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Der lang gedehnte Preisaufschwung

bei Wohnimmobilien in Deutschland

aus gesamtwirtschaftlicher Sicht: Wirkungs-
kanale und fundamentale Einflussfaktoren

Der Konjunkturaufschwung der deutschen Wirtschaft im Zeitraum von 2010 bis zum Wirtschafts-
einbruch aufgrund der Coronavirus-Pandemie ging einher mit stetigen Preiszuwcdchsen bei Wohn-
immobilien. Angesichts der in vielen Regionen erreichten betrdchtlichen Preisniveaus warf bereits
die konjunkturelle Abkihlung im vergangenen Jahr Fragen nach den Ausstrahleffekten auf den
Wohnimmobilienmarkt auf. Der pandemiebedingte historische Einbruch der Wirtschaftsleistung in
diesem Jahr machte diese Fragen noch relevanter. Die weitere kurz- und Idngerfristige Entwicklung
am Wohnimmobilienmarkt unterliegt gegenwdirtig erhdhter Unsicherheit. In diesem Aufsatz
werden die 6konomischen Wirkungszusammenhdnge, die zwischen der Preisentwicklung bei
Wohnimmobilien in Deutschland und der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung bestehen, mithilfe
o6konometrischer Modelle des Wohnimmobilienmarkts analysiert. Damit Idisst sich auch einschdtzen,
wie grofs das Korrekturpotenzial bei den \Wohnimmobilienpreisen ist, das vom bisherigen Preisboom
ausgeht.

Gesamtwirtschaftlich betrachtet war der Preisaufschwung am Wohnimmobilienmarkt der ver-
gangenen Jahre gréfStenteils Ausdruck der Entwicklung von Wohnraumangebot und -nachfrage.
Die Preiswirkungen des krdftigen Nachfrageschubs regten zusdtzliche Wohnbautdtigkeit an,
wodurch sich auch Bauleistungen krdftig verteuerten. Stdrker noch legten die Grundstlickspreise
zu, deren Beitrag zur Verteuerung von Wohnimmobilien in den zurlickliegenden Jahren deutlich
zunahm. Da sich tendenziell vor allem darin der Vermdgenswert einer Immobilie widerspiegelt,
erhohte sich auch das Risiko von Preistibertreibungen bei Wohnimmobilien. Vor allem in stddtischen
Regionen bauten sich Uberbewertungen auf, und zuletzt deuteten Bewertungsmafle auch auf
gesamtwirtschaftlicher Ebene auf gewisse Preisabweichungen nach oben hin. Diese Ergebnisse
hdngen allerdings vom Rechenansatz ab und sind zudem sehr stark beeinflusst von den zugrunde
liegenden Annahmen hinsichtlich des natdrlichen Kreditzinsniveaus. Weitergehende Analysen
liefern kaum Belege fur die Hypothese, dass sich hinter diesen Uberbewertungen mafgeblich
destabilisierende spekulative Nachfragemotive verbergen.

Insgesamt ist das Preisgefige am deutschen Wohnimmobilienmarkt des vergangenen Jahres als
robust gegentiber ausgeprdgten Anderungen des gesamtwirtschaftlichen Umfelds einzuschdtzen.
Dieser Befund wird dadurch gestitzt, dass die Pandemie bislang kaum Spuren am Wohn-
immobilienmarkt hinterliefs. Allerdings ist das makrookonomische Umfeld inzwischen weitaus
fragiler als zuvor. Eine abrupte Korrektur der Wohnimmobilienpreise zeichnet sich indes — sofern
es zu keiner gravierenden Storung der laufenden gesamtwirtschaftlichen Erholung kommt — nicht
ab.
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Lang gedehnter
Konjunktur-
aufschwung

mit krdftiger
Preiswirkung
am Wohnimmo-
bilienmarkt

Regional breit angelegter
Preisauftrieb bei
Wohnimmobilien

Der lang gedehnte Konjunkturaufschwung der
deutschen Wirtschaft seit dem Jahr 2010, der
mit dem Ausbruch der Coronavirus-Pandemie
abrupt zu Ende ging, erfasste auch den Wohn-
immobilienmarkt. Dies geschah allerdings gra-
duell und mit regionalen Unterschieden. Die
kraftige Verteuerung von Wohnraum konzen-
trierte sich in der ersten Halfte des Aufschwungs
mehr oder weniger auf die Ballungsraume. In
den landlichen Regionen zogen die Preise zu-
nachst hingegen kaum an. Erst nach und nach
nahm der Immobilienpreisboom auch in den
Regionen aufSerhalb der Stadte Fahrt auf. Etwa
seit dem Jahr 2015 war der kraftige Preisauf-
trieb bei Wohnimmobilien regional breit ange-
legt. Die Immobilienpreise in Deutschland ins-
gesamt stiegen nach Berechnungen der Bun-
desbank auf Basis von Angaben der bulwien-
gesa AG im Mittel dieses Zeitraums jahrlich um
73%%, wahrend sie in der ersten Halfte des
Aufschwungs um lediglich 4% % pro Jahr zuge-
legt hatten. Im Jahr 2019 bestanden kaum noch
Unterschiede in der Preisdynamik zwischen den
stadtischen und landlichen Gegenden (siehe
Ausflhrungen auf S. 69 ff.)." Auch im Mietseg-
ment wies die Teuerung im vergangenen Jahr
kaum noch regionale Abweichungen auf. Aller-

dings Ubertraf das Ausmafs der Preiszuwachse
dasjenige der Mietenanhebungen bei Neuver-
tragen deutlich.

Die Neubauaktivitat zog im Einklang mit den
positiven Preisimpulsen im jlngsten Aufschwung
— nach Jahren der Konsolidierung im Bausek-
tor — wieder an. Dabei kam die Bauaktivitat
zwar erst mit einiger zeitlicher Verzégerung in
Schwung. Im Jahr 2019 Ubertraf die Zahl der
Fertigstellungen jedoch ihren Stand des Jahres
2010 um gut 80 %. Uberdurchschnittlich legte
das zusatzliche Wohnungsangebot dabei in den
sieben groften Stadten zu. Aber auch die An-
gebotsausweitung in den Regionen auf3erhalb
der Stadte blieb nicht hinter der durchschnitt-
lichen Entwicklung zurtick. Lediglich die Zahl
neuer Wohnungen im Bereich kleinerer und
mittlerer Stadte stieg vergleichsweise wenig an.
Etwa ab dem Jahr 2017 pendelte sich die Neu-
bauaktivitat in den meisten Regionen auf ihrem
erhohten Niveau ein. Die Wohnungsbauinvesti-
tionen, zu denen auch Modernisierungs-, Um-
oder Ausbaumafinahmen in bestehenden
Wohngebauden zahlen, legten indes weiter
kraftig zu.

1 Die Angleichung der Preisdynamik vollzog sich sowohl in
landlichen Kreisen mit Verdichtungsansatzen als auch in
dunn besiedelten landlichen Kreisen. Sie ging damit Gber
die stadtnahen Gegenden hinaus.

Preise fiir Wohnimmobilien nach siedlungsstrukturellen Kreistypen”

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

J sicben groRte Stadte
I kreisfreie GroRstddte
(ohne sieben grofte Stadte)
10 [l stadtische Kreise

Deutschland
8 insgesamt

2010 2011 2012 2013

6

4

| |
| i

2014

landliche Kreise mit Verdichtungsansatzen
dinn besiedelte landliche Kreise

T

2015 2016 2017 2018 2019

* Transaktionsgewichtet. Eigene Berechnungen auf Basis von Preisangaben der bulwiengesa AG. Raumgliederung in Anlehnung an die
Klassifikation ,Siedlungsstrukturelle Kreistypen” des Bundesinstituts fur Bau-, Stadt- und Raumforschung.
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Zum Angebot regionaler Preisindizes fur Wohnimmobilien

durch die amtliche Statistik

Wohnimmobilienmarkte sind durch eine
grof3e regionale Heterogenitat gepragt. Um
regionale Tendenzen zu untersuchen, bedarf
es geeigneter Datenquellen. Wahrend die
amtliche Statistik beispielsweise seit vielen
Jahren regional sehr tief gegliederte Anga-
ben zum Immobilienbestand und zur Bau-
tatigkeit veroffentlicht, bietet sie entspre-
chende Preisindizes erst seit Mitte 2019 und
in einer vergleichsweise groben raumlichen
Untergliederung an. In Erganzung des Hau-
serpreisindex flr Deutschland insgesamt be-
richtet das Statistische Bundesamt Uber die
Preisentwicklung von Eigentumswohnungen
und Hausern beginnend ab dem vierten
Quartal 2015 fur finf Raumaggregate, die
auf der Klassifikation der siedlungsstruktu-
rellen Kreistypen (SSKT) des Bundesinstituts
fur Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR)
basieren.”

Gemald dieser Klassifikation werden die
Landkreise und kreisfreien Stadte anhand
von Kriterien wie der Einwohnerdichte und
dem Bevolkerungsanteil in Stadten in vier
Gruppen untergliedert: kreisfreie Grofs-
stadte, stadtische Kreise, landliche Kreise
mit Verdichtungsansatzen und dinn besie-
delte landliche Kreise.? Unter den Grof3-
stadten sind die sieben gréfSten deutschen
Stadte® gesondert gruppiert. Dies tragt
unter anderem der Tatsache Rechnung, dass
diesem Stadteaggregat in der Immobilien-
marktanalyse eine besondere Bedeutung zu-
kommt. Auch die Bundesbank und die
vdpResearch GmbH publizieren seit gerau-

1 https://www.bbsr.bund.de/BBSR/DE/forschung/
raumbeobachtung/Raumabgrenzungen/deutschland/
kreise/siedlungsstrukturelle-kreistypen/kreistypen.
html?nn=2544954.

