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Spitzen von Aktienkursen und
Wohnimmobilienpreisen*

Die robuste Verfassung der Markte fir Wohnimmobilien weltweit hat dazu beigetragen,
den jungsten Abschwung der Weltwirtschaft zu mildern. Doch wie lange wird dies noch
anhalten? Antworten auf diese Frage gibt die Untersuchung ausgepréagter Spitzen von
Aktienkursen und Wohnimmobilienpreisen, der entsprechenden Hausse- und Baisse-
zyklen sowie der Bedingungen am Kreditmarkt. Grundlage der Analyse ist eine Stich-
probe von Industrielandern und Daten aus drei Jahrzehnten.

JEL-Klassifizierung: E300, E320.

Rund drei Jahre nach dem weltweiten Einbruch der Aktienméarkte und trotz
eines schwachen wirtschaftlichen Umfelds steigen in vielen Landern die Preise
fir Wohnimmobilien noch immer. Diese grosse Dynamik scheint vor dem
Hintergrund der bislang gemachten Erfahrungen erstaunlich. Fragen hinsicht-
lich der Nachhaltigkeit des derzeitigen Trends kommen auf. Konnten die Preise
fur Wohneigentum bald einmal nachgeben? Und wenn ja, kbnnte es gar zu
einem markanten Einbruch kommen? Die Antworten auf diese Fragen sind zum
jetzigen Zeitpunkt von besonderer Bedeutung, da die Markte fir Wohnimmo-
bilien wesentlich dazu beigetragen haben, den weltweiten Konjunktur-
abschwung, der im Herbst 2000 einsetzte, abzufangen und die sich daran
anschliessende Erholung zu stitzen (B1Z 2003).

Zur Klarung dieser Fragen wird im Folgenden die Entwicklung der Wohn-
immobilienpreise seit Beginn der siebziger Jahre anhand einer Stichprobe von
13 Industrielandern dargestellt. Dabei galt es, statistische Gesetzmassigkeiten
herauszufinden, die Aussagen Uber die zukiinftige Entwicklung zulassen. Aus-
gangspunkt sind drei Fragestellungen. Erstens: Wie oft folgten auf Spitzen von
Aktienkursen Spitzen der Preise fir Wohnimmobilien? Zweitens: Wenn es zu
solchen aufeinander folgenden Spitzen kam, wie gross war der zeitliche
Abstand zwischen ihnen und welche Faktoren bestimmten diesen Abstand?
Drittens schliesslich: Wovon war die Starke des anschliessenden Rickgangs
der Preise fur Wohneigentum abhangig?

! Die Verfasser danken Guy Debelle und Eli Remolona fiir hilfreiche Anmerkungen und

Diskussionen. Der Beitrag gibt die Meinung der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt mit
dem Standpunkt der BIZ deckt.
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Aus methodischer Sicht stellt diese Analyse in mindestens zweierlei
Hinsicht eine Ergdnzung bereits vorliegender Arbeiten dar. In diesem Feature
liegt der Schwerpunkt klar auf der Beziehung zwischen den Wohnimmobilien-
und Aktienmarkten. Wohneigentum und Aktien sind die beiden Arten von
Vermogenswerten, die den Grossteil des Vermdgens der privaten Haushalte
ausmachen. Zusatzlich wird hier besonders auf ,extreme Ereignisse” in Form
ausgepragter Hochst- bzw. Tiefststdnde der Preise dieser Vermdgenswerte
und den damit zusammenhéngenden Hausse- und Baissezyklen sowie auf
Verbindungen zu aussergewdhnlich starken Kreditfluktuationen eingegangen.
Im Gegensatz dazu beschéaftigen sich bereits veréffentlichte Arbeiten zumeist
mit durchschnittlichen oder typischen Beziehungen zwischen Wohnimmobilien-
preisen und deren Bestimmungsgréossen (z.B. Tsatsaronis/Zhu in diesem
Quartalsbericht).?

Es ergeben sich drei wichtige Schlussfolgerungen. Erstens folgten im Zeit-
raum 1970-99 auf Spitzen der Aktienkurse haufig Spitzen der Wohnimmo-
bilienpreise, und zwar mit einem durchschnittlichen Zeitabstand von rund zwei
Jahren. Okonometrische Schatzungen deuten darauf hin, dass die Spitzen bei
den Aktienkursen jeweils Vorboten einer Spitze bei den Wohnimmobilien-
preisen waren, und zwar auch bei Bertcksichtigung herkdmmlicher Bestim-
mungsfaktoren wie Zinssatze, Wirtschaftswachstum und Arbeitslosigkeit.
Hdchststande der Wohnimmobilienpreise wurden tendenziell nach Zeiten rela-
tiv guter wirtschaftlicher Rahmenbedingungen erreicht, insbesondere wenn
diese mit aussergewdhnlich schnell und anhaltend steigenden Kreditvolumina
und Aktienkursen zusammenfielen (,finanzielle Ungleichgewichte“). Schon
angesichts dieser Befunde scheint der kontinuierliche Anstieg der Wohnimmo-
bilienpreise seit dem Hochststand der Aktienkurse 2001 etwas ungewdhnlich.
Zweitens wirken sich Anderungen der Zinssatze offenbar sehr stark auf die
Dynamik an den Wohnimmobilienmérkten aus. Es gibt gewisse Anzeichen
dafir, dass Zinssenkungen nach einer Spitze der Aktienkurse den Zeitabstand
verlangern und Zinssteigerungen ihn verkirzen. Der deutlichste Zusammen-
hang besteht Uber die kurzfristigen Nominalzinssatze, und zwar unabhé&ngig
von landerspezifischen Besonderheiten der Markte fir Wohnimmobilien. Dies
unterstreicht die Bedeutung der Geldpolitik. Drittens scheint der nachfolgende
Rickgang der Preise fir Wohneigentum einer gewissen Eigendynamik zu
unterliegen und teilweise durch Merkmale des vorausgegangenen Auf-
schwungs beeinflusst zu sein. Im Besonderen war die Starke der untersuchten
Rickgange eng und positiv mit der Intensitdt der vorausgegangenen Steige-
rungen korreliert, was fir ausgepragte Hausse- und Baissezyklen typisch ist.
Ferner war der Riickgang starker, wenn sich im Vorfeld Ungleichgewichte im
Finanzsektor aufbauen konnten. Diese Zusammenhange zeigen sich neben
dem Zusammenhang mit der Konjunkturphase, in die der Rickgang der
Wohnimmobilienpreise jeweils fiel, und mit den Zinssétzen, die ebenfalls einen
gewissen Einfluss gehabt haben durften.

2 Aushahmen sind u.a. BIZ (1993), Borio et al. (1994) und aus jingerer Zeit BIZ (2003), IWF
(2003) sowie Detken/Smets (2003).
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Tendenziell paar-
weises Auftreten
von Spitzen der
Aktienkurse und
der Preise fur
Wohneigentum

Im folgenden Abschnitt wird auf die Beziehung zwischen Wohnimmo-
bilienpreisen und Aktienkursen ab den siebziger Jahren eingegangen. Die
nachsten drei Abschnitte sind jeweils einem wichtigen Aspekt gewidmet.
Zunéchst steht der Prognosewert von Aktienkursen hinsichtlich einer Spitze der
Preise von Wohnimmobilien im Vordergrund. Dann geht es um die Bestim-
mungsfaktoren fir den Zeitabstand zwischen den beiden Spitzen, und
schliesslich um die Faktoren, die die Starke des folgenden Preisriickgangs
erklaren. Im Schlussabschnitt werden dann mit Blick auf den derzeitigen Zyklus
Schlusse gezogen, unter Beriicksichtigung sowohl der Grenzen des hier ver-
wendeten statistischen Modells als auch der Anderungen der wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen gegenlber friheren Zyklen.

