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Plan 

 

• Drei Charakteristika 

 

• Von 1945 bis 2015: Phoenix aus der Asche 

 

• Ausblick: Konvergenz zur Instabilität? 



Drei Charakteristika 

1. Ungewöhnliche Schocks: 1945-49 (Bombardierungen, 

Flucht, Teilung), 1990 (Wiedervereinigung) 

2. Ungewöhnliche Struktur: kleine Haushalte, 

geringe Wohneigentumsquoten, hochwertiger 

Mietmarkt  

3. Ungewöhnliche Stabilität: stabile Preise, geringe 

Reaktion auf  Zinsschwankungen 

 



Schocks 

Bevölkerungsdichte auf  dem Gebiet der BRD und der DDR, 1895-2010 

Quelle: Wolf  (2017) 



Schocks 

Landpreise und Marktzugang: Wiedervereinigung 

Schöttler und Wolf  (2017) 



Struktur 

Raymaekers (2017) 

Haushaltsgrössen im Vergleich 



Struktur 

Raymaekers (2017) 



Struktur 

Verschuldung und Baufinanzierung 

Quelle: Raymaekers (2017) 

LtV Var 

Rates 

Av. 

Duration 

Equ. 

Rel 

IMF 

Index 

BE 83 10 20 N 0.34 

FIN 75 96 20-25 Y 0.49 

FRA 75 15 19 N 0.23 

DER 70 15 25-30 N 0.28 

IRE 70 67 31-35 Lim. 0.39 

ITA 50 47 22 N 0.26 

NL 90 18 30 Y 0.71 

POR 70 99 30-40 N Na 

ESP 75 91 30 Lim. 0.4 



Stabilität 

Quelle: Raymaekers (2017) 

Hauspreise und Baugenhemigungen (1970-2014) 



Stabilität 

• Deutsche Immobilienpreise reagieren 

vergleichsweise schwach auf  geldpolitische 

Schocks (vgl. Miles 1994, Carstensen et al. 2009, 

Demary 2010, Voigtländer 2012)  

 

 begrenzter Akkzeleratoreffekt 



Von 1945 zu 2015: Phoenix aus der 

Asche 

• 1945-49: enormer Druck auf  dem deutschen 
Immobilienmarkt 

– Zerstörungen in den Städten reduzieren Angebot 

– Flucht und Vertreibung erhöhen Nachfrage 

– Massive Intervention: Marktregulierung, sozialer 
Wohnungsbau 

• Ab 1961: Deregulierung (“weisse Kreise”) 

• Balance zwischen Mieterschutz und 
Investitionsanreiz 



Bomben und Sozialer Wohnungsbau 



Bomben und Wohneigentum 



Von 1945 zu 2015: Phoenix aus der 

Asche 
• Gut entwickelter Mietmarkt bietet Alternative zum 

Wohneigentum ohne soziales Stigma 

 

• Ältere Erstkäufer, begrenzte Nachfrage nach subprime 
Produkten, konservative Immobilienfinanzierung 
(Voigtländer 2010), begrenzte steuerliche Anreize zur 
Schaffung von Wohneigentum  sind 
Immobilienfinanzierung und steuerlicher Rahmen Ergebnis 
schwacher Nachfrage? 

 

• Positive Arbeitsmarkteffekte (Oswald 1993, Caruana-
Galizia und Wolf  2015, 2017) 

 

 

 



Von 1945 zu 2015: Phoenix aus der 

Asche 

• Wiedervereinigung führt zu vorübergehendem 

Bauboom (Sanierungsstau, Kapitalmobilität, 

Einkommen) 

 

• Mietmarkt wird eher gestärkt  

– Sehr geringe Eigentumsquoten 1990 

– Steuerliche Vorteile für Mietneubau (Sonderabschreibungen) 

 

• Regionale Unterschiede persistent 

 

 

 



Stock-Flow-Modell des Europäischen 

Immobilienmarkts 

• Ist Deutschland wirklich anders? 

• Wenn ja: warum? Und ändert sich das? 

 

• Stock-Flow-Modell für 9 europäische Staaten, 1970-

2014 nach Di Pasquale und Wheaton (1994) 

 

• 𝐷 𝑋1, 𝑃 = 𝑆, ∆𝑆 = 𝐼 𝑋2, 𝑃 − 𝛿𝑆 

• Schätzung von langfristigen und kurzfristien 

Nachfrage- und Angebotsbeziehungen mit SUR 



Stock-Flow-Modell des Europäischen 

Immobilienmarkts 



Konvergenz 



Konvergenz 



Konvergenz zur Instabilität? 

• Hinweise dass Deutschland seit den 1970er Jahren zum 

europäischen Modell konvergiert 

• Zum Teil durch Konvergenz zu Deutschland, zB sinkende 

Haushaltsgrössen in Spanien und Ireland auf  deutsches 

Niveau 

• Begleitet von steigenden Eigentumsquoten (verstärkt durch 

Alterung), sinkenden Zinsen und steigenden realen 

Immobilienpreisen (regionale Konzentration) 

 

 Druck auf  steuerliche Anreize und Finanzierungsmodelle? 


