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Frithindikatoren fiir die
Immobilienkonjunktur

Immobilienmirkte, Bautitigkeit,
Volkswirtschaft, Rohstoffpreise

Immobilienmarkte verhalten sich &hnlich zu anderen Markten und der all-
gemeinen Konjunktur zyklisch. Ihre Zyklen verlaufen jedoch hinsichtlich
ihrer Lange und Amplitude unregelmafig. Fur institutionelle Investoren
stellt es stets eine Herausforderung dar, ihre Immobilieninvestments an
neue Marktentwicklungen anzupassen. Aus der Suche, Verhandlung,
Genehmigung und Durchfuhrung von Transaktionen entstehen erheb-
liche Verzdgerungen auf der Zeitschiene. Heute erhaltene Marktdaten
basieren auf Entscheidungen, welche schon Monate zuvor und im Falle
von Bauprojekten teils Jahre zuvor getroffen wurden. Auf dieser Infor-
mationsbasis werden Markttrends oftmals zu spat erkannt, um wirksame
und effiziente Reaktionen herbeizufuhren. Da Immobilienmarkte nicht
losgeldst vom allgemeinen wirtschaftlichen Umfeld existieren, kénnen
jedoch vorlaufende Indikatoren an anderer Stelle der Wirtschaft még-
licherweise nutzbar sein. Die vorliegende Untersuchung widmet sich
daher der Suche nach entsprechenden GréBRen, die mit dem Immobi-
lienmarkt korrelieren und diesem moglichst vorauslaufen. So lassen sich
einige Fruhindikatoren mit auffalligen Korrelationen identifizieren, die
zwar im Einzelnen keine zuverlassigen RuckschlUsse erlauben, in ihrer
Summe aber als frihzeitige Indizien fur moégliche Entwicklungen an den

Immobilienmarkten dienen konnten.
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1. Nutzung von Frithindikatoren fiir Entscheidungen zu Investition und Desinvestition

Immobilien stehen seit vielen Jahren im Fo-
kus privater und institutioneller Investoren.
Dabei besteht ein groBes Interesse an einer
stabilen, gut planbaren und wirtschaftlich
nachhaltigen Kapitalanlage. Seit der Jahrtau-
sendwende stiegen die Immobilienwerte in
fast allen europaischen L&ndern deutlich. Die
Unterlegung durch realwirtschaftliche Fakto-
ren wie Mieten, Einkommen, Wirtschaftskraft
und Baukosten ist dabei sehr unterschiedlich
gegeben. Immer wieder kommt es daher zu
zyklischen Bewegungen bei den Marktwerten.

Timing von Portfolioumschichtungen

Ein passendes Timing von Portfolioum-
schichtungen kann signifikante Zusatzertrage
erwirtschaften bzw. unnédtige Verluste ver-
meiden. Gerade bei marktbeeinflussenden
exogenen Schocks, ausgeldst etwa durch
eine Finanzkrise oder aktuell die Corona-Pan-
demie, ist bei Investoren die Unsicherheit be-
zogen auf weitere Marktentwicklungen hoch.
Auch wenn bei einem schon eingetretenen
Marktrickgang keine Absicherung fruherer
Werte mehr maoglich ist, so stellt sich zumin-
dest die Frage nach dem idealen Zeitpunkt
fur den Wiedereinstieg in den Markt.

Das richtige Timing von Kaufen und Verkaufen
sowie von weitreichenden Entscheidungen
im Bestandsmanagement (z. B. Umnutzung,
Neuvermietung) ist somit ein erfolgsent-
scheidender Parameter im Asset- und Port-
folio-Management institutioneller Immobi-
lieninvestoren. Eine exakte Umsetzung dieser
Anforderung stellt sich in der Praxis immer
wieder als schwierig dar. Immobilienportfolios
lassen sich faktisch nur sehr zeitverzdgert
und unter Inkaufnahme hoher Transaktions-
kosten anpassen. Typisch sind Time Lags fur
die grundsatzliche Entscheidungsfindung
sowie die entsprechende Suche, Verhand-

lung, Genehmigung und Durchfuhrung von
Immobilientransaktionen. Dementsprechend
rechtfertigt die ausgepragte Zyklik in vielen
Immobilienmarkten zwar rechnerisch den
wiederholten Kauf und Verkauf von Immobi-
lien sowie den damit verbundenen Aufwand.
Oft scheitert eine dem Zyklus folgende Taktik
jedoch an einem ungUnstigen Timing und den
entsprechenden Effizienzverlusten.
Hauptursache hierfGr ist die verzdgerte
Informationsbereitstellung zu Immobilien-
marktentwicklungen. In aktuellen Immobilien-
markberichten genannte Kennzahlen werten
faktisch Transaktionen aus, welche meist
Monate zuvor, im Falle von Bauprojekten teils
Jahre zuvor initiiert und getatigt wurden.
Neue Markttrends und Wendepunkte werden
damit fast zwangslaufig zu spat erkannt. Die
datenbezogene Analytik muss somit in vielen
Fallen durch subjektive Einschatzungen er-
setzt werden. Bei groBeren Portfolios und
wachsenden Anforderungen an Risikoma-
nagement und Compliance ist dies zuneh-
mend problematisch.

Frithindikatoren in Marktprognosen

Die Wertentwicklung von Immobilien in einem
bestimmten Markt ist eine entscheidende
GroBe fur Investoren und Selbstnutzer (Wirt-
schaftlichkeit, Sicherheit), daneben auch fur
das weitere soziale und ékonomische Umfeld
(Arbeitsplatze, Steuern, Stadt). Eine Markt-
prognose wird generell dadurch erschwert,
dass Immobilienwerte sich weder linear noch
in idealtypischen Zyklen entwickeln. Reale
immobilienwirtschaftliche Zyklen und Krisen-
szenarien verlaufen recht unregelmaBig (fur
europaische Hauspreisindizes siehe Abb. 1).
Dementsprechend lassen sich allein zeitrei-
henbezogene (z. B. charttechnische) Metho-
den fUr Marktprognosen nur bedingt nutzen.
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Auch mit einer zunehmenden Digitalisierung
und Transparenz der Immobilienbranche wer-
den sich die Verzégerungen in der Marktbe-
obachtung nicht vollstdndig abbauen lassen.
Eine angemessene Reaktionszeit des Portfo-
liomanagements lasst sich nur mit anderen,
der eigentlichen Marktentwicklung vorlaufen-
den Indikatoren erreichen. Dabei spielen nicht
einzelne, sondern eher zahlreiche Einfluss-
faktoren mit unterschiedlicher Einflussstarke
eine Rolle. Entsprechend relevante Fruhin-
dikatoren sind somit gesucht. Diese mussen
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analytisch bestimmt werden.

Da Immobilienmarkte nicht losgeldst von
anderen Teilméarkten, der Bauwirtschaft und
dem allgemeinen wirtschaftlichen Umfeld
existieren, ist das Vorhandensein solch vor-
laufender Indikatoren, die RuckschlUsse auf
die Entwicklung am Immobilienmarkt er-
lauben, durchaus wahrscheinlich. Zu suchen
sind diese in immobilienmarktabhangigen
oder zumindest -nahen GréBen, aber auch
in anderen Segmenten der Volkswirtschaft.
Mit zunehmender Entfernung eines Indika-
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tors vom Immobilienmarkt im engeren Sinne
kann sich die Vorlaufzeit verbessern, gleich-
zeitig wird aber die inhaltliche Interpretation
schwieriger. Im Folgenden wird ein breit an-
gelegter Test Uber diverse Datenreihen zum
Immobilienmarkt, von Wirtschaftsindikatoren
und Guterpreisen durchgefthrt. Gesucht sind
Indikatoren, die mit dem Immobilienmarkt

starker korrelieren und diesem moglichst
zeitlich vorauslaufen. Fur diese erste explo-
rative Studie vorerst nicht zwingend ist ein
tatsachlicher Leistungsaustauch zwischen
den jeweiligen Markten (z. B. Lieferkette der
Bauwirtschaft, Neubaupreise, Mieten). Die
Effekte kdnnen auch mittelbar gegeben sein.

2. Indikatorensysteme in der Konjunktur- und Marktforschung

Die Nutzung von Fruhindikatoren ist in der
allgemeinen Konjunktur- und Marktforschung
Ublich. Immobilienwirtschaftliche Fruh-
indikatoren kdédnnen somit auf langjahrigen
Erfahrungen und vorhandenen Vorlagen auf-
bauen. Auch far Immobilienmaérkte wurden
in den vergangenen Jahren verschiedene
Forschungsergebnisse publiziert. Oft gelten
diese jedoch nur fur sehr spezifische Teil-
markte, Situationen oder Fragestellungen.
Im Folgenden werden Beispiele aus beiden
Bereichen vorgestellt, um einen Eindruck von
moglichen Ansatzen und Ergebnissen in der
Bestimmung von Fruhindikatoren zu erhalten.

Indikatorensysteme zur
Immobilienmarktentwicklung

Die immobilienwirtschaftliche Forschung zu
Fruhindikatoren erfolgt haufig quantitativ,
also datenbasiert und unter Nutzung von Kor-
relations- und/oder Regressionsanalysen. Bei-
spielhaft sei die Studie von Miller und Sklarz
LA note on leading indicators of housing
market price trends” (1986) genannt, die den
Zusammenhang diverser Immobilienmarkt-
groBen mit den Preisen am US-Hausermarkt
untersuchte. Im Ergebnis wurden einige der
Preisentwicklung geringfligig vorlaufende
Indikatoren (bis zu zwolf Monate) festgestellt.
Die Autoren schlussfolgern, dass zusatzliche
Indikatoren aus der Finanz- und Realwirtschaft
zur Vorhersage von Preisentwicklungen not-
wendig sind. Die Analyse weiterer Indikatoren
fur Preisdnderungen am US-Immobilienmarkt
war Gegenstand der Arbeit von Tsolacos,

Brooks und Nneji ,On the Predictive Content
of Leading Indicators: The Case of U. S. Real
Estate Markets” (2014). Ausgewertet wurden
u. a. der ,Conference Board leading economic
index” und der ,OECD leading indicator” be-
zogen auf Mietpreisentwicklungen. Tests fan-
den mit verschiedenen weitergehenden, auch
die Marktphase unterscheidenden Modellen
statt (Probit- und Markov-Switching-Ansat-
ze). Fur bestimmte Indikatoren konnte ein
Vorlauf zum Immobilienmarkt von bis zu acht
Quartalen festgestellt werden. Langfristiger
angelegt sind einige deutsche wohnungs-
wirtschaftliche Studien. So beschaftigten sich
Dick/Westerheide (ZEW) mit ,Determinanten
fur die langfristige Wertentwicklung von
Wohnimmobilien” (2010), wobei hierbei ins-
besondere strukturelle und langfristige Fak-
toren wie die Demografie eine Rolle spielen.
Kurzfristige Marktentwicklungen sind damit
jedoch nicht erfasst.

