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Zusammenfassung: Der Beitrag geht in einem systematischen Fallstudienansatz der Frage nach, inwieweit
Niedrigzinsen empirisch Hauspreisblasen verursachen. Dafiir werden in einem ersten Schritt fiir 16 OECD-Lan-
der mit verfiigharen Daten Hauspreisblasen im Zeitraum seit 1985 definiert und Phasen besonders niedriger
Zinsen (gemessen an Abweichungen von der Taylor-Regel) gemessen. Aus diesen Landern werden drei Falle
ausgewahlt, die im Detail untersucht werden. Dabei wird ein Fall verglichen, in dem niedrige Zinsen mit einer
Hauspreisblase einhergingen (USA in den 2000er Jahren), ein Fall, in dem eine Hauspreisblase ohne niedrige
Zinsen entstand (GroBbritannien in den 2000ern), und ein Fall, in dem iiber langere Zeit niedrige Zinsen zu
beobachten waren, ohne dass es zu einer Hauspreisblase kam (Osterreich in den 2000ern). Aus der detail-
lierten Analyse wird dabei der Schluss gezogen, dass insbesondere Regulierungsanderungen zur Entstehung
von Hauspreisblasen beitrugen. Gleichzeitig deuten die Fallstudien darauf hin, dass eine gute Regulierung
und staatliche Eingriffe in den Immobilienmarkt auch bei Niedrigzinsen Hauspreisblasen verhindern kénnen.

Summary: This article studies the relationship between the stance of monetary policy and housing price
bubbles. Out of a sample of 16 OECD countries for which detailed housing data are available, we systema-
tically select three case studies that represent the varying links between housing bubbles and the stance of
monetary policy: The first case presents a country where a period of low interest rates has been followed by
a house price bubble (US in the 2000s). The second case portrays a country in which a bubble emerged even
though interest rates have been rather high (UK in the 2000s). The third case illustrates a country in which
low interest rates have not been followed by a housing price bubble (Austria in the 2000s). The analysis of
the different developments points to the role of regulatory changes as the main causes for bubble formation,
indicating that sensible regulation and state intervention can prevent bubbles even in the face of low interest
rates.
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I Einleitung

Seit der weltweiten Finanzkrise wird vermehrt die Gefahr von Immobilienpreisblasen aufgrund
niedriger Kreditzinsen als Folge der expansiven Geldpolitik diskutiert. So weist der Ausschuss
fiir Finanzstabilitit, bestehend aus Vertretern der Deutschen Bundesbank, der Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, des Finanzministeriums sowie der Bundesanstalt fiir Finanz-
marktstabilisierung, im Jahresbericht fiir den Bundestag vom 30. Juni 2015 auf Stabilitatsrisiken
durch die Niedrigzinsphase hin. Der Ausschuss warnt vor einer mdglichen Uberhitzung des
Marktes fiir deutsche Wohnimmobilien (Ausschuss fiir Finanzstabilitit 2o15a: 29 ff.) und emp-
fiehlt die Schaffung makroprudentieller Instrumente zu deren Verhinderung (Ausschuss fiir
Finanzstabilitit 2015b).

Im akademischen Bereich ist die Rolle der Geldpolitik bei Immobilienpreisblasen umstritten:
Theoretisch gibt es so gut wie keine Modelle, die Immobilienblasen als Folge zu niedriger Zinsen
modellieren (siehe den Beitrag von Dullien, Joebges und Marquez-Velazquez im vorliegenden
Heft). Empirische Untersuchungen kommen zu widerspriichlichen Ergebnissen: Einer der pro-
minentesten Verfechter der These, dass zu niedrige Zinsen zu Immobilienblasen fiihren, ist
John B. Taylor, der insbesondere die Immobilienpreisblase der 2000er Jahre in den USA auf
eine zu expansive Geldpolitik zuriickfithrt (Taylor 2007, 2008). Kriterium fiir die Ausrichtung
der Geldpolitik ist dabei die von ihm vorgeschlagene Taylor-Regel. Zu einem dhnlichen Ergebnis
kommen Bordo und Landon-Lane in einer Panelschitzung fiir mehrere Industrielinder (Bordo
und Landon-Lane 2013a,b). Andere Autoren kritisieren an Taylors These erstens, dass der Grad
der Abweichung von der Taylor-Regel in den von ihnen untersuchten Industrielindern nicht mit
der Blasenwahrscheinlichkeit korreliere und dass zweitens die Taylor-Regel mit sinnvollen Mo-
difizierungen nicht mehr eindeutig die Aussage stiitze, die Geldpolitik sei ,zu lax“ gewesen. Mit
Geldpolitik allein liefRen sich die juingsten Immobilienpreisblasen 6konometrisch nicht erkliren
(Dokko et al. 2011). Die Autoren betonen stattdessen die Bedeutung von Finanzinnovationen,
die den Zugang zu Immobilienkrediten erleichtert und dariiber Immobilienblasen ausgelost
hitten, dhnlich wie Basco (2014) und Marqués et al. (2010). Daneben werden auch die seit Mitte
der 199o0er gestiegenen globalen Kapitalzufliisse als Ursache fiir Immobilienpreisanstiege ge-
nannt, da sie zu einem Riickgang der langfristigen Zinsen und damit geringeren Kreditkosten
beigetragen hitten. Prominentester Vertreter dieser Erklirung ist der ehemalige Prasident der
US-amerikanischen Federal Reserve Bank Ben Bernanke (2010).