2 Die Uberwiegend demografischen Kriterien, die der
Definition siedlungsstruktureller Kreistypen zugrunde
liegen, ermdglichen eine zumindest kurz- bis mittelfris-
tig stabile Kategorisierung. Diese durfte weitgehend
unabhangig vom Geschehen auf den Immobilienmark-
ten sein und insbesondere eine Wechselwirkung
zwischen der Preisentwicklung eines Kreises und seiner
Klassenzuordnung vermeiden.

3 Berlin, Dusseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg,
KoIn, Miinchen und Stuttgart.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020).

mer Zeit Preisindizes fUr die Gruppe der sie-
ben grofSten Stadte.

Der Bundesbank stehen seit vielen Jahren
Preisangaben der bulwiengesa AG auf Kreis-
ebene zur Verfligung.® Diese erlauben es,
fur analytische Zwecke recht flexibel Regio-
nalaggregate zu bilden. So ist es beispiels-
weise moglich, auch regionale Preisindikato-
ren in Anlehnung an die Klassifikation nach
den SSKT zu berechnen. Diese beginnen im
Jahr 2004 und bilden somit einen deutlich
langeren Zeitraum ab als der regionalisierte
Hauserpreisindex des Statistischen Bundes-
amtes, auch wenn sie damit lediglich vor
allem die Phase des jingsten Aufschwungs
abdecken. Zudem koénnen die Daten fur
Hauser und Wohnungen zu einem Gesamt-
aggregat verdichtet werden, was derzeit bei
den amtlichen Angaben nicht erfolgt. Die
regionalen Indizes der Bundesbank auf Basis
der Preisangaben der bulwiengesa AG lie-

Siedlungsstrukturelle Kreistypen®

[l sieben groRte Stadte

B Kkreisfreie GroRstadte (ohne sieben grofte Stadte)

B stadtische Kreise

[ landliche Kreise mit Verdichtungsansitzen
diinn besiedelte landliche Kreise

* In Anlehnung an die Kategorisierung des Bundesinstituts fiir
Bau-, Stadt- und Raumforschung, Stand: 2016.
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Test auf Gleichheit der mittleren
jahrlichen Preisveranderung zwischen
den siedlungsstrukturellen Kreistypen

ANOVA F-Statistik”
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Kritischer
5 Wert
1%

2005 06 07 08 09 10 1112 13 14 15 16 17 18 19

1 Test der Nullhypothese, dass sich die mittleren jahrlichen
Preisveranderungen nicht zwischen den siedlungsstrukturellen
Kreistypen unterscheiden. Ergebnisse der Teststatistik oberhalb
der kritischen Werte signalisieren Ablehnung der Nullhypothese.

Deutsche Bundesbank

gen jedoch nur jahrlich vor, wahrend der
regionalisierte Hauserpreisindex eine viertel-
jahrliche Frequenz aufweist. Auch die Art
der zugrunde liegenden Daten unterschei-
det sich zwischen den Anbietern. Das Statis-
tische Bundesamt zieht Transaktionsdaten
der Gutachterausschusse fur Grundstucks-
werte heran. Die Preisangaben der bulwien-
gesa AG basieren primar auf fundierten Ex-
perteneinschatzungen.

Transaktionsdaten sind die bevorzugte
Quelle fur die Berechnung von Immobilien-
preisindizes. Allerdings stellen sie im Hinblick
auf die statistische Behandlung hohe Anfor-
derungen. So fuhrt eine Qualitatsberei-
nigung, die auf hedonischen Verfahren be-
ruht, in der Regel nur dann zu zufriedenstel-
lenden Ergebnissen, wenn bei ausgepragter
Heterogenitat eine grofSe Zahl an Beobach-
tungen zur Verflgung steht. Die Begren-
zung der rdumlichen Untergliederung auf
lediglich fUnf Teilgruppen durfte die Abwa-
gung widerspiegeln, bei der gegenwartig
verflgbaren Datenlage Ergebnisse mit ana-
lytischer Aussagekraft von hinreichend guter
statistischer Qualitat zu produzieren.

Die Wohnimmobilienpreise in den sied-
lungsstrukturellen Kreistypen kénnen unter-
schiedliche Tendenzen aufweisen. Unter
Ruckgriff auf die seit 2004 vorliegenden
Preisreihen auf Basis der Angaben der bul-
wiengesa AG ldsst sich mit statistischen

Tests belegen, dass sich die jahrlichen Ver-
anderungsraten zwischen den funf Klassen
Uber weite Strecken des Betrachtungszeit-
raums systematisch unterschieden haben.
Das Stadt-Land-Gefalle war beispielsweise in
der Frihphase der Aufwartsbewegung an
den Immobilienmarkten in Deutschland in
der ersten Halfte des vergangenen Jahr-
zehnts besonders ausgepragt.

Dass derzeit Rohdaten fir den amtlichen
Hauserpreisindex teilweise unvollstandig
und verzogert bereitgestellt werden, scheint
insbesondere die Berechnung robuster Er-
gebnisse fur den landlichen Raum zu er-
schweren. Hierauf deutet die hohe Revi-
sionsanfalligkeit der Angaben fir diesen
Kreistyp hin.» Flr die Ubrigen Kreistypen
hingegen sind die Korrekturen der amtlichen
Ergebnisse nicht auffallig.

Der Hauserpreisindex wird etwa 85 Tage
nach dem Ende eines Berichtsquartals ver-
offentlicht. Dieser Publikationstermin hangt
mafsgeblich von der Datenbereitstellung der
Gutachterausschisse ab. Diese liefern inner-
halb von 60 Tagen nach Berichtsquartal-
sende Angaben zu den notariell beglaubig-
ten Kaufvertragen an die amtliche Statistik.®
Die Revisionen machen deutlich, dass es zu
einem Nachlauf von Informationen in einem
relevanten Umfang kommt.” Aber nicht nur
die zeitliche Verfligbarkeit, sondern auch
der Umfang der Bereitstellung schrankt die
Verwertbarkeit vieler Angaben flr die Hau-
serpreisstatistiken gegenwartig ein. Laut
Statistischem Bundesamt kénnen 45 % der
Ubermittelten Datensatze nicht fir die In-
dexberechnung verwertet werden, da zen-
trale preisbestimmende Merkmale, die fir
die Qualitatsbereinigung bendtigt werden,
nicht zur Verflgung stehen.® Dabei spielt

5 Die Revisionspraxis beim Hauserpreisindex sieht vor,
dass mit der Veroffentlichung des Ergebnisses flr das
aktuelle Quartal die Ergebnisse des Vorquartals revidiert
werden. Des Weiteren wird mit der Publikation des ers-
ten Quartals eines Jahres das Vorjahresergebnis revi-
diert. Vgl.: Statistisches Bundesamt (2018), S. 8. Die Re-
visionen des regionalisierten Index thematisiert u.a.
Statistisches Bundesamt (2020a).

6 Vgl.: Statistisches Bundesamt (2018), S. 3.

7 Vgl.: Schoneich und Teske (2020), S. 41.

8 Vgl.: Schéneich und Teske (2020), S. 38.



eine mafSgebliche Rolle, dass die Gutachter-
ausschusse wichtige Informationen zu den
Immobilientransaktionen oftmals erst durch
nachgelagerte postalische Kauferbefragun-
gen gewinnen.

Verbesserungspotenziale fur die amtlichen
Immobilienpreisstatistiken liegen vor allem
darin, die Voraussetzungen fur eine frihzei-
tige und vollstandige Datenubermittlung
von preisbestimmenden Merkmalen zu
schaffen und dabei bereits an der Daten-
quelle anzusetzen.? Dieses Ziel kdnnte im
Rahmen der Umsetzung des Projekts
,eNoVA" (Elektronischer Notariat-Verwal-
tungs-Austausch) in den Blick genommen
werden.'® Nach dessen Konzept sollen mit
der Einrichtung eines IT-Portals Verwaltungs-
vorgange beim Vollzug von Grundstlcks-
geschaften digitalisiert werden. Dies kame
auch der statistischen Verwertbarkeit der In-
formationen aus Immobilienkaufvertragen
zugute, wenn in diesem Zusammenhang ein
entsprechender Ordnungsrahmen etabliert
wurde, der die flachendeckende Erfassung
und Bereitstellung von statistisch relevanten
Merkmalen sicherstellt.

Die Regionalisierung des amtlichen Hauser-
preisindex hat das Datenangebot flr die Be-
obachtung des Geschehens auf den Wohn-
immobilienmarkten erweitert. Die teilweise
erhebliche Revisionsanfalligkeit minderte
allerdings bislang die Nutzbarkeit der Indizes
fur die Analyse. Gesicherte empirische Be-
funde lassen sich nach wie vor am besten
aus der gemeinsamen Betrachtung der zur
Verfligung stehenden Preisindikatoren
unterschiedlicher Quellen und sachlicher
Abdeckung ziehen. Dabei gibt die erhéhte
statistische Unsicherheit in diesem Bereich
Anlass fur eine generelle Vorsicht bei der
Interpretation der Ergebnisse.

