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Zusammenfassung: Der Artikel analysiert die zeitliche Entwicklung des Berliner Wohnimmobilienmarktes
(2009-2014) mit Blick auf die Frage, ob es zu einer potenziellen Uberhitzung gekommen ist. Dabei wird der
empirische Wirkungszusammenhang zwischen der andauernden Niedrigzinspolitik der Europaischen Zentral-
bank (EZB) und dessen Wirkung auf den Immobilienpreis evaluiert. Folglich wird ein mégliches Immobilien-
blasenszenario, ausgehend von der Politik der EZB, entworfen und die Wirkung der Niedrigzinsen anhand des
User Cost of Housing Approach gemessen. In diesem Zusammenhang wird das Zusammenspiel von Angebot
und Nachfrage mit einer eventuellen Wohnungsverknappung untersucht, um zu sehen, ob der vermeintliche,
von der EZB-Politik befliigelte Preisauftrieb auch 6konomisch nachvollziehbar ist.

Summary: The article analyzes whether Berlin's housing market shows signals of a new housing bubble be-
tween 2009 and 2014. Specifically, it is investigated whether there exists an empiric relationship between the
low interest rate policy of the ECB and Berlin's housing prices. A potential housing bubble scenario, caused
by the ECB policy, is considered and the user cost of housing approach is applied to measure the effects of
the low interest rates. Furthermore the interaction between the housing supply and demand is analyzed to
evaluate Berlin's "housing scarcity” and to test to what extend the increasing prices are economically justified.
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Boom oder Blase? Einschatzungen von Preisentwicklungen auf Immobilienméarkten am Beispiel Berlins

I Hinfiihrung: Gibt es die Inmobilienblase bereits, oder herrscht
viel Aufregung um nichts?

Warum steigen die Preise in den nachgefragten Ballungsraumen? Weil Stidte boomen und so
attraktiv sind? Weil die Kreditraten historisch niedrig und damit erschwinglich sind? Weil die
Bevolkerungsanzahl und zugleich die Nachfrage merklich anziehen? Weil der Neubau nicht ad-
dquat auf die Nachfrage reagiert? — Vielleicht.

Vielleicht sind die Griinde der Preisentwicklung und folglich die Diskussion tiber eine Immobili-
enblase auch der Spekulation oder der Alternativlosigkeit anderer sicherer Anlagen geschuldet?
Insbesondere die Alternativlosigkeit — resultierend aus der langjahrig andauernden Niedrigzins-
politik der Europidischen Zentralbank — kénnte ein entscheidendes Kriterium sein. Folglich steigt
das Interesse tiber die Zusammenhinge am Immobilienmarkt und daran, wie — ausgehend von
der Alternativlosigkeit — eine Ubertreibung am Immobilienmarkt entstehen kann.

Ehe die Frage nach dem Zusammenhang zwischen einer potenziellen Immobilienmarktiiberhit-
zung, ausgehend von der Politik der Europdischen Zentralbank, beantwortet werden kann, sollte
vorweg zum einen geschildert werden, welche Parameter und Einfliisse den Wert einer Immobi-
lie bestimmen, und zum anderen, wie dieser Zusammenhang aussehen kénnte.

Zentrale Faktoren fiir den Wert und in diesem Zusammenhang fiir den Preis einer Immobilie
sind zunichst endogener Natur. Wesentliche Preisfaktoren sind unter anderem das ,, Immobi-
lienmantra“ Lage, Lage, Lage (Mikro- und Makrostandort), die Substanz (Zustand, Nutzungsart,
Alter, Ausstattung) sowie die Zahlungsstréme in Form von Mietertrigen (Rottke 2012a).

Exogenen Einfluss auf den Wert einer Immobilie hat die lokale Wirtschafiskraft. Dazu zihlen zum
einen die Parameter Kaufkraft und Baukosten sowie zum anderen die Investitionsbereitschaft
der Wirtschaft (Voigtlinder 2014a).

Wertbeeinflussend kénnen auch sogenannte Auf- oder Abwertungen in der Nachbarschaft sein.
Ein weiterer Parameter fiir den Wert einer Immobilie ist das Zusammenspiel von Angebot und
Nachfrage, welche zyklische Bewegungen hervorbringen. Wichtige Faktoren sind dabei unter an-
derem Bevolkerungsprognosen oder demografische Prozesse. Wertbestimmend ist weiterhin
das Liquiditdts- und Zinsrisiko der Finanzierung. Dabei sind insbesondere unsichere Finanzie-
rungskonstruktionen, hohe Beleihungsausliufe oder Anschlussfinanzierungsbedingungen in
Abhingigkeit vom Zinsniveau relevant fiir den Preis. Hohe Fremdfinanzierungsbelastungen
beeinflussen den Cashflow und demzufolge die Liquiditit (Rottke 2012a).

2 Modellrahmen fiir Zusammenhang zwischen Zinspolitik und
den Immobilienpreisen

Der Zusammenhang zwischen Zinspolitik und den Immobilienpreisen soll nachfolgend anhand

des skizzierten Blasenszenarios der Abbildung 1 beschrieben werden. Der in Abbildung 1 darge-
stellte Zusammenhang wird sich auch als roter Faden durch den Artikel ziehen.
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Boom oder Blase? Einschatzungen von Preisentwicklungen auf Immobilienméarkten am Beispiel Berlins

1. Ausgangspunkt einer Berliner Immobilienpreisiiberhitzung kénnten die geldpoliti-
schen Mafinahmen der Europiischen Zentralbank sein (Hiller 2014).

2. Durch die trendhafte Reduzierung der Leitzinsen verringert sich die Attraktivitit der
Geldanlage in Sparanlagen, wodurch die Zinsen des Anlagebereiches (i) aber auch
die Zinsen fiir Kredite (i¥) sinken. Eine schwicher besicherte Ausweitung des Kre-
ditvolumens ist ein wichtiger Indikator einer potenziellen Blasenbildung (Dombret
20153, Mobert 2015).

3. Aufgrund der mangelnden Alternativanlage verstirkt sich, gerade in Metropolre-
gionen wie Berlin, die Nachfrage nach Immobilien. Aufgrund der Anpassungsver-
zbgerungen des Angebotes (N > A) kommt es zwangsldufig zu einem Preisanstieg
(P_= P (Deutsche Bundesbank 2010, M&bert 2015). Kommt es spater zur Angebots-
ausweitung, geht der Preis zuriick auf P .