Angesichts der widerspriichlichen Ergebnisse in ckonometrische Mehrlidnderstudien (fiir ei-
nen Uberblick siehe Dullien et al. 2015) werden im Folgenden drei systematisch ausgewihlte
Fallstudien prisentiert, die verdeutlichen sollen, dass laxe Geldpolitik zwar Immobilienblasen
bef6rdern kann, aber nicht notwendigerweise zu Blasen fithren muss. Stattdessen kénnen Im-
mobilienblasen auch trotz restriktiver Geldpolitik entstehen. Im Fokus der Erklirung stehen
dabei Hauspreisblasen ab Mitte der 199oer Jahre.

Die Auswahl der Fallbeispiele erfolgt aus einer Gruppe von 16 OECD-Lindern, fiir die vergleich-
bare Immobilienpreisdaten der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) vorliegen. Fiir
diese wird zunichst berechnet, inwiefern in der jiingsten Vergangenheit Hauspreisblasen auf-
getreten sind oder nicht. Gleichzeitig wird die Ausrichtung der Geldpolitik nach dem von Taylor
vorgeschlagenen Kriterium berticksichtigt. Aus dieser Gruppe werden folgende Fallbeispiele aus-
gewihlt: ein Fall, bei dem niedrige Zinsen mit einer Hauspreisblase einhergingen (USA in den
2000er Jahren), ein Fall, in dem eine Hauspreisblase ohne niedrige Zinsen entstand (Grofbri-
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tannien in den 2000ern), und ein Fall, in dem tiber lingere Zeit niedrige Zinsen zu beobachten
waren, ohne dass es zu einer Hauspreisblase kam (Osterreich in den 2000ern). Die Analyse der
Immobilienpreisentwicklungen deutet darauf hin, dass ein wichtiger Faktor fiir die unterschied-
liche Entwicklung die Regulierung der Finanz- und Immobilienmirkte im weitesten Sinn ist.

Zur Verdeutlichung der Auswahlkriterien fiir die Fallstudien wird im néchsten Abschnitt zu-
nichst das Kriterium fiir die Identifikation von Blasen sowie dessen Berechnung fiir ausgewihlte
OECD-Liander vorgestellt, bevor im dritten Abschnitt die Ausrichtung der Geldpolitik nach dem
von John B. Taylor vorgeschlagenen Verfahren fiir die ausgewihlten Linder dargestellt wird. Ab-
schnitt vier beschreibt die Entwicklung der Immobilienmirkte in den drei ausgewidhlten Lindern
und diskutiert mogliche Griinde fiir die Unterschiede, darunter auch die Verwendung komplexer
Verbriefungen. Abschnitt fiinf schliefit.

2 Identifikation von Blasen

Theoretisch ist eine Immobilienpreisblase dann gegeben, wenn die Preise fiir Immobilien den
fundamental gerechtfertigten Wert iiberschreiten (Brunnermeier 2008), fiir dessen Bestimmung
jedoch unterschiedliche Ansitze méglich sind (siehe Dullien, Joebges und Marquez-Velazquez
im vorliegenden Heft). Ein Konsens tiber die Identifikation von Preisblasen fehlt bisher (Bar-
levy 2012, Mayer 2011), sodass vor allem Mehrlinderstudien auf pragmatische Methoden zur
Identifikation von Preisblasen zuriickgreifen.' Preisblasen werden vorwiegend iiber die deutliche
Korrektur einer vorhergehenden Phase tiberdurchschnittlicher Preisanstiege identifiziert. Die
Identifikation erfolgt dabei in mathematisch unterschiedlich aufwendiger Form (siehe Dullien
etal. 2015: 28 ff).

