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Die deutsche Wirtschaft im Bann der Finanzkrise

Ausgehend vom Zusammenbruch des US-amerikanischen Investmentbankensystems im
September 2008 und der sich anschlielenden weltweiten Krise der Finanzwirtschaft sind die
Volkswirtschaften rund um den Globus in eine tiefe Rezession gerissen worden. Ausloser der
Bankenkrise waren spekulative Ubertreibungen auf dem US-Hausermarkt sowie auf
Immobilienmarkten kleinerer Volkswirtschaften wie der britischen, irischen und spanischen.
Die Krise griff anschlieRend aufgrund des eng daran geknlpften Handels mit Verbriefungen
und hoch spekulativen Derivaten und der im Verlauf zunehmenden Bedeutung systemischer
Risiken schnell und weitreichend um sich.

Zwar sind auf den deutschen Immobilienmarkten insgesamt keine Anzeichen fir spekulative
Uberhohungen zu erkennen (vgl. Kholodilin, Menz, Siliverstovs 2007), so dass von daher
keinerlei negativen Impulse fur die Volkswirtschaft ausgehen. Gleichwohl wird die deutsche
Volkswirtschaft derzeit auf zweierlei Weise von der Krise betroffen. Zum einen haben auch die
europaischen und nicht zuletzt deutsche Banken in erheblichem MaRe im Ausland risikoreich
investiert, so dass angesichts der nun erheblichen Verluste Liquiditatsengpasse und
Konsolidierungsbedarf bestehen, die den Staat und die Zentralbank zu erheblichen Eingriffen
zwingen, um drohende Engpasse auf den Kreditmarkten zu vermeiden und der massiven
Verunsicherung der Wirtschaftsakteure entgegenzuwirken. Zum anderen wird die extrem
exportabhangige deutsche Wirtschaft — mehr als 45% der deutschen Produktion wurde im Jahr
2008 exportiert — durch die weltweite Rezession und den daraus resultierenden Einbruch des
Welthandels stark in Mitleidenschaft gezogen. Bereits vor Ausbruch der Finanzkrise im
September 2008 hatte sich die weltwirtschaftliche Dynamik infolge der hohen OI- und
Energiepreise deutlich verlangsamt. Auch das deutsche Bruttoinlandsprodukt schrumpfte
bereits seit dem Fruhjahr 2008. Mit dem Ausbruch der Finanzkrise im Herbst 2009
beschleunigte sich der Produktionsriickgang dann ungewohnlich stark und erreichte seinen
Hohepunkt im Winter 2008/2009. Seit dem Friihjahr 2009 stabilisiert sich wirtschaftliche Lage
allmahlich — nach vier Quartalen Negativwachstum in Folge und einem Ruckgang des
Bruttoinlandsprodukts von rund 6,5% (vgl. Statistisches Bundesamt 2009a). Angesichts des
AusmalRes des wirtschaftlichen Einbruchs ist die Arbeitslosigkeit zum gegenwartigen Zeitpunkt
nur moderat angestiegen.

Dabei sind die deutschen Regionen bisher sehr unterschiedlich von der Krise betroffen. Abb. 1
zeigt den Anstieg der Arbeitslosigkeit nach Bundeslandern und ihrer Exportorientierung. Der
positive Zusammenhang deutet an, dass Lander mit relativ starken Exportaktivitaten bisher die
Auswirkungen der Krise am starksten zu spuren bekommen haben. Angesichts der typischen
Verzogerungen am Arbeitsmarkt ist aber anzunehmen, dass die Arbeitslosigkeit auch in den

anderen Bundeslandern Ende des Jahres deutlich zunimmt. Dabei ist auch zu beachten, dass



die Arbeitslosigkeit bereits heute ohne die dampfende Wirkung des neu geregelten
Kurzarbeitergeldes um schatzungsweise mehr als 450.000 Personen hoher ausfallen und somit
bei knapp 4 Millionen liegen durfte. Mit einem Anstieg der Arbeitslosigkeit wirden vor allem
der bisher stabile Konsum und damit auch die Ausgaben flir Wohnen negativ beeintrachtigt

werden.

Abbildung 1:
Exportanteil an der Produktion und Wachstum der Arbeitslosigkeit

Exportanteil am BIP des Landes in %, 2007
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Quellen: Statistisches Bundesamt 2008; Bundesagentur flir Arbeit 2009; Berechnungen des HWWI.