Zyklen am Aktien- und Wohnimmobilienmarkt

Seit Beginn der siebziger Jahre war in den Industrielandern eine Reihe von
ausgepragten Zyklen der (inflationsbereinigten) Preise fiir Wohneigentum und
der Aktienkurse auszumachen, die sich im Wesentlichen mit den Konjunktur-
zyklen deckten (Grafik 1).3 Zunéchst fallt auf, dass sich die Zyklen auf vier
Perioden konzentrieren: Anfang bis Mitte der siebziger Jahre, Ende der siebzi-
ger bis Anfang der achtziger Jahre, Ende der achtziger bis Anfang der neunzi-
ger Jahre sowie Ende der neunziger Jahre bis zu Beginn des neuen Jahr-
hunderts. Der Zyklus der spéaten siebziger/frihen achtziger Jahre ist weniger
markant als die anderen, und der jungste Zyklus ist noch nicht abgeschlossen.
Bei genauerer Betrachtung zeigt sich eindeutig die Tendenz, dass einer
Spitze am Aktienmarkt eine Spitze am Markt fir Wohnimmobilien folgt (Ta-
belle 1). Zur genaueren Identifikation der Spitzen am Immobilienmarkt wird ein
rollendes, 13 Quartale umfassendes Zeitfenster herangezogen, mit dem die
wichtigsten Spitzen erfasst werden sollen, die im Wesentlichen mit den Hohe-
punkten des Konjunkturzyklus tbereinstimmen.* Aus Tabelle 1 ist ersichtlich,

Im Folgenden wird immer von inflationsbereinigten Preisen bzw. Kursen ausgegangen. Die in
Grafik 1 dargestellte und fur die statistische Analyse herangezogene Stichprobe umfasst
Australien, Danemark, Finnland, Irland, Japan, Kanada, die Niederlande, Norwegen,
Schweden, die Schweiz, Spanien, die USA und das Vereinigte Konigreich. Die Datenreihe der
Immobilienpreise fir Spanien beginnt im Q1 1987, fur Finnland im Q2 1978 und fir Irland im
Q1 1976. Fur Japan werden anstelle der Immobilienpreise die halbjahrlich vom Japan Real
Estate Institute ermittelten Grundstiickspreise verwendet. Diese werden mittels Berechnung
des Durchschnitts zweier aufeinander folgender Perioden in Quartalsdaten umgewandelt.

Das entsprechende Zeitfenster fur die Aktienkurse umfasst 21 Quartale. Um sicherzustellen,
dass nur signifikante Spitzen erfasst werden, muss der Preisanstieg seit dem Tiefpunkt nach
der vorausgegangenen Spitze Uber einem bestimmten Mindestwert liegen. Dieser
Schwellenwert wird auf 90% samtlicher Preissteigerungen zwischen Hochst- und Tiefstwert
bezogen auf alle Lander und Jahre der Stichprobe festgelegt. Zugegebenermassen ist es
nicht einfach, ,echte* Hoéchststande von Wohnimmobilienpreisen auszumachen. Die
Datenreihen der Preise fiur Wohneigentum sind (dber Lé&ander hinweg beziglich
Erfassungsbereich und Methodik nicht gerade homogen. Dartiber hinaus ist bei jedem Index
moglich, dass systematische Anderungen bei der Zusammensetzung der am Markt zu
unterschiedlichen Zeitpunkten des betrachteten Aktienkurszyklus verkauften Immobilien die
Datenreihen verzerren. Das Gesamtbild durfte sich jedoch dadurch nicht wesentlich &ndern.
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Aktienkurse und Preise von Wohneigentum weltweit
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! Nominalpreise, deflationiert mit dem Deflator fur den privaten Verbrauch. 2 Referenzindizes der einzelnen Lander.
Quellen: Japan Real Estate Institute; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1

dass in den meisten Fallen auf einen Hochststand am Aktienmarkt ein Hochst-
stand der Wohnimmobilienpreise folgte. In nur finf Fallen gab es Spitzen von
Immobilienpreisen, denen keine Spitze am Aktienmarkt vorausging.” Der durch-
schnittliche Zeitabstand zwischen den beiden Spitzen betrug ca. zwei Jahre,
die Bandbreite lag im Bereich von zwei bis neun Quartalen. Im Vergleich zu
den siebziger Jahren gab es in der Periode sinkender Aktienkurse 1987 eine
relativ grosse Anzahl von paarweise auftretenden Spitzen der Aktienkurse und
der Wohneigentumspreise. Ferner war der durchschnittliche Zeitabstand in
dieser Periode mit sieben Quartalen (nach Ausschluss von drei Ausreissern)
langer als in der inflationaren Periode der siebziger und frihen achtziger Jahre
(knapp vier bzw. 5,5 Quartale).

Da die Aktiendatenreihen 1970 beginnen, ist es fir zwei Preisspitzen am
Wohnimmobilienmarkt im Zeitraum 1970-1974 nicht moglich, eindeutige Aktienkursspitzen zu
bestimmen. Diese Preisspitzen werden vorsichtshalber als unabhangige Ereignisse
betrachtet.
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Spitzen bei Preisen von Wohneigentum und Aktienkursen: stilisierte Fakten

Paare von Spitzen bei Wohneigentumspreisen und Aktienkursen

Spitze Wohneigentum Spitze Wohneigentum

Zeitraum® Land Zeitab- | Zeitraum® Land Zeitab-

Datum stand Datum stand
Danemark 1973 Q3 2 Finnland? 1985 Q1 45

Vereinigtes
Konigreich 1973 Q3 5 Danemark 1986 Q1 9
Japan 1973 Q3 2 Norwegen2 1987 Q2 30
1970-74 USA 1973 Q4 4 Kanada 1989 Q1 6
Kanada 1974 Q2 5 Australien 1989 Q2 7
Norwegen 1974 Q4 5 Finnland 1989 Q2 0
Vereinigtes

Durchschnittlicher Zeitabstand 3,8 1985-91 Konigreich 1989 Q3 8
Danemark 1979 Q2 11 Schweiz 1989 Q4 9
Irland 1979 Q2 2 USA 1989 Q4 9
USA 1980 Q3 5 Schweden 1990 Q1 2
1979-82 Kanada 1981 Q1 1 Niederlande 1990 Q2 3
Australien 1981 Q2 2 Irland 1990 Q3 2
Schweiz 1982 Q1 12 Japan 1991 Q1 5
Durchschnittlicher Zeitabstand 55 Spanien 1991 Q4 17
Durchschnittlicher Zeitabstand 10,9

Anmerkung: Der Zeitabstand entspricht der Anzahl Quartale zwischen aufeinander folgenden Spitzen bei den Aktienkursen
und den Preisen fur Wohneigentum. Zu ,unabh&angigen“ Spitzen der Aktienkurse, d.h. Spitzen, auf die eine zweite Spitze der
Aktienkurse folgte, bevor es zu einer Spitze bei den Wohneigentumspreisen kam, traten in den Niederlanden (1986 Q3),
Danemark (1990 Q1), Norwegen (1990 Q2), Australien (1994 Q1), Danemark (1994 Q1) und Spanien (1994 Q1) auf. Eine
unabhangige Spitze bei den Wohneigentumspreisen, d.h. eine Spitze, die auf eine friihere Spitze dieser Preise folgte, wurde
in den USA (1979 Q2) verzeichnet. Andere Spitzen der Preise fur Wohneigentum h&ngen mit Spitzen der Aktienkurse
zusammen, die in die Zeit vor dem Stichprobenzeitraum fielen, u.a. in der Schweiz (1973 Q3), Australien (1974 Q1), den
Niederlanden (1978 Q2) und Schweden (1979 Q3).