Wir identifizieren eine nationale Preisblase der Wohnimmobilien dann, wenn auf einen jihr-
lichen Anstieg der realen Wohnimmobilienpreise im gesamten Land (gemafl BIZ-Daten) von
mehr als fiinf Prozent ein realer Preisriickgang um mebhr als fiinf Prozent folgt.> Der Schwellen-
wert von fiinf Prozent erfolgt in Anlehnung an eine Publikation des Internationalen Wahrungs-
fonds (IMF 2009) und fiihrt zu dhnlichen Phasen von Immobilienpreisblasen wie zum Beispiel
in der Publikation von Bordo und Landon-Lane (2013b).

In Tabelle 1 l4sst sich die Auswahl der Fallstudien nachvollziehen: Von den 16 betrachteten Lin-
dern verzeichneten nur vier im Zeitraum von 1990 bis 2012 keine Immobilienblase. Trotzdem
waren die Zinsen in all diesen Lindern in mehr als der Hilfte der Jahre gemifl Taylor-Regel als
zu niedrig einzustufen, insbesondere in Osterreich und der Schweiz. Beide kamen fiir die Fall-

1 Wahrend es im Einzellanderansatz durchaus méglich ist, Annaherungen an Fundamentalwerte fiir Inmobilienpreise unter Berticksichti-
gung der landesspezifischen Besonderheiten zu schatzen, scheitern diese Versuche fiir Mehrlanderansatze schon an fehlenden vergleich-
baren Indikatoren fur Regulierung, Besteuerung, Mietniveaus und Kreditvergabebestimmungen.

2 Die Preisbereinigung der Immobilienpreise erfolgt mit dem Verbraucherpreisindex, um fiir allgemeine Preisentwicklungen zu korrigieren.
Die Berechnung der Wachstumsraten beruht auf Quartalsdaten. Um einzelne AusreiBer zu glatten, wird der gleitende Durchschnitt tiber
vier Quartale als Grundlage verwendet. Fiir Berechnungsdetails siehe Dullien et al. (2015: 35 ff.); Datenstand fiir die BIZ-Daten ist April
2014. Alternative Schwellenwerte verandern lediglich Beginn und Ende der Blase.
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Tabelle 1

Ausrichtung der Geldpolitik im Zeitraum 1990-2012 fiir Lander mit und
ohne Immobilienblase

Zu niedrige Zinsen in x
von 23 Jahren
(Anteil in Prozent)

Lander ohne Immobilienblase
(1990-2012)

Kanada 12 (52)
Belgien 13 (57)
Osterreich 14 (61)
Schweiz 14 (61)

Lander mit Immobilienblase

Neuseeland 3(13)
GroBbritannien 4(17)
Norwegen 6 (26)
Island 8(35)
Australien 9 (39)
Frankreich 10 (43)
Italien 12 (52)
Niederlande 14 (61)
Spanien 14 (61)
Portugal 15 (65)
Schweden 15 (65)
USA 18 (78)

Anmerkung: Die Messung der Ausrichtung der Geldpolitik wird im folgenden Abschnitt erlautert. Die Tabelle gibt
Anzahl und Anteil der Jahre im Zeitraum 1990-2012 an, in denen der Interbankenzins nach der Taylor-Regel zu
niedrig war.

Quelle: Eigene Berechnungen, Erlduterungen im Text.

studie gleichermafRen in Frage. Die Konzentration auf Osterreich statt der Schweiz erfolgte vor
allem aufgrund der etwas hoheren Bedeutung als Handelspartner fiir Deutschland.?

Von den zwolf Lindern mit Hauspreisblasen im betrachteten Zeitraum haben einzelne Linder
eine eher restriktive Geldpolitik verfolgt, was in der Tabelle daran zu sehen ist, dass ihre Zinsen
fast nie zu niedrig waren. Beispiele dafiir sind vor allem Neuseeland und Grof$britannien, in
denen die Geldpolitik in 87 Prozent beziehungsweise 83 Prozent der Jahre zu restriktiv war, die
Zinsen also eher zu hoch lagen. Angesichts der dhnlichen Ausrichtung der Geldpolitik wurde
Grofbritannien aufgrund seiner groferen wirtschaftlichen Bedeutung als Fallbeispiel ausge-
wihlt flir ein Land, dass trotz restriktiver Geldpolitik eine Immobilienpreisblase aufwies.