Auswirkungen auf die deutschen Wohnimmobilienmarkte

Langfristig werden Miet- und Kaufpreise fur Wohnimmobilien durch fundamentale
Bestimmungsfaktoren beeinflusst. Hierzu zahlen die demografische Entwicklung einer Region,
das damit verbundene Haushaltswachstum, das langfristige Einkommenswachstum einer
Region sowie die langfristige Entwicklung des Immobilienbestandes, die zum einen von der

erwarteten Mietentwicklung, zum anderen von politischen Vorgaben, wie der regionalen



Flachen- und Baupolitik oder steuerlichen Aspekten, abhangt. Die genannten
Bestimmungsfaktoren sind in aller Regel robust gegenuber konjunkturellen Schwankungen.
Sofern eine Rezession nicht zu strukturellen Verwerfungen in einer Region flhrt, sollte sie
somit langfristig keine nennenswerten Effekte auf die regionale Preisentwicklung von
Wohnimmobilien haben. Gleichwohl kann dieses angesichts der Schwere der Krise und
moglicher weltweiter Anpassungsprozesse nicht ganzlich ausgeschlossen werden.
Beispielsweise konnten sich als Folge der Krise die weltweiten Handelsstrukturen und
Handelsvolumina dauerhaft andern. Ein geringerer Welthandel wdirde fur die
exportorientierten Regionen zumindest mittelfristig schlechtere wirtschaftliche Aussichten mit
sich bringen und zu niedrigeren Preisen auf den Immobilienmarkten fihren.

In der kurzen Frist spricht hingegen vieles daflr, dass die Finanzmarktkrise zu
vorubergehenden Beeintrachtigungen der Mietpreise fihren wird. Praziser gesagt dirfte die
Finanzkrise Einfluss auf die Hohe der bei Neuvermietungen vereinbarten Nettokaltmieten
haben. Das Mietniveau einer Region, das mafRgeblich durch Bestandsmieten gepragt wird, wird
nur in geringem MaRe beriihrt. Welche Mieten bei Neuabschlissen erzielt werden kénnen,
hangt von einer Reihe von Faktoren ab: der aktuellen Nachfrage nach Wohnungen, der
Veranderung des Angebots durch Neubauten und lokalen Gegebenheiten wie der stadtischen
Wohnungspolitik. Dabei hangt die Nachfrage nach Wohnraum entscheidend von der
regionalen wirtschaftlichen Lage ab. So ist in Rezessionen zu erwarten, dass die Ausgaben fur
Wohnraum aufgrund sinkender Einkommen tendenziell rucklaufig sind. Gleichzeitig kann
erwartet werden, dass eine sinkende Dynamik auf dem Arbeitsmarkt, die sich durch einen
Anstieg der Arbeitslosenquote und parallel durch einen Rickgang der offenen Stellen
ausdruckt, netto zu einem Riickgang der Zuzlige und damit tendenziell der Nachfrage fuhrt.
Die Mietpreise werden aber auch durch das Wohnraumangebot oder, praziser, die
Neubautatigkeit beeinflusst. Maligeblich ist hier die Relation von fertig gestelltem Wohnraum
(in Quadratmetern) zum Wohnungsbestand, die im Folgenden Neubauquote genannt wird. Da
die Mietdaten in aller Regel vom 1. bis einschlielich des 3. Quartals erhoben wurden, wird zur
Erklarung der Angebotsseite die Neubauquote des Vorjahres betrachtet, da diese Einheiten in
diesem Zeitraum marktwirksam gewesen sein durften.

Abbildung 2 zeigt einen Mietpreisindex flur 70 kreisfreie westdeutsche Stadte und einen hierzu
passenden Arbeitslosigkeitsindex. Dabei beruht der Mietpreisindex auf den Mietdaten des
IVD'. Fir die Indexreihen wurden die Mietpreise mit den Wohnungsbestandsdaten des

Statistischen Bundesamtes und die regionalen Arbeitslosenquoten mit den Arbeitslosenzahlen

! Betrachtet werden die bei Neuabschliissen erzielten Nettokaltmieten fiir Wohnungen der Kategorie mittlerer
Wohnwert, 2. Fertigstellung ab 1949. Zur Gite der IVD-Mietdaten siehe Voigtlander, Gans, Westerheide et.al.
(2009). Auf ostdeutsche Daten wurde verzichtet, da der Wohnungsmarkt im Osten insbesondere in den Jahren
nach der Deutschen Einheit durch massive Neubauten, Abwanderung und resultierende Leerstande sich in einer



der Arbeitsagentur gewichtet. Deutlich zu erkennen ist eine negative Korrelation, d.h. die
gegenlaufige Entwicklung beider Reihen. Dies ist ein erster Beleg fir die Hypothese, dass
wirtschaftliche Krisen, die zu einem Anstieg der Arbeitslosigkeit fuhren, tendenziell die

Mietpreise senken.

