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Immobilienkrise?

Warum in Deutschland die Preise
seit Jahrzehnten stagnieren

Die derzeitigen Turbulenzen auf den Immobilien-
mdrkten in Ldndern wie den USA und Spanien
verstellen den Blick auf die Idngerfristige Entwick-
lung der realen Immobilienpreise. Wéhrend sie
in den vergangenen Jahren in vielen westlichen
Industrieldndern deutlich anzogen, stagnieren sie
andernorts seit Jahrzehnten, so etwa in Deutsch-
land und Kanada. Dieser langfristigen Stagnation
wurde nur geringe Aufmerksamkeit zuteil. Natio-
nale Unterschiede in der Entwicklung der realen
Immobilienpreise sind vor allem auf unterschied-
liche reale Einkommenszuwdchse zuriickzufiihren.
Dariiber hinaus sind das Bevélkerungswachstum,
der Urbanisierungsgrad sowie das Niveau der Real-
zinssdtze wichtige Bestimmungsfaktoren. Zudem
macht die Analyse deutlich, dass der Immobilien-
markt in einigen Ldndern gerade in den letzten
Jahren durch Ubersteigerungen gekennzeichnet
war. Besonders in GrolSbritannien lagen die Immo-
bilienpreise 2007 um mehr als 60 Prozent liber
dem Niveau, das allein aufgrund der fundamenta-
len Einflussfaktoren zu erwarten gewesen wdre.
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Die letzten Jahre waren von einem deutlichen
Anstieg der Immobilienpreise in vielen OECD-
Liandern gekennzeichnet. Dabei nahmen die
Immobilienpreise in einigen Lindern wie Irland,
Spanien, GroRbritannien und den USA einen
Verlauf, der das Entstehen spekulativer Blasen
begiinstigt hat. Deren Riickbildung belastet
derzeit die US-amerikanische Wirtschaft stark.
Allgemein wird befiirchtet, dass sich dieses Sze-
nario auch in anderen Lindern mit boomenden
Immobilienpreisen wiederholen kénnte. Kaum
beachtet wird dagegen eine andere Lindergrup-
pe, in der die realen Immobilienpreise iiber die
vergangenen Jahrzehnte stagnierten oder sogar
zurtickgingen (Abbildung 1).

In Deutschland und Kanada sind die realen Im-
mobilienpreise in den vergangenen 30 Jahren
fast ununterbrochen gefallen. Die japanischen
und schweizerischen Immobilienpreise sind bis
in die spiten 8oer Jahre gestiegen, und danach
ebenfalls zuriickgegangen. In der Schweiz kehr-
te sich diese Entwicklung ein Jahrzehnt spiter
wieder um, wihrend die Preise in Japan weiter
fielen. Im Gegensatz dazu wiesen die realen Im-
mobilienpreise in den anderen Lindern einen
durchweg positiven Trend auf, der lediglich kurz
unterbrochen wurde. Zu den Lindern mit einem
mittleren Immobilienpreiswachstum gehoren
Belgien, Finnland, Frankreich, Italien, Schweden
und die USA. Ein extrem hohes Wachstum der
Immobilienpreise verzeichnen Irland, Niederlan-
de, Spanien und Grof3britannien.

Bislang konzentrierte sich die 6ffentliche Diskus-
sion eher auf die kurzfristigen Schockeftekte, die
sich aus dem Platzen einer Immobilienpreisblase
ergeben konnten. Der langfristigen Stagnation der
Immobilienpreise wurde hingegen nur geringe
Aufmerksambkeit zuteil. Fiir Deutschland ist die
Frage von besonderem Interesse, da hier in den
letzten Jahrzehnten — im Unterschied zu vielen



Fiinf Fragen an Konstantin Kholodilin

»Schaden stagnierende Immobilienpreise
in Deutschland der Gesamtwirtschaft?“

Herr Kholodilin, welche Auswirkungen haben
die Turbulenzen aufden internationalen Immo-
bilienmdrkten auf die Idngerfristige Immo-
bilenbewertung in Deutschland?

Diese Turbulenzen haben keine direkten Aus-
wirkungen auf die Immobilienpreise in Deutsch-
land. Es gibt allerdings indirekte Effekte. Ein
schwacheres Wachstum oder eine Rezession in
den USA kann sich auf die deutsche Wirtschaft
Ubertragen, und das bedeutet sinkende Immo-
bilienpreise. AuBerdem konnte eine Erhdhung
der Zinssatze im Euroraum ebenfalls dampfend
auf die Preisentwicklung wirken.