4. Das Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage sind wesentliche Faktoren einer
zyklischen Bewegung von Immobilienwerten. Das Immobilienangebot reagiert
zeitversetzt auf die verdnderte Nachfragestruktur und kann aufgrund prozyklischen
Verhaltens der Kreditinstitute und der Projektentwickler in eine Phase des Ange-
botsiiberhangs (Uberbauung) miinden. Speziell anziehende Bautitigkeiten (Bau-
fertigstellungen und Baugenehmigungen) kénnen bei fehlender Betrachtung einer
langfristigen Nachfrage einen ungewollten Umschwung von der Projektentwick-
lungsphase in die Uberbauungsphase bedeuten (Wernecke 2004).

5. Als besonders ,Blasen férdernd” gilt das zyklische Auseinanderdriften zwischen den
Fundamentaldaten (beispielsweise den Mieten) und den gezahlten Marktpreisen. Be-
kannt ist dieser Ansatz unter dem Herdenverhalten der Marktakteure, welche ohne
fundamentale Griinde einem weiteren Wachstum der Preise vertrauen (Stiglitz 1990,
Rombach 2011).

3 Zusammenspiel von Immobilienpreis - Geldpolitik -
Vermogenspreisinflation

Startpunkt ist ein geldpolitischer Impuls, beispielsweise in Form einer Leitzinssenkung durch die
Europiische Zentralbank. Diese hat in den letzten Jahren regelmifig den Leitzins nach unten
korrigiert. Der aktuelle Stand liegt seit dem 16. Midrz 2016 bei 0,00 Prozent (Deutsche Bun-
desbank 2016a). Durch die Zinssenkungen kénnen sich Kreditinstitute giinstiger bei der EZB
refinanzieren und werden diese reduzierte Zinsbelastung aufgrund des Wettbewerbes unter-
einander an die Kreditnachfrager weitergeben (beispielsweise in Form von Immobilienfinan-
zierungen). Mittels verringerter Zinsbelastung minimieren sich folglich die Hypothekenkosten
und der Kapitalisierungszins (Voigtlinder 2014b). Reduzierte Kapitalisierungszinsen bedeuten
im Umbkehrschluss wachsende Immobilienmarktwerte. Durch die tibliche Diskontierung der
Zahlungsstrome auf den Bewertungsstichtag (in der Regel fiir einen Zeitraum von zehn Jahren)
sowie der Kapitalisierung des nachhaltigen Reinertrages errechnen sich bei sinkenden Kapitali-
sierungszinsen hohere Marktwerte.
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Abbildung 2

Geldpolitischer Transmissionsmechanismus
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Quellen: Eigene Darstellung in Anlehnung an Voigtlander (2009) und Kimmel (2007).

Dartiber hinaus fithren fallende Zinsen (in Abhingigkeit von der Bonitit des emittierenden Un-
ternehmens oder Kreditinstitutes) zu einer Reduktion von Verzinsung und Rendite festverzinsli-
cher Anlageprodukte. Dies gilt insbesondere fiir Sparanlagen von Kreditinstituten und Inhaber-
schuldverschreibungen. Demzufolge wird die Nachfrage nach alternativen Anlagen ausgeweitet.
Dies betrifft zum Beispiel Aktien, aber insbesondere auch Immobilien. Eine Leitzinssenkung
und Ausweitung der Geldmenge der EZB hat so einen mittelbaren Einfluss tiber die Hypothe-
kenkosten auf die Hauspreise (Belke und Bordon 2011). Eine Leitzinssenkung (LZ4) fiihrt zu
fallenden Guthabenzinsen der Banken (i*). Dadurch werden Anlageprodukte der Banken unat-
traktiv, was die Nachfrage nach Anlagen wie Immobilien anziehen lisst. Aufgrund des unelasti-
schen Angebotes auf dem Immobilienmarkt steigen die Preise (P') (Nastansky 2012). Gestiegene
Immobilienwerte verbessern das Verhiltnis zwischen Immobilienwerten und den Errichtungs-
kosten, das sogenannte Tobin‘sche g. Aus diesem Grund werden die Investitionen (BI) in den
Neubau von Wohnungen steigen (Belke und Bordon 2011). Formal bedeutet dies: LZ = i*l =
Pt = Tobin qT = BIT.

Die positive Wirkung auf die Hypothekenkosten beeinflusst zudem das verfiighare Einkommen.
Dies gilt fiir Eigentiimer-Haushalte, deren Prolongationszeitraum in niherer Zukunft liegt und
die dadurch mit einer geringeren monatlichen Annuititenbelastung in die Anschlussfinanzie-
rungsphase eintreten. Dieser ,frei gewordene“ monatliche positive Saldo wird im Anschluss
zumindest teilweise in Form eines zusitzlichen Konsums der Wirtschaft zugefiihrt (Huether et.
al. 2015).
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Preisanstiege tiben somit Wirkung auf das Vermdgen der Haushalte aus und kénnen folglich
den Konjunkturzyklus positiv wie negativ beeinflussen. Zu beriicksichtigen ist dabei der Ein-
kommenseffekt fiir Mieter. Steigende Immobilienwerte gehen in der Regel Hand in Hand mit
wachsenden Wohnkosten fiir eben diese Nutzergruppe einher. Bei konstanten Mieten und ge-
stiegenen Preisen sinkt folglich die Quote, das heifét die Rendite. Vermieter und Investoren sind
bestrebt, eine bis dato vorherrschende Korrelation zwischen Preisen und Mieten aufrechtzuer-
halten (Nastansky 2012).

Der iiber die sinkenden Hypothekenkosten in Schwung kommende Kreditkanal 1iuft tiber den
Zusammenhang zwischen gesteigerten Immobilienpreisen, Konsum und Kreditvergabebereit-
schaft von Banken. Bekannt ist dieser Zusammenhang unter dem Begriff Mortgage Equity With-
drawal, kurz MEW (Nastansky 2012). Dabei geht es um eine kreditfinanzierte Konsumauswei-
tung. Bei gestiegenen Immobilienpreisen ist es so beispielsweise in den USA durchaus tiblich,
diesen ,gewonnenen” Spread zwischen aktueller Kreditsumme und neuem Marktwert durch
einen zusitzlichen Kredit fiir den Konsum zu nutzen (Vornholz 2015).

Wachsende Immobilienwerte (P') aufgrund der Geldmengenausweitung (M) und der Zinsre-
duktion erhéhen das Immobilienvermdgen. Folglich verbessert sich die Vermégenssituation der
Haushalte (V). Unter Annahme des MEW kann die gestiegene Sicherheit in Form neuer Kredite
(K) konsumiert werden (C). Der Konsum steigt. Formal lisst sich dieser Zusammenhang wie
folgt ausdriicken: MT = P'T = VT = KreditvergabebereitschaftT = KT = CT (Nastansky 2012).

Aufgrund des Wertzuwachses bei den Sicherheiten (gestiegene Marktwerte) reduziert sich in der
Regel die Hiirde fiir den Zugang zu Krediten bei Banken. Die Kreditvergabebereitschaft nimmt
zu (Nastansky 2012).

