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Zur Synchronitat der Immobilienzyklen — Eine Faktoranalyse

Kirill Pomogajko / Michael Voigtlander, Februar 201

Die Diversifikation von Risiken spielt fur Immobili eninvestoren eine grol3e Rolle. Ei-
ne Moglichkeit hierzu stellt die Internationalisierung der Immobilienportfolios dar.
Angesichts der Globalisierung und der monetaren Irggration in Europa sowie der
hiermit erwarteten Annaherung der makrookonomischenRahmenbedingungen stellt
sich die Frage, ob sich die Immobilienpreiszyklen och unterscheiden. Im Rahmen
einer Faktoranalyse wird gezeigt, dass die Preiszign im Buroimmobilienmarkt be-
reits sehr synchron verlaufen, im Wohnimmobilienmakt gibt es hingegen noch Di-
versifikationspotenziale. Deutschland hebt sich jewils von der Mehrheit der Lander
ab, was fur die Attraktivitat des Standorts spricht Es wird deutlich, dass die moneta-
re Integration fir die Konvergenz der Zyklen eher éne untergeordnete Rolle spielt.

Hintergrund und Untersuchungsziel

Durch die Globalisierung riickt die Weltwirtschatiher zusammen. Besonders zwischen
den Industrielandern hat die Konvergenz der malgnékischen Rahmenbedingungen in
den letzten Jahrzehnten zugenommen (Kose/Otrold®r&008). Hiermit verbunden ist
eine starkere Synchronisierung der Konjunkturzykkunch die Finanzkrise weist auf eine
Konvergenz hin. In der Europaischen Union wurdeduait Einfuhrung der Wéahrungsunion
im Jahr 1999 auch die Geldpolitik vereinheitlicBomit gelten fir die Marktakteure im
Euro-Raum weitgehend einheitliche nominale Zenéalzinsen.

Vor diesem Hintergrund stellt sich flr Immobilieméstoren die Frage, inwiefern sich die
Immobilienzyklen international und vor allem in Bpa noch unterscheiden. Schliel3lich
sind die Konjunktur- und die Zinsentwicklung wiaigi Determinanten der Immobilien-
preise. Darlber hinaus tragen die Investoren demchverstarktes Auslandsengagement
selbst zur Synchronisierung der Preisentwicklung Keatzen die Investoren konsequent
internationale Arbitragemdglichkeiten — also kaufga tendenziell unterbewertete und
verkaufen Uberbewertete Immobilien —, wirkt die$ eme Nivellierung der Preisniveaus
hin. Gerade in den letzten Jahren hat sich damatienale Transaktionsvolumen deutlich
erhoht. Exemplarisch zeigt sich dies anhand detfdtios deutscher offener Immobilien-
fonds. Der Anteil auslandischer Liegenschaftervash vierten Quartal 2005 bis zum drit-
ten Quartal 2009 um 12 Prozentpunkte auf 70 Progestiegen (Abbildung 1). Die offe-
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nen Immobilienfonds investieren Uberwiegend im EReum, aber auch der Anteil an
Immobilien im aul3ereuropaischen Ausland betragpgri? Prozent.

Abbildung 1

Geografische Struktur deutscher Immobilienfonds
Anteil der Liegenschaften deutscher offener Immebfbnds nach Landergruppen in Prozent
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Ein wesentliches Motiv der Investoren und vor allden offenen Immobilienfonds ist die
Risikostreuung. Durch den Kauf ausléandischer Imiebiwerden Unterschiede in den
Immobilienzyklen genutzt, um die Rendite des Gepantiiblios zu stabilisieren. Darliber
hinaus werden Renditechancen im Ausland ergriffemlaufen aber die Immobilienzyklen
bereits sehr synchron, entfallt ein wesentlichedimdes Auslandsengagements. Es ist
auch zu berucksichtigen, dass eine InvestitiorusiZadische Markte mit erheblichen Zu-
satzkosten verbunden ist, da zunachst Informatiai®sr rechtliche, 6konomische und
immobilienspezifische Rahmenbedingungen eingehettlen missen.