Viele der Linder mit Immobilienblase haben aber laut Tabelle in der Tat eine laut John B. Taylor
zu ,laxe“ Geldpolitik verfolgt. Besonders augenfillig ist das fiir die USA, in denen in 78 Prozent

3 Osterreich nimmt im Jahr 2015 laut Destatis Rang 7 im Vergleich zu Rang 9 als Exportzielland ein.
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Abbildung 1

Wachstumsraten der Preise von Wohnimmobilien gegeniiber dem Vorjahr
In Prozent
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Anmerkung: Preisbereinigung mit Verbraucherpreisindex, gleitender Durchschnitt der Wachstumsrate tiber 4 Quarta-
le; Wachstumsraten fiir Osterreich sind erst ab 2001 berechenbar.

Quelle: BIS-Daten, Preisbereinigung mit OECD-CPI, eigene Berechnungen.

der betrachteten Jahre der Zinssatz zu niedrig war (Tabelle 1). Die USA wurden daher als Beispiel
fiir ein Land ausgewihlt, dass eine Immobilienblase bei gleichzeitig sehr expansiver Geldpolitik
verzeichnete.

Fiir die drei von uns ausgewahlten Fallstudien kommen wir unter Verwendung der oben genann-
ten Schwellenwerte fiir Preisblasen zu folgenden Ergebnissen (Abbildung 1):

«  Fiir Grof3britannien lisst sich fiir den Zeitraum ab Mitte der 199oer Jahre eine Bla-
senbildung ab dem dritten Quartal 1997 feststellen, die erst 2007 ihren Héhepunkt
erreicht und ab dem ersten Quartal 2009 korrigiert wird.

«  Fiir Osterreich ldsst sich ab Mitte der 199oer Jahre keine Blasenbildung feststellen.
ADb dem 2. Quartal 2012 bis Mitte 2013 kommt es zwar zu starken realen Preisanstie-
gen mit jihrlichen Wachstumsraten von mehr als fiinf Prozent. Diese wurden aber
bisher nicht korrigiert, sodass nicht von einer Blase gesprochen werden kann. Die
Osterreichische Zentralbank sieht zwar Anzeichen fiir eine Blasenbildung bei Immo-
bilien in Wien, nicht aber fiir Immobilien in Osterreich (OeNB 2015) und verweist in
ihrem Factsheet Wohnimmobilienmarkt Osterreich (Dokumentation der Zeitreihen)

4 Stattdessen erfolgt ab Ende 1998 eine Korrektur einer Preisblase, die sich bereits zu Beginn der 1990er Jahre gebildet hatte - jedenfalls
auf Basis der Daten fiir die Immobilienpreise in Wien. Fiir Osterreich kénnen Wachstumsraten mit den BIZ-Daten erst ab dem Jahr 2001
berechnet werden.
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darauf, dass das niedrigere Zinsniveau auch einen héheren Immobilienpreis recht-
fertige.

« Fiir die USA beginnt die Blasenbildung ab dem vierten Quartal 1998. Die Preisblase
erreicht bereinigt um den Anstieg der Verbraucherpreise ihren hochsten Stand zu
Beginn des Jahres 2006 und wird ab der zweiten Jahreshilfte 2007 korrigiert. Die
Korrektur zieht sich bis zum Jahresbeginn 2012.

3 Ausrichtung der Geldpolitik

Als Indikator fiir die Ausrichtung der Geldpolitik verwenden wir eine Version der Taylor-Regel,
die sich an der Originalversion von Taylor orientiert (Taylor 1993: 202). Diese Regel empfiehlt
der Zentralbank, folgenden Zinssatz () am Interbankenmarkt anzustreben:

r=p+ Y2y + Y2(p-2) + 2 mit p als jahrlicher erwarteter und tatsichlicher Wachstumsrate des Ver-
braucherpreisindexes und y als Outputliicke, das heifdt der Abweichungen des realen BIP von
seinem Potentialwert. Die Outputliicke wird hier analog zu Bordo und Landon-Lane (2013a,b)
als prozentuale Abweichung des realen BIP von seinem historischen Trend auf Basis eines HP
Filters gemessen.

Die Regel unterstellt, dass die Zentralbank eine Inflationsrate von zwei Prozent anstrebt und da-
bei gleichermaflen Abweichungen von diesem Inflationsziel (p-2) vermeiden will als auch Abwei-
chungen von der Wachstumsrate des BIP in der Vergangenheit, y (deshalb gleiche Gewichtung
der Ziele mit jeweils 2). Da der ,natiirliche“ Zinssatz laut Annahme bei zwei Prozent liegt, sollte
der Leitzins also dariiber liegen, sobald die erwartete oder die tatsichliche Inflation héher ausfillt
oder sobald die BIP-Entwicklung hoher ausfillt als nach Potential (hier gemessen als dem Trend
der Vergangenheit) zu erwarten wire.