Wie entwickeln sich die Immobilienpreise in
Deutschland im Vergleich zu anderen Léndern?
Betrachtet man die Entwicklung ab Mitte der
siebziger Jahre, dann sieht man deutlich, dass
die Immobilienpreise stagnieren oder sogar ab-
nehmen. Diese Tendenz wurde nur einmal An-
fang der neunziger Jahre unterbrochen, als die
Wiedervereinigung fiir einen kurzfristigen Wirt-
schaftsbhoom sorgte, danach
aber fielen die Preise wieder.
Zurzeit stagnieren sie. Man
muss jedoch beriicksichtigen,
dass in einzelnen Orten, wie
zum Beispiel Berlin, die Preise durchaus gegen
den Trend steigen kdnnen. Insgesamt wurde
eine Gruppe von vierzehn Industrielandern
untersucht. Es zeigt sich, dass die Entwicklung
sehr unterschiedlich verlauft: Wahrend neben
Deutschland auch noch Kanada, Japan und die
Schweiz stagnierende oder fallende Immobilien-
preise zu verzeichnen haben, steigen sie in den
meisten Fallen sehr stark an, so zum Beispiel in
Spanien, Irland und GroBBbritannien.

Welche Faktoren sind fiir diese unterschied-
liche Entwicklung verantwortlich?

Ursachlich dafiir sind drei Gruppen von Fakto-
ren: Zum einen wirtschaftliche Faktoren, wie das
real verfiigbare Pro-Kopf-Einkommen oder das
Zinsniveau. Dazu kommen demographische As-
pekte, wie Bevolkerungswachstum, Haushalts-
groBe und Urbanisierungsgrad. Institutionelle
Faktoren spielen zwar auch eine Rolle, wurden
allerdings nicht beriicksichtigt, da sie ziemlich
schwierig zu messen sind.

» Mieter profitieren «

Wahrend in Spanien zum
Beispiel die Immobilien-
preise aufgrund der
boomenden Wirtschaft steigen, stagnieren
oder fallen sie in Deutschland aufgrund des
eher schwachen Wirtschaftswachstums. Eben-
falls dampfend auf das Preisniveau wirkt sich
der Riickgang der Bevélkerungszahlen aus. Hin-
zu kommen institutionelle Faktoren: Wenn die
Immobilienkreditmarkte relativ unflexibel sind
wie in Deutschland, dann steigen die Immo-
bilenpreise weniger als in Landern wie den USA,
wo der Kreditmarkt fiir Immobilien vergleichs-
weise flexibel ist.

Sie haben die verschiedenen Faktoren genau-
er untersucht. Was ist das wichtigste Ergebnis
der Studie?

Wir haben festgestellt, dass folgende Fak-
toren die Immobilienpreisentwicklung am
meisten beeinflussen: das Wachstum des real
verfligharen Pro-Kopf-Einkommens, der lang-
fristige Realzinssatz, das Be-
volkerungswachstum und der
Urbanisierungsgrad. Der wich-
tigste Aspekt ist jedoch der
erstgenannte: Es zeigt sich,
dass in den untersuchten Landern ein eindeuti-
ger Zusammenhang zwischen steigendem Pro-
Kopf-Einkommen und steigenden Immobilien-
preisen vorhanden ist.

Schaden stagnierende Immobilienpreise in
Deutschland der Gesamtwirtschaft?

Die Entwicklung der Immobilienpreise hat we-
niger Einfluss auf die Hohe als vielmehr auf die
Verteilung des gesamtwirtschaftlichen Vermo-
gens. Mit stagnierenden oder sinkenden Immo-
bilienpreise gehen auch immer gleich bleiben-
de oder sinkende Mieten einher. Das heift: Eine
Gruppe von Konsumenten verliert, namlich die
Immobilienbesitzer und -vermieter, durch den
Verlust an Vermdgenswert beziehungsweise
durch gleich bleibende oder niedrigere Mietein-
nahmen. Dagegen profitieren die Mieter, und
zwar nicht nur durch die niedrigeren oder gleich
bleibenden Mieten, sondern auch, weil sie kei-
nen Werteverlust zu verzeichnen haben.
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Abbildung 1

Reale' Immobilienpreise in ausgewahlten Landern
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1 Deflationiert mit dem Verbraucherpreisindex.

