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Abstract

Die allgemeine und forschungsnahe Literatur zu Immobilienpreisblasen ist sowohl fir
deutsche Markte als auch international sehr reichhaltig und insbesondere auf Zeit-
raume mit starken Preisanstiegen konzentriert. Im Kern stehen GréRen wie Geldpoli-
tik und Kreditvergabe sowie marktliche GréRen, die sich auf Angebot und Nachfrage
zurickfihren lassen. Diesem letztgenannten Aspekt folgt auch die vorliegende Arbeit,
in der ein etabliertes Mal3 aus Finanzmarkten auf Immobilienmarkte adaptiert wird.
Der W-Index lasst sich fur unterschiedliche Segmente, Regionen und im Zeitablauf
nutzen und stellt ein MalR der relativen Knappheit dar, anhand dessen sich die Preis-
wirkung von Transaktionen ablesen lasst. Wahrend bewahrte Blasenindikatoren diffe-
renziert auf Teilgrollen wie Angebots- und Nachfragefaktoren eingehen, soll im W-
Index eine zentrale Kennziffer verwendet werden, in der Angebot und Nachfrage wie
im Markt zusammengefuhrt werden.

Zur Veranschaulichung werden Berechnungen fur Kaufpreise von Wohnimmobilien
der sehr unterschiedlichen Stddte Hamburg und Freiburg vorgenommen, die erge-
ben, dass fir beide Stadte ein Anstieg des Blasenrisikos von 2009 bis 2012 zu ver-
zeichnen war, der in der Zwischenzeit wieder auf moderatere Werte zuriickgegangen

ist.

1. Einleitung

Der Immobilienmarkt ist in Deutschland spéatestens seit dem Koalitionsvertrag von
2013 wieder in den Fokus der Politik gertckt und beherrscht auch den aktuellen
Wahlkampf, weil in der 6ffentlichen Wahrnehmung stark steigende Kauf- und Miet-
preise fur Immobilien dominieren. Auch regelmaRige Verdéffentlichungen von For-
schungsinstitutionen und in der Wirtschaftspresse deuten auf die Wichtigkeit hin,
Knappheiten von Angebot zur Nachfrage und Preissteigerungen genauer betrachten
zu konnen. Es ist daher nicht tberraschend, dass eine gro3e Anzahl an Forschungs-

arbeiten zum Themengebiet von (Immobilien-)Preisblasen entstanden ist.

Die folgende Arbeit erganzt die aktuelle Literatur und zeigt auf, dass hinsichtlich der

Ursachen und Messbarkeit in den bestehenden Arbeiten langst kein Konsens
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herrscht. Vielmehr scheinen nicht alle Entwicklungen durch die sehr Ubergeordnet
wirkende, aber zweifelsohne zentral wichtige Geldpolitik erklarbar zu sein. Daher wird
nach einem Literaturiberblick, der auch Erkenntnisse aus internationalen Markten
nutzt, beschrieben, welchem einheitlichen Kern die bisherige Forschung folgt und auf
Basis bestehender Licken ein weiterer Index vorgeschlagen, der konkret am beste-
henden, lokalen Markt berechnet werden kann und die drei Grolien Angebot, Nach-
frage und Preisentwicklung zentral zusammenfuhrt. Der vorgeschlagene W-Index ist
neben einer lokalen Anpassbarkeit und der damit gegebenen Vergleichbarkeit zwi-
schen Stadten auch Uber die Zeit oder verschiedene Immobiliensegmente interpre-
tierbar. In der Arbeit werden exemplarisch Werte fur die sehr ungleichen Stadte
Hamburg und Freiburg bezogen auf Kaufpreise von Wohnimmobilien dargestellt und
Uber den Zeitablauf betrachtet. Es ergibt sich fur beide Stadte ein Anstieg des Bla-
senrisikos von 2009 bis 2012, der in der Zwischenzeit wieder auf moderatere Werte

zurlickgegangen ist.

2. Literaturuberblick

In den letzten Jahren wurde eine Vielzahl an Forschungsarbeiten veréffentlicht, die
sich mit Ursachen und Prognosemodellen von Immobilienpreisblasen beschéaftigen.
Im Folgenden wird eine Ubersicht Uber die aktuell am haufigsten diskutierten Fakto-
ren gegeben, die fur die Entstehung einer Immobilienpreisblase verantwortlich ge-

macht werden.

Fur die Untersuchung der Immobilienpreise im Hinblick auf die Bildung einer Preis-
blase finden insbesondere die Methoden der Okonometrie Anwendung. Die Einfluss-
faktoren fur die Nachfrage (z.B. Geldpolitik, Hypothekenzinsen und demografischer
Wandel) und fur das Angebot (z.B. Baulandvergabe, Regulierungen und technischer
Fortschritt im Bau) werden in 6ékonometrischen Modellen spezifiziert und geschatzt,
um zu analysieren, ob Veranderungen der Einflussfaktoren die beobachteten Ent-
wicklungen in den Immobilienpreisen erklaren kénnen oder ob sich eine Blase gebil-

det hat.
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Vor dem Hintergrund der Finanz- und Wirtschaftskrise wird immer haufiger die Frage
diskutiert, welche Rolle die Liquiditat in einer Volkswirtschaft - in diesem Kontext ver-
standen als Geldmenge und Kreditvolumen - bei dem Entstehen einer Immobilien-
preisblase spielt. Weniger im Vordergrund steht die Liquiditdt des (Immobilien-)
Marktes selbst, bei der es um Knappheit und Preisveranderungen geht. Gerade aus
einer praktischen Perspektive erscheinen Preisblasen in der offentlichen Wahrneh-
mung gerade in den lokalen Markten, in denen ein deutliches Missverhaltnis von An-

gebot zur Nachfrage wahrgenommen wird.

Im Hinblick auf die starker thematisierte Geldmenge und Kreditvergabe ist es die
zentrale Aufgabe der Européischen Zentralbank (EZB) gemaR Art. 127 Abs. 1 des
Vertrages Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union, die Preisstabilitdt im Euro-
Raum zu gewahrleisten. Es besteht also fiir die EZB ein Interventionsgebot, wenn die
Gefahr einer verstarkten Teuerungsrate besteht. Hierfir stehen der EZB verschiede-
ne Instrumente® zur Verfiigung. Vereinfacht lasst sich sagen, dass die Zentralbank
die Steuerung der Geldmenge (1) Uber die Zinspolitik (Beeinflussung der Zinssatze)
und (2) dber die Liquiditatspolitik (Beeinflussung der Bankenliquiditat) vornimmt.
D.h. Uber die Steuerung der Geldmenge kann die Zentralbank die Preise beeinflus-
sen. Der Prozess von den geldpolitischen Entscheidungen der Zentralbank bis zur
Reaktion in der Wirtschaft bzw. des Preisniveaus wird als Transmissionsmechanismus
bezeichnet. Der geldpolitische Transmissionsmechanismus besteht aus verschiedenen
Kanalen, die nicht einzeln fur sich zu betrachten sind, sondern sich teilweise gegen-
seitig bedingen. Ob einzelne geldpolitische Impulse zu einer Steigerung der Immobi-
lienpreise beigetragen haben, ist Gegenstand vieler wissenschaftlicher Veroffentli-

chungen.