Die Analyse marktferner Indikatoren wie
Rohstoffpreise bezogen auf Immobilienpreise
kann in bestimmten volkswirtschaftlichen
Konstellationen zu Fruhindikatoren fuhren. So
widmeten sich Leung, Shi und Tang in ,Com-
modity House Prices” (2013) den Wohnungs-
maéarkten in Australien und Neuseeland. Er-
fasst wurden also zwei Volkswirtschaften mit
anteilig hohem Rohstoffexport und entspre-
chender Preissensibilitat. Die Autoren stellten
den Zusammenhang von Rohstoffmarkten
und Immobilienméarkten grundsatzlich fest.
In den zwei Volkswirtschaften fuhrt ein An-
stieg der Rohstoffpreise zumindest indirekt
zu positiven Einkommensschocks. Uber ver-
schiedene makrodkonomische GréBen bzw.
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Wirkungsketten bestehen Kopplungseffekte
zu den lokalen Immobilienmarkten.

Andere Indikatorensysteme zielen auf die
Feststellung von Preisblasen und Marktrisi-
ken. Baker stellte in ,Is the Housing Bubble
Collapsing? 10 Economic Indicators to Watch”
(2006) zehn Indikatoren fest, die eine Uber-
hitzung des US-Wohnimmobilienmarkts
anzeigen. Neben Transaktionszahlen (Ein-
familienh&user) zahlten dazu auch Antrage
auf Hypothekendarlehen, Leerstdnde und
die Beschaftigung in immobilienmarktnahen
Wirtschaftsbereichen. Nutzbar sind solche
Indikatorensysteme auch in der laufenden
Konjunkturbeobachtung und  -steuerung
von Politik und Verwaltung. So entwickelte
das DIW Berlin fur das Bundesministerium
der Finanzen ein entsprechendes Frihwarn-
system (vgl. Dreger/Kholodilin, ,Spekulative
Preisentwicklung an den Immobilienmarkten:

AUTOR/QUELLE

Elemente eines Frihwarnsystems®, 2011). Als
Einflussfaktoren werden u. a. verschiedene
Zinssatze, Preis-Einkommens-Relationen mit
Bezug zum Immobilienmarkt, Kredit- und
Geldmengenwachstum sowie &ffentliche Ver-
schuldungskennzahlen genutzt. Das System
arbeitet mit verschiedenen Schwellenwerten,
deren Uberschreitung einen kritischen Zu-
stand signalisiert und Reaktionen auf poli-
tisch-fiskalischer Ebene anregt.

Diese und weitere immobilienwirtschaftliche
Studien (Abb. 2) zeigen sehr interessante Zu-
sammenhange. Leider sind die BezUge sehr
spezifisch und lassen sich kaum verallgemei-
nern. AufBerhalb der spezifischen Modellie-
rungen und Verwendungszwecke sind ausrei-
chend vorlaufende, flexibel verwendbare und
zumindest mittelfristig stabile Fruhindikatoren
fur Immobilienmarkte kaum bekannt.

INHALT/INDIKATOREN

A Note On
Leading Indicators
of Housing Market
Price Trends

Miller, Sklarz;
The Journal

of Real Estate
Research Vol. 1,
No. 1(1986)

Untersuchung des Zusammenhangs diverser
ImmobilienmarktgréBen (u. a. Verkaufsvolumen,
Anzahl verkaufter zu gelisteten Objekten in be-
stimmtem Zeitraum) mit den Preistrends auf dem
US-Hausermarkt; Feststellung vorlaufender Pro-
gnoseeigenschaften fur die Preisentwicklung von
bis zu zwolf Monaten; Beobachtung und Analyse
weiterer Indikatoren der Finanz- und Realwirt-
schaft zur Vorhersage von Preisentwicklungen
als bedeutend angemerkt

Baker; CEPR Is the Housing

Darstellung von zehn Indikatoren zur Vorhersage
der Entwicklung am US-Wohnimmobilienmarkt;

Issue Brief Bubble Collap- 5 . . .
. . arunter u. a. Zeitreihen zum Wohnungsbau, zur
- ,
(2006) SII‘I?. L e Beschaftigung in  immobilienwirtschaftsnahen
Indicators to Bereichen, Hauspreisindex
Watch
Dick, Determinanten fiir Demografische Entwicklungen von besonderer

Westerheide; langfristige Wert-
ZEW-Gutachten entwicklung von
(2010) Wohnimmobilien

Bedeutung (u. a. Entwicklung Bevélkerungs- und
Haushaltszahlen, steigende Abgabenlast infolge
Alterung der Gesellschaft), weitere Determinan-
ten sind Entwicklung des Wohnungsangebotes,
Finanzierungsbedingungen etc.
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Abb. 2: Ausgewéhlte Studien zu immobilienwirtschaftlichen Indikatorensystemen

Indikatorensysteme zur
Konjunkturentwicklung

In der allgemeinen Konjunkturforschung sind
die Vorlagen und Erkenntnisse zu Frihindika-
toren erwartungsgeman vielféltiger, detaillier-
ter und oft auch fundierter als im spezifischen
Immobiliensegment. Hier gibt es eine nach-
weisbare Forschung Uber etwa einhundert
Jahre. Bereits Anfang der 1920er-Jahre
wurde das ,Harvard-Barometer” konstruiert,
ein Instrument zur Konjunkturbeurteilung und
-prognose der US-Wirtschaft. Verschiedene
vorlaufende, gleichlaufende und nachlaufende
Konjunkturindikatoren wurden hier integriert.
Die Weltwirtschaftskrise von 1929 vermochte
dieses System dennoch nicht vorauszusagen.
Es initiierte jedoch eine Reihe von weltweiten
Forschungsarbeiten im Bereich Wirtschafts-
indikatoren und Fruhwarnsysteme (vgl. Win-
ker, Empirische Wirtschaftsforschung, 1997).
In der Bestimmung - auch - immobilienwirt-
schaftlich relevanter Indikatoren bieten einige
Studien interessante Vorlagen.

Fur Deutschland untersuchte beispielsweise
Hinze im HWWA-Paper von 2003 ,,Prognose-
leistung von Fruhindikatoren: Die Bedeutung
von Fruhindikatoren fur Konjunkturprog-
nosen - Eine Analyse fur Deutschland” die

Eignung von Fruhindikatoren und die Qualitat
von Indikatorensystemen. Dabei wurden
QualitétsmaBstébe fur Fruhindikatoren ent-
wickelt (u. a. grundlegender Zusammenhang,
Vorlaufzeit, Stabilitat, Verfugbarkeit) und an-
schlieBend mit gangigen Indikatorensystemen
abgeglichen (u. a umfragebasierte Systeme
wie Geschaftsklima, statistische Auswertun-
gen zu Auftragseingangen). Es zeigte sich
ein Vorlauf der regelmaBig veroffentlichten
ifo-Geschaftserwartungen gegenUber dem
Bruttoinlandsprodukt und der Industriepro-
duktion. Allerdings betragt dieser bestenfalls
einige Monate, was bei Ubertragung auf im-
mobilienwirtschaftliche Entscheidungen zu
kurz ist. Allgemein durfte dies auch fur weitere
meinungs- bzw. umfragebasierte Indikatoren
der Fall sein, da diese Stimmungsbilder meist
auf schon deutlich wahrnehmbaren Konjunk-
turdnderungen basieren.

Ahnlich sind die Ergebnisse einer Studie
von Santero und Westerlund ,Confidence
Indicators and Their Relationship to Changes
in Economic Activity” (1996) zu sehen. Sie
vergleicht die Vorhersagekraft von Konsu-
menten- und Unternehmensbefragungen
zum  Konjunkturverlauf in  verschiedenen
Volkswirtschaften. Die Prognosefahigkeit ist
im Landervergleich unterschiedlich. Zugleich
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wird festgestellt, dass meist nur erhebliche
Veranderungen Uber Umfragetechniken sinn-
voll prognostizierbar sind. Diese Einordnung
bestatigen Kholodilin und Kooths in ,Kon-
junkturelle Fruhindikatoren in der Krise:
Weiche Fakten starker als harte” (2009).
Umfragebasierte Indikatoren sind demnach
vor allem in wirtschaftlich turbulenten Zeiten
nutzbar. Ruhigere Konjunkturphasen sind hin-
gegen mit komplexeren, auch gquantitativen
Prognosemodellen besser zu erfassen.

Konkrete Kennzahlenprognosen werden
haufiger fur stark aggregierte Wirtschafts-
gréBen wie das BIP modelliert. So widmeten
sich Grasmann und Keereman dem Thema
,An indicator-based short-term forecast
for quarterly GDP in the euro area” (2001).
Uber OLS-Schatzungen
Squares / gewodhnliche Methode der kleinsten
Quadrate) konnte die vierteljahrliche BIP-Ent-

wicklung gut ermittelt werden. Indikatoren

(Ordinary Least

waren u. a. Wechselkurse, Pkw-Verkaufe, Um-
frageergebnisse (Einzelhandel, Baugewerbe)
sowie Kennzahlen von Anleihen (z. B. Spread

AUTOR/QUELLE

und  USA Dbei
Staatsanleihen). In einer erweiterten Betrach-

Deutschland zehnjahrigen
tung nutzten Fichtner / RUffer / Schnatz in
,Leading Indicators in a Globalised World"
(ECB Working Paper, 2009) neben regionalen
Indikatoren auch internationale Parameter
und optimierten damit die Prognose der
jeweils einheimischen Industrieproduktion.

Einen interessanten Forschungsansatz stellen
Internet-, Publikations- und Textauswertun-
gen dar. Eine aktuelle Studie von Kalamara et
al. "Making text count: economic forecasting
using newspaper text” (2020) liest dazu
Artikel und Stichworte aus drei britischen
Tageszeitungen (The Guardian, The Daily Mir-
ror, The Daily Mail) aus. Bestimmte relevante
Worter/Wortgruppen (z. B. ,uncertainty®)

werden gezahlt und mittels maschineller
Lernprozesse verarbeitet. Ziel ist die Prog-
nose makrodkonomischer SchllUsselgrofen
wie BIP, Inflation und Arbeitslosigkeit mithilfe
textbasierter Vorhersagen. Insbesondere bei
anstehenden Krisen kann diese alternative

Vorhersageform gute Ergebnisse erzielen.