9 Dariber hinaus kénnten grundsatzlich auch fur Ge-
werbeimmobilien, fir die es bislang keine amtlichen
Preisindizes gibt, Daten gewonnen und die Erstellung
eines Preisindex vorangetrieben werden. Auf den Be-
darf an Kennzahlen fiir den Gewerbeimmobilienmarkt
weisen auch Empfehlungen des European Systemic Risk
Board (2016) sowie der G20 Data Gaps Initiative hin.
10 Vgl.: Statistisches Bundesamt (2019a).
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Regionalisierter Hauserpreisindex
nach Veréffentlichungszeitpunkt”

Veranderung gegentiber Vorjahr in %
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Quelle: Statistisches Bundesamt. * Eigentumswohnungen. Re-
gionale Gliederung in Anlehnung an die Siedlungsstrukturellen
Kreistypen des Bundesinstituts fur Bau-, Stadt- und Raumfor-
schung. 1 Veroffentlichung am 30. Dezember 2019 enthielt
keine Angaben fur das 3.Vj. 2019.
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Modellanalysen
zur Begutach-

tung der struktu-

rellen Verfas-
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markts

Baufertigstellungen nach siedlungsstrukturellen Kreistypen”
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* Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben des Statistischen Bundesamtes. Raumgliederung in Anlehnung an die Klassifikation

,Siedlungsstrukturelle Kreistypen” des Bundesinstituts fur Bau-, Stadt- und Raumforschung.
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Bereits im vergangenen Jahr wurde angesichts
der in vielen Regionen betrachtlichen Preis-
niveaus bei Wohnimmobilien auch die Frage
nach den Folgen der sichtbaren konjunkturellen
Abkuhlung fur den Immobilienmarkt aufgewor-
fen. Die diesjahrige Pandemie und der damit
einhergehende historische Einbruch der Wirt-
schaftsleistung im ersten Halbjahr hat diese
Frage nochmals dringlicher gemacht. Zweifellos
stieg in diesem Jahr die Unsicherheit Uber die
weitere kurz- und langerfristige Entwicklung am
Wohnimmobilienmarkt. Einschatzungen zur
strukturellen Verfassung des Wohnimmobilien-
markts haben daher stark an Bedeutung ge-
wonnen. Dabei geht es zum einen um diejeni-
gen Faktoren, Uber die der Wohnimmobilien-
markt von der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung abhangt. Sie geben Aufschluss daruber,
inwieweit die Preisentwicklung bei Wohnimmo-
bilien im Einklang mit ékonomischen Wirkungs-
zusammenhangen steht. Zum anderen ist das
Ausmalfs des Korrekturpotenzials einzuschatzen,
das vom bisherigen Preisboom bei Wohnimmo-
bilien ausgeht. Aus analytischer Sicht stehen fur
beide Aspekte okonometrische Modelle zur
Verflgung (siehe Ausfihrungen auf S. 73 ff)).

Einflussfaktoren des Preis-
aufschwungs bei Wohn-
immobilien aus Sicht

eines makrookonomischen
Modellansatzes

Die Kombination deutlicher Preisanstiege und
der Ausweitung des Wohnungsangebots spricht
daflr, dass die Preisentwicklung bei Wohn-
immobilien vor allem Ausdruck der im Zuge des
aufsergewdhnlich langen wirtschaftlichen Auf-
schwungs kraftig gestiegenen Wohnraumnach-
frage war. Die Situation eines nachfragebeding-
ten Preisschubs bei Wohnimmobilien lasst sich
gut im Rahmen einer Modellklasse abbilden,
der zufolge sich der Preis von Wohnimmobilien
im Bestandsgleichgewicht von Angebot und
Nachfrage ergibt. Kernbestandteil des Fehler-
korrekturansatzes ist eine langfristige Beziehung
zwischen den Wohnimmobilienpreisen und den
laufenden sowie erwarteten Einkommen der
privaten Haushalte und der Zinsentwicklung fur
Hypothekarkredite. Unter Berlcksichtigung
auch kurzfristiger Einflisse auf die Preisdynamik
lassen sich aus dem Modell typische Reaktionen
der Wohnimmobilienpreise sowie der Woh-
nungsbauinvestitionen, die in diesem Modell-
rahmen das Wohnungsangebot in Form des Be-
standes erhéhen, auf Anderungen des gesamt-
wirtschaftlichen Umfelds abgreifen.

Okonome-
trisches Modell
der Preisentwick-
lung bei Wohn-
immobilien
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Zwei Schatzmodelle fir die Preise von Wohnimmobilien

in Deutschland

Zum Instrumentarium der Analyse des
Wohnimmobilienmarkts gehoren Fehlerkor-
rekturmodelle, die aus einer Spezifikation
des langfristigen Preistrends sowie einer
oder mehrerer Gleichungen, die die kurzfris-
tige Preisdynamik beschreiben, bestehen.®
Den theoretischen Unterbau dieses Ansatzes
bildet unter anderem das Modell des Be-
standsgleichgewichts am Immobilien-
markt.? Die wesentlichen konzeptionellen
Zusammenhange lassen sich in einem ver-
einfachten Fehlerkorrekturmodell veran-
schaulichen.

Die langfristige Gleichgewichtsbeziehung
setzt die Wohnimmobilienpreise (p,) in Ver-
bindung mit den verfliigbaren Einkommen
der privaten Haushalte (y,) und der Zinsent-
wicklung fur Hypothekarkredite (r,) sowie

1 Vgl.: Kajuth (2020), Leung (2014), Malpezzi (1999)
sowie Steiner (2010). Fur eine Anwendung zur Fort-
schreibung der Immobilienpreise vgl.: Deutsche Bun-
desbank (2017).

2 Vgl.: DiPasquale und Wheaton (1994) sowie
McCarthy und Peach (2004).

3 Niveaugrofen unterliegen in der Spezifikation einer
logarithmischen Umrechnung. Die Wohnimmobilien-
preise und das Einkommensmafs flieGen bereinigt um
das allgemeine Preisniveau gemessen am Deflator des
privaten Konsums in die Schatzungen ein. Die Produk-
tivitatsgrofe bezieht sich auf die reale Stundenproduk-
tivitat im Bausektor. Eine Ausnahme bilden die Wohn-
immobilienkreditzinsen, die um die umfragebasierten
Angaben von Consensus Economics flr langerfristige
Inflationserwartungen korrigiert wurden. Die umfrage-
basierten Angaben zum langerfristigen realen Wachs-
tum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) stammen von
Consensus Economics. Zudem wurden die Mengen-
variablen in den Rechnungen ins Verhaltnis zur Zahl der
Privathaushalte gesetzt.

4 Leerstande werden in dem einfachen Modellrahmen
nicht berlcksichtigt.

5 Die realen Wohnungsbauinvestitionen wurden ins
Verhaltnis zum realen Vermogensbestand in Wohnbau-
ten gesetzt; die Verhaltniszahl fliefst logarithmiert in die
Schatzung ein. Die vollstandigen Spezifikationen der
Kurzfristgleichungen in der Schatzung des Fehlerkorrek-
turmodells beinhalten dartber hinaus Veranderungs-
raten der ubrigen Einflussfaktoren in der Langfristbezie-
hung, verzogerte Werte der abhangigen und der erkla-
renden GrofBen, sowie teilweise Konstanten oder
Dummy-Variablen.

weiteren nachfrageseitigen Einflussfaktoren,
wie den langerfristigen BIP-Wachstums-
erwartungen (g;"*).» Hinzu kommen Ein-
flussgrofRen auf der Angebotsseite, bei-
spielsweise die Produktivitat im Bausektor
(ys°"'™). Der Fehlerterm (e,) erfasst vori-
bergehende Preisabweichungen von der

Langfristbeziehung.

pe = Bo+ Brye + Bory + Bagi ™t + Bayi”" " + &4

Der Bestand an Wohnraum ergibt sich aus
den kumulierten Angebotsanderungen auf-
grund von Wohnungsbauaktivitat und Woh-
nungsabgangen.® In der ersten Kurzfrist-
gleichung wird unterstellt, dass es nach
Preissteigerungen (Ap,) tendenziell zu er-
hohten Wohnungsbauinvestitionen (3,)
kommt, die das Angebot an Wohnraum
ausweiten.”

i = BsApy + BsAce,, + ¢

Beispielsweise wlrden Nachfrageanstiege
aufgrund von Einkommenszuwachsen zu

Schatzergebnisse des
Fehlerkorrekturmodells ©

Einflussgrofen der

Langfristbeziehung M (Semi-)Elastizitaten
Verfuigbares Haushaltseinkommen 0,6

0.2)
Erwartetes BIP-Wachstum 2) 52

(1,0)
Hypothekenzinssatz -0,8

0.4)
Anpassungskoeffizient des -0,2*
Fehlerkorrekturterms 0,1)

O langfristschatzgleichung beinhaltet fir die Jahre ab
2015 Jahresdummies. Schatzzeitraum: 4. Quartal 1993 bis
4. Quartal 2019. * Signifikant auf dem 59%-Niveau.
1 Werte flr verfligbares Einkommen logarithmiert, erwar-
tetes BIP-Wachstum und Hypothekenzinsen in %. Stan-
dardfehler in Klammern. 2 Bezogen auf das jahresdurch-
schnittliche reale BIP-Wachstum Uber die folgenden zehn
Kalenderjahre.

Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Oktober 2020
73



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2020

74

Schatzergebnisse des Panelmodells

EinflussgroRe (Semi-)Elastizitaten

Immobilienbestand je Einwohner -0,9**
0,1)
Verfugbares Pro-Kopf-Einkommen i,
0,1
Bevolkerungsdichte 2,1
0,1)
Hypothekenzinssatz —3,5%*
0,2)
Erwartetes BIP-Wachstum?2) 17,1%*

(1.1

O Schatzzeitraum: 2004 bis 2019. ** Signifikant auf dem
1%-Niveau. 1 Einflussgrofen logarithmiert, aufer BIP-
Wachstumserwartungen und Hypothekenzinsen (jeweils
in %). Standardfehler in Klammern. 2 Bezogen auf das
jahresdurchschnittliche reale BIP-Wachstum Uber die fol-
genden zehn Kalenderjahre.