Dadurch kann es in Boomphasen dazu kommen, dass die Kreditsumme stark ausgeweitet wird.
In Rezessionsphasen steigt demgemif die Anfilligkeit der Banken infolge sinkender Immobili-
enwerte und einer daraus resultierenden Unterbesicherung (Vornholz 2015).

Die Kombination aus Vermogenspreisinflation (Hauserpreisanstieg) und den wachsenden Kre-
ditvolumina kénnte daher in schwicheren Konjunkturphasen eine Marktkorrektur bedeuten.
Ungeklart ist bis dato, ob dieser vor allem fiir die USA festgestellte Wirkungszusammenhang
auch fiir Deutschland und im Speziellen fiir Berlin erwartbar ist.

4 Robustheit der deutschen Immobilienfinanzierungslandschaft

J[--] it is always the same picture: no excesses before the crisis and no slump during the crisis.
There is no parallel to the boom-bust cycles in other countries. All this raises a fundamental
question: which institutional characteristics helped to make the German market more resilient
than others?“ (Kofner 2014).

Zwei wesentliche Determinanten fiir die Robustheit sind die Vergabe- und Refinanzierungspraxis
der deutschen Kreditinstitute im internationalen Vergleich. Bei der Kreditvergabe fiir eine Immo-
bilienfinanzierung spielt in Deutschland der sogenannte Beleihungswert eine wesentliche Rolle.
Dieser ist die langfristige Wertuntergrenze unter Berticksichtigung zyklischer Schwankungen.
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Es ist die Wertgrenze, die im ungiinstigsten Fall im Verkauf erzielbar sein soll. Hier liegt ein
wesentlicher Unterschied zu anderen Lindern. Dort nehmen die Kreditinstitute oft eine Koppe-
lung mit dem Marktwert vor (siehe MEW) (Schmoll gen. Eisenwerth 2015a). Dies spricht fiir eine
vorsichtige, konservative und auf Sicherheit ausgelegte Kreditvergabe in Deutschland. Durch den
Beleihungswert ist der vorherig beschriebene Kreditkanal fiir Deutschland eher unwahrschein-
lich (Sachverstindigenrat 2013, Demary und Niehues 2015).

Das deutsche Refinanzierungssystem des Pfandbriefes unterscheidet sich ebenfalls stark von den
angelsichsischen Volkswirtschaften mit dessen Mortgage Backed Secutities, kurz MBS. Pfand-
briefe werden als Schuldverschreibungen zu maximal 6o Prozent des Beleihungswertes mit
Immobilienfinanzierungen refinanziert und sind dadurch stark vor Ausfillen geschiitzt. Im Ver-
gleich dazu werden beispielsweise in den USA die Kreditforderungen in der Regel verbrieft und
am Kapitalmarkt durch die Banken weiterverkauft. So konnen die Risiken an andere Investoren
weitergegeben werden, was das Interesse der Banken an einer genauen Kreditvergabepriifung
und deren laufende Uberwachung verringert. Ein stabiler Mietwohnungsmarkt wie in Deutsch-
land ist ein weiterer Stabilitdtsanker. Folglich beschrinkt sich die Zahl der Eigentiimer auf eben
den Kreis, der die hohen deutschen Anforderungen an eine Immobilienfinanzierung langfristig
erfiillt (Henger und Voigtlinder 2011).

Beim Kreditvolumen ist fiir den zugrundeliegenden Analysehorizont eine positive, gleichwohl
aber eine moderate Dynamik erkennbar. So verinderte sich das durchschnittliche monatliche
Neugeschiftsvolumina von Immobilienkrediten an private Haushalte von circa 16 267 Milliarden
Euro (2009) hin zu circa 16 668 Milliarden Euro (2014). Im Jahr 2015 belief sich das Volumen
dagegen bereits auf iiber 20 Milliarden Euro (Deutsche Bundesbank 2016¢). Anhand der be-
schriebenen Zusammenhinge und der allgemein giiltigen Voraussetzungen einer Blasenbildung
kénnte eine wachsende Verschuldung zu einer spateren Marktkorrektur fithren. Folglich wird die
Einhaltung etablierter Kreditvergabestandards zunehmend wichtiger. Dazu gehért insbesondere
der Nachweis einer dauerhaften Kapitaldienstfihigkeit sowie der entsprechenden Werthaltigkeit
der Sicherheit (Schmoll gen. Eisenwerth 2015a).

Der beschriebene Wirkungsmechanismus aus reduzierter Verzinsung von Anlagevehikeln (i*)
und der Reduktion der Zinsen fiir Immobilienkredite (i¥) treibt folglich die Nachfrage auf den
Immobilienmirkten in zweierlei Hinsicht an. Zur Beurteilung einer spekulativen Marktiiber-

hitzung ist demgemif eine saubere Grenzziehung zwischen nachvollziehbaren, 6konomisch
erklirbaren Preisdynamiken und einem spekulativen Herdenverhalten essentiell.

5 Marktgebote versus spekulatives Herdenverhalten

In der Presse finden sich zunehmend Beitrige iiber Wohnraumknappheit und ein fehlendes
Angebot in Berlin. Vor diesem Hintergrund stellen sich folgende Fragen:

1. Wie hat sich das Wohnraumangebot in Berlin entwickelt?
2. Wann entscheidet sich ein Marktakteur, sein Angebot auszuweiten?

3. Und: Wovon ist diese Entscheidung abhingig?
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Im Folgenden wird zunichst auf die Determinanten der Angebotsausweitung eingegangen.
Entscheidungsrelevante Parameter fiir die Angebotsausweitung sowie fiir die Erklirung von
Preismechanismen sind dabei unter anderem Rentabilitit, Baukosten, demografische Prozesse,
politische Hindernisse und insbesondere die langfristige Nachfrage.

Eine sehr einfache, aber pragnante Méglichkeit zur Darstellung der Vorteilhaftigkeit der Ange-
botsausweitung ist dabei der sogenannte Q-Faktor (Voigtlinder 2009). Dieser setzt die Ertra-
ge einer Investition deren Kosten gegentiber (Tobin 1969). Bezogen auf den Immobilienmarkt
werden dadurch die erzielbaren Wohnimmobilienpreise mit den Gesamtinvestitionskosten ins
Verhiltnis gesetzt. Sofern die erzielbaren Erlése (Wohnimmobilienpreise) in Relation zu den
Gesamtinvestitionskosten grofier sind, das heifdt q > 1, lohnt es sich fiir einen Marktakteur, in
diesen Markt zu investieren und fiir zusitzliches Angebot zu sorgen. Der Neubau ist somit at-
traktiver als eine Investition in den Bestand (Nastansky 2012, Lerbs 2012, Voigtlinder 2015).
Zusitzliches Angebot ist folglich fiir einen Investor umso attraktiver, je hoher die Bestandsprei-
se fiir Immobilien oder die Erstbezugsmiete sind (Henger et. al. 2011). Voraussetzung fiir die
Ausweitung des Angebots ist, dass insbesondere durch Verknappung des Marktes zunichst die
Preise auf dem Eigentumswohnungsmarkt oder die zukiinftig erzielbare Neuvertragsmiete auf
dem Mietwohnungsmarkt gestiegen sind (Holm 2014, Schmoll gen. Eisenwerth 2015b).