INHALT/INDIKATOREN

Confidence
Indicators and
Their Relationship
to Changes in
Economic Activity

Santero, West-
erlund; OECD
Economics
Department
Working Papers
No. 170 (1996)

Untersuchung der Vorhersagekraft von Konsu-
menten- und Unternehmensbefragungen zum
Konjunkturverlauf und Output in verschiedenen
Volkswirtschaften,  Unternehmensbefragungen
mit Vorteilen gegentber Konsumentenumfragen,
Grad der Prognoseféhigkeit variiert in Lander-
vergleich, zumeist nur deutliche Outputverande-
rungen vorab in entsprechenden Umfrageergeb-
nissen abzulesen

Fritsche, Leading Indicators
Stephan; DIW of German
Discussion Business Cycles:
Paper No. 207 An Assessment of
(2000) Properties

10

Test einer Reihe vermeintlicher Fruhindikatoren
(z. B. ifo-Geschaftsklimaindex, Auftragseingange
im produzierenden Gewerbe, kurz- und lang-
fristige Zinsen, Geldmengen) zur Referenzreihe
der Industrieproduktion; insbesondere ifo-Indika-
toren und Reihen der Auftragseingange vielver-
sprechend, andere nur mit wenig Prognosekraft;
VAR-Modell mit vier besten Indikatoren nur mit
Vorlauf von bis zu drei Monaten geeignet
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Abb. 3: Ausgewéhlte Studien zu volkswirtschaftlichen/konjunkturellen Indikatorensystemen
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3. Explorativer Ansatz der Indikatorensuche

Aus den Erfahrungen und Ansatzen der Kon-

junktur- und Wirtschaftsforschung sowie

auch aus verschiedenen immobilienwirt-
schaftlichen Studien lassen sich potenzielle
Indikatoren ableiten, bei denen sich Zusam-
menhange mit dem Immobilienmarkt ver-
muten lassen. Zur Einordnung der Relevanz
sind entsprechende Tests notwendig. Im
Rahmen dieser Untersuchung werden hierfur
zahlreiche Datenreihen nicht zur zum Immo-
bilienmarkt im engeren Sinne, sondern auch
zum wirtschaftlichen Umfeld wie Wirtschafts-
entwicklung, Rohstoffpreise, Transportwesen,
Arbeitsmarkt und Energie erhoben und ana-

lysiert

Vorlaufende Indikatoren aus verldngerten
Ursache-Wirkungs-Ketten

Die zuvor vorgestellten Studien und Indika-
torensysteme zeigen zwei bisher weitgehend
unabhéngige Forschungsgebiete: Zum einen
gibt es ein gut ausgebautes immobilienmarkt-

bezogenes Research, welches sich intensiv
mit Parametern wie Mietpreis, Kaufpreis,
Leerstand, Vermietungsleistung, Absorption,
Transaktionsvolumen usw. beschaftigt und
entsprechende  Zusammenhénge  erklart.
Zum anderen gibt es den groRen Bereich der
volkswirtschaftlichen  Konjunkturforschung,
der durch zahlreiche Institute und qualifizier-
te Okonomen getragen wird und wirtschafts-
Ubergreifende Faktoren insbesondere auf den
Arbeits-, Finanzierungs- und Rohstoffméark-
ten betrachtet. Innerhalb der jeweiligen For-
schungsgebiete werden Wechselwirkungen
und somit teils auch vorlaufende Indikatoren
besprochen. Gerade im Bereich des Immobi-
lien-Research ist die Vorlaufzeit jedoch meist
sehr kurz und ermoglicht kaum eine rechtzei-
tige Beurteilung, Entscheidung und Reaktion
des Investors. Interessant ware eine Kombina-
tion der in beiden Gebieten jeweils erforsch-
ten Ursache-Wirkungs-Ketten. Nach dem fol-
genden Ansatz sollen beide Forschungsfelder
ganzheitlich betrachtet, also miteinander ver-

knUpft werden. (Abb. 4)

KOMPAKTE WIRKUNGSKETTEN AUS ORIGINAREN FORSCHUNGSGEBIETEN
(DEDUKTIVER ANSATZ)

IMMOBILIEN-RESEARCH

Immobilienwert 4 Baukosten 4{ Baustoffkosten

Immobilienwert 4 Miete ¢ Kaufkraft

KONJUNKTUR-FORSCHUNG

Baustoffkosten 4 Rohstoffpreise

Kaufkraft 4 Einkommen ¢ Beschiftigung 4 Produktion

VERLANGERTE WIRKUNGSKETTEN AUS KOMBINIERTER KONJUNKTUR-

UND MARKTFORSCHUNG (DEDUKTIVER ANSATZ)

Immobilienwert 4 Baukosten. 4 Baustoffkosten ¢ Rohstoffpreise

Immobilienwert 4 Miete ( Kaufkraft { Einkommen 4 Beschéaftigung 4 Produktion

DIREKTER TEST AUF ZUSAMMENHANGE UND INDIKATOREN (INDUKTIVER ANSATZ)

Immobilienwert 4 [???]

Immobilienwert 4 [?2??]

Abb. 4: Prinzip zur Erhebung von Frih.
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Typischerweise besteht ein Zusammenhang
zwischen der 6konomischen Starke eines
Standortes und dessen Immobilienmarkt.
Zwar kann das absolute Preisniveau bei Mie-
ten oder Kaufpreisen nicht unmittelbar aus
Einkommens- oder Kaufkraftkennziffern be-
rechnet werden, da zahlreiche ortsspezifische
Faktoren wie Pendlerstrome, Attraktivitat der
Stadt oder Immobilienangebote in der Region
ebenfalls einen Einfluss austben. Gleichwohl
ist der Einfluss insbesondere der regionalen
Wirtschaftskraft als Einzelgrofe oftmals stark
genug, um bei Anderungen entsprechende
Anpassungen bei Angebot und Nachfrage
hervorzurufen und damit die Immobilienprei-
se und Mieten am Standort zu beeinflussen.
Die Wechselwirkungen kéonnen fallweise nur
partiell und/oder mit zeitlichen Verzdgerun-
gen sichtbar werden. Gleichwoh!l ware eine
Trendumkehr beispielsweise des BIP pro Kopf
(also Ausdruck der 6konomischen Starke des
Standorts) ein wichtiges Signal auch fur den
Immobilienmarkt.

Ein wesentlicher Vorteil der Ausdehnung der
immobilienwirtschaftlichen Analyse auf das
vorgelagerte wirtschaftliche und soziodkono-
mische Umfeld besteht darin, dass dort inte-
ressante Kennzahlen, Prognosesysteme und
Publikationen meist zahlreicher, haufiger und
fruher verflgbar sind als fur den Immobilien-
markt im engeren Sinne. Eine immobilienwirt-
schaftliche Nutzung von Konjunkturprogno-
sen oder der dort enthaltenen Komponenten
hat grundsatzlich gute Erfolgsaussichten. Im
Detail sind Fruhindikatoren interessant, die in
diesen Systemen bereits verwendet werden.

Moglicherweise 1asst sich daraus auch ein
Direktzusammenhang zum Immobilienmarkt
feststellen (Verklrzung der Wirkungsketten
durch ,Uberspringen” des allgemeinen Kon-
junkturmodells).

Test diverser immobilien- und volkswirt-
schaftlicher Datenreihen

In einem breit angelegten Indikatoren-Test
werden diverse Datenreihen mittels Korrela-
tionsanalyse verglichen. Fur den Immobilien-
markt werden der Hauspreisindex (HPI) und
Baukostenindex (BKI) von Eurostat sowie der
Mietpreisindex (MPI) der OECD fur 14 euro-
paische Immobilienmarkte genutzt.
Die volkswirtschaftlichen und sozio-

o6konomischen Indikatoren basieren auf
diversen Datenreihen u. a. zu realem BIP,
Konsum,

Guterimport/-export, privatem

Arbeitslosenquoten,  Arbeitsstunden  von
Erwerbstatigen, Baugenehmigungen von
Wohnungen, Transportleistungen (z. B.
Containerumschlag), Pkw-Zulassungen, Roh-
stoff- und Energiepreisen (z. B. Kohle, Diesel,
Erdgas, Aluminium, Eisenerz) sowie Zinsen.
Soweit mdglich wurden landesbezogene Rei-
hen genutzt, ansonsten die entsprechenden
Weltmarktpreise. Als Quellen dienten primar
die 6ffentlich zuganglichen Datenbanken von
OECD, Eurostat und IndexMundi. Die Basis-
daten lagen bis auf Ausnahmen im Wesent-
lichen ab dem Jahr 2000 vor. Eine Ubersicht

der getesteten GroBen zeigt Abb. 5.

INDIKATOR ‘ LANDER ‘ JAHRE ‘ QUELLE
Hauspreisindex 14 von 14 2000-2019 Eurostat
Baukostenindex Wohn- | 14\ 14 2000-2019 Eurostat
gebaude

Mietindex 14 von 14 2000-2019 OECD
Baugenehmigungen

(Wohnungen in Wohn- 14 von 14 2000-2016 Eurostat
gebauden)

BIP (verkettete Volumen) | 14 von 14 2000-2019 Eurostat
Industrieproduktion 14 von 14 2000-2019 OECD
Arbeitsstunden je Br- | 1,014 2000-2019 OECD
werbstatigen
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Beschaftigte (15-64
Jahre)

Arbeitslosenquote
(15-74 Jahre)

GUterexporte

Ubernachtungen in Be-
herbergungsbetrieben
fur Touristen

14 von 14

14 von 14

14 von 14

14 von 14

2000-2019
2000-2019

2000-2019

2000-2018

Eurostat

Eurostat

Eurostat

Anzahl Bauunterneh-
men

13 von 14

2005-2018

Eurostat

Investitionen in
inlandische Transport-
infrastruktur

12-Monats-Euribor

StraBenguterverkehr

14 von 14

2000-2017

OECD

14 von 14 2000-2019 Deutsche Bundesbank

Bahnpersonenverkehr 12 von 14 2004-2018 Eurostat

Primarenergiever-
brauch

Kohle (Preis/t)

Diesel (Preis/Gallone)

Roh&l (Preis/Barrel)

14 von 14 2000-2019 IndexMundi
14 von 14 2000-2019 IndexMundi
14 von 14 2000-2019 IndexMundi

Kerosin (Preis/Gallone) 14 von 14 2000-2019 IndexMundi

Eisenerz (Preis/t)

Aluminium (Preis/t)

Nickel (Preis/t)

14 von 14

2000-2019

14 von 14 2000-2019 IndexMundi
14 von 14 2000-2019 IndexMundi

IndexMundi
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Zinn (Preis/t) IndexMundi

Gold (Preis/Feinunze) IndexMundi

Uran (Preis/Pfund) IndexMundi

Stammbholz (Preis/m?) IndexMundi

Abb. 5: Ubersicht zu genutzten ReferenzgréBen und getesteten Indikatoren

In einem automatisierten Testverfahren wer-  gréBen die jeweiligen Anderungsraten be-
den alle relevanten Kombinationen der Im-  rechnet. Zusatzliche Szenarien bzw. Varianten
mobilienmarktentwicklung und der jeweils beinhalteten Korrekturfaktoren in Form von
verfUgbaren EinflussgréoBen ausgewertet. Time Lags (neben gleichlaufenden Reihen
Bevorzugt werden landesbezogene, ersatz-  auch Vorlauf der EinflussgréBe von einem und
weise landerubergreifende Informationen  zwei Jahren), Wechselkursen und Inflation.
verwendet. Fallweise werden aus Bestands-

