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IMMOBILIENMARKTE

Zwischen Immobilienboom und Preisblasen:
Was kann Deutschland von anderen

Lindern lernen?

Von Christian Dreger und Konstantin A. Kholodilin

Das Platzen von spekulativen Preisblasen an den Immobilien-
markten fihrt oft zu realwirtschaftlichen Verwerfungen, die mit
hohen Produktions- und Beschaftigungsverlusten verbunden sind.
In diesem Beitrag wird diskutiert, inwieweit institutionelle Rahmen-
bedingungen das Entstehen und die Aufbldhung von Preisblasen
verhindern kénnen. Im Vergleich zu den Erfahrungen anderer
Lander zeigt sich, dass das institutionelle Regelwerk in Deutsch-
land potenziellen Fehlentwicklungen eher entgegenwirkt. Trotz der
jlingsten Preissteigerungen ist eine spekulative Blase fiir Deutsch-
land derzeit nicht erkennbar. Allerdings haben sich in letzter Zeit
die Gefahren verstarkt. So gilt Immobilienbesitz auch in Zeiten der
Schuldenkrise als sichere Wertanlage, was die Nachfrage erhéht.
Und eine Wiedereinfiihrung der Eigenheimzulage wiirde nicht nur
neuen Wohnraum schaffen, sondern konnte auch die Preisent-
wicklung an den Immobilienmarkten anheizen. Vor allem ist die
jlingste Tendenz der Banken problematisch, Hypothekenkredite mit
immer geringeren Eigenkapitalanteilen an Haushalte zu vergeben.
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Wenn Immobilienbesitz dauerhaft und in hohem Mafle
iiberbewertet ist, spricht man von einer spekulativen
Immobilienpreisblase: Der tatsichliche Kaufpreis liegt
deutlich tiber dem fundamentalen Wert, der aufgrund
der okonomischen Bestimmungsfaktoren gerecht-
fertigt wire. Gleichwohl glauben Kiufer an einen wei-
teren Preisanstieg und erwarten so, ihre Immobilie
bald wieder mit Gewinn verkaufen zu kénnen. Risiko-
bewusstsein und Liquidititsrestriktionen nehmen ab,
und Kredite sind leichter verfiigbar.

Spekulativ tiberzeichnete Immobilienpreise kénnen die
Nachfrage nach Giitern kurz- und mittelfristig stimu-
lieren, was Inflationsrisiken nach sich zieht. Zudem
kommt es zu einer ineffizienten Allokation knapper Res-
sourcen, die zu Wachstumseinbuflen fithren kann. Das
gilt fiir die privaten Haushalte, die iiber ihre finanziellen
Verhiltnisse hinaus konsumieren, aber auch fiir Unter-
nehmen. Ubertriebene Bewertungen von Verméogens-
werten stimulieren die Investitionsnachfrage und tra-
gen zum Entstehen von Uberkapazititen bei. Bei einer
Umkehr der Entwicklung werden die Ungleichgewichte
plotzlich sichtbar und kénnen mit hohen realwirtschaft-
lichen Verwerfungen einhergehen. Dieser Zusammen-
hang hat sich beispielsweise in der letzten Finanzkrise
gezeigt, die ihren Ursprung im Platzen der US-Immo-
bilienblase hatte.

Fiir eine praventive Ausrichtung der Wirtschaftspolitik
sollten Immobilienblasen moglichst frith erkennbar
sein. Dazu ist es erforderlich, den spekulativen Anteil
der Preisbildung zu isolieren. Daher haben die Autoren
ein entsprechendes Frithwarnsystem entwickelt'. Da-
nach steigt die Wahrscheinlichkeit fiir eine auf Spekula-
tion basierende Preisentwicklung, wenn die Geldpolitik
expansiv ausgerichtet und die Kreditvergabe erleichtert
ist. Die Bildung von Preisblasen ist jedoch ein komplexer
Prozess, der von vielen Gréfien determiniert wird. Insbe-
sondere sind die institutionellen Rahmenbedingungen

1 Vgl. Dreger, C., Kholodilin, K (2013): An early warning system to predict
speculative house price bubbles. Economics: Open Access, Open Assessment
E-Journal 7, 2013-8.
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Tabelle 1

