
der Preise in den Nachbarkreisen. *, ** Signifikant auf 5%-, 1%-Niveau.

Deutsche Bundesbank

Im Unterschied dazu wird von endogenen
Interaktionswirkungen gesprochen, wenn die
Immobilienpreise selbst der Ubertragungskanal
sind. So ist zum Beispiel denkbar, dass sich die
Preisgestaltung vor Ort am Preisgefuge in der
Nachbarschaft orientiert. Dieser Mechanismus
ist aus analytischer Sicht kaum zu trennen von
einem anderen Fall, der vorliegt, wenn be-
stimmte Faktoren die Immobilienpreise benach-
barter Teilmarkte gemeinsam beeinflussen. Hie-
runter kénnen zum einen Uberregionale Merk-
male wie touristische Attraktivitat oder Ver-
kehrsanbindung fallen. Zum anderen kann die
gemeinsame Preiswirkung von unbeobachteten
Phanomenen ausgehen. Hierzu gehoren auch
Uberschief3ende Erwartungen und zunehmende
Spekulationsneigungen, die als ursachlich fur
Preistbertreibungen gelten.

Um zu untersuchen, ob die regionalen Abhan-
gigkeiten in den Preisen fur Wohnimmobilien
exogener oder endogener Natur sind bezie-
hungsweise auf korrelierten Effekten beruhen,

wird der im vorangegangenen Abschnitt vorge-
stellte Modellzusammenhang zwischen den Im-
mobilienpreisen und den demographischen und
6konomischen Einflussfaktoren unter Berlick-
sichtigung raumlicher Wirkungskanale geschatzt.
Okonometrisch handelt es sich nun aber um
eine Querschnittsanalyse der Immobilienpreise
fur die 402 Kreise und kreisfreien Stadte, gemit-
telt Uber den Beobachtungszeitraum der Jahre
2004 bis 2010."9 Die exogenen Interaktions-
effekte werden in der Modellspezifikation da-
durch abgebildet, dass das Immobilienpreis-
niveau von den Auspragungen der Bestim-
mungsfaktoren in den Nachbarkreisen beein-
flusst werden kann. Leistet der Umlandpreis als

10 Im Gegensatz zu dem auf den S. 18 ff. erlduterten Pa-
nel-Ansatz wird hier auf die Verwendung der Bevolke-
rungsdichte als exogener Faktor verzichtet. Dies liegt da-
ran, dass sie grundsatzlich stark mit dem Immobilien-
bestand pro Einwohner korreliert. Dass beide Faktoren vo-
ribergehend unterschiedliche Entwicklungslinien aufweisen
und damit Preiseffekte ausl6sen konnen, ist ein Aspekt, der
im Panel-Ansatz, nicht aber in der Querschnittsanalyse ab-
bildbar ist.
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Lraumlich verschobene” endogene Variable in
der Regression einen statistisch nachweisbaren
Erklarungsbeitrag, so gibt es Evidenz fir endo-
gene Interaktion und/oder korrelierte Effekte.

Im Vergleich zu einer Querschnittsschatzung
ohne raumliche Effekte erbringt die Einbezie-
hung der ,raumlich verschobenen” endogenen
und exogenen Variablen teilweise betrachtliche
Verbesserungen bei der Erklarung kreisspezi-
fischer Immobilienpreise. Im Fall von Reihen-
hausern lassen sich drei Viertel der regionalen
Preisunterschiede durch das Modell beschrei-
ben; durch die Auspragungen der Bestim-
mungsfaktoren aus dem Kreis selbst sind es nur
etwa zwei Drittel. Bei Wohnungen erhoht sich
der Erklarungsgehalt des Modells nur gering-
fugig auf knapp die Halfte der beobachteten
Preisunterschiede. Die Ergebnisse sprechen
zum einen flr die Existenz exogener Inter-
aktionseffekte. Zum anderen leisten auch die
Preise, die in den Nachbarkreisen erzielt wer-
den, einen wichtigen Erklarungsbeitrag.

Exogene Interaktionseffekte sind die Grundlage
fur Preiseinflisse, die von den demogra-
phischen und 6konomischen Einflussfaktoren
angrenzender Regionen ausgehen. Diese in-
direkten Wirkungen erganzen die direkten
Effekte, welche von den bezlglich derselben
exogenen Faktoren im Kreis selbst vorliegenden
Bedingungen verursacht werden. Insgesamt
sind die indirekten Einflisse nicht nur wahr-
nehmbar, sondern stehen in ihrer quantitativen
Bedeutung den direkten Effekten haufig nicht
nach. Dies gilt insbesondere flr die Preise von
Reihenhausern,™ bei denen die Gesamtwirkun-
gen des Immobilienbestandes, der Altersstruk-
tur und der Arbeitslosenquote zu jeweils rund
der Halfte auf direkte und indirekte Effekte zu-
rickzuflhren sind. Das Pro-Kopf-Einkommen
hat jedoch weder Uber den direkten noch den
indirekten Kanal einen Einfluss auf die Preise von
Reihenhausern. Zur Erklarung der Wohnungs-
preise tragt das Pro-Kopf-Einkommen hingegen
bei — und zwar im Wesentlichen auf indirektem
Wege."? Der Einfluss der anderen exogenen

Deutsche Bundesbank

Variablen erscheint bei den Wohnungspreisen
hauptsachlich direkter Natur zu sein.