Deutsche Bundesbank

Preissteigerungen fuhren, die stimulierend
auf die Wohnungsbauinvestitionen wirken
und den Wohnungsbestand erhohen, bis
sich verfugbarer Bestand und Nachfrage
ausgleichen. Kostensteigerungen bei Bau-
leistungen (Acc,) wirden indes fur sich ge-
nommen der Wohnbauaktivitat entgegen-
wirken und zusatzlichen Preisdruck erzeu-
gen; zudem konnen zufallige Storeinflusse
(¢,) auftreten. Vermehrte — durch Produkti-
vitatssteigerungen oder Lockerungen von
Vorschriften ausgeldste — Wohnungsbau-
investitionen wirken dem theoretischen An-
satz zufolge fur sich genommen dampfend
auf die Preisdynamik, wobei es auch zu St6-
rungen (n,) kommen kann. Dies stellt die
zweite Kurzfristgleichung dar.

Ap, = B;€,1 + Bsips + ny

Der Fehlerkorrekturmechanismus spiegelt
sich in derjenigen kurzfristigen Preisanpas-
sung wider, die vorangegangene Ab-
weichungen der Wohnimmobilienpreise von
ihrem Langfristtrend (€,) auslésen. Die Ko-
effizienten dieser Spezifikationen, in denen
sich die erklarenden Grofsen erst mit zeit-
licher Verzégerung auf die abhangigen
Variablen auswirken, lassen sich im Rahmen
einer gewohnlichen OLS-Schatzung ermitteln.

Im Unterschied zur Analyse der tatsach-
lichen Preisdynamik, bei der es darum geht,
die Preisanderungen moglichst gut mit be-
stimmten Einflussfaktoren zu erklaren, steht
bei Fragen nach Uberbewertungen das Aus-
maf3 der Preisabweichungen von einem fun-
damental gerechtfertigten Niveau im Mittel-
punkt. Hierflr kann die Langfristbeziehung
im Rahmen des Fehlerkorrekturmodells
ohne die Kurzfristgleichungen verwendet
werden. In diesem Fall beruht die Einschat-
zung der Preisentwicklung auf ihrer Ab-
weichung von einem Trendpfad, der durch
die nachhaltigen Werte der gesamtwirt-
schaftlichen Grofsen bestimmt wird.® Ein
weiterer Ansatz zur Schatzung des Fun-
damentalpreises nimmt den Zusammen-
hang zwischen den Immobilienpreisen und
ihren Einflussfaktoren im Quervergleich
zwischen den 401 deutschen Kreisen und
kreisfreien Stadten mit in den Blick. Ein 6ko-
nometrisches Panelmodell setzt den Preis fur
Wohnimmobilien in Kreis ¢ in Verbindung
mit kreisspezifischen Gréf3en, namlich dem
Wohnungsbestand je Einwohner zu Beginn
des Jahres (s;;), dem verfligbaren Pro-Kopf-
Einkommen (y;) sowie der Bevolkerungs-
dichte (d;).” Zudem flieSen gesamtwirt-
schaftliche Angaben zu den Hypothekenkre-
ditzinsen (r,) und umfragebasierten langer-
fristigen BIP-Wachstumserwartungen (g;™")
ein.®

6 Die Preisabweichung ist dabei nicht notwendiger-
weise mit dem Fehlerkorrekturterm gleichzusetzen,
u.a. weil die Einflussfaktoren anhaltend von ihrem fun-
damental gerechtfertigten Niveau abweichen kénnen.
7 Vgl.: Kajuth et al. (2016).

8 In diesem Fall wurden nominale Grofen mithilfe
regionaler Angaben zum Verbraucherpreisindex um das
allgemeine Preisniveau bereinigt; die Wohnimmobilien-
kreditzinsen wurden um die umfragebasierten Anga-
ben von Consensus Economics flr langerfristige Infla-
tionserwartungen korrigiert. Die umfragebasierten An-
gaben zum langerfristigen realen BIP-Wachstum von
Consensus Economics wurden mithilfe von Angaben
zur Bevolkerungsentwicklung auf Basis der 14. Ko-
ordinierten Bevolkerungsvorausberechnung des Statis-
tischen Bundesamtes in Pro-Kopf-Werte umgerechnet.
Ein Einfluss weiterer verfugbarer kreisspezifischer Ein-
flussfaktoren konnte nicht nachgewiesen werden.



Méglichst weit
zurtickreichen-
der Datensatz

D = 0 + 8y + Yy + pdy + aur, +
;g + ¢+ T

Des Weiteren bezeichnet ¢; einen unbe-
obachteten zeitinvarianten kreisspezifischen
Effekt, und 7, stellt einen Storterm dar. Die
Schatzung der Koeffizienten von Grofden,
die mit dem unbeobachteten Effekt korre-
liert sein konnten, erfolgt im Rahmen eines
Panelmodells mit zufalligen Effekten (,ran-
dom effects”) unter Nutzung des Instrumen-
tenschatzverfahrens.® Auf Basis dieses 6ko-
nometrischen Ansatzes kénnen die Immo-
bilienpreise mit ihren kreisspezifischen
geschatzten fundamentalen Gleichgewichts-
niveaus verglichen werden. Das Uberbewer-
tungsmalS beruht auf den kreisspezifischen
Residuen der Schatzgleichung, die unter
Verwendung der Bevolkerungsanteile zu
verschiedenen regionalen Teilaggregaten
sowie einer gesamtwirtschaftlichen Gréfe
verdichtet werden.

FUr die gesamtwirtschaftlichen GrofRen, die in
die Modellspezifikation fir Deutschland einflie-
[Sen, liegen Angaben flr den Zeitraum ab dem
Jahr 1991 vor. Der Preisindex fur Wohnimmo-
bilien in Deutschland, der die langste verfug-
bare Zeitspanne abdeckt, bezieht sich auf den
Preisindex fur selbstgenutztes Wohneigentum
des Verbands deutscher Pfandbriefbanken
(vdp); dieser beginnt indes erst im Jahr 2003.
Die GUte der Schatzung langfristiger Zusam-
menhange beruht unter anderem darauf, dass
das Datenmaterial zyklische Phasen méglichst
ausgewogen abdeckt. Um daher eine maoglichst
weit zurlickreichende Stichprobe zu erreichen,
wurde der vdp-Preisindex mit einem neu kon-
struierten Preisindikator fir Wohnimmobilien in
Deutschland auf Basis von Angaben der amt-
lichen Statistik bis ins Jahr 1993 naherungs-
weise zurtckgerechnet (siehe Ausfihrungen
auf S. 77f1).

Die Preise fUr Wohnimmobilien stehen den
Schatzergebnissen zufolge recht eng mit der

Deutsche Bundesbank

9 Hierflr wurden die Abweichungen der auf Kreis-
ebene verfugbaren Einflussgrofsen von ihrem kreisspe-
zifischen Mittelwert verwendet. Vgl.: Hausman und
Taylor (1981). Angaben zu einigen erklarenden Variab-
len liegen aufgrund der Ublichen Dauer des Veroffent-
lichungsprozesses derzeit erst bis einschl. des Jahres
2018 bzw. 2017 vor. Vorerst fehlende Werte fiir diese
kreisspezifischen GrofSen wurden mithilfe der Verande-
rungsrate ihres Anteils am gesamtwirtschaftlichen Wert
im Vorjahr fortgeschrieben.

langerfristigen Einkommensentwicklung und
den Zinsen fur Hypothekarkredite in Verbin-
dung. Hinzu kam der Einfluss des erwarteten
zuklnftigen BIP-Wachstums, das als Indikator
fur die erwarteten Zuwachse beim Einkommen
der privaten Haushalte angesehen wird. Zusam-
mengenommen beeinflussen diese GrolZen die
Erschwinglichkeit von Wohneigentum, die sich
beispielsweise anhand der Zinsbelastung des
verfugbaren Einkommens im Fall kreditfinan-
zierten Erwerbs von Wohneigentum messen
lasst. Sie verbesserte sich im Zeitraum der Jahre
2010 bis 2016 sehr stark und war auch im Jahr
2019 deutlich vorteilhafter als zu Beginn des Im-
mobilienmarktaufschwungs.? Dabei hatten die
Hypothekarkreditzinsen, die sich im Einklang
mit dem allgemeinen Zinsumfeld im Euroraum
vor allem im Zeitraum der Jahre 2010 bis 2016
aullerordentlich stark ermafSigten, laut den

2 Vgl. auch: Indikatorensystem der Deutschen Bundesbank
zum deutschen Wohnimmobilienmarkt, abrufbar unter:
http://www.bundesbank.de/wohnimmobilien. Tilgungs-
beitrage spielen in dieser Rechnung keine Rolle.
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Investitions-
anreize aus-
gehend von
Preisimpulsen
intakt

Reale Wohnungsbauinvestitionen
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Quelle: Statistisches Bundesamt.
Deutsche Bundesbank

Analyseergebnissen einen etwas grofseren Ein-
fluss auf die Immobilienpreissteigerungen als
die Zuwachse bei den laufenden Einkommen.?
Auf der Angebotsseite Ubte der Produktivitats-
fortschritt im Baugewerbe den Ergebnissen zu-
folge indes keinen substanziellen Einfluss auf
den Preistrend bei Wohnimmobilien aus. Des
Weiteren gibt es keine Hinweise darauf, dass
gelockerte bankseitige Vergabestandards fur
Hypothekarkredite eine Rolle fir die Preis-
zuwachse bei Wohnimmobilien spielten.