Abbildung 2:

Mietpreise und Arbeitslosigkeit in 70 westdeutschen Stadten
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Quellen: IVD-Wohn-Preisspiegel (versch. Jg.), RDM-Immobilienpreisspiegel (versch. Jg.),
Bundesagentur fiir Arbeit (2005), Statistische Amter des Bundes und der Lander (2009),
Berechnungen des HWWI.

Noch kraftiger erharten lasst sich der negative Zusammenhang mit Hilfe ckonometrischer
Analysen, die auch die Berucksichtigung anderer Einflussfaktoren und regional differenziertere
Befunde zulasst. Die Ergebnisse finden sich in Tabelle 1. Die Grundlage fur die Analyse bietet
ein Paneldatensatz fur 70 westdeutsche Stadte, der die regionalen Miet-, Arbeitsmarkt- und
Wohnungsangebotsentwicklungen vom Jahr 2008 bis teilweise zurtick ins Jahr 1985 enthalt.

Im ersten Modell wird mit einer Querschnittsregression die Entwicklung der logarithmierten
Mietpreise durch die Arbeitslosenquote und die Neubauquote des Vorjahres erklart. Wie die
Regressionsergebnisse zeigen, sind die Koeffizienten fur die Arbeitslosenquote und die

Neubauquote hochsignifikant negativ. Durch die semilogarithmische Modellierung kénnen die

Sondersituation befand. Eine Liste der 70 Stadte findet sich im Anhang.



Ergebnisse wie folgt interpretiert werden: Ein Anstieg der Arbeitslosenquote um einen
Prozentpunkt senkt die Mietpreise ceteris paribus um 1,2%. Ein Anstieg der Neubauquote um
einen Prozentpunkt senkt den Mietpreis ceteris paribus um rund 2,3%. Dabei durfte der Effekt
der Arbeitslosenquote insofern bedeutsamer sein, dass Zunahmen von einem Prozentpunkt in
Wirtschaftskrisen recht haufig verzeichnet werden, ein Anstieg der Neubauquote von einem
Prozentpunkt hingegen nur in absoluten Ausnahmefallen erreicht werden durfte. Modell 2
zeigt die Regressionsergebnisse fur die gleiche Modellierung, wobei hier nur Stadte aus
Metropolregionen berlicksichtigt wurden. Auch hier sind die geschatzten Ergebnisse
hochsignifikant negativ. Der Effekt bei einem Anstieg der Neubauquote ist jedoch grofier.
Modell 3 nutzt schlieBlich die Panelstruktur des Datensatzes aus, so dass fur die Schatzung
sowohl die Querschnittsdimension (Stadte) als auch die zeitliche Struktur der Daten genutzt
wird. Die Ergebnisse entsprechen qualitativ den Ergebnissen der Querschnittsschatzungen.
Allerdings erweist sich die Entwicklung der Arbeitslosenquote als bedeutsamer. Ein Anstieg der
Arbeitslosenquote um einen Prozentpunkt fuhrt ceteris paribus zu einer Senkung der
Mietpreise von rund 1,5%. Fur die Neubauquote zeigt sich zwar wiederum ein negatives
Vorzeichen, allerdings ist der Koeffizient im Gegensatz zur Arbeitslosenquote nicht signifikant.
Eine Erklarung hierfiir konnte sein, dass bei der verwendeten Schatzmethode die regionale
Zuordnung der Daten berticksichtigt wird. Die Insignifikanz ware somit ein Hinweis darauf,
dass neben der Neubauquote auch andere angebotsseitige regionalspezifische
Einflussfaktoren, wie z.B. wohnungspolitische Rahmenbedingungen, von entscheidender
Bedeutung fir die Mietpreisentwicklung sind. Der Einfluss der Neubauquote sollte daher bei
einer regionalen Betrachtung mit Vorbehalt gewertet werden.

Modell 4 verwendet wiederum den Ansatz des Modells 3 fur Stadte in Metropolregionen, ohne
dass sich allerdings wesentliche Anderungen ergeben.

Insgesamt liefern die Modelle in erheblichem Malie Evidenz fur die Hypothese, dass die
Wirtschaftskrise bei einem Anstieg der regionalen Arbeitslosigkeit zu einem Sinken der
Mietpreise fuhrt. Das bedeutet umgekehrt aber auch, dass bei einer konjunkturellen Erholung
und einem Rickgang der Arbeitslosigkeit die Mietpreise im gleichen MaRe wieder anziehen
durften.