Nach Jahren einer stagnierenden Entwicklung seit 2000 ist im Zeitraum zwischen 2009 bis
2014 die Berliner Bevolkerung um circa 200 ooo Einwohner angestiegen. Insbesondere die Ber-
liner Bezirke Mitte, Pankow und Neukoélln verzeichneten einen sehr massiven Bevélkerungs-
schub, der in einem groflen Wohnraumbedarf miindet. Dieser Bevolkerungsanstieg Berlins
treibt die Wohnungsnachfrage der letzten Jahre vor allem an. Im Jahr 2011 ist ein Strukturbruch
in den Daten zu erkennen. Berlin verzeichnet seit 2011 jihrliche Bevolkerungszuwichse, die
regelmifig iiber 40 0oo liegen. Insbesondere ,beliebte” Bezirke wie Mitte (seit 2011), Pankow
(seit 2010) oder Neukélln (seit 2011) verzeichnen dabei starke Zuwachsraten. Auch Randbezirke
wie Spandau und Reinickendorf registrieren grofere Anstiege gegeniiber dem Jahr 2009 (Amt
fiir Statistik Berlin Brandenburg 2014). Die zahlenmiRige Ubersetzung des Bevélkerungswachs-
tums in den eigentlichen Wohnraumbedarf erfolgt durch Beriicksichtigung der durchschnittli-
chen Personenanzahl, die in einer Wohnung lebt (Verhaltnis der Bevolkerungsanzahl zur Anzahl
der Wohnungen (Anzahl bereinigt um den Leerstand).

Bei dem Vergleich der Baufertigstellungen (circa 33 430) und der rasant wachsenden Berliner
Bevolkerung stellt sich die Frage: Warum ist so wenig zusitzliches Angebot entstanden, obwohl
Preis- und Mietentwicklungen ein zusitzliches Angebot attraktiv machen?

Ein Grund ist die Tatsache, dass neuer Wohnraum nicht von heute auf morgen entsteht. Die An-
passungsfihigkeit des Immobilienmarktes ist eher als starr zu bezeichnen (Abbildung 1). Zu
unterscheiden ist demnach zwischen Baugenehmigungen (zukiinftiges Angebot) und den Bau-
fertigstellungen (gegenwirtiges Angebot). Wichtige Themen und zugleich Hindernisse fiir das
zukiinftige Angebot kénnen die Rolle und Wirkung der seit dem 1. Juni 2015 geltenden Miet-
preisbremse, die Bedeutung wachsender energetischer Anforderungen sowie die Folgen von
Biirgerprotesten und Biirgerbegehren der heimischen Bevilkerung gegen Neubauprojekte (so-
genannter NIMBY-Effekt) sein.

Entscheidende Faktoren fiir die Wohnungsnachfrage sind unter anderem soziodkonomischer
(beispielsweise Wohlstand und Einkommen) oder demografischer Natur (Wanderungsbewegun-
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Tabelle 1

Angebot und Nachfrageentwicklung des Berliner Wohnimmobilienmarktes

Bevolkerungszuwachs | Baufertigstellungen Leerstandsquote Leerstandsveranderung
(> 2009-2014) (X 2009-2014) 2014 (A 2014,/2009)

Bezirk In Prozent
Mitte 33203 3703 17 -34,60
Pankow 27434 8094 1,6 -20,00
Neukdélln 20199 827 1,9 -40,60
Lichtenberg 17 406 3914 1,4 -41,70
Charlottenburg- 15591 2059 14 -22,20
Wilmersdorf
Spandau 14480 1416 31 -40,40
Friedrichshain- 13440 2782 1,3 -50,00
Kreuzberg
Treptow-Képenick 13358 3426 1,2 -50,00
Reinickendorf 12568 1244 2.9 -39,60
Marzahn-Hellersdorf 11536 2714 21 -69,10
Steglitz-Zehlendorf 11208 2291 2,7 -6,90
Tempelhof-Schéneberg 8900 959 2,9 -6,50

Quelle: Amt fiir Statistik Berlin Brandenburg, BBU, eigene Berechnungen.

gen, Altersstrukturen) oder sind individuellen Priferenzen (Lebensstil und -vorstellung) geschul-
det (Henger et. al. 2014). Dartiber hinaus sind als wichtige Bestimmungsgriinde das Zins- und
Mietniveau zu nennen, weil diese beiden Faktoren die Erschwinglichkeit der Wohnung messen.

Im Prinzip gibt es drei potenzielle Wege, um die Nachfrage nach einer Wohnung zu befriedigen:
« Bezug einer Baufertigstellung (Erstbezug),
+ Bezug einer leerstehenden Wohnung oder
« dem Zusammenschluss von Haushalten (Nachfragern).

Tabelle 1 illustriert die ersten beiden Méglichkeiten und zeigt zudem die Bevolkerungsverian-
derung in den Bezirken. Im Ergebnis stehen knapp 200 ooo neuen Berliner MitbiirgerInnen
33429 Baufertigstellungen gegentiber. Die Befriedigung der Nachfrage iiber die Ebene der Neu-
bauausweitung reicht folglich nicht aus. Es kann nicht allen Neuberlinern eine Wohnung an-
geboten werden. Die Absenkung der Leerstandsquote der Berliner Bezirke stellt daher auf der
nichsten Ebene eine Alternativméglichkeit dar. Berlinweit hat sich der Leerstand im Betrach-
tungszeitraum um circa 40 Prozent von fast sechs Prozent auf zwei Prozent reduziert — mit
starken Spreizungen in den Bezirken. In vielen Bezirken wird der sogenannte Sockelleerstand
von zwei Prozent bei Weitem unterschritten. Die Reserven in diesem Bereich wurden folglich
in den letzten Jahren bereits aufgebraucht. Zugleich lduft der Wohnungsbedarf der Neubau-
aktivitit davon. Der Fliichtlingsstrom und die nachhaltige, sozial tragfihige Integrierung der
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Zugewanderten in den Wohnungsmarkt verschirfen den Druck auf den Wohnungsmarkt weiter
(Lehmann 20106).