Erhohungen der Wohnraumnachfrage, die bei-
spielsweise von Einkommenszuwachsen bei den
privaten Haushalten ausgehen, kénnen sich so-
wohl in Preissteigerungen als auch mittelbar in
vermehrter Bautatigkeit niederschlagen. Der
Schatzansatz bietet die Maoglichkeit, die Ver-
laufe von Preisen und Wohnungsbauinvestitio-
nen nachzuzeichnen, die von jeweils isolierten
Anderungen bei den gesamtwirtschaftlichen
Einflussgréfsen ausgeldst wurden. Die Analysen
zeigen zum einen, dass stimulierende Preissig-
nale eine deutliche Wirkung auf die Wohnungs-
bauinvestitionen entfalteten.® Im Quervergleich
gehort Deutschland laut OECD-Angaben gleich-
wohl zu den Landern, die eine eher trage Rea-
gibilitat des Wohnungsangebots aufweisen.®
Zu den Grunden, die einer starkeren Angebots-
ausweitung im Weg stehen konnten, zahlen
unter anderem die mangelnde Verfligbarkeit

von geeignetem Wohnbauland und das Aus-
mald an Mietmarktregulierung.” Je starker sie
ausgepragt sind, umso schwieriger oder weni-
ger attraktiv sind Investitionen in Neubauwoh-
nungen im Fall deutlicher Preissteigerungen.

Zum anderen ergibt die Begutachtung des Wir-
kungskanals in umgekehrter Richtung, namlich
ausgehend von Angebotsausweitungen, dass
zusatzliche Wohnungsbauinvestitionen — kurz-
fristig und sofern sie nicht selbst auf Preis-
impulse zurtickgehen — die Teuerung bei Wohn-
raum kaum dampften. Die bestandserhdhen-
den Wohnungsbauinvestitionen fihrten fir sich
genommen — entgegen dem erwarteten Ef-
fekt — in gewissem Umfang sogar zu Preiserhé-
hungen. Die graduell zunehmende Kapazitats-
auslastung am Bau erreichte im vergangenen
Jahr einen Uberaus hohen Stand und sorgte flr
kostenseitigen Preisdruck. Zudem wurde vor
allem in den attraktiven, stadtischen Regionen
das verfugbare Bauland recht schnell knapp, so-
dass zusatzliche Wohnungen mehr und mehr
ohne Erweiterung des zugrunde liegenden
Wohnbaulands entstanden.®

Immobilienpreise beinhalten die Kosten fir Bau-
leistungen und die Kosten des Grundstucks.
Von Interesse ist damit, welcher dieser Faktoren
den grofsten Teil der steigenden Wohnimmo-
bilienpreise in den zurtckliegenden Jahren er-
klaren kann. Die Preisdynamik lasst sich hierzu
ausgehend vom Wert des Bestandes an Wohn-
immobilien in die Beitrage der Preisentwicklung

3 Die Einkommensgrofen spiegeln dabei auch die Nach-
fragewirkung der kraftigen arbeitsmarktorientierten Zu-
wanderung im Zeitraum der Jahre 2011 bis 2019 wider.

4 \Vgl.: Geiger et al. (2016). Darliber hinaus kann mangels
statistischer Angaben nicht ermittelt werden, inwieweit bu-
rokratische Hemmnisse, festgefligte Flachennutzungsplane
oder Widerstand von Interessensgruppen der Ausweitung
von Wohnbauland entgegenstanden.

5 Dies lasst sich an den Impuls-Antwort-Folgen der Woh-
nungsbauinvestitionen nach exogenen Preisanstiegen bei
Wohnimmobilien ablesen.

6 Vgl.: Cavalleri et al. (2019).

7 Hierbei kann auch die notwendige gesellschaftliche Aus-
einandersetzung Uber den Nutzungszweck von Flachen eine
Rolle spielen. Im Fall der Mietmarktregulierung bergen vor
allem pauschale Mietobergrenzen die Gefahr, Investitions-
anreize zu mindern.

8 Dies konnte bspw. durch Verdichtung oder Aufstockung
von Gebauden geschehen.

Kurzfristig kaum
preisddmpfen-
der Effekt von
Wohnungsbau-
investitionen

Zerlegung der
Preisdynamik in
Bau- und Grund-
stlickspreis-
beitrdge
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Ein Preisindikator fir Wohnimmobilien in Deutschland

ab dem Jahr 1993

Indikatoren, welche die Preisentwicklung bei
Wohnimmobilien in Deutschland insgesamt
abbilden und zudem eine hinreichende Da-
tenqualitat aufweisen, liegen fir den Zeit-
raum ab dem Jahr 2003 vor.” Damit deckt
das Datenmaterial vor allem die Phase des
lang gedehnten Aufschwungs ab. Um einen
weiter zurlckreichenden Blick auf die Immo-
bilienpreisentwicklung in Deutschland zu
werfen, kann in Anlehnung an ein Verfahren,
das bisher fur die USA zum Einsatz kam, ein
weiterer Preisindikator fur Wohnimmobilien
gewonnen werden.? Er reicht zurlick bis ins
Jahr 1993 und umfasst damit eine erheblich
langere Periode als bislang verfigbare Immo-
bilienpreisdaten fir Deutschland insgesamt.

Ausgangspunkt fur die Ermittlung dieses In-
dikators ist die Definition des Wohnimmo-
bilienvermagens (p;hy), das den zu aktuel-
len Preisen (pf) bewerteten Kapitalstock in
Wohnbauten (h;) darstellt. Seine zeitliche
Entwicklung spiegelt die Kombinationen aus

1 Der qualitatsbereinigte, transaktionsbasierte Preis-
index fir selbstgenutztes Wohneigentum des vdp liegt
ab dem Jahr 2003 vor. Der Bundesbank-Indikator fiir
die Preise von Wohnimmobilien in Deutschland auf
Basis von Angaben der bulwiengesa AG reicht zurlck
ins Jahr 2004. Fur zeitliche Vergleiche nutzbare Anga-
ben zum Hauserpreisindex des Statistischen Bundes-
amtes stehen ab dem Jahr 2014 zur Verfigung. Vgl.:
Statistisches Bundesamt (2018).

2 Vgl.: Davis und Heathcote (2007) sowie Kajuth
(2020).

3 Vgl.: Statistisches Bundesamt (2012, 2019b). Die
Rechnungen beziehen sich, mit Ausnahme der Anga-
ben zum Wert des Zuwachses an Bauland, auf die Ge-
samtwirtschaft ohne Staat. Die Vermdgensangaben zur
Wohnbauflache wurden gemafs dem fur Wohnen ge-
nutzten Flachenanteil an der fir Wohnen, Gewerbe
oder Industrie genutzten Bodenflache abgeleitet.

4 Zur Ermittlung des Anteils der Abschreibungen auf
Wohnbauten, der auf den Privatsektor entfallt, wurde
unterstellt, dass er demjenigen der Wohnbauinvestitio-
nen des Privatsektors entspricht. Von den Nettobau-
investitionen, die auch den Beitrag der nicht abzieh-
baren Umsatzsteuer enthalten, sind die Baunebenkos-
ten abzuziehen. Dazu gehdren Gebuhren, Provisionen,
Honorare, der Grunderwerbsteuerbetrag und der Wert
von Hausanschllssen und Aufsenanlagen.

reinen Preisanderungen des Immobilien-
bestandes und dem Wert der Bestandsande-
rungen wider.

h

Piy1

Plabesr = —pZ Pihe + Pl Ahig
t

Um die Preisanderungen abzugrenzen, muss
also derjenige Beitrag von den Vermogens-
anderungen abgezogen werden, der vom
Wert der Bestandsanderungen ausgeht. Das
Wohnimmobilienvermégen besteht dabei
definitionsgemals aus dem Gebaudewert
(pist) und der Grundstiickswertkompo-
nente (pélt).

Pl = pise + phly

Fir diese Komponenten stehen Angaben in
den sektoralen und gesamtwirtschaftlichen
Vermogensbilanzen zur Verfligung.® Der
Wert der Immobilienbestandsanderung
setzt sich demnach zusammen aus den
Nettoinvestitionen in Wohnbauten und dem
Wert des Zuwachses an Wohnbauland.®
Dieser kann mithilfe kreisspezifischer Anga-
ben zu Anderungen bei der Wohnbauflache

Preise fir Wohnimmobilien

in Deutschland
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in Kombination mit den durchschnittlichen
Quadratmeterpreisen flr baureifes Land er-
mittelt werden.®

Fir fast alle erforderlichen Grofsen liegen sta-
tistische Daten flr den Zeitraum ab dem Jahr
1991 vor. Die kreisspezifischen Angaben zur
Wohnbauflache reichen indes nur bis zum
Jahr 1996 zurlck. Im Abschnitt davor sind
lediglich Daten fur Deutschland insgesamt
fur das Jahr 1992 verftigbar. Deshalb wurden
die Angaben fur die Jahre 1993 bis 1995
linear interpoliert. Dies legt mit Blick auf den
Zuwachs an Wohnbauland den Beginn des
Preisindikators fur Wohnimmobilien in
Deutschland auf das Jahr 1993 fest.