Vor diesem Hintergrund wird in diesem Beitrag usteht, inwieweit sich die Immobili-
enzyklen in Europa tatsachlich angenahert habebhewsowohl Wohnimmobilien als auch
Buroimmobilien betrachtet werden. Fur die Wohnimihebmarkte werden dartber hin-
aus in einem erganzenden Analyseschritt auch niobpéische Lander mit einbezogen.
Fur Buroimmobilien ist dies aufgrund fehlender Datgcht mdglich. Methodisch wird ei-
ne Faktoranalyse angewendet. Bei einer Faktoramalysl versucht, den Zusammenhang
der Variablen oder die gemeinsame Streuung derablamn mithilfe kinstlicher Variablen
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(Faktoren) zu erklaren. Je einheitlicher die Imriebmaéarkte mit den Faktoren korreliert
sind, desto starker ist der Synchronisationsgradgden.

Abgrenzung zu anderen Studien

Die Konvergenz der Immobilienméarkte wurde bereitginigen Studien analysiert:

 Lizieri, McAllister und Ward (2003) vergleichen dikonvergenz der Immobilienakti-
enmarkte mit derjenigen des S & P 500. Demnactingt Annaherung zwar feststellbar,
jedoch weniger ausgepragt als im allgemeinen Aktenkt. Dies fihren die Autoren
primar auf die geringe Grél3e des Marktes fur Iminetéaktien zurick.

* In einer Studie von Lizieri und McAllister (2006)ired gezeigt, dass globale Faktoren
eine grofllere Rolle als die monetare europaisclegrition spielen. Insbesondere hat
die Synchronisation von nichteuropaischen Landé&irker zugenommen als diejenige
zwischen den Euro-Landern.

* Lee (2009) untersucht speziell die Konvergenz gemischen Marktes mit anderen
Euro- und Nicht-Euro-L&ndern. Seine Ergebnissedbgsin die vorher genannten Er-
gebnisse insofern, da er sowohl eine starkere $gnidation mit einigen Landern der
einen und der anderen Gruppe herausstellt. Einnbdleser Effekt der monetaren In-
tegration lasst sich nicht identifizieren.

Faktoranalysen wenden beispielsweise EichholtZ. €18998) als auch Lizieri, McAllister
und Ward (2003) an. Gemeinsam ist diesen Studiass dwar insgesamt eine starkere
Konvergenz festgestellt werden kann, diese jedestidnziell eher durch globale Faktoren
und weniger durch die spezielle europaische Entwngkbedingt ist.

Ein Nachteil dieser Studien ist jedoch, dass gk fast ausschliel3lich auf Immobilienak-
tien beschranken, die im Vergleich mit direkt gédran Immobilien unterschiedliche Ei-
genschaften aufweisen, wie anhand der Reaktion Ir#ldtion gezeigt werden kann
(Demary/Voigtlander, 2008). Als eine der wenigensAahmen testen Lee und Srivatsa
(2010) die Konvergenz der Buromarkte. Allerdingstio&sichtigen sie nur die Daten von
sieben groR3en Birostandorten. Fur ihre Analyseemutie das Konzept der 3- und
Konvergenz, was vor allem aus der Wachstumsthdmi@nnt ist (Barro/Sala-i-Martin,
2003). Die Autoren kommen zu dem Schluss, dass A&méherung der Renditen nicht
statistisch signifikant ist, die Streuung der Rémjedoch abgenommen hat. Wohnimmo-
bilien werden in diesem Forschungsgebiet bislamgaehlassigt.
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Diese Lucke schliel3t der folgende Beitrag, indens@wohl die Synchronitat der Zyklen
von 19 Buromarkten als auch von zwdlf Wohnimmohitrgirkten in Europa untersucht.
Dies ermdglicht auch einen Vergleich beider Méarkte.

Datenbasis

Die Daten zu den 19 Buroméarkten wurden von denrnat@nalen Immobiliendienstleis-

ter JonesLanglLaSalle bereitgestellt. Verfugbar yudrtalsdaten zu dem Index der Kapi-
talwerte der Buroimmobilien in 1l-a-Lagen. Die Kapiterte je Quadratmeter wurden
durch folgende Formel bestimmt:

Kapitalwert = (Spitzenmiete/gm x 12) / (Spitzen tdeAnfangsrendite) .