Bereits Kindleberger untersuchte die Auswirkungen der Geldpolitik auf die Vermo-
genspreise.? Jingste Untersuchungen wie beispielsweise von O’Meara sowie Hott
und Jokipii kommen zu dem Ergebnis, dass eine zu lockere Geldpolitik — definiert als

eine negative Abweichung von der Taylor-Regel® — und damit eine Ausweitung der

! Offenmarktpolitik, standige Fazilitaten sowie Mindestreservepolitik.
2 vgl. Kindleberger (1978).
% Die Taylor-Regel wurde von dem US-Okonomen John Taylor entwickelt und beschreibt, wie die Geldpolitik bzw. der von der

Zentralbank gesetzten Leitzins zu bestimmen ist.
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Geldmenge maRgeblich zur Bildung einer Immobilienpreisblase beitragt.* Xu und
Chen finden bei der Anwendung ihres Modells fur die Volksrepublik China Anzeichen
dafur, dass die wichtigen geldpolitischen Variablen, wie z.B. das Geldmengenwachs-
tum, einen mafRgeblichen Einfluss auf die Entwicklung der Immobilienpreise und da-
mit eine Preisblasenbildung haben.® Im Rahmen ihrer empirischen Untersuchung ha-
ben sie gezeigt, dass eine expansive Geldpolitik zu einer Beschleunigung des Immo-
bilienpreiswachstums in China gefthrt hat und vice versa. Zu einem &hnlichen Er-
gebnis kommen McDonald und Stokes, indem sie den Einfluss der Leitzinspolitik der
Federal Reserve Bank auf den S&P/Case-Shiller Home Price Index, der die Preisent-
wicklung am US-amerikanischen Immobilienmarkt widerspiegelt, analysiert haben.®
Dass sich jedoch die Forscher nicht immer einig Gber den Einfluss der Geldpolitik auf
die Immobilienpreise sind, zeigt das Ergebnis von Brito et al.” Auf Basis eines OLG-
Modells® zeigen sie, dass Immobilienpreisanstiege auch dann eintreten kénnen, wenn

die Zentralbank den Zins nach der Taylor-Regel bestimmt.

Die Forschungsarbeiten beschranken sich auch nicht nur auf den Immobiliensektor.
Beispielsweise untersucht Tokic die Ursachen und Konsequenzen der Geldpolitik auf
den Olpreis.®

Neben der klassischen Steuerung der Geldmenge durch die Veranderung des Leitzin-
ses stehen der Zentralbank noch weitere geldpolitische Instrumente zur Verfligung.
Seit 2015 betreibt die EZB erganzend zu den klassischen geldpolitischen Instrumen-
ten beispielsweise das sog. Quantitative Easing. Im Rahmen dieser unkonventionel-
len Form der Ausweitung der Geldmenge in einer Volkswirtschaft kauft die Zentral-
bank meist langfristige private oder offentliche Wertpapiere, in der Regel Staatsan-
leihen, in groBem Umfang. Das ,frische” Geld kommt im Idealfall Gber die Banken,
denen die Zentralbank Anleihen abkauft, in Form von Krediten bei Unternehmen und
Verbrauchern an, die damit Immobilien erwerben. Die gestiegene Nachfrage fuhrt bei

einem konstanten Angebot zu einer Preissteigerung.

4Vgl. 0" Meara (2015); Hott et al. (2012).

®Vgl. Xu und Chen (2012).

® Vgl. McDonald und Stokes (2013).

" Vgl. Brito et al. (2012).

8 OLG steht fiir Overlapping Generations. Die volkwirtschaftliche Theorie verwendet derartige Modelle, um Nachfrage- und
Angebotsveréanderungen zwischen verschiedenen Generationen — also Uber sehr lange Zeitraume — modellieren zu kdnnen.

° vgl. Tokic (2010).

© Center for Real Estate Studies (CRES) 4



Auch das Kreditvolumen in einer Volkswirtschaft flie3t entscheidend in die Preisbil-
dung auf den Immobilienmarkten ein. Der Kauf einer Immobilie ist ohne einen funk-
tionierenden Kapitalmarkt undenkbar, da der hohe Kapitalbedarf das vorhandene
Eigenkapital der Marktakteure in der Regel Gbersteigt. Senkt die EZB den Leitzins, so
kénnen sich die Geschéaftsbanken ginstiger refinanzieren und die Kredite zu gunsti-
geren Konditionen anbieten. Die Immobiliennachfrage wird somit entscheidend durch
das Kreditangebot beeinflusst.*® Sinken die Hypothekenzinsen oder werden beste-
hende Kreditrationierungen, d.h. die pauschale Ablehnung von Kreditantrdgen, auf-
gebrochen, hat dies einen Anstieg der Immobiliennachfrage zur Folge. Umgekehrt
fuhrt ein Anheben der Zinsen oder eine Kreditrationierung zu einem Sinken der Im-

mobiliennachfrage.

Immobilienpreise und Kreditvergabe konnen eine sich gegenseitig verstarkende, de-
stabilisierende Dynamik entwickeln. Steigen die Preise auf den Immobilienmarkten,
konnen die Banken in der Annahme, dass dieser Trend anhdlt, zusatzliche Kredite
vergeben und so die Preisentwicklung weiter befeuern.** Das geht natiirlich nur so
lange gut, bis die Preisblase irgendwann platzt. Wenn dann die Preise rasch und tief
fallen, kbnnen immer mehr Kredite nicht zurtickgezahlt werden. Dies beeintrachtigt
die Ertrage und die Stabilitat der Banken — und wenn die Banken in Schwierigkeiten
geraten, leidet moglicherweise die gesamte Volkswirtschaft. Die Folgekrisen der ver-
gangenen Jahre stellen hierflr einen geeigneten Beleg dar.

Eine Vielzahl von Untersuchungen konnte bereits einen positiven Zusammenhang
zwischen einer wachsenden Kreditmenge und steigenden Immobilienpreisen bestéti-
gen. Asadov und Masih analysieren hierflir den US-amerikanischen Immobilienmarkt
in der kurzen, mittleren und langen Frist.*? Die Autoren sehen im Ergebnis einen Zu-
sammenhang zwischen der Kreditvergabe und den Immobilienpreisen. Ferner zeigte
sich auch, dass die Immobilienpreise auch einen Einfluss auf die Kreditvergabe durch
die Banken haben. Einen Schritt weiter zurtick gehen die Autoren Favara und Imbs,
indem sie US-Daten fir den Zeitraum 1994 bis 2005 auf einen kausalen Zusammen-

hang zwischen einer Deregulierung des Banken- und Finanzsektors, der Kreditverga-