4. Korrelation der Immobilienpreisentwicklung verschiedener Lander

Im ersten Segment werden Korrelationen in-  entwickeln sich im optischen Eindruck fast
nerhalb von 14 ausgewahlten europdischen  gleichlaufend, der Korrelationskoeffizent be-
Immobilienmarkten gepruft. Verglichen  tragt 0,91. Auch zu erkennen ist ein gewisser
wird die jeweilige Veranderung des Haus-  Vorlauf Frankreichs. Mit einem Time Lag von
preisindizes. Internationale wirtschaftliche einem Jahr ist die Korrelation mit 0,60 immer
Verflechtungen und investitionsbezogene noch hoch. Die Marktentwicklung in Frank-
Arbitrageeffekte lassen Wechselwirkungen reich kann somit durchaus ein FrUhindikator
insbesondere zwischen &hnlichen und be-  flr Belgien sein. Ein ahnliches Bild ergibt sich
nachbarten Standorten erwarten. Interessant  im Vergleich von Frankreich und Spanien, also
sind mogliche Vorlaufzeiten, die mit einem  ebenfalls rdumlich nahe und wirtschaftlich
Time Lag von einem bzw. von zwei Jahren zu-  eng verflochtene Markte. Auch hier ist in der
satzlich abgebildet werden. gleichlaufenden Betrachtung die Korrelation
In einem Vergleich der Nachbarstaaten mit K=0,78 hoch. Mit einer Verschiebung der
Deutschland und Osterreich ergibt sich rech-  spanischen Marktreihe um ein bzw. zwei Jahre
nerisch ein Korrelationskoeffizient von 0,53. betragt die Korrelation K=0,77 bzw. K=0,63.
Wie die grafische Auswertung zeigt (Abb. 6), EinregelmaRiger Vorlauf der Immobilienwerte
entwickeln sich die Markte nicht grundsatzlich  auf der Iberischen Halbinsel gegentber den-
parallel, auch gibt es phasenweise deutliche jenigen in Frankreich ist anzunehmen. In der
Abweichungen in der Dynamik. Eine enge Verbindung beider Marktzusammenhange
wirtschaftliche Verflechtung muss also nicht  (Spanien » Frankreich; Frankreich » Belgien)
zwingend mit einheitlichen Entwicklungen ist durch die spanische Marktentwicklung
am Immobilienmarkt einhergehen. Eindrucks-  auch ein FrUhindikator flUr Belgien gegeben.
voll ist der weitaus starker ausgepragte Zu- Die Korrelationskoeffizienten liegen in allen
sammenhang zwischen Frankreich und dem  drei Landerbeziehungen oberhalb von 0,70
benachbarten Belgien. Die Hauspreisindizes  (siehe Korrelationstabelle Abb. 7).
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HPI DE & AT HPI FR & BE
corr(DE/AT): 0,53
corr(DE/AT,.): 0,47
corr(DE/AT,,): 0,46
corr(AT/DE,): 0,45
corr(AT/DE,,): 0,38

corr(FR/BE): 0,91
corr(FR/BE,): 0,60
corr(FR/BE,): 0,29
corr(BE/FR_): 0,87
corr(BE/FR_,): 0,65

HPI DE HPI FR
| HPI AT | HPI BE
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
HPI FR & SP HPI UK & NL

corr(FR/SP): 0,78
corr(FR/SP,.): 0,77
corr(FR/SP_)): 0,63
corr(SP/FR,)): 0,58
corr(SP/FR,,): 0,39

corr(UK/NL): 0,45
corr(UK/NL,)): 0,28
corr(UK/NL,,): 0,41
corr(NL /UK, ): 0,53
corr(NL /UK, ,): 0,47

HPI FR HPI UK
| HPI SP | HPI NL
HPLIT & GR HPI HU & PT

corr(IT/GR)): 0,85
corr(IT/GR,)): 0,87
corr(IT/GR_,): 0,81
corr(GR/IT, ): 0,72
corr(GR/IT,): 0,55

corr(HU /PT): 0,77
corr(HU /PT, ): 0,66
corr(HU/PT,): 0,47
corr(PT/HU, )i 0,72
corr(PT/HU,,): 0,50

HPIIT

| HPI GR

00 01 02 0304 0506 07080910 1 12 13 14 15 16 17 18 19 00 01 02 03 04 0506 07 08 09 10 11:12 13 14 15 16 17 18 19
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Weitere starke Korrelationen zeigen die Méark-
te von GrofRbritannien und den Niederlanden,
von Griechenland und Italien sowie von
Ungarn und Portugal. Nicht immer grenzen
die stark korrelierenden Lander also direkt an-
einander. Realwirtschaftliche Zusammenhan-
ge lassen sich aber Uber dhnliche Wirtschafts-
strukturen, eine analoge Krisenanfalligkeit
oder auch ausgepragte Handelsbeziehungen
bzw. Arbeitsmarkte herleiten. FUr Investoren
interessant sind vor allem vorlaufende Markte.
Fur die Phase der wirtschaftlichen und im-
mobilienmarktbezogenen Erholung ist z. B.
Griechenland auffallig, hier gab es einen ge-
wissen Vorlauf gegenuber Italien. Im Gesamt-
bild der Vergleiche zeigt sich wiederholt eine

REGION/LAND
(EINFLUSS-
GROSSE)

schnellere Reaktion der Markte Spanien und
GroBbritannien. In mehreren, jedoch keines-
falls allen Landerkombinationen kénnen diese
somit frihe Signale fUr andere Markte liefern.
Alle weiteren Korrelationen sind in Abb. 7 dar-
gestellt (Korrelationen ab |K|=0,4 hervorge-
hoben). Die berechneten Werte beziehen sich
auf den Untersuchungszeitraum zwischen
2000 und 2018. Es Uberwiegt das Bild einer
ausgepragten Parallelitat der Marktentwick-
lungen. Deutlich vorlaufende Markte sind sel-
ten. Geeignete FrUhindikatoren mussen somit
an anderer Stelle weiter gesucht werden, z. B.
in anderen Segmenten der Immobilienwirt-
schaft und in vorgelagerten Méarkten.

REGION/LAND (ZIELGROSSE)

0,47 -0,49 0,53 -004 -0,53 -039 -017 -0,06 0,34

050 -037 045 002 -051 -028 004 -0l0 0,42

Gleichlaufend 1 -038 -0,52 -0,66 -0,40
Jlll Time Lag -1 Jahr -028 -0,47 -0,62 -029
Time Lag -2 Jahre -0J0  -03 -0,56 -017

0,63 -0,28 0,38 0,09 -0,38 -0,31 0,18 0,09 0,53

0,07 0,53 -0.37 0,45 0,58 0,62 018 019 0,37

0,5 0,62 -0,62 0,53 0,68 0,36 019 0,50 0,44

Gleichlaufend -0,38 1 072 058 0,79
V@ Time Lag -1 Jahr -0,30 0,70 060 0,77
Time Lag -2 Jahre | -0,43 0,49 062 0,67

-0,03 0,71 -0,45 0,42 0,91 0,38 0,21 on 0,16

-017 0,69 -0,31 0,28 0,87 0,25 0,28 0,26 0,05

Gleichlaufend -0,52 0,72 1 0,78 0,78
138 Time Lag -1 Jahr -0,61 0,41 0,70 0,58
Time Lag -2 Jahre | -0,71 025 0,48 039

010 053 -027 00l 065 023 027 041 -0l

-0,12 0,85 -0,51 0,59 0,73 0,29 0,20 0,12 014

-0718 0,72 -0,50 0,29 0,69 013 012 0,23 -0,08

Gleichlaufend -0,66 0,58 0,78 1 0,75
[kl Time Lag -1 Jahr -0,72 038 0,70 0,57
Time Lag -2 Jahre | -0,88 035 0,60 0,46

-029 0,55 -0,52 0,04 0,62 0,08 010 015 -0,28

0,36 0,83 -0,62 0,72 0,70 0,52 0,35 0,37 0,58

0,30 0,84 -0,54 0,57 0,81 0,28 0,41 0,46 0,45

Gleichlaufend -040 0,79 078 0,75 1
Time Lag -1 Jahr -044 049 077 0,77
Time Lag -2 Jahre | -0,57 025 0,63 0,74
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5

z
]

h)
-

(]
N

Gleichlaufend 0,47 007 -003 -012 0,36 1 028 -0l4 0,44 -001 -003 037 037 0,77
Time Lag -1 Jahr 0,24 0,02 0,09 030 0,44 0,43 -016 0,69 007 -006 030 022 0,66
Time Lag -2 Jahre | 013  -002 023 029 030 047 -001 049 019 -023 038 017 0,47
Gleichlaufend -0,49 0,53 0,71 085 0,83 028 1 -0,51 0,71 0,71 0,31 0,38 019 0,42
Time Lag -1 Jahr -0,70 045 0,63 0,87 0,71 0,01 -0,54 0,48 0,65 0,20 032 0,41 019
Time Lag -2 Jahre | -0,78 0.31 0,58 0,81 0,55 -019 -0,61 0.35 0,56 0,07 019 0,31 -0,06
Gleichlaufend 053 -037 -0,45 -051 -0,62 -014 -0,51 1 -037 -032 -026 -005 -026 -016
Time Lag -1 Jahr 0,47 -0,43 -0,51 -0,69 -0,57 O0J0 -0,51 -035 -0,46 -026 001 002 -007
Time Lag -2 Jahre | 0,46 -036 -0,71 -0,67 -0,52 013 -0,62 -028 -0,69 -033 000 005 0,01
Gleichlaufend -004 045 042 059 072 044 071 -037 1 031 029 047 020 075
Time Lag -1 Jahr -020 028 039 0,67 0,61 033 0,82 -0,40 033 006 034 014 0,54
Time Lag -2 Jahre | -0,48 0,41 0,47 0,77 0,61 0,6 0,79  -0,51 038 -003 014 014 0,24
Gleichlaufend -053 058 091 073 070 -001 071 -032 03 1 039 030 023 013
Time Lag -1 Jahr -0,62 024 0,60 0,64 0,49 0,15 0,63 -028 026 023 0,31 039 -003
Time Lag -2 Jahre | -0,77 007 029 0,47 0,31 -012 050 -0,32 012 024 045 034  -012
Gleichlaufend -039 0,62 038 029 0552 -003 031 -026 029 0,39 1 034 004 0.25
Time Lag -1 Jahr -004 035 034 0,44 0,45 017 0,41 -022 046 0,42 038 045 038
Time Lag -2 Jahre | -010 -0 003 039 028 024 044 -016 037 018 016 0,46 027
Gleichlaufend -017 018 0.21 020 035 037 038 -005 047 030 034 1 034 0,56
Time Lag -1 Jahr -005 -026 -003 032 0,07 0,21 0,41 -019 0,35 015  -029 0,35 018
Time Lag -2 Jahre | -024 -031 -025 018 -002 -004 020 -om 002 -023 -024 000  -019
Gleichlaufend -006 019 on 012 037 037 019 -026 020 023 004 034 1 0,43
Time Lag -1 Jahr -004 -032 -009 001 015 0,37 006 -036 008 004 -020 017 018
Time Lag -2 Jahre | -006 -020  0J0 019 013 024 024 0,01 017 014 -002 001 -0,05
Gleichlaufend 034 037 016 014 058 077 042 -016 075 013 025 056 0,43 1
Time Lag -1 Jahr 025 0,5 0,20 037 055 072 059 -028 074 023 -007 032 042

Time Lag -2 Jahre | -007 018 029 052 059 050 067 -03 070 024 -0J0 023 022
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HPI UK & BKI UK
corr(HPI/BKI): 0,51

corr(HPI/BKI,,): 0,55
corr(HPI/BKI,,): 0,52

HPI UK

| BKI UK

HPI DE & MPI DE

corl’(HPIt/MPI‘): 0,54
corr(HPI/MPI,): 0,51
corr(HPI/MPI_,): 0,53

HPI DE

| MPI DE

REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

5. Korrelation weiterer Indikatoren des Immobilienmarktes (Baukosten, Mieten)

Entwicklungen in anderen Segmenten der
Immobilien- und Bauwirtschaft wirken sich
regelmaRig auf die hier betrachteten Haus-
preise (HPI) aus. Insbesondere ist dies fur
Mietpreise und Baukosten anzunehmen. Zum
Vergleich sind diverse Datenreihen fur das
Baugeschehen (Genehmigungen, Fertigstel-
lungen, Baukosten) und den Vermietungs-
markt verfUgbar. Die Quellen hierflr sind
unterschiedlich (z. B. amtliche Statistik der
Staaten, Eurostat, OECD, private Datenanbie-

ter), die Verfugbarkeit und Qualitat ist nicht

00 01020304050607080910 11 12 13 14 15 16 17 18 19

00 01 0203040506 07080910 11 12 13 14 15 16 17 18 19

20

fur alle Lander durchgangig gleich

Generell am besten auszuwerten sind diejeni-
gen Markte, in denen die Zyklik deutlich aus-
gepragt ist. Zusammenhé&nge mit parallelen
Méarkten lassen sich beispielsweise zwischen
dem Hauspreisindex (HPI) und dem Baukos-
tenindex (BKI) in GroRbritannien bzw. Italien,
dem Mietpreisindizes (MPI) in Deutschland
bzw. Belgien sowie den Baugenehmigungen
in Spanien und lItalien feststellen (Abb. 8, je-
weils Anderungsraten auf linker und rechter
Achse skaliert).