Die Spitzenmiete ist die Buiromiete in einer 1-a€¢,agnd die Netto-Anfangsrendite gibt
die Nettojahresmiete als Anteil am Kaufpreis wiedgie Kapitalwerte reprasentieren die
Entwicklung der Kaufpreise fur Biros in erstklagsig.agen. Sie wurden indexiert und
jeweils in eigener Wahrung berechnet. Die Datenass#n den Zeitraum erstes Quartal
2000 bis zweites Quartal 2010.

Die vierteljahrlichen Wohnimmobilienpreise stammem der OECD, die fur den Grol3teil
ihrer Mitgliedstaaten Daten zu den WohnungspremenVerfligung stellt. Die Datenrei-
hen ful3en teilweise auf sehr unterschiedlichen I©uealnd wurden mit unterschiedlichen
Methoden erhoben (André et al., 2006). Gleichwdinirien die Zeitreihen Aufschluss dar-
Uber geben, ob die Markte zusammenwachsen, ddesi€rends und Wendepunkte wie-
dergeben. Auch die Daten der OECD sind indexiggtgeben die Werte in lokaler Wah-
rung an und umfassen den gleichen Zeitraum wiBdredaten.

Im Mittelpunkt der Untersuchung steht die Frage,sailh die Zyklen gleichgerichtet ver-
halten. Hierzu muss in einem ersten Schritt didiggke Komponente der Immobilien-
preisentwicklung identifiziert werden. Grundsataliwirken auf die Immobilienpreisent-
wicklung kurz- und langfristige Faktoren. Der lamgfige Trend wird dabei zum Beispiel
durch die demografische Entwicklung bestimmt. Inkiodieses Beitrags steht jedoch die
kurzfristige Entwicklung, die sich als Abweichungmr langfristigen Trend darstellt. Ein
Standardverfahren, um diese zyklische Komponenée d@& Abweichung vom langfristi-
gen Trend zu ermitteln, ist der Hodrick-PrescolteFi(HP-Filter). Auf eine formale Dar-
stellung dieses Verfahrens wird hier verzichtet.
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Stattdessen wird der HP-Filter am Beispiel dessidign Wohnimmobilienmarktes illus-
triert. Abbildung 2 zeigt sowohl den langfristigérend der nominalen Wohnimmobilien-
preise als auch die zyklische Komponente. Der lstgie Trend zeigt bis Mitte der
1990er-Jahre nach oben, danach bewegen sich dee lefeer seitwéarts oder fallen leicht,
was an der demografischen Entwicklung liegen diBie zyklische Komponente fluktu-
iert dagegen, allerdings sind die Ausschlage rieht grof3. Zu beriicksichtigen ist bei dem
HP-Filter allerdings, dass Verzerrungen an den Bénder Zeitreihe auftreten kdnnen.
Genauere Aussagen uber den Zusammenhang von Trnehdyllus am aktuellen Rand
lassen sich also erst durch eine Erweiterung diéresiee gewinnen.

Abbildung 2

Komponenten der Wohnimmobilienpreise in Deutschland
Aufspaltung mit einem HP-Filter; Gesamtindex uneénd: Index 1. Quartal 2005 = 100 (linke
Achse); Zyklus: Abweichung in Prozentpunkten (rechthse)

120 - Gesamtindex Trend ——Zyklus 5

-4
110 -

-3
100 - 2

-1
90

-0
80 - - -1

- -2
70

- -3

I8 187188189190 I91192193194195106197198199100101102103104105106107108109

Quellen: OECD; Institut der deutschen Wirtschaftrko W it der deutschen

Volatilitat der Markte

Zur naheren Beschreibung der Daten finden sichabelle 1 die Standardabweichungen
der Immobilienpreiszyklen, angegeben als prozeatuahteil von dem Trend. Dabei fallt
auf, dass Deutschland einen sehr flachen Wohninlmapnbyklus hat und wenig um den
Trend schwankt. Diese Eigenschatft teilt Deutschiaitdder Schweiz. Die mittlere Abwei-
chung der Zyklen von den Trends ist annahmegenré@l&iLander null.

Die Streuung fallt bei Buroimmobilien deutlich héreus als bei Wohnimmobilien. Dies
liegt daran, dass die Nachfrage starkeren Schwaekunnterliegt. Dartber hinaus sind
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die Daten nicht vollstandig vergleichbar, da beiRfionmobilien Landes- und bei Biro-

immobilien Stadtdaten betrachtet werden. Aufgrued geringeren Diversifikation inner-

halb einer Stadt im Vergleich zu einem Land ist 8&dt-Zyklus erwartungsgemal deut-
lich starker ausgepragt.