Ausgewihlte Immobilienmarktmerkmale

In Prozent
Wohneigentumsquote | Beleihungsquote .Ante_il der Kre_dite Verhéiltnis_ _der Verl_)riefung ) Anteil )
2010 2007 mit vanal.llem Zinssatz zur Immobilienkreditvergabe | tilgungsloser Kredite
an der Kreditvergabe' 2010 2008 2009-2010
Deutschland 532 70 15 9
USA 66,5 80 45-50 98,8
GroBbritannien 70,0 92 41,3 43
Irland 734 83 67 42,4 10
Spanien 83,0 73 91 34,8
Danemark 671 75-80 22 50
Norwegen 829 75
Schweden 70,8 75 51-53 0,3
Niederlande 672 101 18 539 79

1 Neue und bestehende Kredite.

Quellen: Eurostat; US Census Bureau; EZB; European Mortgage Federation; Research Institute for Housing America; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2013

Eine hohe Beleihungsquote, variable Zinssatze und mangelnde Tilgung erhéhen die Wahrscheinlihkeit einer Preisblase.

ausschlaggebend. Diese sind in den einzelnen Lindern
sehr unterschiedlich (Tabelle 1). Ob eine Preisentwick-
lung spekulativ beeinflusst ist oder nicht, hingt nicht
zuletzt von der Struktur der Kredit- und Hypotheken-
mirkte und den bestehenden Regulierungen ab.

Das institutionelle Umfeld geht in Frithwarnsysteme
meist nur am Rande ein, weil sich Institutionen nur all-
mibhlich dndern. Allerdings bestimmen sie, ob eine be-
stimmte Ausrichtung der Geld- oder Kreditpolitik zu ei-
ner Blase fiihrt oder nicht. So richtet etwa die Européische
Zentralbank ihre Geldpolitik am gesamten Euroraum aus.
Jedoch sind lediglich in einigen Lindern der Wihrungs-
union spekulative Preisspiralen entstanden. Im Folgen-
den wird untersucht, ob bestimmte Regulierungen das
Entstehen von Immobilienblasen weniger wahrschein-
lich und die Realwirtschaft krisenresistenter machen.

Um die Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes
besser beurteilen zu kénnen, lohnt sich ein Blick auf die
Erfahrungen, die in letzter Zeit in anderen Landern ge-
macht worden sind.

Subprime-Krise in den Vereinigten Staaten

In den USA bildete sich insbesondere ab 2001 eine spe-
kulative Preisblase, in deren Verlauf die Immobilienprei-
se um mehr als 50 Prozent gestiegen sind. Auch in den
Jahren zuvor waren steigende Immobilienpreise zu ver-
zeichnen gewesen, wenn auch in geringerem Ausmaf
(Tabelle 2). Die Blase wurde durch eine expansive Geld-
politik angeheizt, die fiir niedrige Finanzierungskos-
ten sorgte. Eine entscheidende Rolle haben finanzielle
Innovationen in Form von Verbriefungen gespielt, also

Biindelungen von Kreditvertragen mit unterschiedlicher
Haftungsverpflichtung. Dabei sind vorbehaltlos Hypo-
thekendarlehen vergeben worden, vor allem auch an
Kreditnehmer mit geringer Bonitit auf dem sogenann-
ten Subprime Markt. Die Banken haben die Kreditforde-
rungen oft mit erstklassigen Titeln zu wertpapierdhnli-
chen, leicht tibertragbaren Schuldverschreibungen kom-
biniert und unter anderem an europiische und asiatische
Banken verkauft. Zudem stieg der Anteil an Hypothe-
ken mit variablen Zinssitzen auf tiber die Halfte und
lag im Jahr 2010 immer noch bei 45 bis 50 Prozent. Als
die Kreditzinsen wieder anzogen, konnten viele Haus-
halte die Darlehen nicht mehr bedienen. Zwangsverstei-
gerungen brachten den Banken hohe Kapitalverluste ein.
Die Bankenkrise miindete in einer Wirtschaftskrise, die
sich international ausbreitete, weil die Vereinigten Staa-
ten weniger importierten und auch auslindische Banken
am US-Immobiliengeschift beteiligt waren.