Demgemif stellt sich die Frage, inwieweit ausgehend von dem in Abbildung 1 illustrierten Nach-
fragedruck zyklische Bewegungen ausgel6st werden und ob es zu einer Entkopplung zwischen
Fundamentalniveau und Marktniveau gekommen ist.

Seit dem Jahr 2010 wird die Entwicklung des Berliner Wohnimmobilienmarktes verstirkt beach-
tet (Kholodilin 2013). Die Zusammenhinge zwischen dem monetiren und realen Sektor sowie
dem Immobilienmarkt und dem Phianomen des Herdenverhaltens werden anhand der Abbil-
dung 3 beschrieben.

L Haufig fillt ein Immobilienaufschwung zusammen mit einem konjunkturellen Aufschwung
und mit nachlassenden Restriktionen bei der Kreditvergabe (Vornholz 2014).

Der bereits beschriebene Zusammenhang der lockeren Geldpolitik und des starren Angebots
fithren bei steigender Immobiliennachfrage zu steigenden Mieten und Preisen (Mobert 2015). Ty-
pisch fiir diesen zyklischen Punkt sind dariiber hinaus niedrige Zinsen, wodurch , Banken wegen
positiver Zukunftsaussichten wieder vermehrt Baudarlehen [vergeben)], da sich auf Grundlage hoher
Mieten, die als nachhaltig angesehen werden, hohe Verkehrswerte berechnen lassen® (Rottke 2012b).
Diese Kreditexpansion bis Kreditboom zu glinstigen Konditionen fithrt zu einer erhdhten Bauti-
tigkeit. Das ist die sogenannte Phase der Projektentwicklung (Wernecke 2004).

Nach dem Erreichen eines kostendeckenden Mietniveaus in den Wirtschaftlichkeitsbetrach-
tungen der Banken bei Neubauprojekten potenziert sich in der Regel das Kreditvolumen der
Kreditinstitute in zyklischen Aufschwungphasen. Dabei spricht man auch vom prozyklischen
Verhalten der Kreditinstitute, da die Banken die hohen Erl6se aus der Baudarlehensvergabe als
nachhaltig ansehen (Holzmann 2007, Wernecke 2004).

Als weitere Ursachen zyklischer Aufschwungphasen gelten exogene und endogene Faktoren. Ein
sehr bedeutender exogener Einflussfaktor ist die Konjunktur (Realer Sektor). Steigende Realein-
kommen der Haushalte fithren erfahrungsgemif (teilweise) zum Mehrkonsum. Dies gilt auch
fur den Immobilienbereich. Das prozyklische Kreditverhalten der Banken und der politische
Einfluss (beispielsweise Mietpreisbremse) haben ebenfalls beachtliche exogene Wirkungen auf
die Entwicklung der Immobilienmirkte (Rottke 2012b, Wernecke 2004). So kann beispielsweise
die Mietpreisbremse langfristig die angespannte Situation des Wohnungsmarktes weiter ver-
schirfen und zu weiterer Wohnraumunterversorgung fithren. Erfahrungsgemif fithren Mietbe-
grenzungen zur Angebotszuriickhaltung, Einsparung bei ModernisierungsmafRnahmen sowie
zur Hortung von Wohnraum. Der Nachfragetiberhang ist dabei umso grofer, je elastischer das
Angebot reagiert, je stirker die Nachfrage ansteigt und je gréfler der Unterschied zwischen der
Mietpreisbremse (Mietspiegel) und der Marktmiete ist (Jowsey 2011, Eekhoff 2002).

Weitere Auslosefaktoren von Immobilienzyklen sind endogene Mechanismen, insbesondere
Zeitverzogerungen (time-lags). Dazu zihlen insbesondere Bauverzgerungen. Investoren reagie-
ren verzogert auf steigende Preise (Zeitverzégerung bei der Entscheidung) und bei einer Ent-
scheidung pro Investition vergeht iiblicherweise sehr viel Zeit, bis Neubauprojekte schlieRlich
final umgesetzt werden (Rottke 2012b, Schmoll gen. Eisenwerth 2015b).
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Abbildung 3

Zusammenhang von Kapitalmarkt, Konjunktur und Immobilienmarkt
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Jowsey 2011.

RealerSektor

Neben Verzégerungen sind sogenannte Verhaltensanomalien Ausloser von zyklischen Aus-
schwiingen. Hierzu zahlt das sogenannte Herdenverhalten, also das Ignorieren von Zyklen und
der Glaube, dass sich Renditen nur in eine Richtung bewegen. Das Phinomen bezeichnet eine
Art Nachahmung der Investition bei gleichzeitiger Unterschitzung der Risiken und Nichtbeach-
tung eines moglichen Wendepunkts der Entwicklung (Irle 2010, Langenbach und Bénning 2011,
Pyhrr et. al. 1999). Dabei werden Preissteigerungen der letzten drei bis fiinf Jahre als Grund der
vermehrten Marktaktivitit seitens der Marktteilnehmer genannt. Marktakteure entwickeln eine
Markteuphorie (Irle 2010).

Dabei verstirken die Medien ihre Berichterstattung, wodurch in der Regel eine Preis-Story-Preis-
Schieife entsteht. Das heifdt, steigende Immobilienpreise beférdern den Glauben an die Entwick-
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lung weiterer Preissteigerungen, demzufolge kommt es aufgrund erhéhter Nachfrage zu weite-
ren Preisanstiegen (Daxhammer und Facsar 2012).

. Bei hohen vergangenen Preissteigerungen ist daher die Gefahr einer Preisblasenbildung relativ
hoch“ (Itle 2010).

Die vermehrte Bauaktivitit der ,Herde* fithrt folglich zu einem Bauboom und zu steigendem Ange-
bot. Dabei besteht die Gefahr des Umschwungs von der Projektentwicklungsphase in eine Phase
der Uberbauung (Angebotsiiberhang). Dies resultiert stellenweise aus der Verzogerung heraus.
Zahlreiche fertiggestellte Projektentwicklungen vergroflern das Angebot, obwohl die Nachfrage
zum Teil durch zuvor fertiggestellte Neubauten ,absorbiert“ worden ist. Eine Zinswende kann
die Liquiditit und die Vorteilhaftigkeit von Investitionen abkiihlen und damit einen weiteren
Konjunkturanstieg abbremsen. Wenn sich Leerstinde ihrem Normalniveau nihern, kiindigt sich
ein Angebotsiiberhang an. Grund dafiir ist auch das Herdenverhalten (Rottke 2012b, Wernecke
2004, DeCoster und Strange 2012).