Tabelle 1

Standardabweichung der Immobilienpreiszyklen
in Prozent des Trendwerts; Zeitraum 1. Quartal 206@. Quartal 2010

Biroimmobilien Wohnimmobilien
Brussel (BR) 5,5 USA 3,2
Berlin (BE) 5,8 Japan (J) 1,1
Frankfurt/Main (FFM) 11,2 Deutschland (D) 0,8
Hamburg (HH) 8,6 Frankreich (F) 4,6
Miinchen (MU) 7,1 Vereinigtes Konigreich (UK) 4,2
Lyon (LY) 9,7 Italien (1) 2,1
Paris (PA) 15,1 Australien (AUS) 3,8
London (LO) 19,6 Belgien (B) 29
Dublin (DU) 21,1 Déanemark (DK) 7,3
Mailand (MAI) 8,3 Spanien (E) 51
Amsterdam (AM) 6,1 Finnland (FIN) 2,8
Den Haag (DH) 5,9 Irland (IRL) 7,5
Rotterdam (RO) 6,3 Korea (RK) 3,2
Warschau (WA) 17,1 Niederlande (NL) 1,9
Moskau (MO) 35,3 Norwegen (N) 3,8
Stockholm (ST) 12,9 Neuseeland (NZ) 6,0
Barcelona (BA) 11,7 Schweden (S) 2,5
Madrid (MA) 18,3 Schweiz (CH) 0,9
Prag (PR) 7.9
Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft Kéln W/ sttt der deutschen
Faktoranalyse

Bevor die Ergebnisse der Faktoranalyse dargestetitlen, wird die Methodik kurz erlau-

tert. Eine ausfuhrliche Darstellung der Faktorasalliefern Backhaus et al. (2008). Die
Faktoranalyse- oder Faktorenanalyse ist ein Vegfalder multivariaten Statistik. Es dient
dazu, aus empirischen Beobachtungen vieler verdeher Variablen auf wenige zugrunde
liegende latente Variablen (Faktoren) zu schlielkengehdrt somit zu den datenreduzie-
renden oder auch dimensionsreduzierenden Verfalygnsche Anwendungen der Faktor-
analyse finden sich in der Soziologie oder in dgycRologie. Personlichkeitstests werden
mithilfe der Faktorenanalyse ausgewertet, um di&agen aufgrund der Antworten in
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verschiedene Klassen wie ehrgeizig oder groRzligiguerdnen. In der Okonomie wird

dieses Verfahren vor allem verwendet, um die Komritie grol3er Datenbestande zu ver-
ringern. Eine Anwendung ist zum Beispiel die Idgkdition von Haupteinflussfaktoren auf

den Immobilienpreis (Kurzrock/Rottke/Schiereck, 2D0

Den Startpunkt der Faktoranalyse stellen die Kati@hsmatrizen dar. Anhand dieser lasst
sich testen, inwiefern die Daten fur die Faktoregse geeignet sind. Schliel3lich missen
die einzelnen Variablen ein gewisses Mal3 an gemmies Streuung aufweisen, damit eine
Datenreduktion durchgefuhrt werden kann. Hierfiot ggs verschiedene Testverfahren,
zum Beispiel die Bestimmung von Signifikanzniveaos Korrelationen oder der Bartlett-
Test. Im Folgenden findet der als Measure of SarAdiequacy (MSA) bekannte Prufwert
von Kaiser, Meyer und Olkin Anwendung, der altermnaiach den Erfindern auch KMO-
Malfld genannt wird. Er testet, inwiefern die Variablmabhangig voneinander sind.

Der zweite Schritt ist die Faktorextraktion. HierBiehen verschiedene Methoden zur Ver-
fugung, vor allem die Hauptkomponentenanalyse alierHauptachsenanalyse. Bei der
Hauptkomponentenanalyse wird unterstellt, dasgdg&amte Varianz der Daten durch die
Faktoren erklart werden kann, bei der Hauptachsdyse wird hingegen lediglich ver-
sucht, die gemeinsame Varianz der Daten zu erkldmelmeiden Fallen werden die Fakto-
ren auf Basis der Korrelationsmatrizen bestimmt. Hoigenden findet die Hauptach-
senanalyse Anwendung, da die Erklarung der gemams&chwankungen im Fokus steht.

