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Die Problemstellung Sty

Der letzte Wohnungsmarktzyklus in Europa war gekennzeichnet

durch Uberdurchschnittliche lange Dauer, sowie starke Anstiege

und hohe Volatilitat bei Hauserpreisen und Wohnbauinvestitionen.

In der Mehrheit der Lander sind nach 2007 die Preise, vor allem aber
die Investitionen stark eingebrochen.

In einigen Landern sind die H&auserpreise trotz Krise weiter
angestiegen.

Einige Lander haben den Zyklus Gberhaupt nicht mitgemacht.

»  Wir untersuchen fiir 14 Lander der EU im Zeitraum ab 1995:

Die Veranderungen bei den fundamentalen Nachfrage- und
Angebotsfaktoren (Einkommen, Zinsen, Demographie, soziale
Bedingungen, Wohnbaukosten...)

Den Einfluss landerspezifischer institutioneller Faktoren
(Immobilienbesteuerung, Férderungen, Transaktionskosten, Boden-
und Wohnungsmarktregulierungen, Finanzmarktregulierung,
vorherrschende Form der Wohnbaufinanzierung...)




Zentrale Thesen Jip,

» Die Entwicklung der Hauserpreise seit Mitte der 1990er Jahre lasst
sich groBteils auf unterschiedliche Startbedingungen und auf
Veranderungen bei den fundamentalen Faktoren zurlickfihren.

» Die Relation von Hauserpreisen zu Einkommen und Mieten sind
iIn der Mehrzahl der Lander stark angestiegen, weil

— Finanzmarktliberalisierungen und Veranderungen auf den Kreditmarkten
die Kreditbeschrankungen vieler Haushalte aufgehoben haben,

— ein Ruckgang der Nominalzinsen, Verlangerung von Kreditlaufzeiten,
Erhdhungen der Kreditbelehnungsquoten die Eigenmittelerfordernisse
gesenkt haben,

— die Eigentumsforderung teilweise ausgebaut wurde,
— die Transaktionskosten teilweise gesenkt wurden, und
— einige Lander massive strukturelle Angebotsprobleme haben.




Wohnungsmarktzyklen seit 1970 Jimy
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Breiter Trend und ,AusreiRer* Sty

Veranderung des Index der Veranderung des Index der
realen Hauserpreise realen
Wohnbauinvestitionen
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Startbedingungen Mitte der 1990er Jahre Jin,

~ FI, AT, DE: Vorangegangener bzw. sich gerade abschwéchender
Wohnbauboom (Zyklen z.T. noch schwach synchronisiert)

» GB: traditionell schwacher Wohnungssektor (WBI in % des BIP liegen
seit Jahrzehnten um 2%-Punkte unter EU-Durchschnitt)

» IR, ES, PT, GR: Hoher Wohnungsbelag (EW pro Wohnung) im EU-
Vergleich ( Aufholbedarf)

» SW: Bankenkrise Anfang 1990er Jahre bringt historisch niedriges
Wohnbauvolumen, aber bei insgesamt relativ guter Wohnversorgung

» Stark unterschiedliches Alter der Wohnungsbestande -> Einfluss auf
Anteil von Sanierung und Neubau

= sehrjung: PT, Fl, IR
= mittel: AT, NL, GR
» rRelativ alt: SW, GB, DK, DE, IT, FR, ES




HP- und Einkommenswachstum

fip,
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HP, Geldpolitik und Kapitalzufluss fipy

HP und Ifr. Realzins Ratio: HP-Wachstum zu
durchschnittliche jahrl. Veranderung in % Realzinsriickgang
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HP, Kreditverfugbarkeit und Verschuldung Jipy

HP- und Kreditwachstum
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Wie gut erklaren die Fundamentalfaktoren? Jimy

Erklarung der Hauserpreise durch reale Nachfragefaktoren
(grin) und monetéare Faktoren (grau)
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Wie gut erklaren die Fundamentalfaktoren? fipy

Erklarung der Hauserpreise durch reale Nachfragefaktoren
(grin) und Angebotsreaktion (grau)

- 1995 bis 2010 Lénder mit grofiten Problemen
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Staatseinfluss und Institutionen

Jip,

Boom-Bust Lander
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Staatseinfluss und Institutionen

Jip,

Boom-Bust Lander
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Beispiel Schweden

Jip,
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Nutzerkosten, auch wegen Verringerung
der Immobilienbesteuerung und Ausbau der
Eigenheimférderung gesunken

Trotz weiter steigender Hauserpreise
Ruckgang der Wohnbauinvestitionen;
Probleme va. in GroBstadten

Ursachen der Angebotsschwiche derzeit
nicht geklart (Studie der Reichsbank 2011);

Gegenwartige Risiken?
- Hohe Haushaltsverschuldung
- Starker Anstieg variabel verzinster
Kredite
- Wohnbauanleihen in auslandischer
Hand




Beispiel Frankreich fipy
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Fazit .ﬁpru

Ausgangsbedingungen und fundamentale Nachfragefaktoren (Einkommen,
Bevolkerung, Zinsen) erklaren nur Teil der Geschichte; ganz entscheidend waren:

» die Verfassung der Hypothekenmarkte ->

— Art der Kreditverzinsung (var vs. fix) — wichtigster Faktor?

— Kreditverfligbarkeiten (Belehnungsquoten; Laufzeitenausweitungen)

— Art der Refinanzierung (traditionelle Pfandbriefe vs. Kapitalmarktpapiere)
— Bankenverhalten (Regulierung und auch Struktur des Sektors?)

» die Angebotsreaktionen im Wohnbau -> Schwachen in GB, SW, FI, FR, NL:
massive Fehlinvestitionen in /R und ES

~die Wirkungen von Staatsinterventionen ->

— Eigentumsférderung (stark in NL, DA, FI, SW, FR, GR)

— Besteuerung von VerduBerungserlésen ( gering in NL, BE, GB, FR)

— Mietenregulierung (FIvs. SW)

— Raumplanung, Umweltregulierung, technische Standards (GB, FR)

— Form der Wohnsubventionen und Wohnbauakteure --> Untersuchungen folgen
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Vielen Dank fur lhre Aufmerksamkeit