1 Im jungsten Zyklus (1996-2002) liegen die Spitzen der Aktienkurse wie folgt: Japan (1996 Q2), Irland (1998 Q2),
Vereinigtes Koénigreich (1999 Q2), Japan (2000 Q1), Niederlande (2000 Q1), Spanien (2000 Q1), Schweden (2000 Q1),
Finnland (2000 Q2), Kanada (2000 Q3), Norwegen (2000 Q3), Schweiz (2000 Q3), USA (2000 Q3), Danemark (2000 Q4) und
Australien (2002 Q1). 2 In Norwegen erreichten die Aktienkurse ihren Héhepunkt im Q3 1987, ein Quartal nach der Spitze
bei den Wohneigentumspreisen. Dies wurde jedoch aufgrund der verwendeten Algorithmus-Vorgaben nicht als Spitze
identifiziert. Die finnischen Daten zum Wohneigentum beginnen im Q1 1978. Méglicherweise kam es somit in Finnland nach
der 1973 verzeichneten Spitze der Aktienkurse, jedoch vor Beginn der Datenerhebung zum Wohneigentum, zu einer Spitze
beim Wohneigentum; dann ware der ausgewiesene Zeitabstand von 45 Quartalen zu lang. Diese Beobachtung ist jedoch
ohnehin nicht in der Regressionsanalyse eingeschlossen, da fur die friihen siebziger Jahre Zinsdaten fehlen.

Tabelle 1

Zeitspanne zwi-
schen Spitzen im
gegenwartigen
Zyklus historisch
gesehen lang

Doch der jiungste, noch nicht abgeschlossene Zyklus stellt auch im
Vergleich mit der Periode des Jahres 1987 eine Besonderheit dar. Auch noch
drei Jahre nach dem weltweiten Hochststand an den Aktienmarkten und dem
anschliessenden Einbruch steigen in vielen Landern die realen Preise fir
Wohneigentum noch immer. Bis zum zweiten Quartal 2003 waren z.B. die
Preise fir Wohnimmobilien im Vereinigten Koénigreich seit der Spitze am
Aktienmarkt im zweiten Quartal 1999 um nicht weniger als 60% gestiegen.
Bezogen auf den jeweiligen Aktienhdchststand ergab sich fir Spanien ein
Anstieg um nahezu 50%, fur Australien, Kanada und Schweden um ca. 20%
und fir die USA 15%. Ausnahmen sind Lander wie die Schweiz und Japan, in
denen sich die Preise noch nicht von den vorausgegangenen Hohenfligen und
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Einbrichen erholt haben. Dort sind die Preise in der Tat weiter zuriickgegan-
gen oder haben in der jingsten Zeit nur geringfligig angezogen. Dazu kommt,
dass sich die Preissteigerungen fiir Wohnimmobilien in vielen Landern in den
zurickliegenden Quartalen zwar verlangsamt haben, doch scheint ein Hbhe-
punkt noch in weiter Ferne. Aul3er in Japan setzten in allen Landern, zu denen
Daten vorliegen, die Wohnimmobilienpreise ihren Anstieg im dritten Quartal
2003 fort. Der jahrliche Anstieg der Preise fur Wohnimmobilien in den USA
belief sich im dritten Quartal auf rund 4%, wéhrend er in Kanada und Spanien
zwischen 10% und 15% pro Jahr lag.

Warum ist der Zeitabstand so aussergewohnlich lang? Mehrere Erkla-
rungen bieten sich an. Eine Mdéglichkeit ist die, dass insgesamt der konjunk-
turelle Abschwung und der Anstieg der Arbeitslosigkeit im Vergleich zu friiher
nicht so deutlich ausgefallen sind — zumindest im Vergleich zu den Rezes-
sionen der siebziger und frilhen achtziger Jahre. Ein hiermit zusammen-
hangender Faktor ist, dass im Gegensatz zum typischen Verhalten von friher
nach den jingsten Einbriichen an den Aktienmérkten und angesichts schwé-
cherer Konjunktur nunmehr die Geldpolitik gelockert wurde (Grafik 2). Der
Grund hierfur liegt darin, dass diesmal im Gegensatz zu friiher der Abschwung
nicht Gberwiegend durch verscharfte geldpolitische Massnahmen zur Abwehr
steigender Inflation ausgeltst wurde. Vielmehr wurde er durch eine mehr oder

Wohneigentumspreise und Zinssatze vor und nach Aktienkursspitzen

USA Vereinigtes Konigreich Australien Sonstige®
Wohneigentumspreise?

=g b
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Quartale nach Aktienkursspitze (Spitze = 0)
Anmerkung: In jedem Feld zeigt die blaue Linie die Entwicklung seit der jlingsten Aktienkursspitze an.

! Einfacher Mittelwert der angegebenen Zeitraume fiir Danemark, Finnland, Irland, Japan, Kanada, Niederlande, Norwegen,
Spanien und Schweden. 2 Wohneigentumspreis = 100 bei jeder Aktienkursspitze. 2 Kurzfristige Nominalzinssatze; in
Prozent.

Quellen: Office of Federal Housing Enterprise Oversight; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik 2
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Nicht auf jede
Aktienkursspitze
folgt eine Preis-

spitze beim Wohn-

eigentum

weniger spontane Wende in einem Investitions- und Aktienboom verursacht,
der mit einem schnellen Kreditwachstum einherging. Infolgedessen hatten die
Zentralbanken angesichts niedriger Inflationsraten weitaus mehr Handlungs-
spielraum. Zwar war in den spéaten achtziger Jahren die Reaktion auf die Ein-
briche an den Aktienméarkten ahnlich, doch wurden danach die geldpolitischen
Zugel schneller angezogen, da sich die Konjunktur als robuster erwies und sich
in einigen Landern der Preisauftrieb verstarkte.®

Im Ubrigen ist die Frage berechtigt, ob die Preise fir Wohneigentum
Uberhaupt fallen missen. Die Daten belegen in der Tat, dass bei dem hier
verwendeten Algorithmus nicht auf jede Spitze am Aktienmarkt eine Preisspitze
bei den Wohnimmobilien folgte. Es ist durchaus denkbar, dass sich in einer
Reihe von Landern der Preisauftrieb verlangsamt und dem Tempo des
Konjunkturaufschwungs anpasst.

Eine genauere Auswertung der historischen Daten fiihrt hier weiter. Ins-
besondere gilt es, die Beziehung zwischen Aktienkursen und Wohneigentums-
preisen der Vergangenheit vor dem jeweiligen wirtschaftlichen Hintergrund
statistisch zu untersuchen. Dazu werden von 13 Industrielandern vierteljahr-
liche Daten von Q1 1970 bis Q4 1999 herangezogen. Die jungste Periode, die
— wie bereits erwéhnt — noch nicht zu Ende ist, wird dabei bewusst nicht mit
einbezogen. Wie oben sind alle Preise von Vermdgenswerten inflationsberei-
nigt bzw. real und mit dem Verbraucherpreisindex deflationiert.

Kinden Spitzen am Aktienmarkt eine Preisspitze beim
Wohneigentum an?