Einschrankend ist zu erwahnen, dass der
Preisindikator nicht auf Transaktionsdaten
basiert und auch nicht qualitatsbereinigt ist.
Aktualisierte Ergebnisse konnen erst mit
einiger zeitlicher Verzogerung berechnet
werden. Zudem liegen lediglich Jahresanga-
ben — fur die 1990er Jahre teilweise inter-
poliert — vor. Dies schrankt die Aussagekraft
des Indikators vor allem fur den Zeitraum
der 1990er Jahre ein. Gleichwohl deckt sich
der Preistrend bei Wohnimmobilien laut
dem Indikator im Uberlappenden Zeitraum
im Grofsen und Ganzen mit demjenigen ge-

mals dem transaktionsbasierten, qualitats-
bereinigten vdp-Preisindex fur selbstgenutz-
tes Wohneigentum. Laut dem Indikator leg-
ten die Preise flir Wohnimmobilien in
Deutschland in der zweiten Halfte der
1990er Jahre eher moderat zu, wahrend sie
in einigen Jahren der ersten Halfte der
2000er Jahre mehr oder weniger stagnier-
ten. Erst ab dem Jahr 2010 gewannen sie
deutlich an Schwung.

Diesen Uberlegungen zufolge kann der Preis-
zuwachs bei Wohnimmobilien naherungs-
weise als gewichtetes Mittel der Preisstei-
gerungen bei Wohngebauden und Wohn-
bauland angesehen werden, wobei sich die
Gewichte auf die Wertanteile der jeweiligen
Komponente am Wohnimmobilienvermogen
insgesamt beziehen.® Auf diese Weise kann
auch ein Preisindikator fir Wohnbauland zu-
rlck bis zum Jahr 1993 abgeleitet werden.
Diesem Teilindikator zufolge erhéhten sich
die Baulandpreise in der zweiten Halfte der
1990er Jahre moderat, wahrend sie im an-
schlieSenden Zeitraum bis etwa zum Jahr
2010 kaum stiegen. Im Verlauf des vergan-
genen Jahrzehnts zogen sie kraftig an. Der
Indikator fUr Baulandpreise weist ein dem
transaktionsbasierten, qualitatsangepassten
Baulandpreisindex des Statistischen Bundes-
amtes ahnliches Profil auf, der fur den Zeit-
raum ab dem Jahr 2000 vorliegt. Dies spricht
fur die Plausibilitat des neuen Preisindikators
fur Wohnimmobilien in Deutschland.

5 Die Rechnung auf Kreisebene bietet gegentber der
aggregierten Betrachtungsweise den Vorteil, dass sie
den Einfluss zeitlicher Schwankungen bei den regio-
nalen Anteilen der Flachentransaktionen auf den ag-
gregierten Preis von Wohnbauland begrenzt. Fur einige
Jahre fehlende regionale Angaben zu den durchschnitt-
lichen Kaufpreisen fUr Bauland wurden mithilfe von An-
gaben der bulwiengesa AG oder der Landesbauspar-
kassen zu den Kaufpreisen fir Wohnbaugrundstlicke
erganzt bzw. statistisch fortgeschrieben. Dies gilt auch
fUr die in den Zeitraumen der Jahre 1997 bis 1999 und
2001 bis 2003 fehlenden Angaben flr die Wohnbau-
flache, die linear interpoliert wurden.

6 Die Naherung gilt fur hinreichend kleine Anderungen
beim Wohnraumbestand und bei der Wohnbauland-
flache.
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Geschatzte Wirkungszusammenhange am Wohnimmobilienmarkt

Abweichungen von der Basislinie in %
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Deutsche Bundesbank

von Bauleistungen und Bauland zerlegen. Die
Ergebnisse deuten darauf hin, dass die Be-
schleunigung der Preise fir Baugrundstucke
ausschlaggebend fur die kraftigen Immobilien-
preissteigerungen der vergangenen zehn Jahre
war. Sie stiegen insbesondere in der zweiten
Halfte des Zeitraums starker als die der Bauleis-
tungen.

Die bisherige Analyse der gesamtwirtschaft-
lichen Einflussfaktoren der Preise fir Wohn-
immobilien insgesamt lasst sich auch separat fur
die beiden Preiskomponenten Baukosten und
Grundstuckspreise durchflhren. Um die Effekte
der preisbestimmenden Grof3en den beiden
Komponenten zuzuordnen, kénnen die Schat-
zungen, die fir die Preise von Wohnimmobilien
angewandt wurden, jeweils fur die Bau- und fur
die Grundstuckspreise wiederholt werden. Die
getrennte Analyse zeigt, dass sowohl die Ein-
kommens- als auch Zinsentwicklung zum Grof3-
teil Uber ihren Einfluss auf die Grundstlckskom-
ponente wirkten. Da der Beitrag der Grund-
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stlckskomponente in der jingeren Vergangen-
heit wuchs, nahm die Wirkungsmacht von
Einkommenszuwachsen oder der ricklaufigen
Zinsen tendenziell zu. Diese disaggregierte
Schatzung wirft auch Licht auf den Befund,
dass hohere Wohnungsbauinvestitionen keinen
dampfenden Effekt auf die Immobilienpreise
auslbten. Dies ist auf den Preisdruck bei Bau-
leistungen, der mit der erhdhten Bauaktivitat
einherging, zuruckzufihren. Vermehrte Woh-
nungsbauinvestitionen fihrten demnach zu
Preissteigerungen bei Bauleistungen, die zur
Preisdynamik bei Wohnimmobilien beitrugen.
Dies ist angesichts der seit einiger Zeit Uberaus
hohen Kapazitatsauslastung im Baugewerbe
plausibel. Preisdampfende Effekte lassen sich
den Modellergebnissen zufolge eher Uber die
Ausweisung zusatzlicher Baugrundstucke er-
reichen. Zusatzliches Wohnbauland wiirde dem
Preisdruck der anziehenden Bauaktivitat dem-
nach entgegenwirken.
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Im Grofsen und
Ganzen nach-
vollziehbare
Wirkungs-
mechanismen

Komponenten der Preisdynamik
bei Wohnimmobilien

Veranderung gegenuUber Vorjahr

+8  Beitrage in %-Punkten:”

I Baulandpreise

+6 Baupreise

+4  Wohnimmobilienpreise
in %
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben des Sta-
tistischen Bundesamtes. 1 Veranderungsraten der Preise fir
Bauleistungen und Wohnbauland, gewichtet mit den Wert-
anteilen von Wohngebauden beziehungsweise Wohnbauland
am Wohnimmobilienvermégen insgesamt.
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Zusammengenommen ergeben die Befunde,
dass die Preisbewegungen in den vergangenen
Jahren aus gesamtwirtschaftlicher Sicht im Gro-
fsen und Ganzen Ausdruck ¢konomisch nach-
vollziehbarer Wirkungsmechanismen waren.
Aufgrund der zunehmenden Knappheit an
Wohnbauland konnte der Zuwachs der Wohn-
raumnachfrage eine recht kraftige Preiswirkung
entfalten. Zudem wirkten die durch die zusatz-
liche Bauaktivitat ausgeldsten Preissteigerungen
bei Bauleistungen dem preisdampfenden Effekt
zusatzlicher Baugrundstlcke entgegen. Gleich-
wohl entfernten sich die Preise im betrachteten
Zeitraum teilweise merklich von derjenigen

Dynamik, die gesamtwirtschaftliche Gréfsen
nahelegen. Dies lasst sich zum einen — statis-
tisch gesehen — unter anderem mit mangelnder
Datenverfligbarkeit, beispielsweise fir die Kos-
ten der Ausweisung von Bauland, erklaren; zum
anderen konnten sich darin auch temporare
PreisUbertreibungen widerspiegeln.

Ansatze zur gesamtwirt-
schaftlichen Bewertung
der Preisentwicklung
bei Wohnimmobilien

Die Bewertung der Preisentwicklung bei Wohn-
immobilien beruht Ublicherweise auf dem Ver-
gleich des tatsachlichen Preisniveaus mit einer
Norm, die den nachhaltigen Preispfad wider-
spiegelt. Da es sich bei diesem Referenzwert um
eine unbeobachtete Grofle handelt, deren Be-
rechnung mit erheblicher Unsicherheit behaftet
ist, erfolgt die Bewertung der Preisentwicklung
bei Wohnimmobilien vorzugsweise auf Basis
verschiedener Ansatze.

Zu den Standardindikatoren fur die Preisbewer-
tung zahlen das Preis-Miete- und das Preis-Ein-
kommen-Verhaltnis, bei denen das Referenz-
mald dem langfristigen Mittelwert des Indika-
tors entspricht. Dieses Mal$ unterstellt, dass die
Preisentwicklung bei Wohnimmobilien langfris-

Geschatzte Wirkungszusammenhange bei den Preisen fir den Wohnungsbau

Abweichungen von der Basislinie in %

Baupreise
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Zeitvariabler
Referenzwert

Szenariorech-
nungen zur
Bestimmung des
nachhaltigen
Wertes fiir die
Hypotheken-
zinsen

tig in einem festen Verhaltnis zum Trend bei den
Mieten oder den Einkommen steht. Es ist einer-
seits leicht zu konstruieren und zu interpretie-
ren; andererseits lasst es unter anderem keine
Veranderung des Referenzmalf3es im Zeitverlauf
zu und bietet auch keinen Raum fur weitere
Einflussfaktoren. Zudem hangt die Aussagekraft
dieser Indikatoren stark von dem Zeitraum ab,
Uber den sich die Mittelwertberechnung er-
streckt. Gemals diesem Ansatz waren Wohnun-
gen in den deutschen Stadten im vergangenen
Jahr Uberaus hoch bewertet. Dort lag die Ab-
weichung des Preis-Miete-Verhaltnisses bei
Wohnungen zwischen 20 % und 25 %, in den
sieben Grof3stadten bei etwa 30 % Uber dem
jeweiligen langfristigen Mittelwert seit dem Jahr
1990.9 Mit Blick auf Deutschland insgesamt
lagen die Preise fir Wohnungen gemessen an
der Entwicklung der Neuvertragsmieten im ver-
gangenen Jahr etwa 20 % Uber dem Referenz-
wert. Auch bei Wohnimmobilien insgesamt
reichten die gesamtwirtschaftlichen Preisab-
weichungen im Jahr 2019 den einkommens-
basierten Indikatoren zufolge an die Marke von
20 % heran.