Quellen: Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich; OECD; Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2008

anderen Lindern —im Durchschnitt kein Anstieg
der realen Immobilienwerte zu verzeichnen war.
Dies wirft die Frage auf, welche fundamentalen
Faktoren fiir die lingerfristige Entwicklung der
realen Immobilienpreise in den einzelnen Lin-
dern verantwortlich sind.

Faktoren (zum Beispiel die Ausgestaltung des
Finanzsystems).! Auch der Immobilienbestand
wird oft als Angebotsvariable mit berticksich-
tigt, wobei angenommen wird, dass ein hoherer
Bestand tendenziell preisdimpfend wirkt. Auf
der Nachfrageseite werden vor allem das verfiig-
bare Realeinkommen und der reale langfristige
Zinssatz als wichtige Determinanten angesehen.
Geht man davon aus, dass die Nachfrage nach
Wohnraum mit steigendem Realeinkommen
uberproportional zunimmt (die Wohnqualitit
wird als superiores Gut betrachtet), so wirken
reale Einkommenserhéhungen preistreibend.
Hohere Realzinsen hingegen schwichen die

Determinanten der Immobilienpreise

Die Bestimmungsgroflen, die tiblicherweise
zur Erklirung von Immobilienpreisen heran-
gezogen werden, lassen sich in drei Kategorien
unterteilen: makroskonomische Faktoren (ver-
fugbares Einkommen, Zinsen, Kredite, andere
Vermogenspreise), demographische Faktoren
(Bevolkerungswachstum, Urbanisierungsgrad,
mittlere Haushaltsgrofle) sowie institutionelle

1 So unterscheidet sich die Kreditvergabe fiir Immobilienkaufe in den
USA und Deutschland ganz erheblich (zum Beispiel in Bezug auf die
Beleihungsféahigkeit von Hausern und die Zinsbindungsfristen).

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 17,/2008
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Tabelle 1
Datenquellen
Variable Anmerkung Quelle Kiirzel
Nominaler Immobilienpreisindex 1995 =100 NIGEM, basierend auf BIS HP
Fiir Irland und Schweiz: BIS
Verbraucherpreisindex Alle Komponenten, 2000 = 100 OECD, Main Economic Indicator VPI
Realer Immobilienpreisindex In (HP/VPI) RHP
Reales verfiigbares Einkommen In nationalen Wéahrungen AMECO RDI_TOT
Reales verfiigbares Pro-Kopf-Einkommen In (RDI_TOT/POPUL) RDI
Langfristiger Nominalzins OECD Economic Outlook, Nr. 80 LIR
Fiir Irland: Geldmarktsatz des Internationalen
Wahrungsfonds
Langfristiger Realzins LIR—Aln (HP) RLIR
Bevolkerung In Millionen AMECO POPUL
Fiir Deutschland: Statistisches Bundesamt
Bevolkerungswachstum In (POPUL,/POPUL,_,) POP
Urbanisierungsgrad Logarithmus des Anteils Weltbank: World Market Indicator URB

der urbanen Bevdélkerung

Quelle: Darstellung des DIW Berlin.

DIW Berlin 2008

Immobiliennachfrage und wirken damit — vom
theoretischen Standpunkt aus betrachtet — ten-
denziell preissenkend. Der Einfluss demogra-
phischer Variablen wie Nettozuwanderung und
Bevolkerungswachstum ist in der Literatur nicht
eindeutig geklart. Wihrend einige Studien einen
positiven Effekt des Bevolkerungswachstums auf
die Immobilienpreise feststellen,> kommen ande-
re zu dem Ergebnis, dass der Einfluss statistisch
nicht signifikant ist.3 Die vorliegende Studie stellt
diese Uberlegungen auf den Priifstand und unter-
sucht fiir ausgewihlte westliche Industrielinder
mit einem vergleichbaren Entwicklungsniveau
Wirkungsrichtung und Wirkungsstirke der ein-
zelnen Einflussgrofien.

