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Immobilienpreisentwicklungen — Ubertreibungen oder
Normalitat?

Zwischenergebnisse eines Forschungsprojekts fir das
Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- KIEL ECONOMICS
und Raumforschung (BBSR) RESEARCH & FORECASTING
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1. Immobilienpreise

KIEL ECONOMICS

RRRRRRRRRRRRRRRRRRRR



Wohnimmobilienpreise fur Deutschland 2001-2018
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Indizes fur Wohnungsmieten in Deutschland 2001-2018
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2. Liegt eine Immobilienblase vor?
Was zeigt die Preis-Miet-Relation an?
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Theorie: Vermogenspreisblasen kdnnen nicht ausgeschlossen werden

* Der heutige fundamentale Wert eines Vermogensobjektes ist der
Gegenwartswert der zukiinftig damit zu erwirtschaftenden
Zahlungsstrome; bei Immobilien: zukinftige Mieteinnahmen:
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» Selbst bei streng rationalem Verhalten der Investoren kdnnen Preisblasen
nicht ausgeschlossen werden!

« Behavioral finance zeigt, dass Investoren nicht rational agieren!
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Spekulative Preisdynamik — ein empirischer Test

Zeitreinenanalyse
e w W i mitf als Autokorrelationsparameter und7 x (0 TUp

o Test auf Random Walk p Cersus (explosive) Phasen: | P38
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Wohnungspreise und —mieten nach Gebaudealter und Stadteklassen
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Signifikante Preisblasen gemafl PSY-Test (Deutschland insg.)
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Signifikante Preisblasen gemafl PSY-Test (Stadtegruppen)
5-Jahres-Stutzzeitraum, Deutschland insg.
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Signifikante Preisblasen gemaf PSY-Test (Landergruppen)
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Einordnung der Ergebnisse
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Explosive Preisdynamik im Aggregat als auch nach sachlichen und
geographischen Gruppen am aktuellen Rand

Blasengefahr

Preisblasen auf einzelnen regionalen Markten stellen keine
gesamtwirtschaftliche Gefahr dar, im Aggregat schon

Allein die Preis-Miet-Relation ist allerdings nicht ausreichend zur
Bewertung der Marktlage

Stark gesunkene Zinsen verandern die Bewertung von Immobilien
mal3geblich

Niedrige Zinsen rechtfertigen einen héheren Fundamentalpreis der
Immobilien
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3. Wie lasst sich die Niedrigzinsphase berucksichtigen?
Vergleich von Miete und Kapitalnutzungskosten
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Niedrigzinsen verandern Vermogensbewertung

9 - Geld- und Kapitalmarktzinsen 1970 - 2019
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Rendite Bundesanleihe

mit 9-10jahriger Restlaufzeit
Tagesgeldsatz

Beispiel: ~ Wohnimmobilie mit 100 000 € Netto-Mieteinahmen im Jahr
und erwarteter Nutzungsdauer von 50 Jahren

Jahr Zinsatz Immobilienwert
2008 5.50% 1693152 €
2019 1.00% 3919612€

(... unter der Annahme, dass Zinsen dauerhaft niedrig bleiben! )

IKIEL ECONOMICS

RESEARCH & FORECASTING

20



Kapitalnutzungskosten als Alternative
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Kapitalnutzungskosten
Immobilienpreis
Zinssatz
Grunderwerbssteuersatz
1: Abschreibungsrate
Risikopramie
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Beispiel:
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= 45.000,00 € *p8t v O
=47.363,42 €
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Mit welchem Zins sollen die Kapitalnutzungskosten
kalkuliert werden?

Naturliche Zinsséatze fur die USA, Deutschland und die Euro-Zone
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Verhéltnis Preis/Miete nach den verschiedenen Konzepten

Verhaltnis Preis/Miete
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Vergleich der Anteile der Stadte mit signifikanten Preisblasen
gemald PSY-Test (Deutschland) nach Konzept
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Signifikante Preisblasen gemafl PSY-Test (Deutschland)
(natdrlicher Zins und Inflationserwartungen)
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Signifikante Preisblasen gemafl PSY-Test (Deutschland)
(Hypothekenzins und adaptive Inflationserwartungen)
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Zusammenfassung

* Die Relation von Preisen zu Mieten zeigt derzeit flr 30 bis 40% aller
Stadte, die von der BulwienGesa AG beobachtet werden, eine hohe
Wahrscheinlichkeit flir eine Immobilienpreisblase an.

* Die Blasenwahrscheinlichkeit war in den A-Stadten und Metropolen in
den vergangenen Jahren besonders hoch; dies gilt allerdings fur 2018
nicht mehr.

 Neubauwohnungen wiesen in den vergangenen Jahren eine hthere
Blasenwahrscheinlicheit auf als Bestandswohnungen; bei letzteren hat
die Blasenwahrscheinlichkeit zuletzt zu-, bei ersteren abgenommen.

« Der starke Riickgang der Zinsen in den vergangenen Jahren hat das
Bewertungskalkul verandert und stellt die Beurteilung der
Blasenwahrscheinlichkeit mittels der Preis-Miet-Relation infrage.

« Eine Berucksichtigung der Zinsen im Rahmen eines
Kapitalnutzungskosten-Kalktils verringert die Blasenwahrscheinlichkeit
(sehr) deutlich.
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