Im Folgenden soll in der angegebenen Reihenfolge geprift werden, ob sich mit
Aktienkursen a) allein, b) in Verbindung mit makro6konomischen Variablen, mit
denen sich normalerweise die Entwicklung der Wohnimmobilienpreise
beschreiben lasst (,Kontrollvariablen”) und c) unter Berlicksichtigung der in der
Boomphase entstandenen finanziellen Ungleichgewichte Preisspitzen beim
Wohneigentum vorhersagen lassen.” Zu den herkémmlichen Variablen zahlen
Wirtschaftswachstum sowie Verdnderungen der Arbeitslosenquote, der Infla-
tion und der Zinsséatze. Berlcksichtigt wurden sowohl nominale und inflations-
bereinigte Zinsséatze als auch kurzfristige (3 Monate) und langfristige Zinssétze.
Hier sind jedoch nur die Ergebnisse fur die Zinssatze mit dem grossten Erkla-
rungswert wiedergegeben.® Die Ersatzvariable fir Ungleichgewichte im Finanz-
sektor erfasst Phasen eines ,exzessiven“ gleichzeitigen Anstiegs der Kredit-
zinsen und der realen Aktienkurse. Allgemein wird davon ausgegangen, dass
Ungleichgewichte im Finanzsektor dann bestehen, wenn das Verhéltnis

Eine ausfuhrlichere Darstellung findet sich in Borio/Lowe (2003).
Vgl. dazu den Beitrag von Tsatsaronis und Zhu in diesem Quartalsbericht.

Bei den hier vorgestellten Analyseergebnissen waren die kurzfristigen Nominalzinsen in der
Tendenz statistisch signifikanter. Die Kombination von realen kurzfristigen Zinsen und
separaten |Inflationsregressoren fuhrte zu quantitativ &ahnlichen, aber weniger stabilen
Ergebnissen. Aus Platzgriinden werden lediglich die Ergebnisse unter Verwendung der
Nominalzinsen dargestellt.
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zwischen Kredit und BIP sowie die realen Aktienkurse vom Trend abweichen
und die Abweichung Uber einem bestimmten kritischen Schwellenwert liegt.
Diese Schwellenwerte sind dabei so festgelegt, dass sich beziiglich Bankkrisen
der nachsten drei bis funf Jahre ein maximaler Prognosewert der Ersatz-
variablen ergibt.9 Diese Variable wird hier aufgenommen, weil sich in friheren
Arbeiten gezeigt hat, dass sie auch bei der Prognose von Wachstums-
schwachen und Desinflation hilfreich sein kann (Borio und Lowe 2003).
Deshalb kénnte sie auch fur die Prognose von Preisspitzen beim Wohneigen-
tum hilfreich sein.

Der Prognosewert der verschiedenen Variablen wird durch eine Reihe von
Probitregressionen festgelegt. Dadurch lasst sich angeben, wie stark sich die
Wahrscheinlichkeit einer Spitze am Wohnimmobilienmarkt nach einer Spitze
am Aktienmarkt unter Beriicksichtigung des Verhaltens der Kontrollvariablen
und der Ersatzvariablen fiir finanzielle Ungleichgewichte erhéht. Beim Prog-
nosewert wird nach unterschiedlichen Zeithorizonten differenziert. In der Folge
sollen vier grundlegende Ergebnisse dargestellt werden (Tabellen 2 und 3).

Vorhersage von Spitzen bei Wohneigentumspreisen aufgrund von Spitzen bei
Aktienkursen*

Kombination von Prognosevariablen
Htc))tr:;on.t der Wahrscheinlichkeit einer
aanngen Aktienspitze? |  Zinssatze BIP- Arbeitslosigkeit Spitze
Variablen p Wachstum 9
Unbedingt Bedingt®
0,18*** 0,27
Vier Quartale 0,16%** 0,02%+* 0,09 0,25
0,12** 0,02%** 0,01** —0,10%** 0,21
0133*** 0,50
Acht Quartale 0,30%** 0,03*** 0,18 0,48
0,25%** 0,02** 0,03*** —0,15%** 0,43
0.38*** 0,65
Zwolf Quartale 0,364+ 0,03%** 0,27 0,63
0,33*** 0,01 0,04*** —0,18*** 0,60

! Basis: Quartalsdaten (1971 bis Ende 1999) fiir 13 Industrieldnder. Kontrollregressoren sind u.a. das um eine Periode
verzogerte BIP-Wachstum, Veranderungen der kurzfristigen Nominalzinsen und Veranderungen bei der Arbeitslosigkeit. Die
Koeffizienten dieser Kontrollvariablen kénnen interpretiert werden als Veréanderung der Wahrscheinlichkeit einer Spitze der
Wohneigentumspreise bei einer marginalen Abweichung des Regressors vom Stichproben-Mittelwert. Ein, zwei oder drei
Sternchen zeigen statistische Signifikanz beim Niveau von 10%, 5% bzw. 1% an. Alle Regressionen wurden mit vier Lags
dieser Kontrollvariablen durchgefihrt; die Ergebnisse waren qualitativ und quantitativ ahnlich. 2 Der Koeffizient des binaren
Regressors, der Spitzen der Aktienkurse erfasst, kann interpretiert werden als Verédnderung der Wahrscheinlichkeit einer
Spitze der Wohneigentumspreise bei einer einzelnen Veranderung des Regressors. ° Die bedingte Wahrscheinlichkeit bei
einer Spitze der Aktienkurse entspricht der Summe der unbedingten Wahrscheinlichkeit und des Koeffizienten des
Regressors fur die Aktienkursspitze. Tabelle 2

Die Schwellenwerte entsprechen einer Abweichung von 4 bzw. 60 Prozentpunkten vom Trend
des Verhaltnisses Privatkredit/BIP bzw. der inflationsbereinigten Aktienkurse. Mit diesen
Vorgaben kommt fur Japan in den frihen siebziger Jahren, fur mehr als die Halfte der
anderen Lander der Stichprobe zu Beginn bzw. Mitte der achtziger Jahre die Dummy-Variable
hinzu. Ausfuhrlichere Darstellung der Proxy-Variablen ,finanzielle Ungleichgewichte* und
deren Prognosewert s. Borio/Lowe (2003). Eine &ahnliche Analyse auf der Grundlage von
Jahresdaten s. Borio/Lowe (2002a,b).
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Vorhersage von Spitzen bei Wohneigentumspreisen aufgrund von finanziellen
Ungleichgewichten®

Veranderung der unbedingten Wahrscheinlichkeit einer Spitze der Wohneigentumspreise
Unbedingte Finanzielles
Wahrschein- Aktienkursspitze? Ungleich- Zinssatze® BIP-Wachstum* | Arbeitslosigkeit*
lichkeit gewicht*®
0,09 0,17** 0,21%*
0,09 0,11* 0,19%** 0,02%** 0,01** —0,10%**

1 Ergebnisse von Probit-Regressionen, wobei die abhangige Variable definiert ist als binare Variable entsprechend dem
Eintreten/Nichteintreten einer Spitze der Preise von Wohneigentum innerhalb der nachsten vier Quartale. Ein, zwei oder drei
Sternchen zeigen statistische Signifikanz beim Niveau von 10%, 5% bzw. 1% an. Die Ergebnisse sind auch bei Verédnderung
des Zeithorizonts, in dem die Spitze der Wohneigentumspreise vorhergesagt wird, gesichert (d.h. nach acht und nach zwdélf
Quartalen). 2 Die Veranderung der Wahrscheinlichkeit einer Spitze der Wohneigentumspreise hangt vom Eintreten
entweder einer Aktienkursspitze oder eines finanziellen Ungleichgewichts ab. * Die binare Variable fir finanzielles
Ungleichgewicht ist auf 1 festgelegt, wenn acht Quartale vor der Aktienkursspitze der Abweichungswert beim Kreditvolumen
hoéher als 4 Prozentpunkte und bei den Aktienkursen hoéher als 60 Prozentpunkte ist. Ohne Kontrollvariable sind die
Koeffizienten fir diese Variable mit anderen Lag-Spezifikationen 0,08**, 0,20*** und 0,15*** fir vier, sechs bzw. zehn
Quartale vor der Aktienkursspitze. Mit Kontrollvariablen sind die Koeffizienten 0,05, 0,15*** bzw. 0,14***
4 Kontrollregressoren sind u.a. Einzellags des BIP-Wachstums, von Veranderungen der kurzfristigen Nominalzinsen und
Veranderungen bei der Arbeitslosigkeit. Die Koeffizienten dieser Kontrollwerte kdnnen interpretiert werden als Veranderung
der Wahrscheinlichkeit einer Spitze der Wohneigentumspreise bei einer marginalen Abweichung des Regressors vom
Stichproben-Mittelwert. Alle Regressionen wurden mit vier Lags dieser Kontrollvariablen durchgefiihrt; die Ergebnisse waren

qualitativ und quantitativ &hnlich.