Bezogen auf die Frage, inwiefern sich die Immobpieiszyklen synchron verhalten, soll
im Rahmen der Faktoranalyse gepruft werden, obnesi@der mehrere Faktoren gibt, mit
deren Hilfe die zyklische Komponente der Preisecitiung beschrieben werden kann.
Dies schliel3t ein, dass gegebenenfalls Markte ifil@att werden, die sich dem gemein-
samen Zyklus entziehen.

Ergebnisse des MSA-Mal3

Das MSA-Mal} gibt Aufschluss Uber die Korrelatiordsr Variablen unter Kontrolle von
Drittvariableneffekten. Dementsprechend basiertMaB auf der Bestimmung der partiel-
len Korrelationen. Durch Umformungen ist das MaR den Wertebereich von null bis
eins genormt, wobei Ergebnisse sowohl fir das gesBatenset als auch fir einzelne Va-
riablen bestimmt werden. GemaR Kaiser und Rice4)8ihd Datensets ab einem Wert
von 0,5 fur die Faktorenanalyse grundsatzlich gestigwobei jedoch ein Wert von 0,8
empfohlen wird. Da die gemeinsame Entwicklung dgkléh geprift werden soll, gibt ein
hohes MSA-Mal bereits einen ersten Hinweis auf kimeergente Entwicklung.
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Besonders die Daten fur Biroimmobilien weisen einehen Wert auf (Tabelle 2). Auch
die Werte fur die einzelnen Variablen liegen mitsAahme von Briissel stets tber 0,8. Bei
den Wohnimmobilien sind die MSA-Werte dagegen etmiadriger. Bei den Einzelwerten
fallen vor allem Deutschland und die Niederlandé Werten deutlich unter 0,6 auf. Die
Variablen werden jedoch nicht herausgenommen, tiersucht wird, welche Lander sich
tatsachlich gleichgerichtet entwickeln und welcheht Vielmehr geben die niedrigen
MSA-Werte einen ersten Hinweis auf ein untersciobéls Verhalten der entsprechenden
Immobilienzyklen im Vergleich zu anderen Landern.

Tabelle 2

MSA-Malf} fur Buro- und Wohnimmobilien
Zeitraum 1. Quartal 2000 bis 2. Quartal 2010

Buroimmobilien Wohnimmobilien
Brussel (BR) 0,7617 Deutschland (D) 0,4262
Berlin (BE) 0,8637 Frankreich (F) 0,9160
Frankfurt/Main (FFM) 0,8128 Vereinigtes Konigreich (UK) 0,8666
Hamburg (HH) 0,9605 Italien (1) 0,7687
Miinchen (MU) 0,8877 Belgien (B) 0,9039
Lyon (LY) 0,9101 Déanemark (DK) 0,8116
Paris (PA) 0,9227 Spanien (E) 0,7976
London (LO) 0,8822 Finnland (FIN) 0,8328
Dublin (DU) 0,9155 Irland (IRL) 0,8761
Mailand (MAI) 0,8911 Niederlande (NL) 0,5596
Amsterdam (AM) 0,8574 Norwegen (N) 0,8674
Den Haag (DH) 0,8834 Schweden (S) 0,9191
Rotterdam (RO) 0,8918 Gesamt 0,8291
Warschau (WA) 0,8418
Moskau (MO) 0,8236
Stockholm (ST) 0,8668
Barcelona (BA) 0,9086
Madrid (MA) 0,9193
Prag (PR) 0,9059
Gesamt 0,8836

MSA-Maf3: Das Measure of Sample Adequacy gibt aufS#kala von null bis eins an, wie stark sich eiridble fiir die Faktorana-
lyse eignet. Je hoher der Wert ist, desto groReligsgemeinsame Korrelation mit den librigen Vdeab
Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft Koin ==y |nstitut der deutschen

