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Deutschlands Hauspreise aus internationaler
und historischer Perspektive

Der Anstieg der Preise auf dem deutschen Wohnimmobili-
enmarkt seit Anfang 2008, besonders in den Ballungszent-
ren der GroBstadte,' 10st Bedenken bezlglich eines begin-
nenden Immobilienbooms aus, vor allem vor dem Hinter-
grund der jlingsten Entwicklungen in den USA, Spanien und
Irland. In der Tat sind die Voraussetzungen firr einen Boom
in Deutschland im Augenblick gegeben: historisch niedrige
Kreditzinsen, Angst vor einem Inflationsanstieg und, vergli-
chen mit anderen L&ndern, niedrige Immobilienpreise. Die
folgende Analyse der OECD-Immobilienpreiszyklen zeigt
jedoch, dass der Anstieg der realen deutschen Immobilien-
preise seit 2008 mit 1,7% jahrlich verglichen mit den Anstie-
gen in den vergangenen deutschen Zyklen nicht nur mode-
rat ist, sondern auch deutlich unter dem in anderen OECD-
Léandern liegt. Aus einem solchen Vergleich kann zwar nicht
die kiinftige Entwicklung abgeleitet werden, er hilft aber den
Status quo des deutschen Zyklus einzuordnen.

Identifizierung der Preiszyklen bei Wohnimmobilien

Um einen Immobilienpreiszyklus zu identifizieren, wird ein
methodisch relativ einfacher Ansatz verwendet.? Ein Auf-
schwung der Immobilienpreise ist definiert als ein Preisan-
stieg Uber mindestens sechs aufeinanderfolgende Quartale,
wobei die Hohe des Preisanstiegs unbericksichtigt bleibt.

1 Die Bundesbank schatzt, dass die Hauspreise in den wichtigen Me-
tropolregionen 10% Uberbewertet sein kénnten, wobei die fairen
Werte demografische Entwicklungen und &ékonomische Variablen
berlicksichtigen. In den groBen attraktiven deutschen Stadten kénn-
ten die Uberbewertungen in einigen Fllen bis zu 20% betragen. Vgl.
Deutsche Bundesbank: Die Preissteigerungen bei Wohnimmobilien
seit dem Jahr 2010: Einflussfaktoren und regionale Abhangigkeiten,
Monatsbericht Oktober 2013.

2 Vgl. D. Harding: Towards an econometric foundation for turning point
based analysis of dynamic processes, Yale PhD dissertation, Chapter
4, 2003; R. Cunningham, |. Kolet: Housing Market Cycles and Dura-
tion Dependence in the United States and Canada, Bank of Canada
Working Paper, Nr. 2007-2, 2007.

Dr. Jochen Mébert und Dr. Heiko Peters sind Analys-
ten bei Deutsche Bank Research in Frankfurt a.M.

Marie Lechler, B. Sc., ist Master-Studentin an der
Universitat Cambridge.

Im Gegensatz dazu handelt es sich um einen Abschwung,
wenn das Preisniveau mindestens sechs Quartale hinterei-
nander féllt. Unter Verwendung der OECD-Immobilienpreis-
daten wird im Folgenden die Entwicklung von 27 Industrie-
landern auf Quartalsbasis ab 1970 betrachtet.® In diesem
Zeitraum gab es 92 Aufschwiinge und 74 Abschwiinge.
Da die ékonomischen Auswirkungen in extremen Zyklen
(Immobilienboom und anschlieBender Krise, sogenannte
Boom-Bust-Zyklen) besonders ausgepragt sind, wird die
Stichprobe weiter aufgeteilt. Um die moderaten Zyklen von
den Boom-Bust-Zyklen abzugrenzen, wird der Medianpreis-
anstieg aller Aufschwiinge, der im Durchschnitt der OECD-
Lénder 6,9% p.a. betrug, als MaB verwendet. Preisanstiege
unterhalb des Wertes werden im Folgenden als ,moderat®
und Preisanstiege dartber als ,,Boom* bezeichnet.