Nicht nur die mit dieser Regel verbundenen impliziten Annahmen laden zur Kritik daran ein.
Die Osterreichische Nationalbank verwendet zum Beispiel laut ihrem Factsheet Wohnimmo-
bilienmarkt Osterreich (Dokumentation der Zeitreihen) eine héhere Gewichtung des Inflati-
onsziels gegeniiber dem Ziel, die Outputliicke zu minimieren. Neben der verstindlichen For-
derung, landesspezifische Werte fiir die einzelnen Parameter zu verwenden, gibt es dariiber
hinaus zahlreiche grundsitzliche Kritikpunkte an der Taylor-Regel (zum Beispiel Dokko et al.
2011, sowie Orphanides 2003). Dass wir diese Regel trotzdem als Indikator verwenden, ist darauf
zuriickzufithren, dass die prominenten Vertreter der These, eine zu ,laxe“ Geldpolitik verursache
Immobilienblasen, genau auf diese einfache Regel rekurrieren (Taylor 2007, 2008, Bordo und
Landon-Lane 2013a,b).

Abbildung 2 zeigt fiir die drei Fallstudien die Differenz zwischen dem kurzfristigen Zinssatzs am
Interbankenmarkt und dem nach der Taylor-Regel anzupeilenden Zinssatz, berechnet nach der
oben angegebenen Formel. Positive Abweichungen deuten auf einen hoheren Leitzins als nach

5 Verwendet wird der Drei-Monats-Interbankenzinssatz.

Vierteljahtshefte zur Wirtschaftsforschiung | DIW Berlin | 85. Jahrgang | 01.2016



Sebastian Dullien, Heike Joebges und Alejandro MarquezVelazquez

Abbildung 2

Abweichungen des Interbankenzinssatzes von der Taylor-Regel
In Prozent
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Anmerkung: Drei-Monats-Interbankenzinssatz abztiglich der fiir das Land berechneten Taylor-Regel (nach der Formel
im Text). Positive Werte implizieren zu hohe, negative Werte zu niedrige Zinssen.

Quelle: OECD, eigene Berechnungen.

der Taylor-Regel und damit eine zu restriktive Geldpolitik, negative Abweichungen auf einen
nach der Taylor-Regel zu niedrigen Leitzins und damit eine zu ,laxe” Geldpolitik.

+ Inden USA waren die Leitzinsen fast tiber den gesamten Zeitraum der 19g9oer und
2000er Jahre zu niedrig. Ausnahmen sind die Jahre 1995, 1997/98, 2007 und 2009.

« In Osterreich lagen die Leitzinsen in den 199oer Jahren zwar im Allgemeinen ober-
halb des Taylor-Zinses. Ab dem Jahr 2000 war die Geldpolitik nach dieser Regel aber
mit Ausnahme des Jahres 2009 immer zu lax.

+ Lediglich Grolbritanniens Zentralbank hat nach Maflgabe dieser Regel iiber den ge-
samten Zeitraum bis einschliefRlich des Jahres 2008 eine zu restriktive Geldpolitik
durchgefiihrt.

4 Vergleich der Entwicklung der drei Wohnimmobilienmarkte

Wie aus den obigen Ausfithrungen deutlich geworden sein sollte, deuten die Fallstudien darauf
hin, dass eine ,laxe“ Geldpolitik allein nicht zur Erklirung der Bildung von Preisblasen an Im-
mobilienmirkten ausreicht. Tabelle 2 zeigt, dass lediglich die Hauspreisblase in den USA den
Erwartungen entspricht. Die Entwicklungen der Immobilienpreise in Osterreich und GroRbri-
tannien stehen im Widerspruch zu der These.
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Tabelle 2

Ubersicht iiber Inmobilienpreisentwicklung und Geldpolitik fiir die drei
Fallstudien im Zeitraum 1990 bis 2012

Fallstudien Immobilienblase? Laxe Geldpolitik?

GroBbritannien Ja, ab 1997 Nein, restriktiv

Osterreich Nein Ja, ab dem Jahr
2000

USA Ja, ab 1998 Ja, 1990er und
2000er Jahre

Damit stellt sich die Frage, wie die unterschiedlichen Entwicklungen sonst erklirt werden kon-
nen. Dazu werden allgemeine Charakteristika der Wohnimmobilienmirkte der drei Linder so-
wie deren Entwicklung verglichen, um herauszufinden, ob diese Hinweise fiir die unterschiedli-
chen Auswirkungen von Geldpolitik enthalten.