Ergebnisse der Faktoranalyse flr Blroimmobilien
Bei der Faktorextraktion findet die HauptachsenméthAnwendung. In Tabelle 3 sind die
Eigenwerte fur die ersten acht Faktoren angegdbenEigenwerte zeigen, welchen Erkla-
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rungsgehalt die einzelnen Faktoren fir die Erklgrder gemeinsamen Varianz haben. Zu-
satzlich ist auch der jeweilige prozentuale Antlgt erklarten Varianz genannt. Der erste
Faktor kann entsprechend fast 80 Prozent der Vadan Variablen erklaren, der zweite
Faktor hingegen nur rund 8 Prozent. In der weitdBetrachtung werden nur die ersten
beiden Faktoren berticksichtigt, da die folgendekidfran Eigenwerte von weniger als eins
aufweisen. Ein Eigenwert von eins bedeutet, das§alor die Varianz nur einer Variab-
len erklaren kann. Aufgrund ihres geringen Erkl@sgehalts kbnnen die entsprechenden
Faktoren daher ausgeschlossen werden.

Tabelle 3

Ergebnisse der Faktorextraktion ftr Biroimmobilien

Eigenwert Anteil der erklarten Kumulierte Anteile
Varianz in Prozent in Prozent
Faktor 1 14,31192 79,62 79,62
Faktor 2 1,44590 8,04 87,67
Faktor 3 0,80485 4,48 92,14
Faktor 4 0,55619 3,09 95,24
Faktor 5 0,42873 2,39 97,62
Faktor 6 0,20680 1,15 98,77
Faktor 7 0,12334 0,69 99,46
Faktor 8 0,09567 0,53 99,99

Eigenwert: Jeder Faktor hat einen Eigenwert, veglelmgibt, wie stark der Faktor die Gesamtstrewarkigirt. Ein
Eigenwert héher als eins bedeutet, dass der Fdlad@treuung von mehr als einer Variablen erklart. b e sttt der deutch
Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft Koin Wirlschatt Kin

In Abbildung 3 sind die Ladungen der einzelnen &alen (Stadte) bezogen auf die beiden
Faktoren dargestellt. Man nennt diese Art der R#Htstg auch Loading Plot. Die Ladung
kann als Korrelation der einzelnen Variablen zurkt&iainterpretiert werden. Abbildung 3
verdeutlicht, dass sich die Mehrzahl der Buroimrebmarkte sehr synchron verhalt.
Wird bertcksichtigt, dass der erste Faktor beBfit®rozent der Schwankungen erklért und
die Uberwiegende Anzahl der Birostandorte sehicteLadungen bezuglich dieses Fak-
tors aufweist, ist von einem starken gemeinsamend auszugehen. In Ubereinstimmung
mit der Literatur (Lizieri/McAllister, 2006; LizietMcAllister/Ward, 2003) kann dieser
Faktor daher als globaler Faktor interpretiert veerdder den Effekt der Globalisierung wi-
derspiegelt. Den einzigen echten Ausreil3er stelis&l dar, das aufgrund seines beson-
ders hohen Anteils an Behérden als wenig konjumktiniéngig gilt. Beztglich des zweiten
Faktors gibt es gréRere Unterschiede. Dieser zvweikeor riickt tendenziell Stadte mit ge-
ografischer Nahe zusammen. So liegen im unterdrd@eiGrafik die Stadte aus den Bene-
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lux-L&ndern, und im oberen Bereich befinden sichptséchlich deutsche Stadte. Aller-
dings ist die geografische Sortierung unvollkomndamgetwa Paris und Moskau beziiglich
des zweiten Faktors eine @hnliche Ladung aufweisen.

Abbildung 3
Faktorladungen fir Buroimmobilien
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Ergebnisse der Faktoranalyse fir Wohnimmobilien

Entsprechend dem Vorgehen bei Buroimmobilien windhabei Wohnimmobilien in ei-
nem ersten Schritt eine Faktorextraktion durchgefiiobei analog zu den Biroimmobi-
lien nur europaische Markte bericksichtigt werdendiesem Fall kann der erste Faktor
73 Prozent der Varianz erklaren, der zweite 14 évoand der dritte Faktor 7 Prozent. Da
der Eigenwert des dritten Faktors unter eins liegr,den auch hier nur zwei Faktoren be-
ricksichtigt. Abbildung 4 zeigt die Ladungen beztlgder beiden Faktoren.