00 01 020304050607080910 11 12 13 14 15 16 17 18 19

00 01020304050607080910 11 12 13 14 15 16 17 18 19

HPI IT & BKIIT
corr(HPI/BKI): 0,79

corr(HPI/BKI _): 0,46
corr(HPI/BKI ,): 0,10

HPI BE & MPI BE

corr(HPI/MPL): 0,50
corr(HPI/MPI,): 0,45
corr(HPI/MPI, ,): 0,39

HPI BE

| MPI BE
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HPI & Baugeneh-
migungen SP
corr(HPI/BG,): 0,72

corr(HPI/BG,): 0,68
corr(HPI/BG, ,): 0,60

HPI SP

| BG SP

REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

EINFLUSSGROSSE

01 01 02 03 04 05 06 07 08 .09 10 1 12 13 14 .15

REFERENZGROSSE

HPI DE | HPI UK | HPI FR

BKI [Land], Time Lag O 0,08 0,51 0,58 0,79 0,46 0,18 0,72
BKI [Land], Time Lag -1 016 0,55 0,02 0,46 0,09 -0,23  -0,05
BKI [Land], Time Lag -2 -013 0,52 0,02 0,10 -010  -0,08 -0,05
MPI [Land], Time Lag O 0,54 0,09 0,55 0,60 0,61 -0,25 0,25
MPI [Land], Time Lag -1 0,51 0,07 0,38 0,49 0,43 0,25 -0,28
MPI [Land], Time Lag -2 0,53 015 012 0,40 0.24 0,63 -0,26
BauG [Land], Time Lag O 0,67 0,55 0,63 0,74 0,72 0,43 0,63
BauG [Land], Time Lag -1 0,50 0,37 0.45 0,73 0,68 0,60 0,59
BauG [Land], Time Lag -2 0,69 0,02 015 0,68 0,60 004 -003

Die Tabelle zeigt exemplarisch einige Korre-

lationen von immobilienmarktbezogenen In-
dikatoren zum Hauspreisindex des jeweiligen
Landes. In mehreren Landern korrelieren BKI
und HPI, in Deutschland und Schweden ist

21

dies jedoch nicht der Fall. Die jeweiligen Miet-
indizes zeigen ebenfalls in mehreren Landern
Zusammenhange mit dem HPI, vereinzelt gibt
es auch einen Vorlauf (z. B. in Deutschland,
Italien, Spanien). In Schweden ist das Bild

HPI & Baugeneh-
migungen IT

corr(HPI/BG,): 0,74
corr(HP1/BG,):
corr(HPI/BG, ,):

HPIIT

| BGIT
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uneinheitlich, der abweichend hohe Koeffizi-
ent bei einem Time Lag der Mieten von zwei
Jahren (K=0,63) lasst sich bezogen auf reale
Marktzusammenhange nicht sinnvoll inter-
pretieren. Bei den Baugenehmigungen zeigen
viele Lander hohe Korrelationen, oft auch mit
einem kleinen Vorlauf (Time Lag 1 Jahr). Auf-
fallend sind Italien und Spanien mit Koeffizi-
enten von 0,6 und hoher.

Zwar sind Korrelationen im jeweiligen Markt
(Land) erwartungsgemal gegeben, es Uber-
wiegt jedoch die Parallelitat der Entwicklung.
Teils erfolgen die Anderungen bei Mieten,
Baukosten und Baugenehmigungen auch
leicht verzogert. Dies fallt insbesondere in der
grafischen Auswertung der Zeitreihen auf.
Anzunehmen ist, dass die Akteure aus dem

Projektentwicklungsbereich auf die gestiege-
nen (oder gefallenen) Marktpreise zeitverzo-
gert reagieren. Dementsprechend kommt es
spater zu einem Mehr an Baugenehmigungen,
Bauleistungen und Baupreisen. Die errechne-
ten Korrelationen sind somit zwar ein erstes
Auswahlkriterium, jedoch durch die Kurze
der auswertbaren Datenreihen (i. d. R. nur ein
Marktzyklus) unsicher. Als generell anwend-
bare Fruhindikatoren sind diese weiteren
Kennzahlen des Immobilienmarktes somit
kaum geeignet. In der Gruppe der Immobilien-
marktindikatoren reagieren Immobilienwerte
vielmehr zeitnah auf Veranderungen des Um-
feldes, andere Indikatoren eher verzégert. Im
Gesamtbild ergeben sich in diesem Segment
keine dem HPI vorlaufenden FrUhindikatoren.

6. Korrelation allgemeiner Konjunkturindikatoren (BIP, Einkommen, Konsum)

Neben
Indikatoren ist eine Reihe volkswirtschaftli-

weitgehend immobilienmarktnahen
cher, soziobkonomischer sowie weiterer, den
Volkswirtschaften vorgelagerter GroBen zu
betrachten. Die Wirkungsketten verlangern
sich grundsétzlich mit zunehmendem Ab-
stand zur Immobilienwirtschaft (siehe Abb. 4).
Festgestellte Effekte sind somit mittelbar, also
Uber mehrere Wirkungsstufen zu erklaren.
Gleichwohl ist die Analyse solcher GréfRen
wichtig, da einerseits die groBte Vorlaufzeit
zu vermuten ist und andererseits die Daten-
lage volkswirtschaftlicher Indikatoren oft bes-
ser als bei immobilienmarktnahen Daten ist.
Welche weiteren immobilienferneren Indika-
toren zur Erklarung der Wertentwicklung an
den Wohnungsmaérkten dienen kénnen, wird
im Folgenden untersucht.

Naheliegend ist ein Zusammenhang zwischen
GrofRen aus dem Bereich Realwirtschaft einer-
seits und dem Immobilienmarkt andererseits.
Eine deutliche Korrelation zeigt sich dement-
sprechend bei der Anderungsrate des priva-
ten Konsums und der Anderungsrate des HPI.
Dies war in nahezu allen Landern (12 von 14,
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K>=0,4) zu beobachten (siehe Abb. 10). Hin-
sichtlich der Suche nach Fruhindikatoren ist
besonders interessant, dass sich hohere Kor-
relationskoeffizienten auch mit einem Vorlauf
des Konsums von einem oder von zwei Jah-
ren zeigen. Besonders hohe Zusammenhange
wurden dabei in Spanien und den Niederlan-
den identifiziert (Abb. 9).

Dem privaten Konsum und dem Einkommen
der Haushalte in der finanziellen Betrach-
tung vorgelagert sind Lohnzahlungen von
Unternehmen. Diese wiederum basieren auf
Umséatzen und Produktionsleistungen. Ein
Zusammenhang mit dem Immobilienmarkt
durfte sowohl in Krisenzeiten wie auch in
der Konjunkturerholung gegeben sein. Dabei
muss am Immobilienmarkt eine gewisse Re-
aktionszeit angenommen werden. Wie die
beiden Beispiele Spanien und Griechenland
- jeweils mit einem deutlichen Einbruch und
einer entsprechenden Erholung - zeigen, lauft
die Industrieproduktion insbesondere in der
Erholungsphase den Immobilienpreisen vor-
aus (Abb. 9).
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Die Zusammenhange zwischen Industrie-
produktion und HPI ergeben sich jedoch zu-
meist nur in jenen Volkswirtschaften, deren
HPI-Entwicklung durch starke Schwankungen
bzw. Phasen stark nachgebender oder an-
ziehender Produktionsleistung der Industrie
gekennzeichnet ist. Insgesamt zeigen neun
der 14 untersuchten Lander solche Korre-
lationen (|K|>=0,4). Hingegen zeigen zwolf
der in dieser Analyse betrachteten Lander
Korrelationen ihrer Immobilienpreisentwick-
lung mit einem anderen volkswirtschaft-
lichen Aggregat, das die gesamte Breite der
Wirtschaftsaktivitat abbildet: dem BIP (real).
Dieses liefert haufig auch bei vorlaufender
Betrachtung hohe Korrelationskoeffizienten,
so z. B. in Tschechien (K=0,50 bzw. 0,53 bei
einem bzw. zwei Jahren Vorlauf) sowie in den
Niederlanden (K=0,63 bzw. 0,43 bei einem
bzw. zwei Jahren Vorlauf).

Abb. 10 zeigt eine Ubersicht aller betrachte-
ten Wirtschaftsindikatoren nach Anzahl der

Korrelationen zum HPI mit den untersuchten
Time Lags (gleichlaufend, ein Jahr Vorlauf,
zwei Jahre Vorlauf). Neben den bereits dar-
gestellten GréBen des Privatkonsums, der
Industrieproduktion und dem realen BIP sind
vor allem Arbeitsmarktzahlen (insbesondere
Arbeitslosenquote, daneben auch Beschéaf-
tigten- und Arbeitnehmerzahlen) sowie auch
Daten zu Einzelhandelsumsatzen (gesamt:
22, mit Vorlauf: 1) einflussstark. Da Arbeits-
marktzahlen typischerweise dem BIP und der
Industrieproduktion nachlaufen, lasst sich das
BIP als starkerer FrUhindikator der Immobili-
enkonjunktur annehmen. Arbeitsmarkteffekte
beeinflussen wiederum verzdgert Einkom-
men, Konsumverhalten und Einzelhandels-
umsatze. Diese korrelieren somit tendenziell
gleichlaufend mit dem HPI, eine gewisse Vor-
laufzeit kann jedoch gegeben sein. Nach die-
ser Analyse weniger relevant sind beispiels-
weise die GUterexporte, kurzfristige Zinsen
und Arbeitsstunden je Erwerbstatigen.