Der Studie liegen ausgewihlte makroskono-
mische und demografische Kenngréflen von
14 OECD-Lindern (Belgien, Kanada, Finnland,
Frankreich, Deutschland, Irland, Italien, Japan,
Niederlande, Spanien, Schweden, Schweiz,
Grof3britannien und USA) fiir den Zeitraum
1974—2005 zugrunde (Tabelle 1). Die Daten fiir
die Immobilienpreise wurden von der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIS) zur
Verfiigung gestellt. Dabei trigt die BIS nicht
nur Daten von nationalen Zentralbanken und
Statistikimtern zusammen sondern auch von
kommerziellen Quellen. Die Immobilienpreise
unterscheiden sich teilweise je nach Bewertungs-
grundlage und Immobilientyp: Nationale Indizes
werden meist auf der Basis regionaler Daten
erstellt, die sich sowohl aus Kaufpreisen neuer

2 Terrones, M., Otrok, C.: The Global House Price Boom. IMF World
Economic Outlook, 2004, 71-136; und Egert, B., Mihaljek, D.: Deter-
minants of House Prices in Central and Eastern Europe. Comparative
economic studies 49 (236), 2007, 367-388.

3 Annett, A: House Prices and Monetary Policy in the Euro Area. In:
Euro Area Policies. Selected Issues. IMF Country Report No. 05/266,
2005, 62-86.

Hiuser als auch aus Wiederverkaufspreisen zu-
sammensetzen. Die realen Immobilienpreise
werden tiber die Bereinigung der nominalen
Preise durch den jeweiligen Verbraucherpreis-
index ermittelt.

Die 6konomischen Einflussgroflen umfassen
das reale verfligbare Pro-Kopf-Einkommen so-
wie den realen langfristigen Zinssatz. Fiir die
Berechnung der Realzinssitze wird anstelle des
Verbraucherpreisindex der Immobilienpreis-
index herangezogen. Dies ergibt sich aus dem
Entscheidungskalkiil eines Haushaltes, der den
Kauf einer Immobilie als Investition betrachtet.
Dabei vergleicht er den Ertrag einer risikolosen
Sichteinlage mit den von einem Immobilienkauf
zu erwartenden Kapitalgewinnen. Da der Kauf
eines Hauses oder eines Apartments eine lang-
fristige Investition darstellt, wird der langfristige
Zinssatz verwendet. Die demografischen Variab-
len setzen sich aus dem Bevolkerungswachstum
sowie dem Urbanisierungsgrad — gemessen als
Anteil der urbanen Bevolkerung an der Gesamt-
bevolkerung — zusammen.

Realer Einkommensanstieg und
Bevolkerungswachstum Haupttreiber
der Immobilienpreise

Die nachfolgenden Ergebnisse basieren auf einem
okonometrischen Verfahren, mit dessen Hilfe
sich die Determinanten der realen Immobilien-
preise aufdecken lassen.+ Wie erwartet, wirken
sich das reale Einkommen, das Bevolkerungs-

4 Vgl. zum Verfahren Kholodilin, K. A., Siliverstovs, B., Menz, J.-O.:
What Drives Housing Prices Down? Evidence from an International
Panel. Discussion Paper Nr. 758 des DIW Berlin, 2007.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 17,2008
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Abbildung 2

Determinanten der Immobilienpreisentwicklung in ausgewdahlten Landern

Entwicklung 1975-2004 in Prozent
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Quelle: Berechnungen des DIW Berlin.

DIW Berlin 2008

wachstum und der Urbanisierungsgrad positiv
auf die langfristige Entwicklung realer Immo-
bilienpreise aus, wihrend der Einfluss des realen
langfristigen Zinssatzes negativ ist (Abbildung 2
und Tabelle 2). Am weitaus wichtigsten ist der
Einfluss des realen verfiigbaren Einkommens
auf die Entwicklung der Immobilienpreise. Die
Spanne zwischen der hochsten und niedrigsten
mittleren Wachstumsrate in den betrachteten
Landern fithrt hier zu einer jihrlichen Immo-
bilienpreisdifferenz von 3,4 Prozentpunkten. An
zweiter Stelle steht der Urbanisierungsgrad mit
1,9 Prozentpunkten, gefolgt vom Bevolkerungs-
wachstum (0,4 Prozentpunkte). Der Einfluss

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 17,/2008

des realen Zinssatzes ist noch geringer. Dariiber
hinaus deuten die Schitzergebnisse darauf hin,
dass — bei Konstanz der tibrigen Einflussgrofien —
die realen Immobilienpreise im lingerfristigen
Durchschnitt parallel zur Entwicklung des realen
Einkommens verlaufen.