Die Ergebnisse sind in diesem Fall weniger einicithls bei den Biroimmobilien, da die
Spannbreite der Ladungen insgesamt grof3er iste3ex Faktor kdnnte als globaler Faktor
gesehen werden, da er fast alle Lander im rech&ri& von Abbildung 4 versammelt.
Bei den meisten davon ist die Faktorladung tiber@a® auf einen starken Zusammenhang
hindeutet. Deutschland nimmt hier eine Aul3ense@ilierein, ebenso wie die Niederlande,
was durch die geografische Nahe zu Deutschlanchgedein konnte. Der zweite Faktor
lasst sich wiederum als geografischer Faktor imé&tigren, da er vor allem die Nachbar-
lander Deutschland und die Niederlande, das Verikonigreich und Irland sowie die
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skandinavischen Lander zusammenrickt. Auffallig dstss im Buroimmobilienmarkt die
deutschen und niederlandischen Standorte im Vaibajesehen deutlich differenziertere
Entwicklungen aufweisen als im Wohnimmobilienmarkt.

Abbildung 4
Faktorladungen fir Wohnimmobilien
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Erweiterung der Datenbasis

In einem weiteren Schritt wurden auch nichteurag#@sLander in die Analyse der
Wohnimmobilienzyklen mit einbezogen. Somit kann eleste Faktor 59, der zweite 18 und
der dritte Faktor 13 Prozent der Gesamtvarianzezkl was zusammen knapp 90 Prozent
ergibt. Da der vierte Faktor einen Eigenwert kleigi@s besitzt, wird auf weitere Faktoren
verzichtet. Zur Darstellung der Ladungen bei draktBren kann ein Dendrogramm ver-
wendet werden, welches auch aus der Clusteranadksmnt ist. Eine analoge Darstellung
zu den Ubrigen Ergebnissen scheidet aus, da diesdeeidimensionale Abbildung erfor-
dern wirde.

Mit der Clusteranalyse kann man die Abstande zweisatten Variablen (im vorliegenden
Fall Faktorladungen) bestimmen und somit Gruppesr @uster bilden. Hier wird die hie-
rarchische Clusteranalyse angewendet, da sich diestnem Dendrogramm darstellen
lasst. Die Differenzen werden als euklidische Digtgemessen. Zur Fusionierung der
Cluster wird die Average-Linkage-Methode verwenddtbildung 5 zeigt auf der Abszisse
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die Lander und auf der Ordinate den Abstand zwisalen Landern (oder zwischen den
Gruppen), der sich hier aus den Ladungen bezidéclraktoren ergibt.

Abbildung 5
Dendrogramm ftir Wohnimmobilienzyklen
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Das Dendrogramm ist eine grafische Darstellunghaearchischen Clusteranalyse, welche die Clustbri® fur Schritt erwei-
tert. Die X-Achse (Abszisse) zeigt, welche Landedie Cluster aufgenommen werden, und die Y-Aclsdifiate) gibt den Ab-
stand an, bei dem die Lander zusammengefihrt werden

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft Kéln ==y |nstitut der deutschen
Wirtschaft Kéln

Es fallt auf, dass sich zwei Cluster bilden: zumeeai die Lander zwischen den USA und
dem Vereinigten Kdnigreich links im Dendrogramm.eiimem Loading Plot wiirde diese

Gruppe tendenziell unten rechts zu finden sein,eivdle Anordnung der Lander zunachst
willkirlich zu sein scheint. Es liegt jedoch die rnsfitung nahe, dass hier vor allem ein
globaler Faktor wirkt. Zum anderen hebt sich diefipe zwischen Japan und Korea rechts
im Dendrogramm von der ersten deutlich ab. Hieddmsich auch die Ausrei3er Deutsch-
land und die Niederlande wieder. Dieses Clusteeisth.ander zu beinhalten, deren Zyk-

len wenig abhéangig vom Weltimmobilienmarkt sind.bide Deutschland und den Nieder-

landen sind es vor allem geografisch ferne Lander Awstralien und Korea. Besonders

bemerkenswert ist die Nahe von Deutschland undnJapratz der geografischen Entfer-

nung zeichnen sich beide Lander durch eine ahnli¢schaftsstruktur und ein @hnliches