KORRELATION ZUM HPI - GLEICHLAUFEND

Konsum
Einzelhandelsumsatze
BIP

Beschaftigte
Arbeitslosenquote
Guterimporte

12M-Euribor

Industrieproduktion

Arbeitnehmer
TM-Euribor
Bruttoverdienst

Giterexporte

Arbeitsstunden je Erwerbst.
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Die festgestellten Konjunkturindikatoren sind
zu weiten Teilen inhaltlich nachvollziehbar.
Durch ihre gute Berichterstattung und fruhe
Feststellung lassen sich Entwicklungen recht-
zeitig identifizieren und in weiterfUhrenden

Prognosemodelle zur Immobilienmarktent-

wicklung integrieren. Die relevanten Wirt-
schaftsindikatoren lassen sich auch direkt im
Transaktions- und Portfoliomanagement nut-
zen, etwa in der Unterscheidung von Markten
und in der Priorisierung von Investments.

7. Korrelation spezifischer Konjunkturindikatoren (Rohstoffe, Transport, Energie)

Den volkswirtschaftlichen GréBen aus dem
vorhergehenden Analyseabschnitt meist vor-
gelagert sind diverse Beschaffungsmarkte,
insbesondere fur Rohstoffe und Energie. Die-
se wiederum werden Uberwiegend in einheit-
lichen Preisen flUr den gesamten Weltmarkt
gehandelt und spiegeln mithin auch globale
Entwicklungen von Angebot und Nachfrage
wider. Zugleich macht eine Identifizierung
von Zusammenhangen zwischen landerspezi-
fischen Immobilienmarktentwicklungen und
Anderungen der einheitlichen Rohstoffpreise
den Einsatz dieser als Fruhindikatoren be-
sonders interessant. Stellen sich Rohstoffe
als geeignete Indikatoren dar, wird hierdurch
eine Betrachtung nationaler volkswirtschaft-
licher Datenreihen und Kennzahlen zwar
nicht hinfallig, sie kann jedoch durch eine
Ubergreifende Komponente ergénzt werden.
Neben diversen Rohstoffen wurden in die-
sem Testsegment verschiedene Variablen
der Transportmaéarkte im weiteren Sinne (u. a.
GUterverkehr auf StraBenweg und per Bahn,
inldandische Fahrgasttransporte) und der Pri-
marenergieverbrauch getestet.

Eine in der Auswertung Uberraschend hau-
fige, zugegebenermalen schwierig inter-
pretierbare Korrelation ergibt sich in vielen
Markten vom jeweiligen HPI zum Rohstoff-
preis fur Uran. Mit insgesamt 15 hdheren Kor-
relationen (basierend auf dem Schwellenwert
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IKI>=0,4) liegt Uran damit auf dem zweiten
Rang aller Indikatoren in diesem Analyseab-
schnitt. Denkbar ist es, dass dieser preislich
sehr volatile Rohstoff auf kurzfristige Kon-
junkturanderungen sensibel reagiert und
damit auch entsprechende Folgeeffekte am
Immobilienmarkt anzeigt. Besonders stark
ausgepragte Zusammenhange ergeben sich
mit den HPI-Entwicklungen in Frankreich
und Belgien, wobei der Uranpreis hier auch
jeweils mit einem Jahr Vorlauf Koeffizienten
von deutlich Gber 0,4 aufzeigt (FR: 0,58/ BE:
0,75). In Deutschland korrelieren nur wenige
Rohstoffindikatoren mit dem HPI, aber auch
hier ist Uran neben wenige anderen (Nickel,
Schnittholz) wieder mit dabei.

Weitere haufige Korrelationen mit dem HPI
eines Landes zeigen Indikatoren wie die An-
zahl der Bauunternehmen (17), die Pkw-Zu-
lassungen und der Bahnpersonenverkehr (je
13). Interessante Vorlaufe zeigen Pkw-Zulas-
sungen (9 von 13), Silberpreis (7 von 7), Stra-
Benglterverkehr (6 von 7) und Dieselpreis (5
von 6). Weitere Indikatoren aus dem Bereich
Rohstoffe, Transport und Energie erscheinen
eher untergeordnet bzw. konzentrieren sich
auf wenige Lander. Die Preise von Propan und
Blei sind die einzigen GréBen sind, die keine
nennenswerte Korrelation zu einem HPI auf-
weisen. Abb. 11 zeigt eine entsprechende Er-
gebnistbersicht.
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8. Ergebnisiibersicht

Eine Ubersicht Uber alle berechneten Korre-  einander (bereits dargestellt in Abb. 7) zeigt
lationen - mit Ausnahme der Lander unter- nachfolgende Matrix (Abb. 12)
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2
)
Bl 005 | 0.03 047006 |-005|044| 018 022023 |-030| 013 | 0,35|-011|0,39|-002|-0,21{0,36 (0,22 | -O11 | O |0,08|-020| 0,26 | 0,40 | 0,01 | 003 | 0,40 | 0,01 -052|0,25]0,45[-037 0,06 0,01 [ 068 0,23 | 0,30 | 040 | 0,06
<
H
E Bl 0.05(0.07[034]-003|043|020] 070 | -008 0,06 (-0J2| 019 [0.09| 018 | 0,27 | 0,19 |0,08| 0,30 0,25 | 0,01 | 0.26 | 0,02 | -037 | 0,29 0.36 | -0.21| O, 0,220,081 0. 0,03 |-023 0511031 61]039(-017|0.280.35|0.22
ol 4
H
~
Bl -013| oM |-023]-020| 0,24 -033|0,09 (009 0,07 | 017 |0,02|-002|0,23|-011| O1 |025| 018 | 018 | 0,07 |0,09-005|-040| 0,01 |0,08|-005|0,39| -011| 0,25 [-008-0,12 | 0,07 | 0,17 | 0,03 | 0,41 | 0,24 0,29|0,44|-001| 0,12 0,49
<

-023|0,20|-016 | 0,44 | -004 | 0,09|-008 [-009 | 0,31 [-0,41|-003| 0,26 |-037 | 0,21 | 0,39 |-025| 0,08 [-023 [-0,21-032| 0,42 [-029 | 017 |-023| 0,36 |-026 | -0,21|-029 | 05

-0,2110,24 |-0,71|0,03| 014 | -055|-0,6 | 0,07 [ -063 | -004

-023-002 0,00 -002| 0,07 | 020 | 0,36 | 0,32 | -003 | 0,12 | 0,22 | 05 012 |-016 | -O11 | -004 | -010|-008|-012|0,38 | 0,27 | O,

-023| 040 | 013 | 0,40 [-059| 0,24 016 |-014 | 0,32 |0,03|-046| 0,13 | O]

©

-0]0 (0,24

0,03(0,25(0,08| 06 | 0,01 |-006|-019|-001|-002|0,36 | 016 | 017 | 0,27 | 0,32 |-009 | 0,58 | -0]12| 0,03 | -0]6 [ 004 | -0,17 -002 | 0]8 |-018|-030|-024 | -013| 0,02| 0,26 | 0,02 |-057 | -0,01|-005 | -022| 0,00 | 0,37 | 007 | 0,12

Ubernachtungen Touristen
Korr2 | Korr1 | Korro
o o
® N
]
[

08 |058|-001| 012 [0,33|0,07|032| 061|013 |037|-011|038]| 0,73 | 0,74 019 |0,09|-006 |-0]10 [-024 [-022| 075 -037 | 0,38 0,33 | -0]10| 0,35|-024| 0,02 |-025 | -006 | 0,09 | 0,32 0,39 | 0,02 0,33|-001|0.34 010 | 021|023

0,31]-004(0.24 | 0,01 | 0,010.22(039|035]| 031|018 |0.29] 0.61 080 |¢ -004 | -030 | -0.18 | -0,14 | -023 | 020 | -005 | 004 | 0,15 [ 0,02 | 0,35 [-0,19|-015 | -06 | 050 | -039 | 0.42|0,09] 0.35 | 0.71 019 | 013 [-007]0,04|-014|-026

Investitionen Transportinfrastr
Korr2 | Korr1 | Korro
o o
] 3
;gb

-0]5]0,08|-0]15| 016 | -005| 0,47 | 0,00 0,75 1]1-0,311 0,31 013 | 0,12 |-010|-0,13 018 | 0,44 )| -0,01| 0,04 | 010 |0,04|0,25(0,03|-004| 0,31 | 0J8 | 0,20(0,08|0,30| 013 |-0]2|-0,4
z
g -013|000| C -022 000 (000|054 0,21 |0, 0,42| 019 € 021035 61-021(-004 037047 012 |-018 60,37 | -047 | ( 0]0,02|-034 0,30 | -004 010,04 |-020 -0,01| 0,37
§
g -007|-005(0,20|023| 011 |0,45|0,37|-015|0,44| 0,31 |-023| 018 (-012]|0,22|0,36|0,38| 0,31 020 | 010 |-009 | -026 2|020|025|032|-022|-014 0,05(0,38(0,38|-018| 016 [ 0,08]-0,19 0,63
§
2 g -035|0,07 [ 039 |-022|0,09|-036|-014 0,42 |-018|000| 0,37 |0,06-012|0,25|0,00|-0,18| 0,54 | 018 |0,05|0,24|0,29]|0,35|-014|-0]12|-038| 0,21 | -003| 0,02 | 0,41 | 0,03]|-0,18| 0,36 | 019 | -013| 0,28 | -013|-003| 0,22 | -032|-030| 0,38 | 0,22
5
g -037|-018 |« 0,38 |-002 | 013 | 063 0,30 € 036|012 | O, 0,40 0,33 0]-002|-012 ¢ 017 | 0,32 | O -038|-039| Of 018 [-028|0,23|063|0,24 |0, on |-010 0,30| 017 [0,35]0,38 | -022 014 |{0,20| 0,5
§
.
§ % -029(-028| 0,31 |-005| 0.41| 012 | 019|033 |0.37 | 013 |0.30 0,02(044032-016| 0,24 |030|0,08|0.23|0.35|-024|-0]2|0.34 [-003 |-016 | 0,33 | 0.44 | 0,41 ), -022(0,43 014 |0.29 025 015 -002|0,35|0.39
g8
=1
© ~
% -033|-040(-033]|0,01]|046| 0]2 |0,05[0,48|-015]|000|0,39|0,060,02|0,27 |0,09]|-010| 0,23 | 0,10 |-001| 0,15 | 0,17 | 0,04|-0]12| 0,07 |-023|0,08| 0,01 | 0,30| 0,42 |-002]|0,03| 0,22 | 0,21 | -004 |-006 | 0,18 | 012 | 0,33|0,00|-019|0,29 | 0,27
§
5
g 0,00 0,09 -013| 015 [-029| ON | 0,12 | 0,22 | 0,04 | -043 [ -004|-020|-0,13|-029| 0,18 0,06 [-002| 0,13 |-002 | 0,06 |-019 [-030| 0,20 |-0,21| 0,27 | -033| 0,01 | -028 | 0,47 | 013 | -005|0,04| 0,02 |-0,01|-022| 012 | 009 |0,08|0,09|-037|-038
§
g 012 |-001 61-008| 014 |-009|-005|0,20| 0,21 | 0,21 |-0,16 0,20 | 006 | -022 -0080,04 |-009 [-016 | -009|-0,21|0,20 | 008 | 0,01 | 0,00 | -005 | 0,33 | 006 | -018 | -017 | 0,00 | 015 [-050 | -0,14
§
7
g 06 | -009|-0,01|-006 [ -009 | -0]6 | -032| 0,08 [-027 | 015 [ 0,25 |0,02| 012 |-0]16 |-005| 0,07 [ -018|-024 | 0,27 |-002 | 013 | 0,03 | -O11 | 0,00 | 0,05 |-025[0,09|-029| 0.16 -018(-0,31| oM [-029|-058|-022|-036|-008|0,08[0,37 | 0,01 | 010
§
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REFERENZGROSSEN