4.1 Staatlicher Einfluss als Stabilisator gegen Blasen in Osterreich

Fiir Osterreich wird der im Vergleich zu GroRbritannien und den USA hohe staatliche Eingriff
in den Wohnungsmarkt als Erklirung fiir die vergleichsweise stabile Preisentwicklung von Im-
mobilien herangezogen. Ein wichtiger Faktor darunter ist die 6ffentliche Unterstiitzung fiir Woh-
nungen mit niedrigen Mieten (Schneider 2013: 31, Albacete und Wagner 2009: 79). Mehr als
50 Prozent der Mietwohnungen werden von Genossenschaften oder Gemeinden bereitgestellt
und stabilisieren dadurch indirekt auch die Entwicklung von Immobilienpreisen (Albacete und
Wagner 2009). Dazu tragen auch staatliche Ausgaben fiir Wohnbauforderung (Neubauforde-
rung, Sanierungsférderung und Wohnbeihilfe) durch die Unterstiitzung des Angebots von Im-
mobilien bei (Kunnert und Baumgartner 2012).° Die Wohnbaufoérderung erfolgt vor allem tiber
die Subvention der Kreditzinsen (OeNB 2003: 129), von der im Jahr 2007 laut Mikrozensus
42 Prozent der Wohneigentumsbesitzer profitierten (Albacete und Wagner 2009: 87). Als weite-
rer Faktor fiir relativ stabile Immobilienpreise wird zudem der geringe Anreiz genannt, Wohnei-
gentum als Investitionsobjekt zu erwerben. Wohnungen in Privateigentum werden nur zu fiinf
Prozent vermietet. Griinde dafiir sind sowohl eine Regulierung, die eher die Mieter schiitzt, als
auch fehlende steuerliche Anreize (Albacete und Wagner 2009: 79).

4.2 Starker Anstieg der Immobilienkredite in Landern mit Preisblase

Neben dem - im Gegensatz zu den angelsichsischen Lindern — hohen staatlichen Einfluss auf
den Wohnungsmarkt in Osterreich unterscheidet sich auch die Entwicklung der Immobilienkre-
dite. Deren Anteil am BIP steigt zwar fiir alle Linder in den 2000er Jahren (Abbildung 3). Das
Niveau in Osterreich liegt aber gut 40 Prozentpunkte unter den Anteilen Grobritanniens und
der USA. Das deutet zunichst darauf hin, dass die Finanzierung von Wohneigentum sich vor
allem zwischen Osterreich und den angelsichsischen Lindern unterscheidet. Daneben gibt es
jedoch auch Unterschiede zwischen Grof3britannien und den USA.

6 Im Gegensatz dazu wird fiir das Vereinigte Kénigreich diskutiert, inwieweit der Town and Country Planning Act von 1947 zu einer
Begrenzung von Bauflachen und damit hohen Hauspreisen fiihrt (Dawkins and Nelson 2002: 6). Marqués et al. (2010: 113) betonen, dass
die Zonenbegrenzungen zu einer geringen Preiselastizitat des Angebots fithren.
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Abbildung 3

Ausstehende Immobilienkredite in Prozent des BIP
In Prozent
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Quelle: DICE Database 2012 vor 2002 und Database 2015 ab 2002.

Sowohl in den USA als auch im Vereinigten Kénigreich nahm der Anteil der Immobilienkredite
am BIP wihrend der 2000er Jahre deutlich zu (Abbildung 3). In Grofbritannien stieg der Anteil
von knapp 50 Prozent des BIP im Jahr 1998 auf 78 Prozent des BIP im Jahr 2007. Da dort aber
im gleichen Zeitraum der Anteil der Personen gestiegen ist, die fiir den Erwerb keinen Immobili-
enkredit benétigten (von 39 Prozent 1997 auf 45 Prozent 2008), impliziert das, dass der Wert des
durchschnittlichen Immobilienkredits tiber diese Zeit deutlich gestiegen ist. In Gro8britannien
sind Immobilienkredite mehrheitlich variabel verzinst (laut BBVA 2013 die Hilfte).

In den USA stieg das Volumen von Immobilienkrediten von 54 Prozent des BIP im Jahr 1998
auf 86 Prozent im Jahr 2008 (Abbildung 3). Dort sank aber der Anteil der Personen, die ihre Im-
mobilien ohne Bankkredit erwerben konnten: Im Jahr 2011 wiesen 2/3 der Immobilienbesitzer
Verbindlichkeiten wegen ihrer Immobilie auf, die im Mittel 7o Prozent des Wertes der Immobilie
ausmachte (US Department of Housing and Urban Development 2013). Nicht einmal zehn Pro-
zent hatten ihre Immobilie ohne externe Finanzierung erwerben kénnen.