10 ygl. Asadov und Masih (2016); Favara und Imbs (2015).
1 vgl. Setzer et al. (2008).
12 ygl. Asadov und Masih (2016).
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be und einem Anstieg der Immobilienpreise hin analysieren.'® Im Ergebnis fiihren sie
Veranderungen in den Immobilienpreisen auf eine Deregulierung zuriick. Zhang et al.
konzentrieren sich wahrenddessen in ihrer Arbeit auf den chinesischen Immobilien-
markt und untersuchen Daten fiir den Zeitraum 1999 bis 2010.%* Ziel ihrer Arbeit ist
die Bestimmung der makrookonomischen Determinanten der Immobilienpreise. In
ihrem Modell identifizieren sie die Hypothekenzinsen, Erzeugerpreise sowie den rea-
len effektiven Wechselkurs als erklarende Faktoren. Zu einem ganz anderen Ergebnis
kommen beispielsweise Mahalik und Mallick, die den Einfluss von unterschiedlichen
nachfrage- und angebotsseitigen Faktoren fiir den indischen Markt analysieren.™® Auf
Basis der analysierten Quartalsdaten von 1996 bis 2007 zeigt sich ein negativer Zu-
sammenhang zwischen der Vergabe von Krediten und einer Veranderung der Immo-
bilienpreise. Die Autoren begriinden den gegenlaufigen Effekt damit, dass die verge-
benen Kredite tberwiegend von Investoren genutzt werden, um Immobilien zu er-
richten und damit das Angebot zu erhdhen. Die Nachfrage nach Immobilien reagiert
indessen weniger stark auf die Kreditvergabe mit der Folge, dass der Gleichgewichts-

preis sinkt.

Eine anderes Diskussionspapier der Autoren Anundsen et al. untersucht fur 16 OECD-
Staaten Uber einen Zeitraum von 38 Jahren, inwieweit Immobilienpreise und die Kre-
ditvergabe die Wahrscheinlichkeit einer Finanzkrise beeinflussen kénnen.*® Aus ihrer
Sicht erhoht die Kreditvergabe signifikant die Wahrscheinlichkeit einer Finanzkrise.
Ferner sind sie der Meinung, dass globale Ungleichgewichte auf den Immobilien-
markten die Finanzmarkte destabilisieren.

Dass sich die Untersuchungen nicht auf den Einfluss der Kreditvergabe auf die Im-
mobilienpreisentwicklung beschranken, zeigt die Arbeit von Brueckner et al.'’ Die
Forscher betrachten den Zusammenhang zwischen positiven Erwartungen der kredit-
vergebenden Banken hinsichtlich der Hauserpreise und der Vergabe von Krediten an
Schuldner mit geringer Bonitat (sog. Subprime-Kredite). Nach ihren Erkenntnissen

tragen die Erwartungen malgeblich zur Subprime-Kreditvergabe bei.

3 vgl. Favara und Imbs (2015).

1% vgl. Zhang et al. (2012).

15 vgl. Mahalik und Mallick (2011).
18 vgl. Anundsen et al. (2016).

17 vgl Brueckner et al. (2012).
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Neben den beiden in der Literatur bedeutendsten Einflussfaktoren bestehen dartber
hinaus noch weitere Forschungsarbeiten, die weitere Determinanten auf einen mogli-
chen Einfluss auf die Immobilienpreise hin analysieren. Diese Literatur soll im folgen-

den Abschnitt kurz diskutiert werden:

Ling et al. untersuchen ausfihrlich den Einfluss von Marktstimmungen auf die Ent-
wicklung der realen Immobilienpreise.'® Es zeigt sich, dass die Stimmung auf dem
Immobilienmarkt in einem Quartal ein guter Indikator fir die Immobilienpreisent-

wicklung fur das darauffolgende Quartal ist.

S& konzentriert sich wahrenddessen in ihrer Analyse auf den Zusammenhang von
Immigration und der Immobilienpreisentwicklung in GroRbritannien.'® Entgegen der
Intuition kam die Autorin zum Ergebnis, dass hierbei ein negativer Zusammenhang
besteht. Sie begriindet dies damit, dass die einheimische Bevélkerung durch Wegzug
auf die Immigration reagiert. Dies betrifft insbesondere die Bevdlkerung der hoheren
Einkommensschichten mit der Folge, dass die monetare Nachfrage sinkt. Eine gesun-

kene Nachfrage fuhrt bei konstantem Angebot zu sinkenden Preisen.

Granziera und Kozicki untersuchen auf Basis eines Asset-Pricing-Modells den Einfluss
von Erwartungen auf die Immobilienpreise und das Verhaltnis von Preisen zu Mieten
in den Vereinigten Staaten.?® Die Forscher zeigen, dass die Wirtschaftssubjekte die
zukunftige Immobilienpreisentwicklung aus der Vergangenheit ableiten. Dieser Effekt
ist in guten Zeiten starker als bei schlechter wirtschaftlicher Lage. Aus der Verhal-
tensokonomik ist bereits bekannt, dass ein derartiger Uberoptimismus der Grund fir
Spekulationsblasen auf den Immobilienmarkten ist, d.h. der Ausloser vollig Ubertrie-

bener Preise.

Hattapoglu und Hoxh widmen sich in ihrer Forschungsarbeit ebenfalls der Rolle der
Erwartungen im Rahmen der Preishildung auf Immobilienmarkten.?* Dazu untersu-

chen sie Daten der US-Metropole Huston und fanden heraus, dass die Erwartungen

8 vgl. Ling et al. (2015).

19 vgl. S4 (2015).

2 ygl. Granziera und Kozicki (2015).
2 ygl. Hattapoglu und Hoxh (2014).
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hinsichtlich der zukinftigen Preisentwicklung rickwartsgerichtet sind, d.h. sie basie-
ren auf der preislichen Entwicklung in der Vergangenheit (adaptive Erwartung). Zu-
gleich werden diese Erwartungen aber auch durch die fundamentalen Faktoren wie
beispielsweise der Standort der Immobilie beeinflusst (rationale Erwartung). Daher
bezeichnen die Autoren das Verhalten der Wirtschaftssubjekte als hybrid, d.h. sie
haben rationale und adaptive Erwartungen. Ferner schlussfolgern sie, dass Immobi-
lienpreise instabil werden, wenn die Erwartungen auf den Aufwertungen der vergan-
genen 3 Jahre basieren. Beruhen die Erwartungen jedoch auf den vergangenen 6
oder 10 Jahren, dann, so die Autoren, handelt es sich um eine stabile Wertentwick-

lung.

Mercille untersucht die Rolle der medialen Berichterstattung im Rahmen der drastisch
ansteigenden Immobilienpreise in Irland zwischen 2002 und 2007.%% Hierzu analysiert
der Autor die Inhalte der veréffentlichten Zeitungsartikel vor und nach dem Platzen
der Preisblase. Er stellt fest, dass vor 2007 relativ wenig Uber eine Immobilienpreis-
blase in den Zeitungen geschrieben wurde, wahrend die Berichterstattung ab 2008
um das bis zu 12,5-fache zunahm. Er bezeichnet die irischen Medien daher als

,Cheerleader” der Immobilienmarkte.

Manganelli et al. betrachten die Beziehung zwischen Kaufpreisen und Mieten auf dem
italienischen Immobilienmarkt.?® Nach ihrer Sicht kénnen Kaufpreise die Mieten be-
einflussen. Eine Bertcksichtigung der Mieten in den Kaufpreisen konnte dem Ergeb-

nis nach nicht nachgewiesen werden.