Ein zeitvariabler Referenzwert lasst sich bei-
spielsweise ausgehend von der Langfristbezie-
hung des Fehlerkorrekturmodells ermitteln. Aus
oOkonomischer Sicht kann die Spezifikation der
Langfristbeziehung als ein um den Zinseffekt
korrigiertes, gleichgewichtiges Preis-Einkom-
men-Verhaltnis interpretiert werden. Diesem
Ansatz liegt die Vorstellung zugrunde, dass die
tragfahige Finanzierung des Erwerbs von Wohn-
immobilien langfristig im Einklang mit der Ein-
kommensentwicklung stehen sollte.

Insbesondere mit Blick auf die seit einiger Zeit
Uberaus niedrigen Hypothekenzinsen fir Wohn-
immobilien ergibt sich im Rahmen dieses Ansat-
zes die Frage, inwieweit sie einen Ruckgang
ihrer nachhaltigen Komponente widerspiegeln
und in welchem Ausmafs der Zinsrtickgang kon-
junkturell bedingt ist. Angesichts der hohen
Unsicherheit, der die Schatzergebnisse fir
den langfristig gleichgewichtigen Zinssatz in
Deutschland unterliegen, wird auf die Abgren-

Deutsche Bundesbank

Standardindikatoren zur Bewertung von
Wohnimmobilien in Deutschland

Abweichung vom Mittelwert in %

+35 === Preis-Miete-Verhéltnis in sieben GroRstadten”
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1 Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben der bulwienge-
sa AG. 2 Eigene Berechnungen. Einkommen und Zahl der
Haushalte: Statistisches Bundesamt.
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zung einer Spanne zurlickgegriffen. Dies ge-
schieht mithilfe zweier hypothetischer Annah-
men. Zum einen wird unterstellt, dass der na-
tUrliche Realzins flr Wohnungsbaukreditzinsen
seinem Wert des Jahres 2009 — also vor Beginn
des mehrjahrigen Zinsrlickgangs — entspricht.
GemalS dieser Annahme ware der seitdem ein-
getretene merkliche Riickgang des realen Kre-
ditzinses ein vorUbergehendes Phanomen. So
deutet zwar einiges darauf hin, dass der natur-
liche Zinssatz in fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften im Zeitablauf gesunken ist. Jedoch gibt
es auch Anzeichen dafur, dass die Rendite auf
Sachkapital nicht in gleichem Mafs wie der
risikolose Zinssatz abnahm.'® Zudem lag der
tatsachliche Realzins in Deutschland im Jahr
2009 Schatzungen zufolge lediglich geringflgig
unterhalb des natdrlichen Realzinses.” Ab etwa
diesem Zeitpunkt standen die ricklaufigen Zin-
sen flr Wohnungsbaukredite in Deutschland zu
einem grofden Teil im Zusammenhang mit der
Krisenbewaltigungspolitik im Euroraum. Aus
diesem Blickwinkel stellt das Zinsniveau aus
dem Jahr 2009 eine Annaherung an den nach-
haltigen Hypothekenzinssatz in Deutschland

9 Zu den sieben Grofsstadten zahlen Berlin, Dusseldorf,
Frankfurt am Main, Hamburg, Kéln, Minchen und Stutt-
gart.

10 Bspw. konnte die Risikopramie trendmafdig zugenom-
men haben. Vgl.: Brand et al. (2018).

11 Vgl.: Arena et al. (2020).
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dar. Zum anderen wird hypothetisch unterstellt,
dass der naturliche Zins seit dem Jahr 2009
stets dem tatsachlichen Zins entsprach. Damit
ware das aktuelle Hypothekenzinsniveau an-
nahmegemal$ ausschliefSlich strukturell bedingt.
Die beiden Setzungen sind Extremfalle und
bilden die Rander einer Spanne, die mogliche
Pfade des nachhaltigen Hypothekenzinses
— und damit auch, gegeben die Ubrigen Fak-
toren, des fundamentalen Immobilienpreises —
umfasst.

Legt man das tatsachliche, niedrige Zinsniveau
zugrunde, um den Fundamentalpreis zu ermit-
teln, bestanden im Jahr 2019 keine substanziel-
len Uberbewertungen. Geht man von dem
hoheren Wert — aus dem Jahr 2009 — fir die
fundamentale Komponente des Hypotheken-
zinssatzes aus, betrugen die gesamtwirtschaft-
lichen Preisabweichungen von ihrem fun-
damental gerechtfertigten Niveau weniger als
10%. Sie liegen damit erkennbar unter dem
Wert gemal(3 den einfachen statistischen Indika-
toren.

Ein dritter Ansatz nimmt zusatzlich in den Blick,
dass auch regionalspezifische Trendentwicklun-
gen bei den fundamentalen Einflussfaktoren
eine Rolle spielen kdnnen. Mithilfe eines Panel-
modells wird ein fundamentaler Immobilien-
preis auf Ebene der deutschen Kreise und kreis-

freien Stadte ermittelt. Auch in diesem Fall die-
nen Szenariorechnungen dazu, den Beitrag der
Hypothekenzinsen zum fundamentalen Immo-
bilienpreis mittels einer Spanne einzugrenzen.
Unter der Annahme, dass die nachhaltige Kom-
ponente des Zinses bei seinem vergleichsweise
hohen Wert des Jahres 2009 liegt, lagen die
Preise fir Wohnimmobilien in Deutschland ins-
gesamt den Berechnungen zufolge gut 20 %
Uber dem Niveau, das durch die langerfristigen
wirtschaftlichen und demografischen Einfluss-
faktoren gerechtfertigt erscheint. Wird das ak-
tuelle, niedrige Zinsniveau zugrunde gelegt, lag
das Preisniveau in Deutschland im Jahr 2019
insgesamt gut 10 % Uber seinem fundamental
gerechtfertigten Wert. In den sieben Grof3-
stadten bestanden im Jahr 2019 unter der An-
nahme eines hoheren fundamentalen Zinssat-
zes Uberbewertungen von rund 30 %, unter
Annahme eines niedrigeren fundamentalen
Zinssatzes von knapp 20 %. Wohnimmobilien in
den stadtischen Gebieten insgesamt waren
dem Ansatz zufolge — abhangig vom zugrunde
liegenden fundamentalen Zinsniveau — zwischen
15% und 30 % Uberbewertet. Die Ergebnisse
bestatigen damit weitgehend die Befunde der
einfachen statistischen Indikatoren; sie liegen
indes oberhalb der Ergebnisse auf Basis der ge-
schatzten aggregierten Langfristgleichung.

In der Gesamtschau der Indikatorenergebnisse
und unter BerUcksichtigung der erheblichen Un-
sicherheit, der die Bewertungsansatze unterlie-
gen, waren Wohnimmobilien im bundesweiten
Durchschnitt im Jahr 2019 um bis zu 20 % Uber-
bewertet. In urbanen Regionen war die Uber-
bewertung groler. Diese Ergebnisse hangen
allerdings vom Rechenansatz ab und sind zu-
dem sehr stark von den zugrunde liegenden
Annahmen hinsichtlich des natdrlichen Kredit-
zinsniveaus beeinflusst. Interpretiert man den
Zinsrckgang im Zeitraum seit dem Jahr 2010
als Uberwiegend anhaltendes Phanomen — also
den jeweiligen aktuellen Zins nah am Gleich-
gewichtszins —, ergaben sich gesamtwirtschaft-
lich geringere Preisabweichungen.

Bewertungs-
niveau ins-
gesamt hoch
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Erwartungen pri-
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lative Elemente

Umfragebasierte Einschat-
zung der Preiserwartungen
am Wohnimmobilienmarkt

Die ermittelten Preisabweichungen bei Wohn-
immobilien von ihrem fundamental gerechtfer-
tigten Niveau umfassen konstruktionsbedingt
auch Beitrdge von Einflussgrofien, die nicht in
der Schatzgleichung erfasst sind. Aus Stabilitats-
perspektive kommt darunter spekulativen
Motiven beim Erwerb von Wohneigentum be-
sondere Bedeutung zu.'? Sie kdnnen destabili-
sierend wirken, wenn sie zu Preisbewegungen
fUhren, die ausschlielich auf der Erwartung
weiter steigender Preise — ohne Bezug zu Fun-
damentaldaten — basieren. Mithilfe von Anga-
ben in der im Jahr 2019 durchgefihrten Um-
frage ,Bundesbank Online Panel — Haushalte”
kann ausgelotet werden, inwieweit Hinweise
auf destabilisierende spekulative Motive vorlie-
gen." Anhaltspunkte dafur liegen definitions-
gemafs dann vor, wenn in einer Region, in der
die Preise ihre fundamental gerechtfertigten
Werte bereits Ubertreffen, weiter zunehmende
Uberbewertungen erwartet werden.™ Die von
den Haushalten erwartete zukinftige Bewer-
tung von Wohnimmobilien Iasst sich anhand
ihrer Angaben zum erwarteten Preis-Miete-Ver-
haltnis von Wohnimmobilien in ihrer naheren
Umgebung fassen.™ Diese Daten kdnnen mit
den Ergebnissen fur die regionalen Uberbewer-
tungen kombiniert werden.