HPI | MPI | BKI | HPI | MPI | BKI | HPI | MPI | BKI | HPI [ MPI | BKI | HPI [ MPI | BKI | HPI HPI | MPI HPI | MPI | BKI | HPI BKI
UK | UK | UK | FR | FR | FR IT IT IT SP | SP | SP | PT | PT | PT | GR NL | NL SE | SE | SE

014 0]3 |0,53|0,38|-003|-036|0,22|-01 | 0,01 |-033|-002| 0,03 | 015 017 |0,40|0,38|0,02|-070| 015 |0,50(-016 | 0,31

Korr 0
o
N
Iy

0,08 0,32 0,34 0,49|0,26 [000|-015|0,25| 0J6 |-037| 0,14 | -008| 0,00 |-006 -006 (0,30 | 018 | 0,72 [ 043 | 0,04 0,31

StraBengiiterverkehr
Korr1
)
]
S

013 |-024 055|046 -0]3|-046|0,30-018|-032| 0,26 | 006 | 0,14 | -008

-0241008|052| 021 [-019

Korr 2
o
N
®

Oon [0,05(034|031|048|-026|048

-0]21029| 013 | 0,37 | 0,63 -0,01|0,09 -009 | 043 060|017 (033|002 (-084| 019 |-057 | -055|-034

-019 [-020 [-007 | 039|076 | 016 | 0.23 | 0,42 0,32]050(035]|045| 021|014 [0,46(-0]15| 0]0 | 0,21 |0.29| 019 |-028|-017|-038 -022(023(022/030|053 0,43|-050| 0,38 -003 [-0.31| 0,04

-004 0,08 |-008|-004|0,33|0,06|-010|0,45|0J0 | O [054| 016 [0,54|0,36| 017 | 0,71 | 000| 0,24 [0,05(0,39 | 0,01 |-0.27 | 0,33 | 0,02 0,07 012 | -007| 0.4 | 0,55

0,06 -036 | 0,21

Bahnpersonenverkehr
Korr2 | Korr1 | Korr 0

-022(-017] 031|022 -0,12|-0,51(-023 | -008 | -030 | - 0,52 0,46 |-001 0,28 0,61

0,39|-044| 0,01

-010| 018

010 |0,08|-015| 041 |-0,18 | 0,35|0,09(-029|0,00| ON |-0,31|-0]9]| 0,55 0,42 | 0,31 0,23(043|-015|0,04|-023|0,30|0,39 0,32 0,441-001

0,20 -0]0|0,06| 019 |-041| 021 | 016 |-033 |-004 | 0,31 |-008|0,09|0,45| 0,51 | O, 0]7 [0,50|-016|-0,21|-003|0,06| 012 | 018 | 018 | 0,20 0,14

and)

Korr2 | Korr1 [ Korr 0
=)
o
N

0,08|-028(-024]10.38| 011 0,34|-007

-on

019 -017| 00 | 0,09 0,25 |-0,01[-001| 0,01 [-023 |-030| 0,27 | 048 | -0.13

-007 [ 0,09 [-008 ] 0,20 | 0.04 | 0. 025|016 | O [0.53 (0,20 -0,21| 0,09

-002 | -0m 0,02

0,40

023|014 | 0.4

0,69 0,66 016 | 02 |0,24| 0J6 |-0,21| 0,37 | 013 | 0,03 [-002|-027 | -0.01| 019

Primérenergieverbrauch
Korr2 | Korr1 [ Korr O
=]
o
@

-0]4-025(0,26| 012 |0,09|0,05| 017 | 008 |0,34 0,39 |-0]15|0.30| 0,18 |-024

-039|-042 030|010 | OM 0,22 |-043| 017 | -0,01|-008 0,00 | 0,05 [-0,61|-007 | 013 |-0,01| 0,04

-0]2|-014|034 014 [050|0,22|-0,31(-0,12|0,02|042| 003 |05

-015]-011[-0,21| 0,21 | 0,51 | 0,38 571-019]-026| 0,21 02 |-013 -018|0,04|0,27 0,04 |0,09| 0J5 | 0.4

-0]4 | -007 [-008| 017 |0,48| 0,32 | -045| -011 013 030 018 | 0,27 | 0,01 |-0,18]0,02| 014 |-0]2| 0,29 | 0,57 | 0,32 019 | -036 -005|0,07 |0,09 -013| 0,18 | 0,18 | 0,01 |000 [0,05| 047|026 | -011|020| 0,21

Bahngiiterverkehr
Korr2 | Korr1 | Korr 0

0,09 020 |-006 | 0,25 | -038 0.20|-020 -002 [-0,01(-028|-009 | 040 | -010 | -019 | -0.31 -034 |-007 [-034 0,36 | 062 | -035|-0.18 | -005 | -0 -023|-024 (-026| 018 |-018 61-018|-0.41 070 -0,21(-039 | -024 | 054

Index Containerumschlag
Korr 2 Korr 1 Korr O
) o
N
& I
w
&
o o
| &
S
w
S

0,06 [-0.21] O, -029 0,09 (-029 <004 |-036 | 0.37 [ -0]10 | 036 -002 -015 (0,38 0.31 | -022 013 |-024 -052 -0]5(-0.31{0, 0,31 |-006|0.260,02|-059| 0,39 0,09 [-033 | 0,08
076 |-010 -037|-004 | 017 [-0,31| 0,03 | 017 |-037 | -005 |-024 | -023|-004|-0]6 | -0,16 | -039 [-0.27 | 0,29 | 030 | < -018| 010 (¢ )1-012| on -0531040|0,06|-029(0,05| 017 | 013 [-050| 0,03 |-003| 05 | 0,40
o
g -056(-0,511008[0,53| 017 (020|073 | 0,61 |0,33]0,39|0,35|0,40| 0,57 on [023| 017 |0.52 | 0,51 -023|-005 010 | o1 0,57 0,31]0,20|0,20|0,00|-030| O, 0,05 016 [0,04
<
g - -033 ), -016| 016 0,50 (0,50 | O -0,18 | -065 0]9 |-021|042| 075 | 0,47 0,35| 0,01 | 0. 0,36 |-0]3 010 | 011 | 014
<
~
Bl 038 |-042| 014 |-017 054 | 017 |009|058 015 [ 055 002059038 -011|0,26(030]| 018 |0,50]0, -005|-038 -022-029 038|051 |031]005(0.28 020|019 |« 0511039015 |-018|0.26 | 019
<
o
Bl 029 |-051|-009|-003 |-018|-014| 022 | 0,37 [-007| 0,22 | 0,47 | 0,09| 0]2 | 0,32 0,22 | -O]1 | 00 |-027 [ 015 | 0,54 [ 0,23]| 0,07 | 0,24 | 0,01 [-019|-025 [-028] 0,23 | 0,31 |-008 | 014 | 012 [ 0,05| -006 | -002 | -0]0 [ -024| 0,29 | 0,00 | -028| 0,05 | -034
<
é Bl 0290 |-028 0,08 (0,07 [-024|0.43| 0,34 | O, 023|030 000|021 -0,31-037|0.35]0,05|0.39 0,08 (-019 -011-049]0,05|¢C 010|000 0,30 [-006 | 0,28 [ -004 | -002 | 0,24 | -027 | -014 | -022
2l
o
Bl -010 | -005 -0,0110,02| 024 |« -003 0,34 -041 -014| 016 [0,35[0,25|-025| 0,31 |-038|-037|0,37| 015 | 0,20 -04910,34|0,29|-004 | 0,05 0,02| 016 | 012 -003
<
)
g -013(-049|0,02]0,05|-029|-018| 0,27 | 016 |-017 0,43 013 |-010|-020|-036| 019 [042| 014 | 0,31 |0,06 |-015|-004 |-043|-0,15]| 0,29 | -011 [ -0,01|0,06 | -007 | 0,13 | 0,27 | 08 |-0,01|-020| 0,12 | 0,02 |-008 | 0,22 [ -014
<
2|
R ©19 | 038 0,02 (-001| 018 063 O € 028|010 -009 (0,22 |« -004 | -009 0,07 | 019 [0,66-006 | -033 0,04 (-036 -001(0,34 |-037 | -007 021]031]039]| 019 | 0,04 -019|-006| 018
o|x
~
Bl 09| 010 |-004|-066| 019 | 022030 | 019 |0,06|-010|0,34|0,36|-041|042 | 016 |-033 | 015 | -030 [-006 | 0,05 |0,03|0,06| 0,05 |-027 [-026|0,06 | 014 | -025 060|018 [-029| 0,41 | 0,31 |-027| 0,24 | 00 |-028| 019 | 0,18
<
o
Bl 038|-033| 011 |000|-012|0,08]0,26 0510311022 (054 (035|-004 (027 [-009]|0.33| 071 -008|-004|0,08-008 |-043| 0]0 | 0,34 | 0,39 | 014 |0,03| 0]6 |0,28| 013 0,22 | 0,21 005|042 018 |-0]7| 0,23 | -0]17
<
3|t
g Bl -035|-038 -008 (0,06 [-017[ 033 [ 0.43 020 0,57 -005 (0,40 -032(-029 000056 | O 0,02|-015 -027 (055 012 [0.40|0.05|0,26 | -016 | 0.26 | O, 009002035 0.21| 031 | 0.27 | -036|0.04 | -017
<
o
Bl 023 |-026| 0,29 |-046| 0,22 |-012|0,05| 039 |030| 0,01 | 0,50 -039 0,26 0,39 |-047| 0,07 (0,08 |-018| 0,27 | 0,31 | O |-014|0,20 [-045|-027 [-004| 0J5 | 0J5 | 0,25 |-047| 0,59 | 06 | -009 |-006 | 0,32 |-015| 0,31 -016
<
°
g -076 [-027 510.35|-006| 08 | 060 0,38 040020 0,4510,05 [ -009 521037047 |050|-009|-029 010 |-035|0.23| 061|036 0| 018 |-025 0,06 [-007 | O |0,35|-027|0,32| 04 | 0,03 |-0]0
<
3|
H Bl 026 |-038 0,09(0,09| 012 (036|041 |033]0,33|0,35|¢( 110,23 | 0,41 -018|-014|026 021|037 0,00(-013 0,20 (-038 0,030,220 0,38 |-001 0,09(0,09|033
<
&
~
Bl 029|-012| 016 |-025|0,33|026| 012 | 025 009|034 0,31 [-002|0,43 omn 037 022|026 -014 | -042 000(-012|0,39[0.25(0,34| O1 |-022| 019 016 | 0,310, 014|035 -015(0,34
<
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REFERENZGROSSEN