Thoma sieht einen ausgepragten Zusammenhang zwischen der Neigung der Markt-
teilnehmer zu Herdenverhalten und stark ansteigenden Immobilienpreisen.?* Unter
Herdenverhalten wird in der Literatur das Phanomen, ,dass viele Anleger bei ihren
Investitionsentscheidungen weder eigene (Fundamental-)Analysen anstellen noch
eigene Informationen bericksichtigen, sondern stattdessen einfach den Anlageent-

«25

scheidungen anderer Investoren folgen“~ verstanden. Nach seinen Erkenntnissen

2 ygl. Mercille (2014).

% ygl. Manganelli et al. (2014).
24 ygl. Thoma (2013).

% Rombach (2011), S. 119.
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erhohte das Herdenverhalten der Wirtschaftssubjekte die Wahrscheinlichkeit einer

Immobilienpreisblase.

Einen ahnlichen Beitrag leistet Starr, die den Einfluss der Volkswirte auf die Wertent-
wicklung im Immobiliensektor analysiert.?® Hierzu untersuchte sie die Zeitungsbeitra-
ge von Volkswirten in Kalifornien, ob diese Informationen hinsichtlich einer Immobi-
lienpreisblase enthielten. Aus ihrer Sicht wurden der Offentlichkeit — mit ein paar

Ausnahmen - richtige Informationen zur Verfigung gestellt.

Pomogajko und VoigtlAnder analysieren die Daten von 127 Stadten und zeigen, dass
Erwartungen Uber die zukiinftige Flachennachfrage bereits in den heutigen Immobi-
lienpreisen enthalten sind, wahrend die einfache Bevoélkerungsprognose nicht rele-
vant ist.?’ Daraus schlussfolgern die Autoren, dass die Ursache fiir einen Preisverfall
bzw. Preisboom in deutschen Stadten nicht in der demografischen Entwicklung liegen

kann.

Akbari und Aydede widmen sich ebenfalls den Auswirkungen der Bevdlkerungsent-
wicklung auf die Immobilienpreise und fokussieren sich dabei auf die Immigration in
Kanada.”® Hierzu analysieren sie die Zensusdaten der Jahre 1996, 2001 und 2006
und fanden einen geringen statistisch signifikanten positiven Zusammenhang zwi-

schen Immigration und privat genutzten Wohnimmobilien.

Wang et al. betrachten die Preisdynamiken in 35 GroRRstadten in China.*® Sie zeigen
deutlich einen signifikant positiven Zusammenhang zwischen der Offenheit der Mark-
te und der Immobilienpreisentwicklung. Dies impliziert ihrer Ansicht nach, dass Im-
mobilienpreisentwicklungen auch durch internationale Wirtschaftsfaktoren erklart

werden kdnnen.

Welche Ursachen Schwankungen im Kaufpreis-Miet-Verhaltnis haben kdnnen, unter-

suchen Campbell et al. in ihrem Forschungsbeitrag.®® Hierzu verwenden sie das Gor-

% ygl. Starr (2011).

27 ygl. Pomogajko und Voigtlander (2012).
2 y/gl. Akbari und Aydede (2012).

2 vgl. Wang (2011).

% vgl. Campbell et al. (2009).
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don-Growth-Modell®* und analysieren US-Daten fiir den Zeitraum 1975 bis 2007. Sie
identifizieren den Realzins, die Risikopramie sowie das Mietpreiswachstum als mal3-

gebliche Treiber der Schwankungen im Kaufpreis-Miet-Verhaltnis.

Engsted et al. untersuchen Daten aus 18 OECD-Staaten von 1970 bis 2013 anhand
Okonometrischer Methoden auf explosionsartig ansteigende Immobilienpreise und
konnten diese in samtlichen Landern — ausgenommen Deutschland und Italien —
nachweisen.® Dariiber hinaus versuchen die Autoren die Preisblasen zu datieren.
Wahrend Japan, die Schweiz und Finnland bereits um 1990 mit explosionsartigen
Wertentwicklungen zu kampfen hatten, konnte eine Preisblase fir einen Grof3teil der
18 OECD-Lander erst um 2000 nachgewiesen werden. Ferner testen sie die
Kointegration®® von Kaufpreisen und Mieten und stellen groRe Unterschiede unter
den untersuchten OECD-Staaten fest, d.h. bei 8 Staaten mit einer Preisblasenent-
wicklung konnte entweder eine kointegrative oder nicht-kointegrative Beziehung zwi-
schen Kaufpreisen und Mieten festgestellt werden. Sie schlussfolgern daraus grolie

Unterschiede in den Landern hinsichtlich der Dynamiken auf den Immobilienmarkten.

Dreger und Kholodilin widmen sich in ihrer Arbeit dem Vergleich der Erfahrungen
verschiedener Lander mit spekulativen Preisblasen und stellen diese den Erkenntnis-
sen aus Deutschland gegeniiber.®* Dabei fokussieren sie sich auf den institutionellen
Rahmen und ob dadurch eine solche Immobilienpreisblase verhindert werden kann.
Fur die Bundesrepublik sehen die Autoren zwar keine Anzeichen einer spekulativen
Preisblase, jedoch ist nach ihrer Einschatzung ein erhohtes Risiko zu verzeichnen.
Einen Grund hierfir sehen die Autoren in der Kreditvergabe an Kunden mit geringem

Eigenkapitalanteil.

Miranda de Melo untersucht die Immobilienpreisentwicklung in dem brasilianischen
Bundesstaat Ceara zwischen 2007 und 2010.% Nach seinen Erkenntnissen besteht

zwischen den Immobilienpreisen und den Baukosten eine kointegrative Beziehung.

%1 Das Gordon-Growth-Modell ist ein Finanzmodell zur Berechnung des intrinsischen Wertes einer Investition unter der Annahme
eines konstanten Dividendenwachstums.

%2 ygl. Engsted (2016).

% Kointegration bedeutet, dass zwischen den Variablen ein Gleichlauf i.S. eines langfristigen Gleichgewichts besteht.

34 vgl. Dreger und Kholodilin (2013).

% vgl. Miranda de Melo (2013).
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Ferner identifiziert er eine Kointegrationsbeziehung zwischen Preisen auf Immobi-
lienmarkten sowie der Kreditvergabe. Hierin sieht der Autor auch die priméare Ursa-
che der stark ansteigenden Immobilienpreise.

Van den Noord ist der Ansicht, dass der Unterschied zwischen kleinen und grol3en
Mitgliedstaaten der Europdischen Union u.a. mit der unterschiedlichen steuerlichen
Behandlung von Wohneigentum zusammenhéangt.*® Er sieht in den Einkommenssteu-
ersystemen der kleineren Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsraums eine Begunsti-
gung der volatilen Immobilienpreise, die wiederum zu einer hdheren Inflationsrate

und somit vergleichsweise auch zu niedrigeren Realzinsen fuhren.