GroBe und Dauer internationaler Hauspreiszyklen

Der internationale Hauspreiszyklus offenbart interessante
Unterschiede zwischen Boom-Bust- und moderaten Zyk-
len. Im Vergleich zu friiheren Zyklen der OECD-Lander ist
die Amplitude des gegenwértigen deutschen Zyklus &u-
Berst moderat. International stiegen die nominalen Haus-
preise um jéhrlich 13,3% wahrend eines Booms und 7,6%
wahrend eines moderaten Zyklus, real stiegen sie um 9,2%
bzw. 3,6%. Wéhrend der Krise fielen die realen Preise um
7,2% jéhrlich und 3,2% wahrend eines moderaten Preis-
senkungszyklus. Die Median-Dauer eines Booms betragt
17 Quartale (Mittelwert: 25) und ist damit etwas l&dnger als
die Dauer der Preisriickgdnge (Median: 14 Quartale, Mit-
telwert: 17). Der hohe Durchschnittswert fir die Boomzy-
klen verglichen mit dem Medianwert resultiert aus einigen
besonders langen Boomphasen. Darunter waren Irland,
Spanien und die USA mit 50 Quartalen (1994 bis 2007), 45
Quartalen (1996 bis 2007) und 56 Quartalen (1993 bis 2006).
Waéhrend dieser Boomphasen stiegen die Preise in den USA
um insgesamt 62%, in Spanien um 121% und in Irland so-
gar um 251%. Die sich anschlieBende Krise fiihrte dann zu
Preisriickgdngen um 28% in den USA, um 35% in Spanien
und um 50% in Irland. Diese Preiskorrekturen hatten starke
negative Auswirkungen auf die Finanzmaérkte und die Real-
wirtschaft.

3 Lé&nder im Datenbestand: Australien, Belgien, Danemark, Deutsch-
land, Finnland, Frankreich, Griechenland, GroBbritannien, Irland,
Island, Israel, Italien, Japan, Kanada, Korea, Neuseeland, Niederlan-
de, Norwegen, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien,
Schweden, Schweiz, Tschechien, USA.

Wirtschaftsdienst 2014 | 1



Abbildung 1
Reales BIP-Wachstum (Boom-Bust-Zyklen)
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Quellen: OECD, Deutsche Bank Research.

Wechselwirkungen zwischen Hauserpreisen,
Finanzmaérkten und der Realwirtschaft

Die Verénderung der Hauserpreise hat signifikante Effek-
te auf die Finanzmérkte und die Realwirtschaft wéahrend
Boom-Bust-Zyklen. Die Kausalitét ist allerdings nicht ein-
deutig, denn es gibt sicherlich auch Rickwirkungen von
den Finanzmérkten und der Realwirtschaft auf die H&u-
serpreise. Im Folgenden wird die Entwicklung von fiir den
H&ausermarkt wichtigen 6konomischen Indikatoren (Kredit-
wachstum, Wirtschaftswachstum und Arbeitslosenquote)
in Boom-Bust-Zyklen, insbesondere in Irland, Spanien und
den USA genauer betrachtet.

Ein Haupttreiber der Immobilienbooms war ein kréftiges
Kreditwachstum. Im Verlauf vergangener Booms stieg das
Kreditwachstum in den OECD-L&ndern kontinuierlich auf
15% zum Zeitpunkt des HOhepunkts der Booms an und
betrug im Durchschnitt 12% p.a. Damit einher ging ein re-
lativ kréftiges Wirtschaftswachstum, das allerdings nicht
nachhaltig war. Wahrend der Bust-Phase kihlte sich das
Kreditwachstum innerhalb von flinf Jahren deutlich auf nur
noch 2,5% ab. Dies hatte negative Effekte auf die Finanz-
markte und die Realwirtschaft. Zudem stieg die Verschul-
dung durch die massiven Interventionen der Staaten und
der Zentralbanken erheblich an. Prominente Beispiele sind
die Zyklen in den USA, Spanien und Irland.

Wahrend das reale Wirtschaftswachstum im Verlauf der
Boom-Phasen in den OECD-Landern bei 3,2% p.a. lag, war
dies in Bust-Phasen nur noch 0,8% (vgl. Abbildung 1). In
den am starksten getroffenen Landern (25. Perzentil) ging
die Wirtschaftsaktivitdt sogar zurtick und es dauerte rund
funf Jahre, bis diese sich wieder erholte. Mit der Verlangsa-
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mung des Wachstums erhdhte sich die Arbeitslosenquote
in den OECD-Landern kontinuierlich von etwa 5% im Jahr
des Héhepunkts der Hauserpreise auf 8% flnf Jahre da-
nach. Dabei stieg die Arbeitslosenquote in den besonders
betroffenen Léandern sogar um 5 Prozentpunkte auf 12% an
(75. Perzentil). Interessanterweise liegt das durchschnittli-
che BIP-Wachstum wéhrend des gesamten Boom-Bust-Zy-
klus unter dem eines moderaten Zyklus. Dies verdeutlicht,
dass Boom-Bust-Zyklen negative 6konomische und gesell-
schaftliche Auswirkungen haben.