Die Krise ist vor allem auf ein mangelndes Risikobe-
wusstsein der Akteure zuriickzufiihren. Risiken lassen
sich adiquater beurteilen, wenn Banken lingerfristige
Beziehungen zu Kreditnehmern unterhalten. Aufler-
dem tragen feste Hypothekensitze dazu bei, die finan-
ziellen Belastungen fiir die Haushalte iiberschaubar zu
machen. Daneben hitte eine zuverlissige Bonititsprii-
fung Fehlentwicklungen erschwert.

Immobilienkrisen in GroBbritannien
und Irland

Auch in Grofbritannien und in Irland hatten sich bereits
seit Mitte der goer Jahre bis zum Beginn der Finanzkri-

DIW Wochenbericht Nr. 17.2013
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Tabelle 2

Phasen steigender und fallender realer Inmobilienpreise

. Jahresdurchschnittliche
Dauer Veranderung N
Anfang Ende Veranderung
In Jahren In Prozent

Anstiegsphase

Deutschland 3. Quartal 2008 4. Quartal 2012 44 8,6 1.8
USA 3. Quartal 1992 2. Quartal 2006 14 62,2 35
GroBbritannien 2. Quartal 1995 3. Quartal 2007 124 165,8 8,1
Irland 1. Quartal 1993 2. Quartal 2007 147, 2477 9,0
Spanien 1. Quartal 1996 2. Quartal 2007 R% 116,6 6,9
Danemark 4, Quartal 1992 2. Quartal 2007 143 169,3 6,9
Norwegen 4, Quartal 1992 1. Quartal 2008 15 186,7 70
Norwegen 4. Quartal 2008 4. Quartal 2012 A4V 29,0 6,2
Schweden 3. Quartal 1995 1. Quartal 2011 15% 141,8 58
Schweden 3. Quartal 2012 4. Quartal 2012 A 1.2 2,3
Niederlande 4, Quartal 1984 2. Quartal 2008 233% 205,0 4.8
Riickgangsphase

Deutschland 4, Quartal 1994 3. Quartal 2008 14 22,1 -1,8
USA 2. Quartal 2006 4. Quartal 2011 5% =272 -54
GroRbritannien 3. Quartal 2007 4. Quartal 2012 5% -16,7 -3,3
Irland 2. Quartal 2007 4. Quartal 2012 5% -479 -10,7
Spanien 2. Quartal 2007 4. Quartal 2012 5% -339 -6,9
Danemark 2. Quartal 2007 3. Quartal 2012 5% -28,3 -5,9
Norwegen 1. Quartal 2008 4. Quartal 2008 1 -9,9 -9,9
Schweden 1. Quartal 2011 3. Quartal 2012 1% -47 2,7
Niederlande 2. Quartal 2008 4. Quartal 2012 43y -20,2 -4.6

Quelle: Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2013

Die Blasen bauen sich tiber einen langeren Zeitraum auf.

se Preisblasen an den Immobilienmarkten entwickelt.
In Groflbritannien lagen die realen Preissteigerungen
nahezu bei 170 Prozent, in Irland wurden sogar 250 Pro-
zent gemessen.

Zu den auslésenden Faktoren zdhlen in beiden Lindern
niedrige Zinsen, welche die Finanzierungskosten fiir
Immobilienbesitz reduziert hatten. Der Trend zur Urba-
nisierung hatte weitere Preissteigerungen vor allem in
Irland nach sich gezogen. Daneben fiihrten steigen-
de Einkommen und eine hohe Beschiftigung zu einer
zunehmenden Immobiliennachfrage. Gleichwohl ist
die Entwicklung nur zum Teil mit den Fundamental-
daten erklarbar. So waren die hohen Wachstumsraten
der Realwirtschaft auch eine Folge der Immobilienbla-
se, die durch vermeintliche Vermégenszuwichse die
Konsumausgaben der privaten Haushalte stimuliert
hatte.> Bei héheren Immobilienpreisen nimmt der Wert

2 Vgl. Dreger, C, Reimers, H-E (2012): The long run relationship between
private consumption and wealth. Common and idiosyncratic effects. Portuguese
Economic Journal 11, 2012, 21-34.
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der Sicherheiten zu, die man beleihen kann, um neue
Kredite zu erhalten.