Ausblick

Angesichts des um die Jahreswende zu erwartenden deutlichen Anstiegs der Arbeitslosigkeit
ist in vielen Regionen Deutschlands mit einer schwacheren Nachfrage bei Neuvermietungen zu
rechnen. Dies dirfte in 2010 tendenziell die erzielbaren Mietpreise senken. Die Betrachtung der
regionalen Arbeitsmarkte zeigt gegenwartig eine hochst unterschiedliche Entwicklung der

Arbeitslosigkeit an, wobei die exportorientierten Regionen in Baden-Wurttemberg und Bayern



am starksten von einem Anstieg betroffen sind. Da hier gleichzeitig relativ stark vom
Instrument der Kurzarbeit zur Vermeidung weiterer Arbeitslosigkeit Gebrauch gemacht wird,
durfte ein moglicher Beschaftigungsabbau gegen Ende des Jahres hier tendenziell am starksten
zunehmen. Geringere Mietpreise in 2010 durften in vielen Regionen nur dann ausbleiben,
wenn die Erholung der wirtschaftlichen Aktivitat und insbesondere des Welthandels zugig und
kraftig einsetzen wurden.

Zudem sollte beachtet werden, dass die Zahl der fertiggestellten Wohnungen in Deutschland
2008 mit 176.000 Wohneinheiten (Statistisches Bundesamt 2009b) zuletzt ausgesprochen
gering war, so dass auf vielen Wohnungsmarkten die preissenkenden Impulse angesichts der in
der Neubauquote nicht bertcksichtigten jahrlichen Wohnungsabgange ausgesprochen gering
und in einigen Regionen unter Umstanden sogar preissteigernd ausgefallen sein durften. Sollte
die Zahl der Fertigstellungen in 2009 wiederum relativ gering sein, dirfte dies tendenziell

niedrigeren Mietpreisen entgegenwirken.

Tabelle 1:

Regressionsergebnisse: Mietpreise und Arbeitslosenquote

Abhangige Variable: In(Mietpreis)

Modell 1 Modell 2 Modell 3° Modell 4°
Querschnitt Panel, fixed effects
Arbeitslosenquote -1.20 *** -1.34 *** -1.51 *** -1.55 ***
(0.14) (0.19) (0.25) (0.31)
Neubauquote t-1 -2.28 *** -3.47 *** -1.35 -2.51
(0.82) (1.12) (1.32) (1.55)
In(Mietpreis) t-1 0.84 *** 0.84 *** - -
(0.02) (0.02)
Beobachtungen 646 414 594 378

a Schatzverfahren nach Baltagi und Wu (1999).

Signifikant von Null unterschiedlich: ** = 5%-Niveau, *** = 1%-Niveau.

Quellen: IVD-Wohn-Preisspiegel (versch.Jg.), RDM-Immobilienpreisspiegel (versch. Jg.),
Bundesagentur fiir Arbeit (2005), Statistische Amter des Bundes und der Lander (2009),
Berechnungen des HWWI.



Anhang
Die fur Abbildung 2 und fur die Schatzungen herangezogenen 70 deutschen Stadte sind:

Aachen, Aschaffenburg, Augsburg, Baden-Baden, Bamberg, Bayreuth, Bielefeld, Bochum, Bonn,
Bottrop, Braunschweig, Bremen, Bremerhafen, Darmstadt, Delmenhorst, Dortmund, Duisburg,
Dusseldorf, Erlangen, Essen, Flensburg, Frankfurt a.M., Freiburg, Furth, Gelsenkirchen, Hagen,
Hamburg, Hamm, Hannover, Heidelberg, Heilbronn, Herne, Ingolstadt, Kaiserslautern,
Karlsruhe, Kassel, Kiel, Koblenz, Koln, Krefeld, Landau in der Pfalz, Landshut, Leverkusen, Liibeck,
Ludwigshafen am Rhein, Mainz, Monchengladbach, Mulheim an der Ruhr, Minchen, Minster,
Neumunster, Nirnberg, Oberhausen, Offenbach a.M. Oldenburg, Osnabrick, Passau,
Pforzheim, Pirmasens, Regensburg, Remscheid, Rosenheim, Saarbriicken, Solingen, Stuttgart,

Trier, Wiesbaden, Wilhelmshaven, Wuppertal, Wiirzburg.
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