Tabelle 3

Preisspitzen bei
Wohneigentum
nach Spitzen am
Aktienmarkt wahr-
scheinlicher ...

Erstens haben Spitzen am Aktienmarkt einen hohen Prognosewert beziig-
lich darauf folgender Preisspitzen beim Wohneigentum (Tabelle 2). Die (unbe-
dingte) Wahrscheinlichkeit eines Hochststands der Immobilienpreise innerhalb

eines, zweier oder dreier aufeinander folgender Jahre (vier aufeinander folgen-
der Quartale) betragt 9%, 18% bzw. 27%. In Perioden nach Aktienkursspitzen
sind diese Wahrscheinlichkeitswerte fast doppelt so hoch.”® Ferner andert sich
der Prognosewert von Aktienkursspitzen bei Berlicksichtigung anderer Variab-
len auffallend wenig. Die Aufnahme von Variablen wie Wachstumsrate oder
Anderungen der Arbeitslosenquote und der Zinssatze haben kaum Auswir-
kungen auf die marginale Wahrscheinlichkeit einer Preisspitze beim Wohn-
eigentum in Verbindung mit einer Spitze am Aktienmarkt bzw. auf dessen
statistische Signifikanz. Die jeweiligen Wahrscheinlichkeiten werden auch
durch die in der vorausgehenden Boomphase entstandenen finanziellen
Ungleichgewichte nicht wesentlich beeinflusst.™

' Es wurden auch Berechnungen mit den unabhangigen Variablen durchgefiihrt, wobei die

abhédngige Variable bei vier Quartalen als konstant angesetzt wurde. Dies entspricht der
Berechnung der Wahrscheinlichkeit einer Preisspitze beim Wohneigentum innerhalb des
darauf folgenden Jahres (konstanter Zeitraum) nach einer Aktienkursspitze in den
vorausgegangenen zwei, vier, sechs usw. Quartalen. Die Ergebnisse decken sich mit den
oben beschriebenen. Um die Stabilitat des Modells zu testen, wurden die Regressionen auch
in die umgekehrte Richtung durchgefuhrt, d.h. Spitzen bei Wohnimmobilienpreisen werden zur
Prognose von Aktienkursspitzen verwendet. Dabei ergeben sich im Allgemeinen negative
Koeffizienten der bindren Variablen fir Wohneigentum, was darauf hindeutet, dass das
Auftreten einer Preisspitze bei Wohnimmobilien die Wahrscheinlichkeit einer Aktienkursspitze
senkt.

' Dije enge Beziehung zwischen Spitzen am Aktienmarkt und bei den Preisen fir

Wohnimmobilien entspricht im Wesentlichen der Theorie. So sind Aktien und Immobilien
langlebige Vermogenswerte, die einen Anspruch auf reale Giter oder Dienstleistungen
begriinden. Daher ist zu erwarten, dass ihnen eine Reihe von wirtschaftlichen Determinanten

BlZ-Quartalsbericht, Marz 2004 101



Zweitens folgen Preisspitzen beim Wohneigentum tendenziell auf Perio-
den relativ starken Wirtschaftswachstums (Tabelle 2). Die Koeffizienten des
Nachlaufs zum BIP-Wachstum sind zwar nicht durchgéangig signifikant, wenn
multiple Zeitabstande einbezogen werden, deuten aber darauf hin, dass der
Effekt insgesamt positiv und statistisch signifikant ist. Entsprechend ist die
Wirkung von Arbeitslosigkeit negativ, was bedeutet, dass ein Rickgang der
Arbeitslosigkeit in Perioden vor einem Hdéchststand am Aktienmarkt zu einer
héheren Wahrscheinlichkeit eines Hochststands der Immobilienpreise in den
folgenden Quartalen fihrt.

Drittens waren Zinserhéhungen ein Faktor, der dem Anstieg der Wohn-
immobilienpreise ein Ende bereitete. Es Uberrascht etwas, dass es die
kurzfristigen Nominalzinsen sind, die unter den Kontrollvariablen den
Ausschlag geben. Zwar sind auch die Zeitabstdande bei den langfristigen
Nominalzinsen in vielen Bereichen signifikant, doch die entsprechenden
Koeffizienten sind kleiner und weniger signifikant. Darlber hinaus sind die
realen Zinssatze — kurz- und langfristig — statistisch weniger signifikant als die
entsprechenden Nominalzinsen, obwohl sie in der Tendenz besser
abschneiden, wenn die Verzégerungen der Inflationsraten in die Regression
eingehen. Anderungen der Nominalsatze dirften die grosste Wirkung haben,
da diese auf kurze Sicht eng mit Veranderungen der Finanzierungs-
rahmenbedingungen zusammenhangen — ein hdherer Anteil des Einkommens
wird flr Zinszahlungen bendétigt; dies hat Auswirkungen auf die Fahigkeit,
Kredite aufzunehmen, und die Bereitschaft, Kredite zu vergeben (s. hierzu den
Beitrag von Debelle in diesem Quartalsbericht).’* Die im Vergleich zu den
langfristigen Zinsen grossere Relevanz der kurzfristigen Zinssatze geht zum
Teil auf &hnliche Faktoren zuriick.®* Doch im Allgemeinen dirfte es der
grossere Einfluss der Geldpolitik sein, der die Ausgabebereitschaft und
-fahigkeit der Marktteilnehmer bestimmt — nicht zuletzt durch die Beeinflussung
der Erwartungen hinsichtlich der in Zukunft anfallenden Ertrdge und der
Risikoeinstellungen.

Viertens schliesslich haben die finanziellen Ungleichgewichte, die sich
teilweise wahrend der vorangehenden Boomphase aufbauen, einen
eindeutigen zusatzlichen Informationsgehalt (Tabelle 3). Der Prognosewert der
Ersatzvariablen fur Ungleichgewichte im Finanzsektor ist bei einem
Zeitabstand von acht Quartalen bezogen auf den Aktienhdchststand am
grossten. Die entsprechende Zunahme der Wahrscheinlichkeit einer darauf

gemein ist. Gleichzeitig sind Aktienkurse weniger trdge, nicht zuletzt deshalb, weil der
Aktienmarkt deutlich liquider ist. Hinzu kommt, dass einsetzende Kursrickgange am
Aktienmarkt nach einem wichtigen Hochststand ihrerseits zu Portfolioumschichtungen in
Immobilien fuhren kénnen, und es so zu gegenlaufigen Entwicklungen dieser Vermdgenswerte
kommt. S.unten die Ausfihrungen zu den Faktoren, die aufgrund der physiologisch
schnelleren Anpassung der Aktienkurse den festgestellten Zeitabstand beeinflussen.

2 Zu Belegen fur die Bedeutung von nominalen im Gegensatz zu realen Zinssatzen im

US-Kontext s. Brayton und Reifschneider (2003).

