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Kompetenzfeld Immobilien6konomik

Das Institut der deutschen Wirtschaft Koéln (IW Ko6ln) ist das grofdte private
Wirtschaftsforschungsinstitut in Deutschland

Die Immobilien6konomik ist eines von elf Kompetenzfeldern im IW Koln

» Analyse der volkswirtschaftlichen Bedeutung der Immobilienmarkte,
iInsbesondere im Zusammenspiel mit den Finanzmarkten

» Untersuchung von strukturellen Veranderungen und deren Auswirkungen auf
die Immobilienwirtschaft

Weitere Informationen: www.immobilienoekonomik.de
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Entwicklung der nominalen Hauspreise

(Index: 1/2000=100)
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Standardabweichung der Hauspreise
(1990-2010)
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Total Returns von Buroimmobilien
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Hypothekenvolumen in Euro-Landern

(Index: Dez 2002=100)
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In Deutschland dominieren Festzinskredite
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Niedrige FK-Quoten auch bel niedrigen
Einkommen

Fremdkapitalquoten in
Deutschland in Abhé&ngigkeit vom
Haushaltsnettoeinkommen
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Wohneigentum: Im Ausland verbreiteter
Wohneigentumsquote im internationalen Vergleich
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Quellen: National Board of Housing et al., 2005; European Mortgage Federation, 2005
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Inflation steigt wieder an

Veranderung des Verbraucherpreisindizes gegeniuber dem Vorjahresmonat

)
4 .
N N
Z#DA\AMMMAM /

Jul. 00

Jan. 01
Jul. 01
Jan. 02
Jul. 02
Jan. 03
Jul. 03
Jan. 04
Jul. 04
Jan. 05
Jul. 05
Jan. 06
Jul. 06
Jan. 07
Jul. 07
Jan. 08
Jul. 08
Jul. 09

Jan. 00

Quelle: EZB

Prof. Dr. Michael Voigtlander, Der Immobilienmarkt zwischen Euro-Krise und Inflationsangst, 20.10.2011 12



Institut der deutschen :
Wirtschaft Koin

Expansion der Geldmenge ist gestoppt

Veranderung von M1 und M3 gegentiber dem Vorjahresmonat sowie Hohe der Marginal Lending
Facility
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Zentralbanken in der Verantwortung

Weltweit mussten und missen die Zentralbanken massiv eingreifen
» Kauf von Wertpapieren

» Senkung der Leitzinsen

» Kauf von Staatsanleihen

Das Potenzial fur eine Ausweitung der Geldmenge — und damit Inflation — ist
gelegt

Aber: Derzeit ist die Gefahr einer neuen Krise hoch

AulRerdem: Zentralbanken verfiigen tUber ein Instrumentarium, um
gegenzusteuern

Es wird jedoch politischen Druck geben, die Staatssanierung durch Inflation zu
erleichtern

Hbohere Inflationsraten (4-6 Prozent) sind kurzfristig méglich, jedoch nicht
dauerhaft
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Inflation und Deflation

»Probleme der Inflation

» Fur Sparer/Investoren erhoht sich die Unsicherheit
P Investitionen gehen zurtck

» Wirtschaftswachstum geht zurlick

»Gefahren der Deflation

» Wert von Schulden nimmt zu

» Preise sinken schneller als Léhne

» Es drohen vermehrt Insolvenzen

»Immobilien kdnnen nur relativ gesehen vor Inflation schitzen
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Direktanlagen bieten differenzierte Ergebnisse

m erweitertes Inflationsmodell u Inflation m unerwartete Inflation erwartete Inflation
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Wohnimmobilien vor Gewerbeimmobilien
Wahrscheinlichkeit negativer realer Renditen

Durchschnitts-Rendite 10 Prozent Value-at-Risk 5 Prozent Value-at-Risk

Jahrliche inflationsbereinigte Rendite von Wohnimmobilien

Kanada 8,9 1,6 0,2
Finnland 7,2 3,4 3,1
Frankreich 5,1 -2,3 -3,8
Deutschland 3,2 -0,2 -1,6
Niederlande 9,1 3,9 2,5
Schweden 10,7 2,4 -1,3
Jahrliche inflationsbereinigte Rendite von Biroimmobilien
Kanada 6,6 -5,4 -8,7
Finnland 5,9 2,6 1,8
Frankreich 6,9 -6,2 -8,6
Deutschland 2,1 -1,3 -1,9
Niederlande 8,8 -9,0 -17,3
Schweden 7.9 -4,0 -5,3
Jahrliche inflationsbereinigte Rendite von Handelsimmobilien
Kanada 8,3 -0,3 -1,6
Finnland 7,8 2,9 1,3
Frankreich 14,9 5,6 3,0
Deutschland 3,9 2,0 1,7
Niederlande 8,8 5,2 4.4
Schweden 10,0 0,3 -2,2

Quelle: IW Kdln
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Wohnimmobilien bieten den besten
Inflationsschutz

PWohnimmobilien bieten Schutz vor erwarteter und unerwarteter Inflation

» Gerade im Ausland sind Mieten oft indexiert

» Bei Wohnimmobilien gibt es nur geringe Substitutionsmaoglichkeiten
PBlroimmobilien bieten einen teilweisen Schutz

» Ergebnisse sind nicht eindeutig

» Schlechtere Wirtschaftsaussichten (Inflation) driicken auf die Immobilienrendite
PHandelsimmobilien konnen die Anleger nicht schitzen

» Handler kbnnen die erwartete Inflation nicht vollstdndig auf ihre Kunden Gberwalzen

» Bei unerwarteter Inflation steigen jedoch die Mieten
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Wertentwicklung von Immobilienaktien
Index: 1/2008=100
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Hauspreise in D sind schockresistent
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Auslandsforderungen deutscher Banken
in Mio. Euro (Stand: August 2011)
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Schlussfolgerungen

» Der deutsche Immobilienmarkt und das
Finanzierungssystem haben sich in der Krise bewahrt

» Die Inflationsgefahren sind eher gering
» Die grol3ere Gefahr ist die Staatsschuldenkrise
» Der deutsche Markt ist relativ krisenresistent

» Eine Eskalation der Schuldenkrise kann die

Kreditversorgung der Immobilienwirtschaft jedoch
gefahrden
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