Den Ergebnissen deskriptiver Auswertungen zu-
folge erwarteten die befragten Haushalte in
den Gegenden mit Uberbewertungen — ebenso
wie diejenigen in Regionen ohne Uberbewer-
tungen — tendenziell abnehmende Preis-Miete-
Verhaltnisse. Sie gingen also von einem Abbau
der Uberbewertungen aus. Dies gilt sowohl fur
Deutschland insgesamt als auch fur die Gruppe
der Stadte. Unterzieht man die Einzelangaben
in den Umfragedaten zur erwarteten Entwick-
lung des Preis-Miete-Verhaltnisses zusatzlich
Regressionsanalysen, lasst sich beziffern, wie
hoch die Wahrscheinlichkeit Gbermal3ig starker
Preisentwicklung in dem Fall ist, dass die Wohn-
immobilienpreise bereits ihre Norm Uberschrit-

Deutsche Bundesbank

Preisabweichungen bei Wohnimmobilien
im Jahr 2019 laut regional
differenziertem Panelmodell

Abweichung vom geschatzten Fundamentalpreis in %

Szenario flir nachhaltigen Hypothekenzins:
B tatsichliche Zinsentwicklung
B Zinsniveau des Jahres 2009
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1 Berlin, Dusseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Kéln, Mun-
chen und Stuttgart.
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ten haben.'® Die Ergebnisse kdnnen als Wahr-
scheinlichkeit fUr destabilisierende Preistenden-
zen interpretiert werden. Den Auswertungen
zufolge sind die geschatzten Wahrscheinlichkei-
ten rein erwartungsbasierter Preisentwicklun-
gen im Grofsen und Ganzen gering und andern
sich mit zunehmenden Uberbewertungen nur
wenig. Insgesamt liefern die Auswertungen we-
der fur Deutschland insgesamt noch flr das Ag-
gregat der Stadte Hinweise auf destabilisie-

12 Weitere, weniger problematische Beitrdge konnten
bspw. von regionalspezifischen Wachstumsperspektiven
oder vorweggenommenen Grenzen beim verflgbaren Bau-
land herrthren. Vgl.: Nathanson und Zwick (2018).

13 Informationen zur Pilotstudie der Bundesbank zu Erwar-
tungen privater Haushalte in Deutschland abrufbar unter:
https://Awww.bundesbank.de/de/bundesbank/forschung/
erwartungsstudie.

14 Im anderen Fall — der Normalfall ohne selbstverstarkende
Preisabweichungen — wirde sich in den umfragebasierten
Erwartungen ein Abbau des hohen Bewertungsniveaus zei-
gen.

15 Weitere Auswertungen der Umfragedaten zeigen, dass
die Bewertungsangaben der Befragten positiv und statis-
tisch signifikant mit den Experteneinschatzungen des Preis-
Miete-Verhaltnisses in ihrer Region sowie den regionalen
Preisabweichungen laut Panelmodell korreliert sind.

16 Die Logit-Schatzungen basieren auf der Regression der
umfragebasierten Angaben zum erwarteten Anstieg des
Preis-Miete-Verhaltnisses in den kommenden 12 Monaten
auf die im Rahmen des Panelregressionsmodells geschatz-
ten regionalen Uberbewertungen. Die abhangige GroRe
nimmt dabei die Werte 0 (keine Erhohung des Preis-Miete-
Verhaltnisses erwartet) oder 1 (Erhéhung des Preis-Miete-
Verhaltnisses erwartet) an. Der Einfluss der erklarenden Gro-
fSen wird zudem mittels einer logistischen Funktion transfor-
miert, sodass die geschatzten Werte der bindren abhangi-
gen Grofse im Bereich zwischen 0 und 1 liegen. Zudem wird
der Einfluss von Kontrollvariablen bertcksichtigt.
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* Eigene Berechnungen beruhend auf umfragebasierten Anga-
ben im Rahmen des Bundesbank Online Panels — Haushalte im
Jahr 2019. Uberbewertungen bzw. Preisabweichungen laut Pa-
nelmodell. 1 Erwartete Entwicklung in den folgenden 12 Mo-
naten. Wohnimmobilien in einer Region wurden als Uberbe-
wertet eingestuft, wenn ihr Preis im Jahr 2019 um mehr als
109% Uber dem geschatzten Fundamentalpreis lag. 2 Differenz
zwischen der Befragtenzahl, die einen Anstieg des Preis-Miete-
Verhaltnisses erwarten, und derjenigen, die ein sinkendes
Preis-Miete-Verhaltnis erwarten, im Verhaltnis zur Gesamtzahl
der Antworten. 3 Geschatzt im Rahmen eines Logit-Modells.
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rende Preistendenzen bei Wohnimmobilien. Die
Wahrscheinlichkeit, dass es mit zunehmendem
AusmalR der Uberbewertungen zukinftig zu
weiter steigenden Preis-Miete-Verhaltnissen
kommt, reicht lediglich in einzelnen bislang
Uberaus hoch bewerteten Gegenden an die
Marke von 50 % heran. Allenfalls in einzelnen
Grol3stadten besteht den Rechnungen zufolge
ein gewisses Risiko, dass spekulative Preiskom-
ponenten im vergangenen Jahr wirkten.

Spuren der Covid-19-Krise
am Wohnimmobilienmarkt

Die Preisentwicklung bei Wohnimmobilien ver-
lief in der Coronavirus-Krise bislang robust. Ins-
besondere weist sie bisher keine Bremsspuren
auf. Im zweiten Vierteljahr 2020 stiegen die
Preise fur Wohnimmobilien gemals Angaben
des vdp um 6,8 % im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum und damit nicht schwacher als im Vor-
jahr, als die Preisdynamik auf dem Wohnimmo-
bilienmarkt erwartungsgemafs etwas nach-
gelassen hatte. In den sieben GrofSstadten zog
die Rate im zweiten Vierteljahr mit 4,6 % ge-
genuber dem Vorjahresquartal laut Angaben
des vdp etwas an, lag aber — wie im Jahres-
durchschnitt 2019 — im Vergleich zu den Jahren
davor auf einem bereits deutlich ermafsigten
Niveau. Gemafs dem Hauserpreisindex des Sta-
tistischen Bundesamtes fiel der Preisanstieg bei
Wohnimmobilien im zweiten Vierteljahr mit
6,6 % etwas starker als im Vorjahr aus.

Auf der Angebotsseite blieben grofere Storun-
gen bislang aus. Die Zahl der Baugenehmigun-
gen stagnierte zwar mehr oder weniger zu Be-
ginn der Pandemie in Deutschland. Bereits im
Mai war jedoch wieder ein deutlicher Anstieg
zu verzeichnen, und im Zeitraum von Marz bis
einschliefSlich August Ubertraf die Zahl der Bau-
genehmigungen ihren Stand des Vorjahreszeit-
raums." Die Auftragseingange im Wohnungs-
bau reichten zuletzt nach ihrem pandemie-
bedingten Einbruch in den Monaten Marz und
April wieder an ihr Vorkrisenniveau heran.

Die Erschwinglichkeit des kreditfinanzierten Er-
werbs von Wohneigentum dirfte sich — ange-
sichts des anhaltenden Preisauftriebs — trotz der
nach wie vor Uberaus gunstigen Finanzierungs-
konditionen im Durchschnitt verschlechtert ha-
ben. Die verfligbaren Einkommen der privaten
Haushalte stagnierten im zweiten Vierteljahr,
und die allgemeine Unsicherheit ist hoch. Daher

17 Dabei gerieten vermutlich auch Genehmigungsprozesse
aufgrund der pandemiebedingten Einschrankungen ins
Stocken, die nach den Lockerungen abgearbeitet wurden.
Vgl.: Statistisches Bundesamt (2020b).
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Preisaufschwung
in Deutschland
auf Entwicklung
von Angebot
und Nachfrage
zurtickzufihren

konnte sich die Wohnraumnachfrage — zumin-
dest zeitweilig — ermaf3igen.'® Sofern die abge-
schwachte Einkommensentwicklung von Kauf-
interessenten als vortbergehend eingeschatzt
wird, durfte sie die Wohnraumnachfrage gleich-
wohl nur geringfugig dampfen. Auch durften
Wohnimmobilien im Niedrigzinsumfeld eine
attraktive Anlagealternative bleiben.

B Fazit

Gesamtwirtschaftlich betrachtet durfte der
Preisaufschwung am Wohnimmobilienmarkt
der vergangenen Jahre grofStenteils Ausdruck
der Entwicklung von Wohnraumangebot und
-nachfrage gewesen sein. Dem nachfragebe-
dingten Preisauftrieb wirkte die zusatzliche
Wohnbautatigkeit kaum entgegen, auch weil
sich durch sie Bauleistungen kraftig verteuerten.
Starker noch legten die Grundstlckspreise zu,
deren Beitrag zur Verteuerung von Wohnimmo-
bilien in den zurtickliegenden Jahren deutlich
zunahm. Da sich tendenziell vor allem darin der
Vermogenswert einer Immobilie widerspiegelt,
erhohte sich auch das Risiko von Preisubertrei-
bungen bei Wohnimmobilien. Insbesondere in
stadtischen Regionen bauten sich betrachtliche
Uberbewertungen auf, wahrend es auch auf
gesamtwirtschaftlicher Ebene zu gewissen
Preisabweichungen nach oben kam. Weitere
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