Mit der Zeit werden immer mehr Immobilien und Flichen auf dem Markt angeboten. Eine
gleichzeitig negative Konjunkturlage fithrt auf dem Immobilienmarkt zu einer Marktbereinigung.
Vorher fehlende Neubauten (Angebot) werden nun zum Uberangebot und erhshen die Leerstin-
de und bedeuten Mietanpassungen nach unten (Rottke 2012b, Wernecke 2004).

Auf dem Kapitalmarkt gilt zudem, dass ,in der Baisse [...] die Kreditvergabe stark reduziert [wird]“
(Wernecke 2004). Durch das Zusammenwirken der Kreditzuriickhaltung (gegebenenfalls in
Form einer Kreditklemme), einer negativen Konjunkturlage und eines Angebotsiiberhangs auf
dem Immobilienmarkt kann es zu einer Immobilienkrise oder dem Platzen der Blase kommen
(Vornholz 2014).

Diese zyklischen Bewegungen werfen die Frage auf, inwieweit sich in Deutschland und in Ber-
lin das Marktniveau vom fundamentalen Niveau entkoppelt hat und welchen messbaren Einfluss
die geldpolitischen Mafnahmen der Europdischen Zentralbank in der Vergangenheit auf die
Immobilienpreise hatten.

6 Marktseite: Relation von Preis und Miete

In einer Analyse des Deutschen Institutes fiir Wirtschaftsforschung wurden deutschlandweit
Standorte auf deren Preisdynamik untersucht. Der Befund zeigt, dass in Deutschland die Ber-
liner Preisentwicklung seit 2010 am dynamischsten verlief. Zu beachten ist dabei das geringe
Ausgangsniveau der Berliner Preise, die nach Meinung der Verfasser eine Art Aufholprozess in
Richtung ,marktgerechte” Preise starten (Kholodilin und Mense 2012).

. Die steigenden Immobilienpreise in Grofistidten sind in erster Linie auf die wachsende Liicke
zwischen Wohnungsnachfrage und Wohnungsangebot zuriickzufiihren (Kholodolin und Sil-
verstovs 2013).

Diese Tatsache wurde bereits beschrieben. Im Ergebnis gibt es in Berlin durchaus einige Bezirke,

in denen Wohnraumknappheit in den letzten Jahren entstanden ist oder die sich dorthin bewe-
gen, wenn sich der Trend fortsetzt.
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Tabelle 2

Preis-Mieten-Relationen im Zeitverlauf

Bezirk 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ @ 2009-2014 | A2014,/2009
Multiplikatoren Prozent
Charlottenburg-Wilmersdorf 21,3 21,6 22,3 241 251 26,6 23,5 24,6
Friedrichshain-Kreuzberg 26,5 25,3 24,0 25,2 24,6 26,2 25,3 -11
Lichtenberg 20,4 21,2 21,3 22,5 273 254 23,0 24,6
Marzahn-Hellersdorf 21,7 17,7 20,7 21,0 22,3 21,0 21,1 -3,5
Mitte 326 24,7 33,2 34,6 317 30,4 32,8 -6,7
Neukélln 16,0 14,9 14,9 17,3 19,1 20,4 17, 28,0
Pankow 25,6 25,6 26,1 25,7 25,7 26,6 25,9 4,0
Reinickendorf 20,1 17,6 18,3 19,8 20,9 218 19,8 8,0
Spandau 16,0 16,3 15,9 17,5 17,9 17,2 16,8 7,0
Steglitz-Zehlendorf 18,2 19,5 20,2 21,9 23] 237 211 30,1
Tempelhof-Schoneberg 18,7 19,3 19,7 21,3 21,2 22,1 20,4 17,9
Treptow-Kopenick 18,7 20,0 20,2 25,5 24,8 26,7 22,6 42,9
Berlin 23,0 23,7 23,8 25,1 25,7 26,6 24,6 15,5

Quelle: CBRE, eigene Berechnungen.

Die Relation zwischen Preis und Miete ist ein zentraler Indikator zur Beurteilung des Immobi-
lienmarktes. Grund dafiir ist, dass sich der Marktpreis einer Immobilie, gemifl dem Dicounted-
Cashflow-Verfahren, aus den diskontierten zukiinftig erwarteten Mietstromen ergibt (Rombach
2011). In einem ausgeglichenen Markt sollte die Mietentwicklung dem Preis nicht wesentlich
hinterherlaufen (Just 2014). Die Relation ermittelt das Verhiltnis der Anschaffungskosten (Preis)
im Verhaltnis zu den jahrlichen Ertrigen (Miete) (Vornholz 2015).

Tabelle 2 zeigt bezirksweise zum einen die Relationen von Preis (fiir Eigentumswohnungen)
und Miete im Zeitverlauf und zum anderen die prozentuale Verinderung zwischen 2009 bis
2014. Im Uberblick {iber alle Bezirke ist eine deutlich differenzierte Entwicklung zwischen den
einzelnen Bezirken ersichtlich. So verzeichnet beispielsweise der in der Immobilienbranche
gern benutzte Multiplikator' in Treptow-Kopenick eine positive Verinderung von fast 43 Pro-
zent. Demgegeniiber ist er in Mitte mit —6,7 Prozent negativ. Im Ergebnis bedeutet dies, dass in
Mitte die Miete schneller gestiegen ist als der Preis und dies folglich ein Gegenargument fiir eine
Immobilienblase ist. Fiir Gesamtberlin errechnet sich analog ein Anstieg von 15,5 Prozent. Ein
Anstieg von 15,5 Prozent fiir Gesamtberlin ist vor dem Hintergrund eines eventuellen Aufholpro-
zesses und der dargestellten Bevolkerungsentwicklung im Vergleich zur Neubautitigkeit daher
per se nicht als Blase des Berliner Wohnimmobilienmarktes zu interpretieren. Lokale Tendenzen
der Uberhitzung sind jedoch erkennbar.

Technischer Fortschritt oder starke Bevolkerungszuwichse wirken sich bis dato positiv auf beide
Parameter, Preis und Miete, aus (Rombach 2011). Die Preis-Mieten-Relation erscheint daher als

1 Der Multiplikator ermittelt sich aus dem Ertrag der Immobilie (p.a.) im Verhaltnis zum Kaufpreis.
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Indikator fiir eine Blasenbildung besonders gut geeignet. Bis zur Einfithrung der Mietpreis-
bremse waren Inserate sowohl fiir den Fall eines Verkaufes (Preis) als auch fiir die Vermietung
(Miete) in deren Angebotshohe mietrechtlich nicht reguliert. Der Indikator hat jedoch aktuell
eine Schwachstelle. ,,... [Der Indikator] vernachlissigt ... einen ganz entscheidenden Faktor: den Zins“
(Schier und Voigtlinder 20r15).