Hinsichtlich der Preisdynamik ist festzuhal-
ten, dass die Bewiltigung der Auswirkungen
kurzfristiger Abweichungen vom langfristigen
Gleichgewichtin den betrachteten Lindern nicht
uiber Nacht erfolgt, sondern durchaus einige Jahre
in Anspruch nimmt. Wihrend die Halbwertzeit
in den meisten Lindern weniger als zehn Jahre
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Tabelle 2

Anpassungskoeffizienten und langfristige Parameter von Determinanten realer
Immobilienpreise fiir den Zeitraum 1975-2005

Reales verfiigbares
Pro-Kopf-Einkommen

Langfristiger Realzins

Bevélkerungswachstum Urbanisierungsgrad

Gemeinsame Koeffizienten'
Standardfehler

1,052
0,129

-0,028
0,004

0,484
0,103

3223
-1,022

1 Allesignifikant auf dem 1 9%-Niveau.

Quelle: Berechnungen des DIW Berlin.

DIW Berlin 2008

betrigt, dauert der Anpassungsprozess in Japan
und der Schweiz wesentlich linger (Tabelle 3).5

Im Modell wird davon ausgegangen, dass der
langfristige Einfluss der ausgewdhlten makro-
okonomischen Groflen auf die realen Immo-
bilienpreise zwischen den einzelnen Lindern
sehr dhnlich ist. Dies wirft die Frage auf, warum
in einigen Landern die realen Immobilienpreise
uiber einen lingeren Zeitraum stagnieren oder
gar kontinuierlich zuriickgehen, wihrend man
in anderen Lindern durchweg boomende Im-
mobilienmirkte findet. Abgesehen von speku-
lativen Ubertreibungen, die die fundamentalen
Preiskrifte in einigen Lindern zuletzt tiberlagert
haben, liegt die Stagnation der realen Immo-
bilienpreise in Deutschland in erster Linie im
hierzulande vergleichsweise schwachen Pro-
Kopf-Wachstum begriindet. Dariiber hinaus hat
der Urbanisierungsgrad in Deutschland bereits
zu Beginn der Beobachtungsperiode ein hohes
Niveau erreicht, so dass von diesem Faktor kaum
noch zusitzliche Impulse ausgehen. Auch das
geringere Bevolkerungswachstum (Deutschland
liegt hier am Ende der Rangliste der untersuchten
Linder) hinterlisst in den realen Immobilienprei-
sen erkennbare Spuren.

Die vorliegenden Ergebnisse konnen indes nur
einen Teil der Entwicklung der Immobilienpreise
erkliren. Auch eine Vielzahl institutioneller
Faktoren, wie spezifische Charakteristika des
Finanzsystems oder der Immobilienbesteue-
rung, sind von Bedeutung. Diese konnten al-
lerdings mangels aussagekriftiger Daten nicht
direkt in die Untersuchung einbezogen werden.
In einer Studie der Europiischen Zentralbank
(EZB) zur institutionellen Ausgestaltung der
wichtigsten europdischen Immobilienmirkte
wird festgestellt, dass Immobilientransaktionen
in Deutschland insgesamt mit relativ hohen
Kosten verbunden sind, was spekulativen Uber-
treibungen entgegenwirkt.® Auch die rechtli-

5 Die Halbwertszeit umfasst die Zeitspanne, nach der sich kurzfristige
Preisschocks zur Halfte abgebaut haben.
6 EZB: Structural Factors in the EU Housing Markets. 2003.

che Ausgestaltung der Mietwohnungsmirkte
(Mieterschutz) spielt eine gewichtige Rolle. Dies
fithrt unter anderem dazu, dass der Anteil an
gemieteten Immobilien in Deutschland deutlich
uber 50 Prozent liegt. In den meisten anderen
europiischen Lindern ging er zwischen 1980
und 2000 auf ein erheblich geringeres Niveau
zuriick. Deutschland ist zudem nach wie vor ein
Land mit sehr hohem Regulierungsgrad auf dem
Immobilienmarkt.”

Diese Faktoren werden indirekt durch das ge-
withlte Modell beriicksichtigt.® Dariiber hinaus
sind allerdings auch Liquiditdtstiberhinge auf
den Finanzmirkten von Bedeutung, die zu spe-
kulativen Preistibertreibungen fithren kénnen.
Daher ist das Zurtickbleiben der deutschen
Immobilienpreise im internationalen Vergleich
aus gesamtwirtschaftlicher Sicht nicht negativ
zu beurteilen.