Griffin und Maturana sehen einen Zusammenhang zwischen der Konzentration von
Kreditvermittlern, die fehlerhafte oder unvollstdndige Informationen Uber den Kredit
weitergeben, und Schwankungen der Immobilienpreise.®” Hierfiir untersuchen sie
nach Postleitzahlen gegliederte US-Daten fur den Zeitraum 2003 bis 2012. Sie sind
der Ansicht, dass es in Gebieten mit einer hohen Konzentration verstarkt zu Verzer-
rungen der Immobilienpreise kommt. Konkret bedeutet dies, dass Gebiete mit einer
hohen Konzentration relativ betrachtet einen 75% hoheren Anstieg der Immobilien-
preise von 2003 bis 2006 und einen 90% ho6heren Rluckgang der Preise zwischen
2007 und 2012 erfuhren. Sie erklaren diesen Zusammenhang damit, dass dadurch
auch Kredite an Kunden mit sehr hohen Risiken vergeben werden. Wie oben bereits
dargestellt, ist die UbermaRige Kreditvergabe eine der entscheidenden Determinan-

ten bei der Entwicklung von Immobilienpreisblasen.

Die folgende Tabelle liefert eine Ubersicht lber die Haufigkeit und Bedeutung der in
den Forschungsarbeiten untersuchten Themen. Fir ndhere Informationen verweisen

wir auf unsere obigen Ausfiihrungen in diesem Abschnitt:

% vgl. vVan den Noord (2005).
87 vgl. Griffin und Maturana (2016).
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Determinanten  Haufigkeit
Kreditangebot 10

Geldpolitik

Kaufpreis-Mieten-Verhaltnis

Immigration

Wichtig Baukosten

Realer effektiver Wechselkurs

Medien

Zinsen

Risikopramie

Mietpreiswachstum

Marktstimmung

Erwartungen

Steuern

Wirtschaftliche Offenheit

Reales Einkommen

Realer Aktienkursindex

Demografie

Sehr wichtig

Nebenséachlich

R R R R R R R R R RINNNNNN

Tabelle 1: Absolute Haufigkeit und Bedeutung der untersuchten Themen

Aus der zusammenfassenden Tabelle zeigt sich der einfihrend in diesem Kapitel ge-
schilderte Eindruck, dass sich die Diskussion um Preisblasen wesentlich um verschie-
dene Erscheinungsformen der Geldpolitik bewegt. Neben diesen allgemein und Uber-
regional wirkenden Gré3en werden aber auch verschiedenartigste Kennzahlen identi-
fiziert, die auf lokale Markte adaptierbar sind. Alle weiter genannten Grolien be-
schreiben Faktoren, die sich aus dem Verhaltnis von Angebot zu Nachfrage ggf. in
Relation zu Preisen erklaren lassen und fir spezifische Teilmarkte operationalisierbar

sind.

3. Empirische Messung von Blasen

Die im vorherigen Abschnitt / Kapitel vorgestellten Studien untersuchen das Auftre-
ten von Immobilienblasen auf Basis unterschiedlicher Faktoren, die mathematisch
unterschiedlich kombiniert werden, jedoch bei der Beurteilung des Auftretens von
Blasen im Kern immer einer gemeinsamen mathematischen Logik folgen. Ausgehend
von einem Referenzwert wird bestimmt, ob eine Abweichung so weit von zufélligen
(auch zeitlichen) Schwankungen entfernt liegt, dass sie nicht mehr im tblichen wahr-
scheinlichkeitstheoretischen Bereich liegt, sondern als systematisch (signifikant) zu

bezeichnen ist. Denkbare Referenzwerte waren Durchschnittspreise der vergangenen

© Center for Real Estate Studies (CRES) 12



Jahre. Neben diesen zeitlichen Trends, die in der Statistik als Langsschnittdaten be-
zeichnet werden, macht auch ein Ansatz mit Querschnittsdaten Sinn. Hierbei werden
aktuelle Immobilienpreise ins Verhaltnis zu bestimmten Faktoren wie z.B. dem Leit-
zins oder dem BIP gesetzt, um zu prifen, ob die Entwicklung der Faktoren bzw. de-
ren Verhaltnis zu Immobilienpreisen sich in der Vergangenheit verandert hat. Starke
Veranderungen uber die Zeit (Auseinanderbewegen von Entwicklungen) oder abrupte
Veranderungen, die als Strukturbriiche bezeichnet werden, werden dann als Hinweis

auf das Vorliegen einer Blase gewertet.

3.1 Zum Grundprinzip

Zu jeder zahlenmaRig erfassbaren GréR3e, die Zufallsschwankungen unterliegt, lasst

sich ein Mittelwert (= Durchschnitt) und eine Standardabweichung berechnen.>®

T

i=1

1
X =—
n

1 T
s = p— 12(151- —x)?
i=1

Viele Zufallsereignisse folgen einer Normalverteilung. Als signifikant wird eine Situati-
on bezeichnet, wenn sich Immobilienwerte weit genug vom Mittelwert (Durchschnitt
bzw. Trend) entfernt haben. Hierfur wird die berechnete Standardabweichung mit
der Wahrscheinlichkeitsverteilung verknipft. Denn bei einer Normalverteilung kann
die Abweichung vom Mittelwert in einer Situation mit der Standardabweichung ver-
glichen werden. Daraus lassen sich Ruckschlisse ziehen, wie wahrscheinlich eine

derartige Situation durch Zufall zu erklaren ist.

Betragt beispielsweise der Mittelwert 100 und die Standardabweichung 10, so lasst

sich dem Wertebereich von 10 Einheiten rund um den Mittelwert durch einen Blick in

% Die Berechnung von Mittelwert und Standardabweichung ist in tiblichen Lehrbiichern zur Statistik dargestellt; beispielsweise
in Wolfle, M. (2014): ,Statistik verstehen und anwenden — mit Zahlenbeispielen aus der Immobilienwirtschaft”, Steinbeis-

Edition, Stuttgart.
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die Verteilungsfunktion eine Wahrscheinlichkeit zuordnen. In der Spanne zwischen 90
und 110 liegen 68,26% aller Werte. Angenommen eine Immobilienpreisentwicklung
befande sich nun bei einem Punktwert von 111 und damit aul3erhalb dieser Spanne.
So ware die Aussage, dass es sich dabei um eine signifikante Abweichung vom Ubli-
chen Wert handelt, in 68,26% aller Falle richtig. Es muss allerdings damit gerechnet

werden, dass die Aussage in den restlichen 31,74% aller Falle falsch ist.

Auch wenn es in der Praxis wiinschenswert erscheint, Restrisiken auszuschlie3en, so
lasst sich eine Wahrscheinlichkeit von 100% nur theoretisch abbilden. Denn die Ab-
weichung musste in dem Fall unendlich weit vom Mittelwert entfernt liegen. Wird als
MaR jedoch nicht nur eine Standardabweichung, sondern ein Vielfaches davon ver-
wendet, so kann die Sicherheit auf 90%, 95% oder 99% erhtht werden. Dazu muss
die Standardabweichung mit 1,645, 1,96 bzw. 2,576 multipliziert werden. Der Wert
126 liegt oberhalb von 125,76 (=100 + 2,576- 10), so lasst sich mit einer Wahr-

scheinlichkeit von 99% ausschlieRen, dass es sich dabei um Zufall handelt. Auf dieser
Logik basiert im Ubrigen auch das Management-Prinzip ,,Six Sigma®, bei dem in beide

Richtungen 3 Standardabweichungen verwendet werden.