Die Preisblase hat zu einer enormen Ausweitung des
Hypothekenbestandes gefiihrt, der inzwischen die wich-
tigste Komponente der privaten Verschuldung bildet.
Dabei dominiert eine variable Verzinsung. Bei Kredi-
ten mit fester Verzinsung sind die Zinssitze meist nur
fur kurze Perioden bis zu zwei Jahren fixiert. Aktuell
liegen die Hauspreise in Irland um die Hilfte, in Grof2-
britannien um 20 Prozent unter den Rekordwerten vor
der Finanzkrise. Es ist nicht ausgeschlossen, dass sich
der Gesamtmarkt kiinftig noch abkiihlen wird. Aller-
dings haben die Preise im Ballungszentrum London vor
allem wegen der steigenden Auslandsnachfrage bereits
wieder angezogen.

Immobilienkrise in Spanien

Fiir den Immobilienmarkt in Spanien sind hohe Eigen-
tumsquoten charakteristisch. Der Anteil der Menschen,
die in einem eigenen Heim leben, liegt bei 83 Prozent, in
Deutschland sind es lediglich 53 Prozent. Hypotheken-
darlehen mit variablem Zinssatz sind in Spanien hiu-
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figer anzutreffen als in Deutschland. Zudem war die
Verbriefung von Forderungen weit verbreitet, was die
Bereitschaft der Banken erhohte, Kredite zu vergeben.

Der Immobilienboom in den Jahren vor der Finanz-
krise wurde insbesondere von zwei Faktoren begiins-
tigt: Zum einen hatte ein starkes Bevolkerungswachs-
tum zu einem Mangel an Wohnraum gefiihrt, seit der
Einftihrung des Euroraums sind mehr als fiinf Millio-
nen Personen nach Spanien eingewandert. Zum ande-
ren hat die einheitliche Geldpolitik der Europiischen
Zentralbank expansiv gewirkt. Aus den niedrigen No-
minalzinsen in Verbindung mit recht hoher Inflation
resultierten negative Realzinsen, die die Nachfrage nach
Immobilien anheizten. Gleichzeitig fithrte der Wegfall
von Wahrungsrisiken zu hohen Zufliissen an Kapital
aus dem Ausland, das oftmals in Beton angelegt wurde.
Im Zuge der Entwicklung hat die Zahl der neuen Woh-
nungen den Bedarf bei weitem tiberstiegen. Zeitweilig
wurden mehr Wohnungen gebaut als in Deutschland,
Frankreich und Italien zusammen. Dazu hat die Re-
gierung die Landnutzung liberalisiert. Danach konn-
te Agrarland leichter in Bauland umgewandelt werden.

Unter diesen Bedingungen hatten sich die realen Immo-
bilienpreise im Verlauf eines Jahrzehnts in etwa verdop-
pelt (Abbildung 1). Als die Zinsen schliefRlich anzogen,
konnten viele Haushalte ihre Kredite nicht mehr zu-
riickzahlen, so dass die Banken und Sparkassen enor-
me Forderungsausfille zu verkraften hatten. Investitio-
nen in Immobilien lohnten sich nicht mehr. Der Anteil
der Bauwirtschaft an der Wirtschaftsleistung schrumpft
seither. Mittlerweile ist der Wert der Immobilien um
rund ein Drittel gefallen.

Immobilienkrise in den Niederlanden

Die Immobilienblase in den Niederlanden ist noch nicht
itberwunden. Vor einigen Monaten hat die Regierung
mit der SNS Reaal eine der gréfiten Banken des Landes
verstaatlicht, um einen Zusammenbruch wegen fauler
Immobilienkredite zu verhindern. Dies zeigt, dass der
Bankensektor immer noch fragil ist. Private Investoren
konnten nicht rechtzeitig fiir einen Einstieg gewonnen
werden. Obwohl der Finanzsektor an der Rettung betei-
ligt ist, wird die Regierung auf ein hoheres Haushalts-
defizit zusteuern. Dabei lduft das Land Gefahr, aus dem
immer kleiner werdenden Kreis der Triple-A-Linder
auszuscheiden.