¥ ware dies jedoch der einzige Effekt, waren aufgrund der sehr unterschiedlichen Anteile von

Hypothekenkrediten mit festen bzw. variablen Zinsen grossere Unterschiede zwischen den

Landern zu erwarten (Borio 1997).
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Langere Zeit-
absténde zwischen
Aktienkursspitzen
und Preisspitzen
beim Wohn-
eigentum ...

folgenden Preisspitze beim Wohneigentum ist dabei grdsser als die eines
Hochststands am Aktienmarkt selbst.™* Dies gilt unabhéngig davon, ob andere
Kontrollvariablen verwendet werden oder nicht. Obwohl in der Tabelle nicht
angegeben, ist es tatsachlich so, dass die Wahrscheinlichkeit einer Spitze am
Wohnimmobilienmarkt innerhalb der néachsten beiden Jahre um ca.
50 Prozentpunkte zunimmt, wenn eine Spitze am Aktienmarkt und finanzielle
Ungleichgewichte acht Monate vor Erreichen des Hochststands gleichzeitig
auftreten (dadurch steigt die bedingte Wahrscheinlichkeit auf fast 70%); treten
diese Ereignisse isoliert auf, ist die Wahrscheinlichkeit wesentlich geringer.
Dies legt nahe, dass der Aufbau Ubermassiger Schulden die Fahigkeit des
Systems, Schocks abzufangen, beeintrachtigt, wenn die Aktienkurse wieder
sinken, wodurch auch der Weg fir ein Nachgeben der Preise fir
Wohnimmobilien bereitet wird.

Wovon hangt die Zeitverzégerung ab?

Bisher sprechen die Daten dafur, dass im Betrachtungszeitraum auf eine
Aktienkursspitze, insbesondere bei ausgepragten Boomphasen an den Kredit-
und Aktienmarkten, bei Anstieg der kurzfristigen Nominalzinsen und bei leb-
hafter Konjunktur tendenziell eine Preisspitze bei Wohnimmobilien folgt. Wie
weit erklaren diese Faktoren auch die Zeitverzégerung zwischen den beiden
Spitzen?

Die Frage soll anhand einer Unterauswahl aus den Gesamtdaten, namlich
samtlichen Preisspitzen am Wohnimmobilienmarkt, denen ein Héchststand am
Aktienmarkt vorausging (d.h. der Angaben in Tabelle 1), beantwortet werden.*
Die Regression der Dauer der Zeitspanne zwischen diesen Spitzen wird mit
den genannten Variablen, insbesondere den durchschnittlichen Anderungen
der Zinssatze, der Wachstumsrate, der Arbeitslosigkeit und mit der Ersatz-
variablen fur finanzielle Ungleichgewichte durchgerhrt.16

¥ Tabelle 3 illustriert den Fall eines Hochststands bei den Preisen fiir Wohneigentum in den

folgenden vier Quartalen. Bei Ausdehnung des Zeithorizonts ergeben sich &ahnliche
Ergebnisse. Bei Ungleichgewichten im Finanzsektor acht Quartale vor einem Hochststand am
Aktienmarkt z.B. steigt die Wahrscheinlichkeit eines Hochststands bei den Wohnimmobilien-
preisen innerhalb von zwei Jahren nach dem Aktienhéchststand um 31 Prozentpunkte.

* Fur Danemark, Finnland und Norwegen stehen keine Zinsdaten fir die ersten Jahre der

Stichprobe zur Verfiigung. Deswegen mussten drei Angaben aus der Liste in Tabelle 1 ausser
Acht gelassen werden.

* Die durchschnittlichen Zinsanderungen ergeben sich aus den vom Hoéchststand am

Aktienmarkt bis zum Héchststand am Wohnimmobilienmarkt kumulierten Anderungen, geteilt
durch die Lange des Zeitabstands. Diese Normalisierung ermdglicht es, die von der Zeitdauer
her sehr heterogenen Perioden, in denen sich die Zinssatze nach einem Héchststand am
Aktienmarkt veréandern, in den Griff zu bekommen. Andererseits fuhrt dies dazu, dass die
abhangige Variable auf der rechten Seite der Schatzungsgleichung steht, was méglicherweise
zu Endogenitatsproblemen fuhrt. Alternativ dazu kodnnen die Veréanderungen dieser
Regressoren nach dem Hochststand am Aktienmarkt innerhalb eines feststehenden Zeitraums
berechnet werden; anschliessend erfolgt die Anndherung iterativ Uber verschieden lange
Perioden. Dabei ergeben sich Koeffizienten der Zinsvariablen, die zwar das erwartete
Vorzeichen aufweisen, aber nicht genau geschétzt sind (im Allgemeinen nicht signifikant).
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Zinsédnderungen und zeitlicher Abstand zwischen Spitzen bei
Aktienkursen und bei Wohneigentumspreisen

® 30

25

Quartale®

-1,0 -0,5 0,0 0,5 1.0 15 2,0 2,5 3,0 3,5

Zinsanderungen®

Anmerkung: Die blaue Linie zeigt die Regression an, unter Ausschluss von Ausreissern. Zu den
Ausreissern zdhlen Beobachtungen mit zeitlichen Abstdnden von mehr als 20 oder gleich null.

! Durchschnittliche Quartalsveranderung der kurzfristigen Nominalzinssatze zwischen der Spitze
der Aktienkurse und der darauf folgenden Spitze der Wohneigentumspreise. 2 Anzahl Quartale,
mit der die Spitze der Wohneigentumspreise auf die vorhergehende Spitze der Aktienkurse folgt.

Quellen: Nationale Angaben; Berechnungen der BIZ. Grafik 3

Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass die kurzfristigen Nominalzinsen
die Variable mit den meisten Informationen Uber die Lange des Zeitabstands
sind.”” Steigen diese Zinssatze, verkirzt sich der Abstand, wahrend sinkende
Zinsen ihn statistisch und wirtschaftlich signifikant verlangern (Grafik 3).18 In
den Léndern der Stichprobe lag der Durchschnitt der Zinsanderungen pro
Quartal zwischen einer Spitze am Aktienmarkt und einer Spitze am Wohn-
immobilienmarkt bei ca. 70 Basispunkten, wobei sich ein Zeitabstand von
sieben Quartalen ergab. Aufgrund der Daten bedeutet dies zunachst, dass sich
bei um 25 Basispunkte geringeren durchschnittlichen Zinsdnderungen pro
Quartal der Zeitabstand um ein Quartal verlangert hatte. Aus der entgegen-
gesetzten Perspektive betrachtet scheinen gestiegene Zinssatze dazu bei-
getragen zu haben, den Preisboom bei Wohnimmobilien zu stoppen. Damit
kénnte zwischen einem Riickgang der Zinssatze nach einem Hoéchststand am
Aktienmarkt und deutlich langeren Zeitabstdanden ein Zusammenhang
bestehen.

" Die durchschnittlichen Zinsanderungen zwischen den Spitzen reichen von einem Maximum

von 3,27 Prozentpunkten pro Quartal fur den kanadischen Aktien-Wohnimmobilien-Zyklus im
Q1 1981 bis zu einem Minimum von —0,66 Prozentpunkten pro Quartal fur den irischen Zyklus
im Q3 1990.

% Diese Aussage impliziert, dass sich Zinsadnderungen symmetrisch auf den Zeitabstand

auswirken. Allerdings fallen viele der in der Regression berucksichtigten 23 Aktien/-
Immobilien-Paare in die siebziger und achtziger Jahre mit relativ hohen Inflationsraten.
Entsprechend ist nur bei vier dieser 23 Beobachtungen tatséchlich ein Rickgang der
Zinsséatze nach der Aktienkursspitze festzustellen. Zutreffender ware also die Aussage, dass
die Erfahrung der siebziger und achtziger Jahre impliziert, dass ein unterdurchschnittlicher
Anstieg der Zinssatze nach einer Aktienkursspitze langere Zeitabstande zwischen den Spitzen
bedeutet.
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... hangen mit
Lockerung der
Geldpolitik
zusammen

Die Starke voraus-
gegangener
Baissezyklen bei
Preisen von
Wohnimmobilien ...