Arrangement der Immobilienfinanzierung aus. DieV&ailz nimmt ebenfalls eine Sonder-

rolle ein.
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Interpretation der Ergebnisse

Die Faktoranalyse liefert wichtige Informationen finmobilieninvestoren und erleichtert
die Portfolioauswahl. Es wird deutlich, dass sielnagle im Blromarkt einige Markte sehr
synchron entwickeln. Allerdings lassen sich audr hoch Diversifikationspotenziale aus-
schopfen, indem etwa zusatzlich zu Paris und Loradarh in Brissel oder an deutschen
Standorten investiert wird. Grof3ere Unterschiededém Zyklen gibt es hingegen im
Wohnimmobilienmarkt. Es gibt zwar einen globalektbg aber dieser ist nicht so domi-
nant wie im Biaroimmobilienmarkt. Dass die Buromargtarker synchronisiert sind als die
Wohnimmobilienméarkte, konnte erwartet werden, daAlgeil internationaler Investoren
im BUromarkt deutlich groRer ist als im Wohnimmamimarkt. Gerade internationale
Transaktionen wirken preisnivellierend, da sie gkziersuchen, internationale Preisunter-
schiede zu nutzen. Im Wohnimmobilienmarkt sind boen Kleinanleger und Selbstnutzer
vorherrschend. Auffallig ist in beiden Markten @enderrolle, die Deutschland einnimmt.
Dies gibt den Investoren Recht, die derzeit wiadgstarkt in deutsche Immobilien inves-
tieren mochten, vor allem aufgrund der Stabiligg Marktes wéhrend der Finanzkrise.

Aus volkswirtschaftlicher Sicht stellt sich voreath die Frage, warum die Méarkte sich un-
terscheiden. Im Buromarkt scheinen spezifischeorede Aspekte eine Rolle zu spielen,
wie die Ladungen bezlglich des zweiten Faktors hedpen. Darlber hinaus ist auch der
Zugang zu den Markten bedeutsam. In Deutschlandtahen sind Immobilienaktien we-
niger entwickelt, sodass es flur auslandische Anlsgewieriger ist, an der Marktentwick-
lung zu partizipieren. Fonds richten sich in deg&enur an inlandische Anleger, sodass
den Investoren nur der Weg Uber den direkten Imheoigrwerb bleibt. Dies ist jedoch mit
hohen Informations- und Transaktionskosten verbantie Wohnimmobilienmarkt schei-
nen regionale Faktoren insgesamt eine geringerie Rolspielen. Hier durften eher struk-
turelle Unterschiede zwischen den Méarkten bedeutssm Deutschland, die Schweiz und
die Niederlande ragen im internationalen Vergldignaus, weil sie Uber eine sehr hohe
Mieterquote verfigen. Dementsprechend wirken sists&hderungen weniger stark auf
den Immobilienmarkt aus, weil die Anzahl der Eigenér mit Hypothekendarlehen gerin-
ger ist. Vermieter haben dariiber hinaus durchsichithbhere Sparquoten als Selbstnut-
zer, sodass Veranderungen in der Zinsbelastungra&oiger deutlich auf den Konsum und
die Immobiliennachfrage auswirken. Auch die Immignifinanzierung ist ein moglicher
Erklarungsfaktor. Immobilienméarkte reagieren in dém, in denen tUberwiegend festver-
zinsliche Darlehen vergeben werden, deutlich sche&auf Zinsanderungen als in Lan-
dern mit variablen Darlehen (Jager/Voigtlander, D0Meutschland und Japan, die sich
durch ein sehr dominantes Festzinssystem auszeichebmen in der Faktoranalyse eine
herausragende Rolle ein.
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Es ist zu beachten, dass die Ergebnisse im Zeiiabieht konstant sind. Rollierende Kor-
relationskoeffizienten zeigen, dass die Korrelamziehungen die Ergebnisse der Faktor-
analyse im Zeitablauf andern kénnen (Demary e8I09). So kann sich durch politische
Eingriffe wie Férderungen der Preiszyklus einesdemninternational abkoppeln. Bei den
verwendeten Daten ist zudem zu bericksichtigens diégs Finanzkrise als dominantes
makrodkonomisches Ereignis die Preisentwicklungafigeblich beeinflusst hat.
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