Der Immobilienboom in den Niederlanden ist vor allem
durch Steuererleichterungen angeheizt worden. Darle-
henszinsen sind steuerlich absetzbar, was den Fiskus
fast zehn Milliarden Euro pro Jahr kostet. Was eigent-
lich als Finanzierungshilfe fiir Hausbauer gedacht war,
ist in Wahrheit ein Anreiz, immer neue Schulden auf-

zutlirmen.? Viele Niederlinder haben Darlehen nicht
nur zum Erwerb von Immobilien aufgenommen, son-
dern auch Hiuser fiir eine Ausweitung ihrer Konsum-
ausgaben beliehen, um von der Kreditsubvention zu
profitieren. Zudem konnen Hypotheken tiber sehr lan-
ge Zeitriume getilgt werden, in den ersten Jahren sind
oft nur Zinszahlungen tiblich. Derzeit sind die Hypo-
thekenschulden gemessen an der Wirtschaftsleistung
die hochsten der Welt (Abbildung 2), jeder Einwohner
steht mit 38 ooo Euro in der Kreide. In Deutschland
sind es 14 ooo Euro, der EU-Schnitt liegt noch darunter.

Dariiber hinaus sind vor der Finanzkrise Darlehen ver-
geben worden, die sich auf 100 bis 120 Prozent des Im-
mobilienwerts beliefen. In den vergangenen vier Jahren
sind die zuvor um 200 Prozent nach oben geschossenen
realen Immobilienpreise um 20 Prozent gesunken. Der
Riickgang ist bisher recht moderat ausgefallen, so dass
die Gefahr weiter sinkender Immobilienpreise besteht.
Viele private Haushalte, die kurz vor dem Ausbruch der
Krise eine Immobilie kauften, diirften nun auf hohen
Schulden sitzen.

Aktuell méchten viele Biirger ihre Hiuser verkaufen,
aber es finden sich kaum noch Kiufer, zumal sich das
Land inzwischen erneut in einer Rezession befindet.
Die Arbeitslosigkeit steigt, und Hypothekenzinsen kon-
nen oftmals nicht mehr bezahlt werden. Das kann kiinf-
tig die Zahl an Notverkiufen noch erhéhen. Die Flaute
am Hiusermarkt trifft die Bauwirtschaft, was wieder-
um die Konjunktur belastet. Die sinkenden Hausprei-
se gefihrden die durch Hypotheken gedeckten Anlei-
hen, und es kann zu massiven Kreditausfillen kommen.

Immobilienboom in Skandinavien

Schweden und Norwegen gelten fiir internationale In-
vestoren inzwischen als sicherer Hafen fiir Vermo-
gensanlagen, insbesondere im Vergleich zum krisen-
geplagten Euroraum. Vor allem Norwegen profitiert
angesichts konsolidierter Staatsfinanzen, einem Staats-
fonds von 435 Milliarden Euro und hohen Rohstoffvor-
kommen. Allerdings stehen die heimischen Wahrungen
infolge der Kapitalzufliisse unter einem hohen Aufwer-
tungsdruck, der die Exporte verteuert. Daher versuchen
die Zentralbanken, mit niedrigen Zinsen die Wechsel-
kursparititen zu halten. So experimentiert Dinemark
schon seit einiger Zeit mit negativen Geldmarktzinsen,
nach Angaben der Dinischen Zentralbank liegt der Ein-
lagenzins derzeit bei minus o,1 Prozent, um die Attrak-
tivitit der Landeswahrung fiir internationale Anleger zu

3 Das Verhaltnis Immobilienschulden zu Bruttoinlandsprodukt lag zur Zeit
der Krise bei tiber 100 Prozent.
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Abbildung 1

Reale Immobilienpreise in ausgewihlten Landern - Vergleich zu Deutschland
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Abbildung 2

Vergabe von Immobilienkrediten in ausgewahlten Lindern - Vergleich zu Deutschland

Im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent
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Die Vergabe von Hypothekenkrediten an private Haushalte in Deutschland lauft schon seit langem parallel zur Wirtschaftsleistung.
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reduzieren. Damit zahlen die Investoren dem Staat eine
Primie, um ihm Geld leihen zu diirfen.