Gemals den Regressionsergebnissen hat Uber-
dies der Umlandpreis eine wesentliche Bedeu-
tung. Die Okonometrische Analyse lasst die
Frage offen, ob dies eher als Anhaltspunkt fir
rein preislich bedingte Ubertragungskanéle
oder einer bedeutenden Wirkung Uberregiona-
ler, nicht beobachtbarer Merkmale zu werten
ist. Das Risiko, dass erwartungsgetriebene Pro-
zesse und spekulatives Verhalten die regionale
Ausbreitung von Preisimpulsen beférdern, kann
somit zumindest nicht ausgeschlossen werden.
Zu berucksichtigen ist allerdings, dass sich
maogliche Ausstrahlwirkungen stark abschwa-
chen. Den Schatzergebnissen zufolge wird den
Preisimpulsen mit dem Uberschreiten einer
Kreisgrenze jeweils etwa die Halfte der Wir-
kung genommen. Zudem vermindert sich ge-
mafs der Modellstruktur die Wirksamkeit der
Effekte umso starker, je grofSer die Zahl der
Regionen ist, in die sie abstrahlen. So kommt es
in jeder Runde — im Durchschnitt aller Kreise
betrachtet — zu einer Ubertragung auf funf
Nachbarkreise. Die erhebliche Dampfungswir-
kung in der raumlichen Ausbreitung zeigt sich
unter anderem an den Ruckkopplungseffekten.
Sie fallen allesamt (betragsmafsig) ausgespro-
chen klein aus, obwohl die auslésenden indirek-
ten Effekte mitunter wahrnehmbar sind.

B Perspektiven

Die empirischen Befunde sprechen dafur, dass
es mit Blick auf den deutschen Wohnimmo-
bilienmarkt als Ganzes bislang zu keiner subs-
tanziellen Uberbewertung gekommen ist. Auf
den stadtischen Wohnungsmarkten kénnten

11 Ein Grund hierflr konnte sein, dass der Suchradius bei
Haushalten, die sich fur Einfamilienhauser interessieren,
tendenziell groRer ist als bei potenziellen Wohnungs-
kaufern.

12 Hierin konnte sich niederschlagen, dass Personen mit
hohem Einkommen typischerweise weniger verdichtete
Wohnlagen préferieren, die haufig nicht in den Stadten
selbst, sondern in deren Umland liegen.
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die gegenwartigen Kaufpreise das mit demo-
graphischen und 6konomischen Faktoren er-
klarbare Niveau allerdings um rund ein Zehntel
Ubertroffen haben. Fir die besonders attrak-
tiven Grofsstadte werden die Preisabweichun-
gen gemals den hier vorgelegten Modellrech-
nungen auf bis zu ein Finftel geschatzt.

Es ist allerdings nicht sehr wahrscheinlich, dass
vom derzeitigen Preisgeflige auf den Immo-
bilienmarkten schon erhebliche makrodkono-
mische Risiken ausgehen. Die beobachteten
Preisbewegungen sind Ausdruck der verzoger-
ten Angebotsausweitung. Das Volumen der an
private Haushalte ausgereichten Immobilien-
kredite hat seit dem Jahr 2010 auf3erdem nur
moderat zugenommen, und die Banken haben
die Vergabestandards in diesem Geschaftsfeld
der Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank Lending
Survey) zufolge der Tendenz nach verscharft.

Der Preisdruck wird aller Voraussicht nach zu-
mindest kurzfristig nicht nachlassen. Dass in
der ersten Jahreshalfte 2013 Baugenehmigun-
gen flr 115 000 neue Wohnungen erteilt wur-
den, deutet zwar auf eine weitere spurbare
Steigerung der Wohnbauaktivitaten hin. Die
daraus resultierende Angebotsausweitung wird
aber nicht ausreichen, um die erwartete zusatz-
liche Nachfrage nach Wohnraum insbesondere
angesichts der nach wie vor kraftigen Zuwan-
derung zu befriedigen. Ein Missverhaltnis zulas-
ten des Angebots existiert vor allem bei Ge-
schosswohnungen. Der Bau von Mehrfamilien-
hausern wird sich nur dann weiter kraftig von
seinem Ende des letzten Jahrzehnts erreichten
Sockelniveau nach oben absetzen, wenn Inves-
toren in der Vermietung von Wohnraum genug
Renditepotenzial erkennen. Die Begrenzung
von Mietsteigerungen ist vor diesem Hinter-
grund kontraproduktiv.

Preisdruck wird
aber kurzfristig
aller Voraussicht
nach nicht nach-
lassen