Die meisten Messmodelle fir Immobilienblasen verwenden also einen Mittelwert bzw.
dessen modifizierte Variante, um folgend zu prifen, ob aktuell erhobene Daten ,weit
genug”“ von diesem Mittelwert entfernt liegen. Bei einem Verlassen der oben erlauter-

ten Spanne wird dann das Vorliegen einer Blase gefolgert.

3.2 Kritik am Messmodell

Die gangigen Messmodelle sind, obgleich mathematisch stringent und theoretisch
einleuchtend, nicht ohne Kritik, weil sie moglicherweise auf das falsche Phanomen
abstellen oder die falsche Frage stellen. Vereinfacht liel3e sich auch formulieren: Es
kommt nicht auf das Vorliegen preislicher Abweichungen von irgendetwas an, son-
dern ob diese von Dauer sein kbnnen bzw. wie diese auf abrupte Veranderungen

reagieren.

Eine Preisblase wird weniger als bedrohlich wahrgenommen, weil ein Wert sich vom

anderen oder einem Durchschnitt entfernt, sondern weil beflrchtet wird, dass die
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Abweichung mit einem Schliisselergebnis verschwindet oder gar ins Gegenteil ver-
dreht wird. Auf dem Immobilienmarkt wird hierzu die US-amerikanische Immobilien-
krise betrachtet. Nachdem der Case-Shiller Hauspreisindex>° (iber einen Zeitraum von
fast 15 Jahren nahezu kontinuierlich und ohne Kurskorrektur angestiegen war, hatte
sich der Glaube eingestellt, dass , Immobilienpreise immer nur steigen kdnnen*. Dass
diese Aussage auf Markten genau so wenig sinnvoll ist wie das umgekehrte ,die
Preissteigerung musste doch irgendwann einmal aufhéren®, zeigt der deutliche Ein-
bruch von Uber 20%, der mit Beginn der Krise ein Ausmald von rund drei Jahreszu-

wachsen erreichte.

Die im ersten Kapitel dargestellten Forschungsarbeiten zeigen einen deutlichen Trend
hin zur Analyse von Immobilienblasen aufgrund von fundamentalen Faktoren. Die
volkswirtschaftliche Markttheorie beschaftigt sich jedoch seit Bestehen Uber unter-
schiedliche Zugange mit prozyklischen Aktivitaten, die als Ubergeordnete Gliede-
rungsebene von Blasen verstanden werden kénnen. Dies erstreckt sich von 1938 mit
der Beschreibung des unten erlauterten Cobweb-Modells®® (ber ,Vor-Krisen-
Arbeiten“ von Kiyotaki und Moore** tiber Arbeiten aus der Krisenzeit wie Gehrig und

Stenbacka*? bis hin zu den in Kapitel 1 aufgefiihrten Studien.

% vgl. http://us.spindices.com/index-family/real-estate/sp-corelogic-case-shiller
40 vgl. Ezekiel, M. (1938).

41 vgl. Kiyotaki, N. und Moore, J. (1997).

42 ygl. Gehrig, T. und Stenbacka, R. (2011).
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Angebot

P,=8€

P*=5€

X*=100

Abbildung 1: Darstellung des Cobweb-Modells zur Veranschaulichung von Preiszyklen

Die Grundidee des Cobweb-Modells besteht in einer Beschreibung, wie Preise sich im
Markt auf ein Gleichgewicht zubewegen. Hierflr wird eine Situation angenommen, in
der sich der aktuelle Preis (noch) nicht im Gleichgewicht befindet, wie es in der Ab-
bildung durch eine deutliche Preisabweichung nach oben dargestellt ist (alle Preise P
und Mengen X, die mit dem Index 1 gekennzeichnet sind). In diesem Fall steht der
geringen Anzahl an Nachfragern (Xine), die die notwendige Zahlungsbereitschaft mit-
bringen, eine deutlich grof3ere Anzahl an Anbietern (Xiat) gegentber. Infolgedessen
mussen sich viele aktive Anbieter vom Markt zurtickziehen, weil sie langfristig mit
Verlusten rechnen. Der systematische Riickzug fiihrt zu einer Art ,,UberschieRen” un-
ter den Marktpreis und die Situation kehrt sich vom Angebotsiiberhang zum Nachfra-
gelberhang (Xoat und Xone), bei dem die hohe Anzahl unbefriedigter Kaufwiinsche
wieder potentielle Anbieter anlockt, die in der ,Folgerunde” in den Markt eintreten
und den aktuellen Preis wie ein Pendel wieder Uber den Marktpreis bewegen. Die
Ausschlage werden jedoch mit jeder ,,Runde* kleiner, was auf Lerneffekte der Markt-
teilnehmer zurtckzufihren ist und in der Markttheorie dem Informationsentde-
ckungseffekt*® von Markten zugeschrieben wird. Mit anderen Worten lasst sich auch
Uber die relative Knappheit ein Zugang zu Blasen und Zyklen entwickeln. Dabei geht

es nicht um die Relation zwischen Kauf- und Mietpreisen, sondern eher um

43 vgl. Hayek, F. (1945).
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Knappheiten, die sich im Geflige von Preis und Menge abbilden und Ulber die Zeit

hinweg interpretieren lassen.

4. Liguiditat in dynamischen Markten

Als Teilbereich der Volkswirtschaftslehre beschéaftigt sich die Marktmikrostrukturtheo-
rie** schon seit langerer Zeit mit der Dynamik von Mérkten. Fiir die meisten Analysen
stehen Finanzmarktdaten im Vordergrund, weil diese regelmaRig und lickenlos er-
fasst werden. Zudem entstehen z.B. Aktienkurse in kirzeren Zeitabstanden als zum
Beispiel das Bruttoinlandsprodukt oder Zahlen zur Arbeitslosigkeit, so dass sich Fi-

nanzmarktdaten fr statistische Untersuchungen eignen.

Preisliche Veranderungen werden dabei nicht isoliert und im Zeitablauf betrachtet,
sondern mit den gehandelten Mengen in Verbindung gebracht. Zum Grundverstand-

nis eignen sich drei Perspektiven fir eine Marktanalyse:

1. Marktbreite: Die Anzahl der Teilnehmer, die auf einem Markt aktiv sind. Je
mehr potentielle Marktteilnehmer zur Verfligung stehen, desto weniger
Marktmacht geht vom einzelnen aus. Dieses Konzept lasst sich auch auf Im-
mobilienmarkte Ubertragen. Denn je groRer die Auswahl ist, desto weniger
Knappheitspreise kdnnen verlangt werden. Eine Blasenbildung durfte in einem
breiteren Markt weniger wahrscheinlich sein.