Im Gegensatz zu Osterreich und Grofbritannien dominieren in den USA festverzinsliche Im-
mobilienkredite mit 30-jahriger Laufzeit (Moench et al. 2010), trotz der Zunahme variabel ver-
zinster Kredite. Allerdings spielt insbesondere fiir die 2000er Jahre das Subprime-Segment des
Immobilienmarktes eine besondere Rolle: Subprime-Kredite wiesen hiufig nur fiir die Anfangs-
phase (1—3 Jahre) festgelegte Zinssitze auf, die danach variabel angepasst wurden. Nach Mayer
etal. (2008) galt diese Form fiir 75 Prozent der zwischen 2003 und 2007 vergebenen Subprime-
Kredite, wihrend gleichzeitig 6o Prozent der konventionellen Kredite laut Krainer (2010) fest-
gelegte Zinssitze aufwiesen.
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4.3 Neue Finanzierungsquellen als Treiber der Kreditentwicklung

Sowohl in den USA als auch in Grof3britannien ist auffillig, dass sich Finanzinstitute, die Hy-
pothekenkredite anbieten, in den Jahren der Blasenentstehung neue Finanzierungsquellen er-
schlossen haben. In den USA geschah dieses vor allem tiber die zunehmende Verbriefung von
Krediten, in Grof3britannien iiber eine Kombination von zunehmender Verbriefung und wach-
sender Finanzierung durch Interbankenkredite.

Zwar hat die Verbriefung von Immobilienkrediten in den USA bereits seit den 198oer Jahren
zugenommen, ihre Bedeutung ist jedoch insbesondere in den 2000er Jahren deutlich gestiegen
und hat dabei gleichzeitig zu einer verinderten Struktur der verbriefenden (und damit auch Im-
mobilienkredite gewihrenden) Institutionen gefithrt. Wihrend in den 199oer Jahren vor allem
6ffentliche Institutionen Verbriefungen von Immobilienkrediten vornahmen, wurden sie in den
2000er Jahren von privaten Finanzinstitutionen abgelost. Deren Anteil an Verbriefungen ver-
doppelte sich ab dem Jahr 2000 (Green und Wachter 2007: 43), wihrend der Anteil 6ffentlicher
Institutionen von 85 Prozent im Jahr 2003 auf 55 Prozent sank. Insgesamt stieg der Wert von neu
emittierten Immobilienkredit-Verbriefungen (RMBS) laut Deloitte (2013) von 532 Milliarden US-
Dollar im Jahr 2000 (ungefihr funf Prozent des US-amerikanischen BIP) auf 2 481 Milliarden
US-Dollar 2003 und damit iiber 20 Prozent des BIP. Bis zum Jahr 2007 machten Neuemissionen
nach dieser Quelle weiterhin circa 1700 Milliarden US-Dollar jihrlich aus. Sowohl die Zunahme
von Verbriefungen als auch die Verinderung der Struktur der verbriefenden Institutionen hin
zu einem grofleren Anteil privater Institutionen werden als wichtiger Faktor fiir den Anstieg der
Immobilienpreise in den USA angesehen.

Auch in Grof3britannien verinderten sich in den spiten 19g9oer beziehungsweise frithen 2000er
Jahren die Immobilienkredite gewidhrenden Institutionen sowie deren Finanzierungsformen.
Basierend auf Deregulierungsmafinahmen Mitte der 8oer Jahre (The Building Societies Act von
1986) nutzten Bausparkassen zeitverzogert die Moglichkeit, ihren Status als genossenschaftlich
organisierte Institute aufzugeben und sich an der Borse listen zu lassen. Damit 6ffnete sich fiir
sie die Moglichkeit, sich — statt wie bisher iiber Spareinlagen — iiber Kredite am Kapital- und
(zunehmend) auch (kurzfristigen) Geldmarkt zu finanzieren. Beispiele wie das spiter spektaku-
lar gescheiterte Institut Northern Rock (eine frithere Bausparkasse) waren wichtige Treiber des
Immobilienkreditbooms in Grofbritannien (Shin 2009). Daneben etablierten sich vor allem in
den 2000er voriibergehend neue Finanzinstitutionen ohne Einlagengeschift als Immobilien-
kreditgeber (Stoclet 2012). Der Anteil von Verbriefungen relativ zum Bestand der ausstehenden
Immobilienkredite stieg von drei Prozent im Jahr 2000 auf 22 Prozent im Jahr 2007 (Cocco
2013: 1669) und stieg danach noch bis auf 60 Prozent bis zum Ausbruch der Finanzkrise 2008
(Ahlswede 2013: 4).