Immobilienkiufe werden zumindest zu einem gewissen Teil mit Fremdkapital finanziert. Folg-
lich sinken die Kosten der Immobiliennutzung. , Fallen die Zinsen wie in den letzten Jahren, sind
somit steigende Preis-Miet-Relationen folgerichtig und nur ein unzureichender Indikator fiir die Identi-
fikation spekulativer Blasen (Schier und Voigtlinder 2015). Um die Wirkung von geldpolitischen
Verinderungen abzubilden, eignet sich der User Cost of Housing Approach sehr viel besser als
das Preis-Mieten-Verhiltnis.

7 Fundamentalseite: User Cost of Housing Approach zur
Antizipation von Marktungleichgewichten

Die User Cost of Housing, auch Wohnnutzerkostenkonzept genannt, vergleicht die Miete mit den
Kosten der Selbstnutzung (Eigentum). Die Intention des Konzeptes ist, dass in einem Markt-
gleichgewicht die Miete den Kosten der Selbstnutzung entspricht (Voigtlinder 2009).

Anhand von sechs Komponenten wird so eine kalkulatorische Miete der ,echten” Miete gegen-
iibergestellt. Ziel ist es, alle Kosten des Wohneigentums mit dem Mietniveau zu vergleichen
(Rehkugler und Rombach 2011). Im Verlauf der Zeit haben sich zahlreiche Modellvariationen
entwickelt, die in der Regel auf der Arbeit von Poterba aufbauen (Poterba 1991):

1. Zunichst werden in Abhingigkeit vom Kaufpreis P die Opportunititskosten bertick-
sichtigt, die aufgrund der Investition in das Wohneigentum aus verlorenen Kapital-
einnahmen resultieren. Daher wird der durchschnittliche Eigenkapitalanteil EK der
Immobilienfinanzierungen mit einem risikolosen Zinssatz i, multipliziert. Auf der
anderen Seite werden die Kosten der Immobilienfinanzierung mit dem durchschnittli-
chen Fremdkapitalzinssatz i, gewichtet mit dem Fremdkapitalanteil FK, multipliziert.
Zusammengefiigt ergeben sich die Opportunititskosten als P * (EK* i, + FK*i_ ).

2. Diejihrliche Grundsteuer errechnet sich aus der Multiplikation des Faktors Preis mit
dem Grundsteuersatz w: P * w.

3. Instandhaltungskosten sind P * d mit d als Parameter der Instandhaltung.

4. Die Risikoprimie pro Geldeinheit ist y, so dass sich die Gesamtrisikoprimie als
P *yergibt.

5. In Abhingigkeit vom durchschnittlichen Steuersatzes ( f) werden Steuervorteile des
Immobilieneigentums berticksichtigt. Dazu zihlen zum Beispiel Absetzungsmog-

lichkeiten fiir Grundsteuer und Hypothekenzinsen: P * f* (i_ +w) .

6. Der erwartete Wertzuwachs ist P* AP.
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Durch Verkniipfung ergibt sich:

R =P * (EK*i  +FK*i_)+ Pw + Pd +Py,+ P f * (i, +w)—-PAP,
wobei R fiir die Miete und t fiir das jeweilige Jahr steht.
Ausklammern des Preises fithrt zu R =Py,

mitu, = ((EK*i  +FK*i_)+w +d +y,+f* (i,.+w)—AP, ) als Kosten der Selbstnutzung. Nach
Umstellung bekommt man auf der linken Seite das Preis-Miet-Verhiltnis und auf der rechten
die Selbstnutzerkosten, die abhidngig von Zinssitzen, Steuersitzen, dem Instandhaltungsniveau
sowie der Risikoprimie und dem erwarteten Wertzuwachs sind.

Anhand dieser Gleichung ldsst sich tiberpriifen, ob das tatsichliche Preis-Miet-Verhiltnis mit
dem Fundamentalniveau gemif der vorstehenden Relation im Zeitverlauf tibereinstimmt (Voigt-
linder 2009). Eine Uberbewertung, das heiflt eine signifikante Verinderung zwischen tatsich-
lichem und fundamentalem Preisniveau, gilt dabei als Indikator fiir eine Immobilienblase — et
vice versa (Brauers 2011).

Sinken die Kosten der Selbstnutzung u,, dann steigt das Fundamentalniveau des Preises:
ud = — 1. Das heift, reduzierte Kosten der Selbstnutzung einer Wohnimmobilie kénnten
die Vorherlg beschriebenen wachsenden Preis-Miet-Relationen rechtfertigen. Unter Berticksich-
tigung des Betrachtungszeitraumes von 2009—2014 haben sich die Parameter Instandhaltung
und Grundsteuer nicht signifikant verindert, so dass sie fiir die Berechnung konstant gehalten
werden kénnen. Dartiber hinaus liegt das hauptsichliche Ziel der Berechnung darin, die Wir-
kung der geldpolitischen Maffnahmen der Europiischen Zentralbank auf die Immobilienpreise
Zu messen.

Folglich stellt sich die Frage, ob gesunkene Zinsen fiir Kredite und Sparanlagen eine Veridnde-
rung der Preis-Miet-Relation fiir Gesamtberlin von 15,5 Prozent begriinden (Tabelle 2). Zur Be-
antwortung wurde anhand der ersten Komponente des Wohnungsnutzerkonzeptes — die Finan-
zierungsbedingungen P * (EK* i, + FK* i, ) — mit den durchschnittlichen Immobilienpreisen
fiir Eigentumswohnungen ins Verhéiltnis gesetzt.

Im Ergebnis berechnet sich eine Reduzierung der Selbstnutzerkosten von circa 18,86 Prozent
(Ergebnisverinderung der Tabelle 3 von 63 hinzu 53). Dies wiirde im Umbkehrschluss eine Er-

2 Der Anstieg der Preis-Miet-Relation von 15,5 Prozent gilt fiir den Zeitraum von 2009-2014. Tabelle 3 beriicksichtigt aufgrund

der zeitlichen Datenverfiigbarkeit des Beleihungsauslaufes nur den Zeitraum von 2010-2014. Der Beleihungsauslauf bezieht sich auf
Deutschland. Daftir wurde pro Jahr der Mittelwert des monatlichen Trendindikators von Dr. Klein berechnet und zugrunde gelegt. Als
Eigenkapitalanteil wurde zunachst die Differenz zwischen dem Beleihungsauslauf und 100 Prozent angenommen. Diese Annahme ist
maglich, da sich der von Dr. Klein publizierte Beleihungsauslauf aus dem Verhéltnis Darlehen zu Kaufpreis errechnet. Grundsatzlich
ergibt sich der EK Anteil aus: 100 Prozent - Beleihungsauslauf + Nebenkosten. Zu dem urspriinglichen Eigenkapitalanteil werden daher
die Nebenkostenpositionen Notar mit konstant 1,5 Prozent und die fiir Berlin giiltige Grunderwerbssteuer addiert, die beide aus dem EK
zu tragen sind. Die Summe wurde mit dem Durchschnittszinssatz zehnjéhriger Bundesanleihen verzinst. Der Durchschnittzins wurde als
Mittelwert aus dem Tageswert der neu emittierten zehnjahrigen Bundesanleihen berechnet. Die Basis des Fremdkapitalzinssatzes bildet
der zehnjahrige DGZF-Einstandszins. Der DGZF-Einstandszins ist der Zinssatz fiir 6ffentliche Pfandbriefe der Deka Bank. Dafiir wurde fiir
jedes Jahr der Mittelwert des taglichen Einstandszinssatzes berechnet. Im zweiten Schritt wurde dieser Zins um jeweils 50 Basispunkte
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Tabelle 3