2. Markttiefe: Die Anzahl der Einheiten, die zu einem aktuellen Marktpreis ver-
kauft werden kann. Je tiefer ein Finanzmarkt ist, desto mehr Aktien kdnnen
ohne Kurseinfluss verkauft werden. Dieses Mal? lasst sich in der Immobilien-
wirtschaft eher im gewerblichen Bereich oder Uber gro3e Stlickzahlen, wie bei
Portfolio-Deals, verwenden. Nimmt die Zahl der Marktteilnehmer ab einer ge-
wissen Einheitenzahl oder Quadratmetergrolie ab, so ist dies ein Indikator
mangelnder Markttiefe.

3. Marktresilienz: Die Dauer einer Preisverdnderung. Nimmt ein Kauf oder Ver-
kauf Einfluss auf die aktuelle Preislage, ist interessant zu priufen, ob es sich

um ein tempordres Phanomen oder einen dauerhaften Effekt handelt. Wird
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der Effekt sehr rasch wieder abgebaut, hatte die Transaktion wenig Einfluss
auf relative Knappheiten. In Immobilienmarkten zeigt sich dieser Effekt bei-
spielsweise darin, ob die Fertigstellung neuer Stadtteile einen dauerhaften Ef-

fekt auf das Preisgeflige ausubt.

4.1 Determinanten von Immobilienblasen und deren Zusammenhang mit

der Marktmikrostrukturtheorie

Aus der Literaturdiskussion ergeben sich zwei Analyseebenen: Globale Faktoren, die
im Wesentlichen durch die Geldpolitik der Zentralbank verkorpert werden, bilden Ef-
fekte aus, die Uberregional auf Immobilienmarkte wirken und aus der Perspektive der
Markttheorie wesentlichen Einfluss auf die Immobiliennachfrage ausiben. Auf der
lokalen Ebene wird die Nachfrage von weiteren Faktoren wie demographischer Ent-
wicklung, Wanderungsbewegungen aber vor allem auch Kaufkraft und Kaufpreis-
Miet-Relationen differenziert beeinflusst. Dem gegentber stehen Entwicklungen der
Baukosten, ebenso wie das lokal sehr unterschiedliche Flachenpotential und Fertig-

stellungszeiten.

Die grofRe Vielzahl méglicher Markteinflisse, die auf den lokalen Markten noch unter-
schiedlich intensiv wirken kénnen, macht eine allgemeingultige Beschreibung an-
spruchsvoll, so dass die meisten Messinstrumente fir Preisblasen auf Immobilien-
markten dazu Ubergegangen sind, sich auf wenige, gut nachvollziehbare Kernfakto-
ren zu fokussieren oder eine Reihe an Faktoren zu bundeln. Eines der prominentes-
ten Beispiele fiir diese Entwicklung ist der Blasenindex von Empirica®®, der im Quar-

talsturnus veroffentlicht wird.

Darin werden fur 12 deutsche Grolistadte je eine Relation fur Angebot und Nachfrage
untersucht und der Wechselwirkung zwischen verschiedenen Marktsegmenten ge-
genuber gestellt. Als Mall der Nachfrageseite wird die Erschwinglichkeit

(Affordability) verwendet, die die Relation zwischen Kaufpreis und Jahreseinkommen

4 vgl. Kyle, A. (1985) sowie Glosten, L.R. / Milgrom, P.R. (1985).

> Empirica Preisblasenindex 2016.

© Center for Real Estate Studies (CRES) 18



abbildet. Je gréRer das Jahreseinkommen im Vergleich zum Kaufpreis auf einem lo-
kalen Markt durchschnittlich ausfallt, desto héher sollte hier auch die Nachfrage sein.
Dies wird Uberlagert von der Ausweichmoglichkeit der Nachfrager, die mit dem Ver-
vielfaltiger zwischen Kaufpreis und Jahresmiete beschrieben wird. Je geringer diese
Relation ausfallt, umso eher entsteht Nachfragedruck. Auf der Angebotsseite steht
dort die Entwicklung der fertiggestellten Wohnungen auf 1.000 Einwohner gegen-
Uber. Jede dieser drei Relationen (Vervielfaltiger zwischen Kaufpreis und Miete, Er-
schwinglichkeit und Fertigstellungen) wird im Vergleich zum ersten Quartal des Jah-
res 2004 betrachtet. Je nach Entwicklung der Relation wird eine Ampelfarbe verge-

ben, die dann in einer gemeinsamen Ampel zusammengefuhrt werden.

Der Index aktualisiert also quartalsweise Uber eine langfristige Perspektive. Im drit-
ten Quartal 2016 wurden 12% der deutschen Markte mit einer eher hohen Gefahr
gekennzeichnet. Darunter findet sich auch Hamburg in der weiterhin héchsten Warn-

stufe.

Der Ansatz der Marktmikrostrukturtheorie ist in der theoretischen Grundlage nicht
weniger anspruchsvoll, aber ggf. einfacher zu interpretieren. Die genannten Faktoren
von Angebot und Nachfrage werden nicht differenziert betrachtet, sondern in einer
einheitlichen Kennzahl zusammengefthrt. Mit anderen Worten lasst sich die differen-
zierte Perspektive von Angebot, Nachfrage und dem preislichen Marktergebnis in ei-
ner GroRe zusammenfassen und vor allem Uber deren zeitliche Entwicklung zu einer

Interpretation Uber Preisblasen kommen.

4.2 Modell

Auf Basis dieser Konzepte wurden in der Marktmikrostrukturtheorie eine kaum
Uberblickbare Anzahl statistischer MaRe zur Analyse von Markten entwickelt. Wesent-
lich zur Analyse der oben genannten drei Marktperspektiven ist in Finanzméarkten der
so genannte Bid-Ask-Spread, der die Spanne zwischen den Preisvorstellungen von

Kaufer und Verkaufer abbildet. Obgleich spezifische Analysen fiir Immobilienaktien*®

6 \gl. Wolfle, M. (2015).
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existieren, lasst sich der Spread nur bedingt auf direkt gehandeltes Immobilienver-
maogen Ubertragen. Hierfur eignet sich die Arbeit von Amihud besser, die unter dem

Begriff der llliquiditat ein relatives KnappheitsmaR einfiihrt.*’
Z un
vol;;

Die obige Formel zeigt die Anwendung des Amihud-MaRes in Finanzmarkten. Um die
Resilienz von Transaktionen zu quantifizieren, wird die betragsmafige Preisverande-

rung einer Aktie zu einem Zeitpunkt r ins Verhaltnis zum gehandelten Wert (in W&h-
rungseinheiten) vol gesetzt. A stellt in der Regel einen tber den Zeitraum T berech-

neten Durchschnittswert dar.

Die gangige Interpretation des Males lasst sich formulieren als den Preis-Impact,
den eine Transaktion hat. Je hoher der Impact, desto weniger liquide ist ein Markt.
Mit anderen Worten beschreibt die Kennzahl das Risiko, einen Knappheitspreis zu
bezahlen. Zur Berechnung in Finanzmarkten wird die Grof3e Ublicherweise kalibriert
(mit einer Konstante multipliziert, damit die Ergebnisse besser interpretiert werden

konnen).