Die Entwicklung in den USA und in Grofbritannien stehen dabei in auffilligem Kontrast zu
jener in Osterreich: Moderne Formen der Verbriefung von Immobilienkrediten jenseits der
traditionellen Pfandbriefe (wie ,Residential Mortgage Backed Securities®, die in den USA und
GrofRbritannien eine zentrale Bedeutung fiir das Kreditwachstum hatten) wurden erst spit zu-
gelassen (OeNB 2003) und rechtlich erst 2005 méglich (Hahn 2006). Der Anteil der komplexen
Verbriefungen an den Krediten fiir Wohnimmobilien erreichte so auch nur sieben Prozent — weit
weniger als in den Blasenlindern (IMF 2o011: 117).
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4.4  Finanzmarktregulierung und Verbriefungen

Konzentriert man sich auf Regulierungsinderungen fiir den Immobiliensektor in den USA,
zeigt sich, dass die meisten Deregulierungen der vergangenen Jahrzehnte in den 198cer Jahren
erfolgt sind. Da diese auch Immobilienkreditanbieter betrafen, kénnen sie zwar die Immobi-
lienblase Ende der 198oer, nicht aber die ab Mitte der 199oer Jahre erkliren. Die Regulierung
von Immobilienkrediten wie auch von Verbriefungen blieb in den 199oer Jahren weitgehend
unverdndert.

Allerdings haben sich eine Reihe von sonstigen Regulierungsinderungen indirekt auf die At-
traktivitdt von Verbriefungen und Immobilienkrediten ausgewirkt:” Dazu gehort der im Jahr
2000 beschlossene Commodity Futures Modernization Act (CFMA), der vor allem die Derivate
attraktiver machte (Roe 2011, Stout 2008). In Verbindung mit dem US bankruptcy code bekamen
sie ,Quasiprioritit” in Insolvenzprozessen, was vor allem fiir credit-default-swaps (Kreditversiche-
rungen) relevant war und zu einem starken Boom dieser Produkte fiihrte. Mit diesen konnten
die Risiken aus forderungsbesicherten Schuldverschreibungen (also Verbriefungen) abgesichert
werden, sodass derart abgesicherte Geschifte als risikolos erschienen. Das fiihrte auch dazu, dass
kreditgebende Institutionen weniger an der Riickzahlungsfihigkeit ihrer Kreditnehmer interes-
siert waren, wie empirisch etwa Dell'Ariccia et al. (2012) oder Duca et al. (2011) zeigen.

5 Fazit

Wie die Fallbeispiele gezeigt haben, kann Geldpolitik allein nicht die Entwicklung von Hauspreis-
blasen erkliren. Obwohl sowohl die USA wie auch Groflbritannien ab den spiten 199oer Jah-
ren unter Immobilienblasen litten, unterscheidet sich deren geldpolitische Ausrichtung vollig:
Wihrend der Leitzins in den USA nach der Taylor-Regel in Grofibritannien in den 199oer und
2000er Jahren zu hoch war, war er in den USA zu niedrig. Zudem zeigt das Beispiel Osterreich,
dass auch trotz einer nach der Taylor-Regel zu laxen Geldpolitik nicht unbedingt eine Blase fol-
gen muss.

Relevante Faktoren fiir die vergleichsweise stabile Entwicklung der Immobilienpreise in Oster-
reich sind die 6ffentliche Férderung von Wohnungen mit niedrigen Mieten durch Genossen-
schaften und Gemeinden, staatliche Unterstiitzung fiir Immobilienneubau und Immobilien-
sanierung sowie geringe Anreize, Immobilien aus Investitionsgriinden zu erwerben, weil es
steuerlich nicht gefordert wird und gleichzeitig der Mieterschutz hoch ist.

Der Vergleich mit den Entwicklungen in Grofbritannien und den USA zeigt aber, dass diese
Erklirungen nicht ausreichen. Ein sehr relevanter Faktor fiir die Blasenentstehung scheint die
Entwicklung moderner Verbriefungsformen wie RMBS zu spielen, die in Osterreich erst spit zu-
gelassen wurden, bisher aber neben dem traditionellen Pfandbrief keine relevante Rolle spielen.
Die beiden Linder mit einer Immobilienpreisblase, Groflbritannien und die USA, verzeichneten
dagegen beide einen starken Anstieg dieser modernen Verbriefungsformen.

7 Die partielle Aufhebung des Glass-Steagall acts gehort aber laut Wallison (2011) nicht dazu.
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