Der statistische Zusammenhang zwischen durchschnittlichen Zinsande-
rungen und dem Zeitabstand zwischen einem Hoéchststand am Aktienmarkt und
einem Héchststand am Wohnimmobilienmarkt ist gegeniiber einer Reihe alter-
nativer 6konometrischer Spezifikationen stabil. Zwar senkt insbesondere die
Aufnahme der Anderungsrate des BIP-Wachstums, die selbst statistisch nicht
signifikant ist, den Wert des Koeffizienten der Zinsvariablen leicht, fuhrt aber
nicht zu grundsatzlich anderen Ergebnissen. Andere Erklarungsvariablen wie
unterschiedliche Verzdgerungsdaten der Ersatzvariablen fur finanzielle
Ungleichgewichte und Veranderungen der Arbeitslosigkeit scheinen keine
statistisch signifikante Auswirkung auf die Lange des Zeitabstands zu haben.
Ebenso reduziert sich durch die Elimination von Ausreissern der Wert des
Koeffizienten der Zinsdnderungen um etwa ein Drittel, was bedeutet, dass ein
Rickgang der kurzfristigen Zinsen sich weniger stark auf die Lange des Zeit-
abstands auswirkt, wohl aber die Genauigkeit des geschatzten Koeffizienten
verbessert (hdheres Signifikanzniveau).

Wovon hangt die Starke des Preisriickgangs ab?

Bisher wurden die Bestimmungsgrdossen fir Spitzen bei den Preisen von
Wohnimmobilien und fir den zeitlichen Abstand zu Spitzen am Aktienmarkt
erortert. Doch sagen die oben verwendeten Variablen auch etwas uber die
Starke von Einbruchen aus? Letztlich hangen die wirtschaftlichen Folgen vom
Ausmass des Preisriickgangs ab. Da Wohneigentum die wichtigste Kompo-
nente des Vermdgens von Privathaushalten ist, kann ein Verfall dieser
Vermdgenswerte schwerwiegende Konsequenzen haben, die sich auf die
Konsumnachfrage, die Investitionen und die gesamte Wirtschaft auswirken
kénnen. Tatsachlich scheint sich ein Preisverfall bei Wohnimmobilien negativer
auf diese gesamtwirtschaftlichen Gréssen auszuwirken als ein Einbruch am
Aktienmarkt (IWF 2003).

Dass Haussephasen im Betrachtungszeitraum kaum weniger ausgepragt
sind als Baissephasen, unterstreicht die Bedeutung der Fragestellung. Im
Durchschnitt fielen die Wohnimmobilienpreise nach jeder Spitze um 20%
(innerhalb einer Bandbreite von 3 bis ca. 50%), wahrend sie nach einem
Tiefstand wieder um ca. 40% zulegten. Fir Preise von Wohnimmobilien, die
anfangs auf einem Niveau von z.B. 100 liegen, bedeutet dies, dass sie sich in
der Boomphase auf durchschnittlich knapp 140 erh6hen, um dann nach dem
Rickgang einen Wert von etwa 110 zu erreichen.

Im Folgenden wird geprift, ob der Rickgang der Wohnimmobilienpreise
durch die besonderen Merkmale des konjunkturellen Abschwungs und — noch
ehrgeiziger — durch diejenigen des vorausgegangenen Booms erklart werden
kann. Dazu wird im Einzelnen wie folgt vorgegangen: Der Rickgang vom
Hochst- auf den Tiefstwert bei den Preisen fur Wohneigentum wird mit zwei
Sets von Variablen in Beziehung gesetzt, die den vorausgegangen Boom bzw.
die nachfolgende Abschwachung abbilden. In die Boomphase gehen ein: der
Anstieg der Aktienkurse und der Immobilienpreise vom Tiefst- auf den Hochst-
wert, eine Variable fur eventuell bestehende finanzielle Ungleichgewichte
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Vorhersage des Ausmasses eines Einbruchs der Wohneigentumspreise®

Abhangige Variable: Riickgang der Wohneigentumspreise von der Spitze zum Tiefpunkt, in Prozent

Boom der Aktienkurse® Finanzielles Zinsanderung* Wirtschaftswachstum®
Wohneig_en- Boom Einbruch Unglgichg- vor Nach Vor Spitze Nach R-Quadrat
tumspreise gewicht Spitze Spitze p Spitze
—0,34*** 0,35
—0,31*** —-0,02 0,38
—0,34*** 0,16 0,39
—0,27*** —22,22%** 0,54
—0,21** —24,02*** -0,15 —2,12%** 0,71
—0,21%+* —27,18%** -0,51 —2,21%* -0,04 3,17%* 0,80

! Ergebnisse von KQ-Regressionen der prozentualen Veranderung der Wohneigentumspreise von der Spitze zum Tiefstand

auf verschiedene Regressoren. 2 Die Veranderungen der Aktienkurse werden berechnet als prozentuale Veranderung vom
vorherigen Tiefstand der Kurse bis zur Spitze und von der Spitze bis zum nachsten Tiefstand. ® Die binare Variable fir das
finanzielle Ungleichgewicht wid auf 1 festgelegt, wenn die Abweichungswerte des Kreditvolumens und der Aktienkurse
(Abweichungen von friiheren rekursiven Trends) im sechsten Quartal vor der Aktienkursspitze 4 bzw. 60 Prozentpunkte
Ubersteigen. “* Die Veranderung der Zinssatze und des BIP-Wachstums wird Gber vier Zeitraume vor und nach der Spitze
der Wohneigentumspreise berechnet. Weder eine Veranderung der Arbeitslosenquote noch deren Héhe (vor und nach der
Spitze der Wohneigentumspreise) hatten einen signifikanten Einfluss. Tabelle 4

und die Anderungsrate der Nominalzinsen in den vier Quartalen vor der
Preisspitze beim Wohneigentum. Fir die Abschwungphase wird der Riickgang
der Aktienkurse vom Hoéchst- auf den Tiefstwert bericksichtigt sowie die
Anderungsrate des Wirtschaftswachstums, der Arbeitslosigkeit und der
kurzfristigen Nominalzinsen in der Zeit fallender Immobilienpreise. Ins Auge
fallen drei Schlussfolgerungen (Tabelle 4).

Erstens fallt die Eigendynamik der Preise fur Wohnimmobilien auf. Je ... hangt von der
starker der Hohenflug der Immobilienpreise, desto starker — ceteris paribus — Zt/ilr:r? g:;’:ea:]usse—
der Einbruch (Grafik 4). Der Koeffizient fir den Preisanstieg vom Tiefst- zum  preisen fir Wohn-
Hochststand deutet darauf hin, dass eine um 1 erhohte Standardabweichung —€igentumab ...
der Starke des Preisbooms fiir Wohnimmobilien den nachfolgenden Einbruch
um ungefahr 8 Prozentpunkte verscharft. Ausgehend von den Durchschnitts-
werten der Stichprobe und einem Preisindex von 100 zum Zeitpunkt des letzten
Tiefststands fiihrt ein Anstieg der Immobilienpreise um zwei Drittel bis zum
Ende des Einbruchs zu lediglich 20-30% héheren Preisen. Das Ausmass des
Booms bleibt auch dann statistisch signifikant, wenn andere Erklarungs-
variablen einbezogen werden, und hinsichtlich seiner Wirkung andert sich nur
sehr wenig. Diese Eigendynamik kdnnte z.B. durch den Prozess sich gegen-
seitig verstarkender Phasen steigender und fallender Preise verursacht sein,
durch die Extrapolation von Erwartungen weiterer Preisanderungen in dieselbe
Richtung und durch die Nachfrage nach Wohnbauinvestitionen in Verbindung
mit einem nur langsam reagierenden Angebot an neuem Wohnraum.*

Gestltzt wird dieses Ergebnis durch den relativ geringen Aussagewert
einiger anderer verwendeter Variablen. Es Uberrascht etwas, dass die Starke
eines Booms bzw. Einbruchs am Aktienmarkt fiur sich allein fir Zwecke der
Prognose allenfalls marginale Bedeutung hat. Die anderen Variablen fir

¥ Dazus. Case und Shiller (1989), Capozza et al. (2002) sowie Zhu (2003).
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... und von finan-
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Boom und Einbruch der Wohneigentumspreise und
Zinsanderungen®
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! Das Ausmass des Einbruchs der Wohneigentumspreise wird berechnet als die prozentuale
Veranderung der Preise vom Hoéchst- zum Tiefstand. Das Ausmass des Booms entspricht der
prozentualen Verénderung der Preise vom vorherigen Tiefstand zum Hochststand. Die Veranderung
der kurzfristigen Nominalzinssatze wird vom Hochststand der Wohneigentumspreise bis zum
folgenden Tiefstand berechnet.