Allerdings senken die niedrigen Zinsen die Finanzie-
rungskosten fiir Immobilien und sind eine der Ursachen
fuir die aktuellen Preissteigerungen. In Norwegen haben
sich die realen Immobilienpreise seit Beginn der goer
Jahre ungefihr verdreifacht und steigen noch weiter,
in Schweden haben sie seither um 140 Prozent zuge-
legt. Die Entwicklung geht mit einer steigenden Ver-
schuldung der privaten Haushalte einher, die in Nor-
wegen inzwischen bei 200 Prozent der verfiigbaren
Einkommen liegt, in Schweden sind die Verhiltnisse
dhnlich. Der Grofiteil der Darlehen entfillt auf Immo-
bilienkredite. Die Wohneigentiimerquote liegt nicht zu-
letzt aufgrund von fiskalischen Anreizen zwischen 7o
und 8o Prozent. Zum Beispiel sind Kreditraten steuer-
lich absetzbar, Mieten hingegen nicht.

Die privaten Haushalte haben keinen hinreichenden
Puffer fiir den Fall eines Absturzes der Hiuserpreise,
was hohere Zahlungsausfille nach sich ziehen und die
Bilanzen der Banken unter Druck setzen kénnte. Soll-
ten die Preise einbrechen, wiirde das wichtigste Finanz-
polster der meisten Haushalte zusammenschrumpfen.
Dinemark hat eine solche Entwicklung bereits vor ei-
nigen Jahren hinter sich gebracht. Um die Risiken zu
begrenzen, sind die Beleihungsquoten bei Hauskredi-
ten von 9o auf 85 Prozent gesenkt worden. Dies hat bis-
her kaum ausgereicht, um den Preistrend zu brechen.
Da den Notenbanken weitgehend die Hinde gebunden
sind, diirften vor allem steuerliche Anderungen geeig-
net sein, die Entwicklung zu entschirfen. So konnten
die Moglichkeiten eingeschrinkt werden, Hypotheken-
zinsen vom zu versteuernden Einkommen abzuziehen.

Trendumkehr nach langer Stagnation
in Deutschland

Nach der Wiedervereinigung investierten Anleger mas-
sivin ostdeutsche Wohn- und Biiroimmobilien. Die Re-
gierung hatte steuerliche Anreize fiir den Immobilie-
nerwerb geschaffen. Und die Investoren rechneten nach
einer kurzen Ubergangsphase mit hohen Wachstums-
raten in Ostdeutschland. Dabei vertraute man auch auf
Wachstumsimpulse durch den ,, Hauptstadteffekt“ Ber-
lins. Die Erwartungen haben sich nicht erfiillt. Der An-
stieg der realen Immobilienpreise endete 1994, als der
wirtschaftliche Aufholprozess Ostdeutschlands ins Sto-
cken geriet. Die Bauinvestitionen sind in der folgenden
Dekade geschrumpft und haben das Wirtschaftswachs-
tum in Deutschland erheblich belastet. Die nominalen
Kauf- und Mietpreise stagnierten auf niedrigem Niveau,
die realen Preise sind bis 2008 um insgesamt 22 Pro-
zent gesunken. Nach mehr als einem Jahrzehnt der

DIW Wochenbericht Nr. 17.2013

Stagnation ist erst in den letzten Jahren eine Trendum-
kehr zu beobachten. So sind die Leerstandsquoten bei
Wohnimmobilien deutlich zuriickgegangen, in Leipzig
haben sie sich in den letzten zehn Jahren halbiert. Die
Mieten ziehen spiirbar an, vor allem in den Metropolen.
Im ohnehin schon teuren Miinchen sind die Neumie-
ten in den vergangenen fiinf Jahren im Durchschnitt
nominal um zwolf Prozent gestiegen, in Berlin waren
es sogar 16 Prozent.

Allerdings diirften spekulative Faktoren nicht im Vor-
dergrund stehen. Die Hauptursache scheint oftmals
Wohnungsmangel zu sein. So istin den Metropolregio-
nen die Nachfrage meist wesentlich héher als das Ange-
bot. Beispielsweise ist in der Hauptstadt die Anzahl der
privaten Haushalte zwischen 2005 und 2011 im Mittel
um 14500 pro Jahr gestiegen, wihrend der Bestand an
Wohnungen nur um 3 500 wuchs. Derzeit iibersteigt die
Zahl der Privathaushalte die Zahl der Wohneinheiten
um g ooo. Es ist kaum zu erwarten, dass diese Liicke
schnell geschlossen wird.