Erklarungsversuch der Preis-Miet-Relation anhand der User Cost of Housing

Kennzahl 2010 2011 2012 2013 2014
Preis (Eigentumswohnung) in Euro/m? 1739 1883 2258 2474 2725
Beleihungsauslauf in Prozent 78,21 77,36 78,04 77,81 78,33
Nebenkosten in Prozent 6,00 6,00 6,50 6,50 7,50
Eigenkapitalanteil in Prozent 27,79 28,64 28,46 28,69 29,17
Eigenkapitalverzinsung in Prozent 2,77 2,65 1,57 1,63 1,24
Fremdkapitalverzinsung in Prozent 3,68 3,73 2,65 2,54 2,03
Ergebnis (gerundet) - Selbstnutzerkosten u, 63 69 57 60 53

Quelle: CBRE, Deutsche Bundesbank 2016b, Dr. Klein, FMH, eigene Berechnungen.

hohung der Preis-Mieten-Relation um 18,86 Prozent rechtfertigen (Lehmann 2015). Untersucht
wurde dabei lediglich der gerechtfertigte Preisanstieg aufgrund der verinderten Rahmenbedin-
gungen ausgehend von der Europiischen Zentralbank. Demzufolge bleiben in der Berechnung
die iibrigen funf Komponenten (Grundsteuer, Instandhaltungskosten, Risikoprimie, Steuervor-
teile und Wertzuwachs) unberiicksichtigt. Insbesondere der erwartete Wertzuwachs der Immobi-
lie kann die User Cost of Housing sinken lassen. Nach Stiglitz konnte ein erwarteter Wertzuwachs
der Beginn einer klassischen Blasenbildung sein, da auf einen Wertzuwachs vertraut wird, ohne
dass dieser fundamental nachweisbar ist (Stiglitz 1990).

Weiterhin wurde die Thematik der Risikoprimie y unberticksichtigt gelassen. Gerade vor dem
Hintergrund fehlender Alternativanlagen aufgrund der mangelnden Verzinsung kénnte sich das
Risiko der Immobilienanlage in sicheren Immobilienmirkten mit ansteigender Wohnraumver-
knappung reduziert haben. Folglich wire mit sinkenden Risikoprimien y zu rechnen. Die Folge
davon wire ebenfalls eine Reduzierung der User Cost of Housing.

Selbst wenn die beiden subjektiv eingeschitzten Gréflen Wertzuwachs und Risikoprimie im Ge-
samtmodell vernachlissigt werden, kann unter den getroffenen Annahmen eine Erhéhung der
Preis-Miet-Relation fiir Gesamtberlin von 18,86 Prozent gerechtfertigt werden. Dieser Befund
zeigt zum einen die Wirkungen der Geldpolitik der Europiischen Zentralbank auf eine prospe-
rierende Alternativanlage. Zum anderen bedeutet er, dass fiir den Untersuchungszeitraum keine
Entkopplung zwischen Fundamental- und Marktniveau zu beobachten war (18,86 Prozent > 15,5
Prozent).

Grundsitzlich ist der Hinweis wichtig, dass sinkende Finanzierungskosten und mangelnde
Alternativanlagen nicht per se gesteigerte Immobilienpreise rechtfertigen und zur vermehrten
Aufnahme von Fremdkapital verleiten sollten. Ebenfalls sollten gesunkene Monatsbelastungen,
resultierend aus der verringerten Annuititsbelastung, nicht der ausschlaggebende Grund der
Immobilienanschaffung sein. Vielmehr sollte sich die vom Haushalt verkraftbare Finanzierungs-

erhoht. Inhaltlicher Sinn dabei ist die Beriicksichtigung der Marge zwischen Refinanzierungszins und Kreditzinssatz der Kreditinstitute.
Ergebnisbeispiel 2012: P* (EK* i, + FK* i) =2 258 Euro/m? * (28,46 % * 1,57 % + 78,04 % * 2,56 %) = 57.
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belastung an historischen Durchschnittszinsen orientieren und deshalb mit gesteigerten Til-
gungsleistungen aufgefiillt werden.

Auch das IW Koln hat in einer Analyse die Robustheit des deutschen Immobilienmarktes mit-
tels des User Cost of Housing Approach analysiert. Selbst bei einer scharfen Zinswende wire der
Berliner Immobilienmarkt nicht vom Platzen einer Blase bedroht. Der Zins miisste in Berlin auf
4.4 Prozent steigen, bis die Selbstnutzerkosten u zehn Prozent {iber den Mietkosten liegen. Erst
bei diesem Schwellenwert wiirde es zu Nachfrageverschiebungen vom Kaufen zum Mieten und
demzufolge zu Riickgingen bei den Wohnungspreisen kommen (Schier und Voigtlinder 2015).

8 Fazit

Im Rahmen des Artikels wurden zwei wesentliche Faktoren sichtbar, die den Berliner Immobili-
enmarkt und insbesondere die Preisdynamik signifikant beeinflussen. Dies sind

1. das Verhiltnis zwischen Wohnraumangebot und Wohnraumnachfrage und
2. die Zinspolitik der Europiischen Zentralbank.

Bis dato ist der Zusammenhang zwischen Immobilienpreisanstieg und Zinsreduktion nachvoll-
ziehbar, und es ist daher keine Entkopplung zwischen Fundamental- und Marktniveau erkenn-
bar. Als robust erweist sich der Wohnungsmarkt insbesondere aufgrund der deutschen Finanzie-
rungssystematik und der Finanzierungsbedingungen fiir Nachfrager nach Immobilien. Dieses
Ergebnis bedeutet jedoch keine Entwarnung fiir die Zukuntft. Sollte die Zinslandschaft und die
Nachfrage langfristig auf dem aktuellen Niveau verharren, ist die laufende Evaluation des Mark-
tes mit Blick auf mégliche Uberhitzungserscheinungen unausweichlich und ratsam.
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