Quellen: Nationale Angaben; Berechnungen der BIZ. Grafik 4

Wachstumsschwachen schneiden nicht viel besser ab. Zwar scheint das
Wirtschaftswachstum nach einer Spitze am Aktienmarkt die Stdrke eines
Einbruchs der Wohnimmobilienpreise abzufedern, doch die Anderungsrate der
Arbeitslosigkeit (nicht dargestellt) ist nicht signifikant.

Zweitens, und das bestatigt die Bedeutung der Merkmale des voraus-
gegangenen Booms, spielen finanzielle Ungleichgewichte in dieser Phase
offenbar tatsachlich eine Rolle beim darauf folgenden Einbruch der Wohn-
eigentumspreise. Auf den ersten Blick impliziert dies, dass das Bestehen finan-
zieller Ungleichgewichte sechs Quartale vor einem Hdéchststand der Wohn-
immobilienpreise zu einem rund 20 Prozentpunkte starkeren Preisriickgang
fuhrt.”® Ausschlaggebend ist somit offenbar nicht so sehr die Starke der
Hausse am Aktienmarkt per se, sondern ob das Verhaltnis Privatkredit/BIP und
die Aktienkurse gleichzeitig und aussergewoéhnlich schnell und anhaltend zu-
nehmen — Anzeichen fir Entwicklungen, die das System anfallig machen.

Drittens schliesslich scheinen Nominalzinssitze durchaus von Bedeutung
zu sein (Grafik 4). Im Besonderen dirften Senkungen der Nominalzinsen nach
einer Preisspitze am Wohnimmobilienmarkt mit dazu beizutragen, den Preis-
verfall abzufedern; die Wirkung von Anderungen vor Erreichen des Hohepunkts
gehen zwar in die erwartete Richtung, sind aber statistisch schwerer zu er-
kennen.

% Finanzielle Ungleichgewichte, die vier oder acht Perioden vor der Preisspitze beim

Wohneigentum auftreten, haben beziglich eines Preiszerfalls zwar einen ahnlichen, aber
geringeren Prognosewert.
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Zusammenfassung

Die statistischen Gesetzmassigkeiten, die in der Zeit der frihen siebziger bis
Mitte der neunziger Jahre festzustellen waren, lassen sich insgesamt wie folgt
beschreiben: Vor dem Hintergrund einer relativ dynamischen Wirtschafts-
tatigkeit folgte auf eine Spitze am Aktienmarkt mit einem zeitlichen Abstand
von mindestens einem Jahr eine Preisspitze am Markt fir Wohnimmobilien.
Dies galt insbesondere dann, wenn vor Erreichen der Spitzen finanzielle
Ungleichgewichte in Form einer aussergewohnlich schnell und anhaltend
wachsenden Kreditvergabe an Private parallel zu einer Hausse der Aktienkurse
bestanden. Steigende Zinsséatze scheinen fur die Bildung von Preisspitzen
beim Wohneigentum eine Rolle gespielt zu haben. Der anschliessende Ein-
bruch der Wohneigentumspreise wies eine gewisse Eigendynamik auf und war
im Wesentlichen durch die Starke des vorausgegangenen Booms bestimmt;
teilweise war er auch durch die in der Boomphase entstandenen finanziellen
Ungleichgewichte verstarkt worden. Ein Rickgang der Nominalzinssatze
konnte jedoch dazu beitragen, den Einbruch etwas abzufedern.

Was kann daraus fur die derzeitige Situation gefolgert werden? Bei den
Schlussfolgerungen sollten die Grenzen des analytischen Modells bedacht
werden. Zum einen ist die Datenbasis relativ schmal, da das Augenmerk
lediglich auf den wichtigsten Phasen liegt und Daten zu den Preisen von
Wohnimmobilien erst ab den siebziger Jahren vorliegen.”* Zum anderen sind in
der Zwischenzeit im Vergleich zum Betrachtungszeitraum, fir den diese
Gesetzmassigkeiten beschrieben werden, einige signifikante Anderungen des
wirtschaftlichen Umfelds eingetreten — z.B. sind die Inflationsraten geringer und
stabiler. Bei einer Gesamtbeurteilung sind diese Aspekte zu beriicksichtigen.

Dennoch scheinen mindestens zwei wichtige Schlussfolgerungen
gerechtfertigt. Erstens dirfte die im Ruckblick aussergewéhnliche robuste
Verfassung der Wohnimmobilienmarkte wé&hrend des jingsten Konjunktur-
abschwungs und der anschliessenden Erholungsphase teilweise der Eigen-
dynamik des Marktes zuzuschreiben sein, auf den sich die Preissteigerungen
stabilisierend auswirkten. Gestitzt wurden die Preise durch den Rickgang der
kurzfristigen Nominalzinsen verbunden mit der betréchtlichen Lockerung der
geldpolitischen zugel im Gefolge des Abschwungs. In deutlichem Gegensatz
zu den meisten vorausgegangenen Episoden hatten die Zentralbanken auf-
grund der niedrigen Inflation viel Handlungsspielraum, den sie auch nutzten.
Zweitens ist es riskant, dariiber zu spekulieren, wie lange der Anstieg der
Preise fur Wohnimmobilien noch anhalten kann und wie stark nach Erreichen
der Spitze der Einbruch ausfallen wird. Da insbesondere kein eindeutiger Infla-
tionsdruck besteht, ist es durchaus mdglich, dass die Notenbankzinsen deutlich
langer als friher auf niedrigem Niveau verharren. Damit entféllt bereits ein
wichtiger Faktor, der in der Vergangenheit die Abschwungphase eingeleitet

2 Dariiber hinaus ist es méglich, dass die betrachteten Spitzen in den einzelnen Landern nicht

ganz voneinander unabhangig sind, weil ihnen gemeinsame, landeriibergreifende Faktoren
zugrunde liegen. Trifft dies zu, ist die Anzahl unabh&ngiger Episoden in der Querschnitts-
analyse geringer als im statistischen Modell angenommen. Dadurch erhdht sich die
Unsicherheit der entsprechenden Schéatzungen.
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hat. Doch gleichzeitig kann nicht véllig ausgeschlossen werden, dass sich auch
ohne deutliche Zinssteigerungen die Eigendynamik zu einem gewissen Zeit-
punkt als ,Preisbremse” erweisen kann. Und geht man von den Erfahrungen
der Vergangenheit aus, dann kommt es — unter sonst unveranderten Bedin-
gungen — am ehesten in den Landern zu stark rucklaufigen Preisen, in denen
die Preissteigerungsraten am hoéchsten waren und in denen es wahrend des
Booms weitere Anzeichen fur den Aufbau finanzieller Ungleichgewichte
gegeben hat.
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