Fazit

In Deutschland sind die institutionellen Rahmenbedin-
gungen eher hinderlich fiir das Entstehen von Preis-
blasen am Immobilienmarkt. Oft sind die Zinsen fiir
zehn bis 20 Jahre fixiert, so dass die finanziellen Be-
lastungen fiir die privaten Haushalte leichter zu kal-
kulieren sind. Bei allgemein steigenden Zinsen in den
nichsten zehn Jahren kénnten Kreditnehmer mit vari-
ablen Zinsen in eine Schieflage geraten. Bei der Verga-
be von Hypothekenkrediten gehen die Banken zudem
recht zurtickhaltend vor. So wird ein hoher Anteil von
Eigenkapital am Kaufwert verlangt, nicht selten sind
es 30 Prozent. Schlieflich ist die Eigentiimerquote am
deutschen Immobilienmarkt im internationalen Ver-
gleich recht niedrig.

Die Zahl der an private Haushalte in Deutschland verge-
benen Hypothekenkredite ist seit 2003 praktisch unver-
indert geblieben, das Verhiltnis zwischen dem Bestand
der Hypothekenkredite und dem Bruttoinlandsprodukt
sogar gesunken. Von einer explosiven Kreditvergabe, die
fiir Linder mit spekulativen Preisentwicklungen charak-
teristisch ist, gibt es in Deutschland keine Spur. Dane-
ben sind finanzielle Innovationen wie Verbriefungen, die
fiir eine explosionsartige Vergabe von Hypothekenkredi-
ten sorgten, eine Randerscheinung. Insgesamt agieren
deutsche Banken im internationalen Vergleich konser-
vativ. Auch das wirkt einer spekulativen Blase entgegen.

Obwohl damit eine flichendeckende Preisblase fiir
Deutschland aktuell nicht erkennbar ist, bleiben spe-
kulative Faktoren potenziell wirksam. Dazu zihlen vor
allem niedrige Realzinsen. Sofern die Wirtschaft in



IMMOBILIENMARKTE

Deutschland dauerhaft einen hoheren Wachstumspfad
erreicht, nimmt die Wahrscheinlichkeit spekulativer
Preissteigerungen zu. Dartiber hinaus gilt Immobi-
lienbesitz auch in Zeiten der Schuldenkrise im Euro-
raum als sichere Wertanlage, was die Nachfrage erhoht.
Und auch eine Wiedereinftihrung der Eigenheimzulage
wiirde nicht nur neuen Wohnraum schaffen, sondern
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kénnte auch die Preisentwicklung an den Immobilien-
mirkten anheizen. Vor allem ist die jliingste Tendenz
der Banken, Hypothekenkredite an Haushalte mit im-
mer geringeren Eigenkapitalanteilen zu vergeben, pro-
blematisch. Die Erfahrung in anderen Lindern zeigt,
dass eine weniger restriktive Kreditvergabe zur Entwick-
lung von Blasen beitragen kann
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REAL ESTATE BOOMS AND PRICE BUBBLES: WHAT CAN GERMANY LEARN FROM OTHER COUNTRIES?

Abstract: When speculative price bubbles on real estate
markets burst, the results are often distortions in the real
economy, associated with substantial losses in production
and employment. This paper discusses the degree to which
institutional frameworks can prevent speculative bubbles
from forming and expanding. Comparing experiences in
different countries, it shows that in Germany institutional
regulations are more likely to counteract the risk of un-
desirable developments. Despite recent price rises, no

JEL: C21, 193, R31

Keywords: Speculative bubbles, real estate market, fundamental development

speculative bubble can currently be identified in Germany—
but the danger has increased. In times of debt crisis, real
estate is regarded as a safe investment, which boosts
demand. And although reintroducing Germany's former
subsidy for owneroccupied home purchases would create
new housing space, it could also fuel price rises in the
property market. A particular problem is the banks' recent
tendency to grant mortgages to households on the basis of
lower and lower deposits.
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