7 SVR: Zur Gefahr von Inmmobilienpreisblasen. Jahresgutachten des
Sachverstandigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Lage. 2006.

8 Dies geschieht iiber die Einbeziehung fixer Landereffekte.

Vgl. hierzu Kholodilin, K. A., Siliverstovs, B., Menz, J.-0., a.a.0.

Tabelle 3

Landerspezifische
Anpassungsgeschwindigkeit
Halbwertzeit in Jahren

Belgien 8,4
Deutschland 22,0
Finnland 5,6
Frankreich 2,1
GroBbritannien 4,0
Irland 15,8
Italien 3,6
Japan 57,4
Kanada 3.2
Niederlande 3,0
Schweden 7.3
Schweiz 1383
Spanien 6,1
USA 26,3

Quelle: Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2008
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Abbildung 3

Immobilienpreisiibertreibungen in ausgewadhlten Lindern
In Prozent gegeniiber den Preisen von 2001

2002 2003 2004 2005 2006 2007
- Deutschland |:| Spanien |:| GroBbritannien - USA
Quelle: Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2008

Mit dem hier verwendeten Schitzmodell kann

auch bestimmt werden, in welchem Umfang

die realen Immobilienpreise spekulative Blasen

enthalten. Dabei wird die tatsdchliche Entwick-

lung mit dem Pfad verglichen, der sich nur

aufgrund der fundamentalen Einflussfaktoren
(Einkommen, Bevélkerung, Urbanisierungsgrad,

Realzins) ergeben wiirde. Die Entwicklung der

spekulativen Blasen wird fiir vier ausgewihlte

Linder — Deutschland, Spanien, Grofbritannien

und USA - aufgezeigt (Abbildung 3).> Am ak-
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insbesondere der Entwicklung im Jahr 2007 ge-
schuldet, in dem die nominalen Immobilienpreise
um 35 Prozent zunahmen. Die Immobilienpreis-
blase ist in Spanien mit etwas tiber zehn Prozent
deutlich geringer ausgeprigt. Hier sind die stark
gestiegenen Immobilienpreise durch das hohe
Wirtschaftswachstum und niedrige Realzinssitze
erklirbar. In den USA war der Hohepunkt der
Immobilienpreisblase bereits 2005 erreicht. Seit-
dem steht die Preisentwicklung wieder mehr im
Einklang mit den fundamentalen Einflussfaktoren.
SchliefRlich sind auch fiir Deutschland vor allem
zwischen 2002 und 2005 Ubertreibungen bei den
Immobilienpreisen erkennbar. Zwar haben die
realen Immobilienpreise in diesem Zeitraum stag-
niert, so dass man kaum von einer Blasenbildung
sprechen kann, gleichwohl wiren angesichts der
schwachen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
Preisriickginge zu erwarten gewesen.

Fazit

Die langfristige Entwicklung der realen Immo-
bilienpreise wird vor allem vom Anstieg des
realen verfiigbaren Pro-Kopf-Einkommens, dem
Bevolkerungswachstum sowie dem Anstieg des
Urbanisierungsgrades bestimmt. Diese Faktoren
haben sich in Deutschland in den vergangenen
Jahrzehnten deutlich schwicher entwickelt als
in zahlreichen Vergleichslindern in der OECD.
Hierdurch kann ein guter Teil der seit langem
stagnierenden realen Immobilienpreise erklirt
werden. Besondere institutionelle Gegebenhei-
ten, wie die Immobilienmarktregulierung und
das System der Kreditvergabe fiir Hauskiufe,
verstirken diese Tendenz zusitzlich.

Vor diesem Hintergrund ist bei moderaten
Wachstumsperspektiven fiir die deutsche Wirt-
schaft die Investition in eine Immobilie, etwa zur
Alterssicherung, aus reiner Renditeiiberlegung
nicht immer die erste Wahl.

Stagnierende reale Immobilienpreise sind ge-
samtwirtschaftlich allerdings keineswegs schid-
lich, sondern sie tragen tiber den Zusammenhang
mit der Entwicklung der Wohnungsmieten auch
zur Stabilisierung der Verbraucherpreise bei.
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