Bis 2006/2007 waren die jahrlichen BIP-Wachstumsraten in
den USA (2%), Spanien (3%) und Irland (5%) relativ kons-
tant. Mit dem Einbruch der Hauserpreise fiel das Wachstum
- insbesondere zwischen dem ersten und dritten Jahr - ra-
pide. In den USA ging das reale BIP zeitweise um 3,8%, in
Spanien um 3,7% und in Irland sogar um 7,1% zurlck. 20
Quartale nach dem Héhepunkt der Hauserpreise und an-
schlieBender Korrektur expandierten die Volkswirtschaften
wieder. Das BIP-Niveau lag allerdings immer noch unter
dem vor dem Platzen der Blase. Besonders ausgepragt war
der Anstieg der Arbeitslosenquote in Spanien, die von 8%
auf 26% zunahm. In Irland erhdéhte sie sich von 4% auf 14%
und in den USA verdoppelte sie sich von 5% auf 10%. Die
Erholung auf dem Arbeitsmarkt setzte in den USA allerdings
durch die schneller beginnende und stérkere Erholung der
Realwirtschaft sowie dem wohl flexibleren Arbeitsmarkt frii-
her als in Irland und Spanien ein. Zudem nahm die Bedeu-
tung des Bausektors an der Gesamtwirtschaft in den USA
wéhrend des Booms geringer zu als in Spanien und Irland.
Daher waren die Effekte der sektoralen Anpassungen, die
die strukturelle Arbeitslosigkeit in die Hohe treiben, in den
USA geringer.

Moderate deutsche Amplituden

Im Vergleich zu den internationalen Hauspreiszyklen waren
die Preisbewegungen in deutschen Zyklen deutlich gerin-
ger. Wahrend Aufschwiingen verteuerten sich die realen
Hauspreise um 2,6% p.a. in Deutschland und um 6,9% in
den OECD-Landern. In den darauffolgenden Abschwung-
phasen fielen die Preise um 2,3% in Deutschland und um
5,2% in den OECD-Landern. Die Entwicklung des Wirt-
schaftswachstums, der Arbeitslosigkeit und der Kredite war
ebenfalls deutlich unterschiedlich. In Preisanstiegsphasen
expandierten die OECD-Lander um durchschnittlich 3%
p.a., und das Kreditwachstum lag bei etwa 11% p.a. In Ab-
schwungphasen verlangsamte sich das Wachstum auf 1%
und die Kreditvergabe auf 8% p.a. Die Arbeitslosenquote
stieg in der OECD um etwa 1 Prozentpunkt. In Deutschland
ist eine so unterschiedliche Entwicklung nicht sichtbar, da
es bisher keinen Boom-Bust-Zyklus gegeben hat, der zu
solchen Ausschléagen flhrte. In Deutschland war das Wirt-
schaftswachstum in vergangenen Abschwungphasen der
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Abbildung 2

Reale Immobilienpreise in Deutschland
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Quellen: OECD, Deutsche Bank Research.

Hauspreise sogar héher als in Aufschwungphasen. Dage-
gen waren das Kreditwachstum und die Entwicklung der
Arbeitslosenquote in den beiden Phasen nicht signifikant
unterschiedlich.

In der Vergangenheit kam es in Deutschland nur dann zu
Anstiegen der realen Hauspreise, wenn sich die Einkom-
mens- und Inflationserwartungen signifikant &nderten. An-
fang der 1970er Jahre boomte die deutsche Wirtschaft und
es herrschte Vollbeschéftigung. Die Phase Ende der 1970er
Jahre fiel mit der Olpreiskrise zusammen, die fir ein Anzie-
hen der Inflationsraten sorgte. Der Anstieg der realen Haus-
preise ab Anfang der 1990er Jahre wurde durch den deut-
schen Wiedervereinigungsboom getrieben, wobei attraktive
Abschreibungsbedingungen zu hohen Bauinvestitionen in
Ostdeutschland fuhrten. Die jungste Phase begann mit dem
Ausbruch der globalen Wirtschaftskrise 2008, wobei histo-
risch niedrige Geld- und Kapitalmarktzinsen, aufkommende
Inflationssorgen und eine verglichen zu anderen Landern
niedrige Bewertung die Preisentwicklung begunstigte. Im
Vergleich zu vergangenen Phasen realer Hauspreisanstie-
ge ist die aktuelle Preisentwicklung in Deutschland &uBerst
moderat (vgl. Abbildung 2). W&hrend die realen Preise seit
Anfang 2008 um nur 1,7% p.a. stiegen, erhdhten sie sich in
vergangenen Aufschwungphasen signifikant stérker.