Zur Ubertragung der Methodik auf den Immobilienmarkt muss das oben genannte
MaR angepasst werden, da zwar die Transaktionen, die gehandelten Objekte jedoch
weit weniger homogen sind als die an der Borse gehandelten Aktien. Demgegenuber
steht jedoch maoglicherweise eine andere Art von Erkenntnisgewinn, die sich im Ver-
gleich von Daten und Kennzahlen aus den unterschiedlichen regionalen und seg-

mentspezifischen Strukturen ergibt.

Die vorgestellte Formel fur Aktienmarkte wurde auf Wohnimmobilienméarkte ange-

passt, indem das Quadratmetervolumen des Immobilienbestands geteilt durch 1.000

47 vigl. Amihud, Y. (2002).
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mit dem Platzhalter B eingefigt wurde. Zur Validierung der Formel wurden verglei-

chende Berechnungen mit dem Immobilienbestand der beiden sehr ungleichen Stad-

te Hamburg und Freiburg vorgenommen, die mit der genannten Anpassung uber B

zu vergleichbar interpretierbaren Werten des Knappheits-Indexes fur Wohnimmobi-

lien W fuhrten.

4.3 Daten

Die folgend dargestellten Ergebnisse wurden mittels der IMV Marktdaten GmbH
Kaufpreisdatenbank erstellt. Dabei handelt es sich um eine Datenbank, die Ange-
botspreise aus allen gangigen Print- und Online-Medien einer Region auffiihrt und
ggf. Plausibilitats- und Doublettenkorrekturen vornimmt. Ublicherweise werden ge-
gen Angebotspreise bei Kaufpreisen Vorbehalte geduliert, weil nicht einfach nachge-
pruft werden kann, was zwischen beiden Marktseiten beim Notar vereinbart wird.
Dieser Kritik musste sich jede Analyse aussetzen, die Angebotspreise zur Niveauein-
schatzung verwendet. Die vorliegende Arbeit befasst sich jedoch mit Entwicklungen
dargestellt durch Veranderungsraten tber die Zeit. Angebotspreise waren nur dann
fur eine Analyse ungeeignet, wenn begriindet werden kdnnte, dass die Abweichung
der durchschnittlichen Angebotspreise von den Kaufpreisen unsystematisch

schwankt.

Fur die Berechnungen wurden die angegebenen Quadratmeter-Kaufpreise monats-
weise durchschnittlich ermittelt und deren monatliche Veradnderungsraten und
Betragswerte entsprechend der Oberseite des Bruchs umgerechnet. Darunter wurde
die um den Bestandswert korrigierte Quadratmeterzahl in 1.000 geteilt. Die folgen-
den Darstellungen fur die beiden Stadte zeigen rollierende Durchschnittswerte mit
unterschiedlich langen Zeitfenstern. Aus den Monatswerten des W-Indexes werden
also zur Darstellung und Glattung von Ubertreibungen Durchschnitte aus den be-
nachbarten funf bzw. sieben Monaten gebildet und als Verlauf dargestellt, um sie

inhaltlich interpretieren zu konnen.
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4.4 Ergebnisse
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Abbildung 2: Vergleich des W-Index auf Basis von 5-Monats Durchschnitten

Vergleich auf Basis von 7 Monaten:
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Abbildung 3: Vergleich des W-Index auf Basis von 7-Monats Durchschnitten

Wahrend die Monatswerte der Indizes aufgrund starker Schwankungen eine kaum
interpretierbare GroRRe darstellen, zeigen die obigen rollierenden Durchschnitte ver-
schiedene zeitliche Trends. In beiden Stadten nahm die relative Knappheit / das Bla-
senrisiko bis Mitte 2011 zu. Von Juli 2009 bis Mitte 2011 hat es sich in Hamburg fast
verdreifacht, wahrend in Freiburg eine Verdoppelung zu verzeichnen war. Beide Ab-

bildungen zeigen fur Freiburg eine ganz deutliche Zunahme in der zweiten Jahres-
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halfte von 2012, die seither sukzessive abgebaut wird. Auch fir Hamburg gilt seit
den Hochstwerten Ende 2011 ein eher sinkender Trend. Folglich hat in beiden Stad-
ten das Blasenrisiko eher ab- als zugenommen, wahrend es bis heute in Freiburg
tendenziell starker ausgepragt ist. Werden einzelne Werte der Indizes betrachtet,

zeigt das vergangene Jahr nur zwei Monate, in denen W in Hamburg hoher als in

Freiburg lag.

Im Vergleich mit dem Empirica-Index bleibt anzumerken, dass dort eher der Ver-
gleich mit 2004 zur ldentifikation einer Blase gewahlt wird. Vor diesem Hintergrund
mussen sich die gewonnen Erkenntnisse nicht notwendigerweise widersprechen. Aus
der zeitpunktbezogenen Perspektive von Emipirica wird fir Hamburg aktuell noch ein
eher hohes Blasenrisiko identifiziert. Die eher zeitliche Perspektive in dieser Arbeit
sieht eine Preisblase in Hamburg zwar nicht als unmoglich an, zeigt aber auf, dass
das Risiko dafur bei zeitlicher Betrachtung eher im abklingenden als im steigenden

Trend ist.
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5. Fazit

Die Diskussion um Immobilienpreisblasen ist langst nicht abgeschlossen, so dass es
nicht unwahrscheinlich ist, dass sich weitere Studien dem Thema annehmen werden.
Im Literaturtiberblick des einfihrenden Kapitels zeigte sich eine sehr eindeutige Nahe
von Immobilienblasen zur Kreditvergabe, deren Messung meist mit Leitzinsen oder
Miet-Kaufpreis-Relationen betrachtet wird. Die Beschreibung des folgenden Kapitels
diente zur Veranschaulichung, welchem statistischen Konzept die Messung von Bla-
sen meist unterliegt, worauf das folgende Kapitel drei alternative Messansatze der
volkswirtschaftlichen Marktmikrostruktur prasentiert. Hier wird der Markt vor allem
von der Ergebnisseite betrachtet. Persistente Preisniveauverschiebungen (Resilienz)
dienen als Analysewerkzeug zur Prifung, ob und in welchem Mal? relative Knappheit
vorliegt. Das anerkannte Mall zur Messung von llliquiditat in Finanzmarkten von
Amihud wurde zur Anwendung auf immobilienwirtschaftliche Daten angepasst. Der
dadurch gewonnene W-Index wurde anhand der sehr unterschiedlichen Stadte Frei-

burg und Hamburg kalibriert und fur Vergleiche vorbereitet.

Die Berechnungen zeigen zu Anfang der laufenden Dekade einen deutlichen Zuwachs
des Blasenrisikos, wahrend die vergangenen 3 bis 4 Jahre eher fur eine moderate
Entwicklung in beiden betrachteten Stadten sprechen. Eine Ausdehnung des Kon-
zepts auf weitere Stadte und Mietmarkte ware sicherlich wiinschenswert, insbeson-
dere um zu prifen, ob der W-Index in kleineren Stadten systematisch geringere Wer-

te als in Metropolen aufweist.
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