HPI | MPI
NL | NL

-010|-009 [-016 | 0,36 | 004 | 0,40 | 0,23 | 0,26 |-0]3 -022|0,000,06]0,25|0,06|0,03|-003|-010|-017 | 0,55 | 0,00 |-022 0,16 | 000|000 012 | 013 |0,06|-005 (-0J6 [-0]15|-005|-0,12 -0,01] 013 |-005| 019

Korr 0

-015(-014[-019| 0J6 |0,08|0,32|0,30|-0]3 0,24 | 016 | 0]0 |-002|0,30| 0,27 |0,22|0,26| O11 |-0J2| 041 | 019 |0,20|-038|0,02| 05 |0,30| 0,10 |0,30| 016 | 0,24 [-0J6 | 0,15 [-013| 0,22 | 011 | 0,57 |0,08|-004|-008| 018 | 017 | 0,47

Erdgas
Korr1

0,01|-007 | 0.41 | 06 (¢ 026|020 |0,05(043

-024|-038| 0,01 018 [0,09| 018 |0,26|0,280,23| 013 |0,03|0,26| 017 0,38 | 010 |-003|0,02(0,32| 015 |0,39| 0,10

Korr 2
I}
©

-027 046 0,27 | 0,32 |-013|-007| 0,27 | 0,27 | 013 | 0,27 | 0,25 |0,20| 0,34 | 0,22 | 0,27 | <003 | -0,14| 018 | 00 [0,34 | 0,30 | -008 | 009 | 0,40 | 013 | -024

-016| 035|040 (-0]0| 010 |040|000| 06 | 015 |0,06| -O1

Korr 0

010 [0,09[ 025|007 016 | 012 |0, 0.06|0.29 018 [-008 012|029 -023(-028 012 [-050 (0,36 0,33 |-014| 0,27 |-022| 0]2 | ( 029|021 065|024 019 003|017 | 018

-012| 05 [0,04]000| 035|010 [-020| 026 | 015 |-005| ON |-012|0,07 | 019 | 06 | 0,25 | 0,04 | -004 |-022|-028|0,09]|0,03| 0,31 |0,05|-0.51| 0,22 | 0,J0 | -0,31| 0,08 | 0,13 | -0]6 | 0,39 | 006 | -0,31| 0,04 | -004

Kohle
I}
13
:
e ¢
)

-025(-037(0,03]0.25|-019| 0J3 | 0.34| 0,39 [-0]2 0,43 | 0,34 | 0,31 | 0,26 | 0.27 | 0,19 | -0,21|-0]0 | -008 | 0,20 | 0,41 | 0,20 | 0,03 | -002 | 006 | 0,04 |-027|-027]| 0,37 | 0,08 | 0JO [ OM | 06 | O]O | 0,07 |-008|-005|-013|0,05| 0,17 [-009 | 0,04 |-0]15

-0,21|-010| 0, 020(0,03|023|0,45|0,24 31040| 021]037]025|0,28 -016|-007|0,36 0,29 | 0,26 541-012|-006

-025/023|0,33| 018 | 0,23]10,07|-004|0,38| 013 |0,08 | 0,27 | 0,06 |-0]10 | 0,28 | -002 | 005 | 0,36

-032(-018|-006 |-0]14 | 0,41 | 0,23 ] 010 | 0,03 | 0,25 0,09 (0,33 | 0,22 | -0,01| 0,40 | 0,22 | 004 | 0,21 | 005 0,26 | 0,26 | 0,26 | -0,18 | -027 | O11 |-007| 0,01 |0.40| 013 | 0,29 | 0,21 | -O11 |0,20| 0,36 0,25 | 0,64 | 0,37 | -020| 0,13 | 0,34 | -007 | 0,57 | 0,33

Kerosin
Korr2 | Korr1 | Korr 0

-020(-019(-025| 0]8 |-024 | 06 | 0,24 | 0,35 [-002|0,20 | 0,28 | -004| 0,27 | 0,25 | 0,16 |0,00| 0,21 |-022| 0,25 0,30 | 0,12 |-002 | 03 |-007 |-009 | 0,06 |-0,18]|0,20| 0,58 [-004 | 0,16 | 009 | 004 | -026 | -008 | -034 | 0,00 | -0,01| -0,)6 | -0,16 | 005 | 020

Nickel
Korr2 | Korr1 | Korr o
s 5
Q 5

0,39 (-002 [-0]0|0.44| 029|027 |0.34| 014 | 0.40| 0,36 | 0.21 -018(-014| 037|018 | 0.29 -022|-009 0,34 (-010|0,03| 0,36 | 007 | 0,38 | 0,43 | 003 | ( 062]-002|0.35]0.20|-016| O, 017 |000| 019
-018|0,24|-0,21|0,53|0,24| 018 | 0,09 | ¢ 06 |0.24 | 0, -006 (0,37 (0,30 0,01 | 015 [ 0,38 019 | 0,27 -011|-044 0,27 | 002 [ 030 0,29] 0J0 [0.34[-030| 0,26 | ¢ 0,07 040 | 0. 0,09 016 |0,34|-007|0,39| 019
°
g 042-012(0,29)| 018 | 06 | 018 063037022037 (¢ 018 | 043 |C -005| 019 021043 | -016|-038 025(-010(0,02 | 017 |0,03|0,02| 041 |-029|0,04|-0,18
<
g Bl -028|-026| 017 |0.08| oM |-001|0,25]|058| 015 | 027|032 035] 015 | 0,28 -040|0,07|0,02| 014 |025|0,26|0,03|0,02|0,07|0,07|-004|-008| 031|033 |0,39| 013 [025|025|0,08|-029| 015 | 015 | -002| 0,00 |-0,18 | -0,31 | -O07
£l
@
~
Bl 041]-046| 017 |-012|0,49|-004| 0]2 | 022 [0,39| O11 |0,34|024|-002|026 | 0,37 |-022| 017 | 028 010 | 0,27 | 0,36 | -0]3 | -022| O, 0,07|-005|029]| 015|021 | 017 [029| 016 | 0,41 | 040| 0,21 0,04 019 |0,30|-008|0,30
<
-024-034| 0071026 |-021| 0J3 | 0,31|0,36 |-0]2|0,44|0,30 0,30 | 0,26 | 0,23 | 07 |-022|-009 |-004 | 019 [0,38 | 018 | 0,03 |-004 [-005| O |-027|-026|0,32|0,03| O1 | OM [ 014 | ON | 0J2 |-0]0|-003|-008|0,05| 0,18 |-004 | 0,05 -011
-019 [-008 ¢ 016 |0.,04|0.23]044]| 0.6 0.36|020|0.36|0.22 | 0.27 -011|-008|0,320.28 | 025 1]-016|-004 0,431-02510,2510.32| 013 | 015 | 0.01 [-0,01{ 0,37 | OM | 016 |0,29]0,06|-006| 0,28 [-002 | 0,02 | 0.37
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4 REFERENZGROSSEN
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t - Korrele

Die Untersuchung zahlreicher potenzieller sind hierbei u. a. der Privatkonsum, das BIP
Frahindikatoren hinsichtlich ihrer Korrela- und die Arbeitslosenquote. Bei den immobi-
tionen mit dem Immobilienmarkt (HPI fur 14  lienmarktfernen Indikatoren aus dem Bereich
Lander) ergab die in Abb. 13 dargestellten  Rohstoff, Transport und Energie zeigen sich
wesentlichen Zusammenhange. Dabei sind die Zusammenhange weniger deutlich. Es
bei den immobilienmarktbezogenen und all- gibt diese aber teils auch in diesem Segment,
gemeinen konjunkturellen Indikatoren eine beispielsweise bei Uranpreisen, Anzahl an
Vielzahl von relevanten Korrelationen fest-  Bauunternehmen, Pkw-Zulassungszahlen und
zustellen. Als FrUhindikatoren interessant  Personenverkehr.

KORRELATIONEN ZUM HPI
WIRTSCHAFTSINDIKATOREN

Gesamt Anzahl
Vorlauf Lander

Konsum 12 9 6 27 15 12

BIP n 9 6 26 15 12

Arbeitslosenquote 9 8 6 23 14 10
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REAL EXPERTS.
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Propan

Blei 0

Anzahl
Vorlauf Laénder

Gesamt

Baukostenindex 3 1 13 4 9
Mietindex 5 16 10 9
Baugenehmigungen 12 n 6 29 17 12

9. Fazit

Wesentliches Ergebnis des umfangreichen
Indikatortests ist eine Kenntnis zu parallelen
Entwicklungen auf unterschiedlichen Mark-
ten. Als Vergleichsgrdéen sind sowohl Preis-
entwicklungen beispielsweise von Rohstoffen
geeignet als auch weitergehende MessgréfiRen
wie Wirtschaftsleistung, Konsum, Einzelhan-
delsumsatze oder Verkehrsaufkommen.

Als mobgliche Fruhindikatoren haben sich
im Test insbesondere GréRen gezeigt, die
zeitverzdgert  Kaufkraft und Einkommen
beeinflussen (am Ende von Krisen z.B. die
Industrieproduktion). Aber auch diverse Roh-
stoffpreise korrelieren zum Teil Uberraschend
stark mit den Immobilienmarkten, was nur
zum Teil Uber Lieferbeziehungen und resul-
tierende Baukosten bzw. Sachwerte erklarbar
ist. Oft bieten diese GrdRen allgemeine, das
heiRt wirtschaftstbergreifende Konjunktur-
informationen, die unter anderem - aber
nicht ausschlieBlich - mit Immobilienwerten
korrelieren. Dagegen sind typische Beob-
achtungsgroéBen wie Mietpreise, Einkommen,
Wirtschaftskraft und Baukosten in ihrer Hohe
und Entwicklung spezifisch fUr den jeweiligen
Markt zu sehen. Sie kdnnen dementspre-
chend gut mit der Entwicklung der jeweiligen

n) zum Hauspreisindex (HPI) -

urostat, IndexMundi, OECD, RWI/ISL, eigene Berechnung und Darstellung.

Immobilienmarkte verglichen werden, bieten
aber nur geringe Vorlaufzeiten.

Die Nutzbarkeit eines um zusatzliche Beob-
achtungsgrdBen erweiterten Indikatorenkata-
loges hangt nicht zuletzt von dessen Stabilitat
ab. Die Indikatoren sollten fur immobilienwirt-
schaftliche Entscheidungen moglichst in ver-
schiedenen Markten und Konjunkturphasen
einheitlich verwendbar sein. Weitere Tests
sind hierfUr notwendig. Festgestellte Korre-
lationen mussen durch eine fundierte Markt-
analyse und kausale Zusammenhange unter-
legt werden.

Geeignete Fruhindikatoren erméglichen dem
immobilienwirtschaftlichen Portfoliomanage-
ment eine rechtzeitige Analyse, Entscheidung
und Reaktion auf Marktveranderungen. Der
Handlungsspielraum vor allem im taktischen
Bereich wird damit deutlich gréBer. Keiner der
betrachteten Indikatoren dominiert und kann
isoliert betrachtet zuverlassige Aussagen
Uber die kunftige Entwicklung der Immobili-
enmarkte liefern. Gleichwohl kbnnen mehrere
Indikatoren mit starken Korrelationen zum Im-
mobilienmarkt in ihrer Gesamtheit ein Lage-
bild ergeben - und damit ein Frihwarnsystem
fur den Immobilienmarkt bilden.
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