Schlussfolgerungen

Die Analyse zeigt starke negative Auswirkungen von plat-
zenden Hauserblasen auf die Finanzmarkte und die Real-
6konomie. Nicht nur war die Realwirtschaft in diesen Zei-
ten volatiler, auch das Wachstum war in Boom-Bust-Zyklen
niedriger als in moderaten Hauspreiszyklen. Die negativen
Konsequenzen platzender Hauspreisblasen waren in Ir-
land, Spanien und den USA besonders tiefgreifend. Dar-
Uber hinaus zeigte sich, dass hohe Schuldenstdnde und

der Anstieg der strukturellen Arbeitslosigkeit das langer-
fristige Wachstum dampften. Im Vergleich zu internationa-
len Hauspreiszyklen waren deutsche Zyklen in den 1970er
Jahren und am Ende der 1980er Jahre eher durch mode-
rate Entwicklungen gekennzeichnet. Richtige Boom-Bust-
Zyklen mit im internationalen Vergleich Uberdurchschnittli-
chen Preisanstiegen und -rlickg&ngen gab es in Deutsch-
land nicht. Der durchgefiihrte Vergleich mit friiheren Zyklen
sowie der Entwicklung in anderen L&ndern kann zwar die
Frage nicht beantworten, ob die aktuelle deutsche Ent-
wicklung in einen Boom mit anschlieBender schmerzhafter
Korrektur endet. Die Analyse liefert aber eine Einschatzung
der gegenwértigen Marktlage, die von einigen Beobach-
tern schon als Hauspreisboom bezeichnet wird:

1. Der aktuelle Preisanstieg in Deutschland ist relativ zur
eigenen Historie und insbesondere zu friiheren interna-
tionalen Entwicklungen eher moderat. Er konzentriert
sich zudem vor allem auf Metropolregionen, wo die Prei-
se Uberdurchschnittlich gestiegen sind und insbeson-
dere Wohnungen Uberbewertet sein kénnten.

2. Die positive Interaktion von Preiserwartungen, Kredi-
tentwicklung und Realwirtschaft, die die Boom-Bust-
Zyklen in vielen OECD-L&ndern charakterisieren, ist in
Deutschland nicht gegeben. Aktuell wachst die deut-
sche Wirtschaft in etwa mit der Potenzialrate und das
Kreditwachstum ist moderat. Ebenso sind die Kredit-
standards laut der Umfrage zum Kreditgeschaft der
Banken (Bank Lending Survey) straffer geworden. Le-
diglich der Arbeitsmarkt mit einer historisch hohen Be-
schéftigung deutet auf ein relativ dynamisches makro-
6konomisches Umfeld hin.

3. Der seit vier Jahren andauernde deutsche Hauspreis-
zyklus dirfte sich noch fortsetzen, da die Zinsséatze
wahrscheinlich noch eine Zeit recht niedrig bleiben. Die
Nettozuwanderung nach Deutschland kdénnte auf ho-
hem Niveau bleiben und die deutsche Wirtschaft sollte
ihren robusten Wachstumskurs in den nachsten Jahren
fortsetzen. Darliber hinaus kdnnten negative Entwick-
lungen in den Peripherieldndern der Eurozone und ein
Wiederaufleben der Unsicherheit an den Finanzmérk-
ten zu zusétzlicher Nachfrage nach deutschen Wohn-
immobilien fihren.

4. Eine Blase auf dem deutschen Wohnimmobilienmarkt
ist allerdings weiterhin nicht zu erwarten. Dafiir spre-
chen das institutionelle Umfeld, die demografische
Entwicklung und, falls notwendig, Eingriffe von Regu-
lierungsbehérden und der Regierung. Angesichts des
zuvor 15 Jahre andauernden Rickgangs der realen
Hauspreise ist der gegenwértige Anstieg der Hausprei-
se daher weiterhin als Normalisierung zu interpretieren.
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