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Executive Summary

Im vergangenen Jahrzehnt kann in 95 von 97 bettmhtLandern eine markante
Verbesserung der Transparenz des Immobilienmatk¢edachtet werden. Die vor-
liegende Masterthese setzt sich deshalb mit denfiégen auseinander, ob in einem
von Transparenz gepragten Immobilienmarkt Preisbladesser erkannt und
abgewendet werden konnen als in einem wenig traasfgn Immobilienmarkt und
Uberprift die Hypothese, dass eine hohe Markttienesz die Bildung von Immobilien-
blasen vermindern kann. Nach Erarbeitung eineseiésniden theoretischen Grund-
lagenteils mit Begriffsdefinitionen, einer UberdicHer marktwirtschaftlichen und
psychologischen Treiber der Blasenbildung sowie d&arstellung zahlreicher
historischer und aktuell vermuteter Immobilienblaseurde zunéchst versucht, einen
Zusammenhang zwischen dem Transparenz-Grad einesdesa und den
spekulationsgetriebenen Immobilienblasen herzuleitédAnhand der empirischen
Untersuchung von Immobilienblasen in verschiedeb&ndern konnte ein positiver
Kausalzusammenhang nachgewiesen werden: Immobdss entstehen nur in
transparenten Landern. Neun von 12 dazu befragberfen bestatigen dieses Ergebnis
unabhangig voneinander und vertreten die Auffassdags eine Blasenbildung nicht
verhindert werden kann, ohne dass der Immobiliekimdurch Marktverzerrungen
beeintrachtigt wird. Da das Wirtschaftswachstunhhinnétig abgebremst werden soll,
dirfen Banken und Aufsichtsbehérden Gegenmassnahmen mit grosster
Zurickhaltung einleiten. Anhand einer weiteren Amal konnte aufgezeigt werden,
dass zwischen dem Transparenz-Grad eines Landeseuridieftigkeit eines Crashs ein
Zusammenhang besteht: Je transparenter ein Lasth deringer ist der beim Crash
registrierte Preiszerfall. Dies lasst den Schlussdass in den transparentesten aller
Volkswirtschaften Immobilienblasen mit gezielten ikaingriffen eher durch ein
»S0ft-Landing” abgelost werden konnen, sodass degativen Rezessionsfolgen
tendenziell abgeschwacht werden. Die zentrale Hhgsa der vorliegenden Thesis, dass
hohere Markttransparenz die Bildung von Immobiliesbn vermindern koénne, kann
mit den obigen Ausfuhrungen widerlegt werden. Hgege erlaubt eine relativ hohe
Markttransparenz, entstehende Immobilienblasen eheerkennen und abzuwenden.
Eine weitere weltweite Verbesserung der Transparenagt allen Vorteile: Die
intransparenten Lander profiteren vom Zugang zunapitalmarkt und die

transparentesten Nationen gewinnen mehr Kontrober tihre volatilen Markte.



1. Einleitung

1.1. Problemstellung / Ausgangslage

Immobilienblasen haben seit ihrer geschichtlicheristénz immer wieder zu

beachtlichen Zusammenbriichen der Volkswirtschadtesye gefiihrt und geben seither
Anlass zu besonderer Beobachtung. Deshalb wirdrestydass mit einem verbesserten
Wissensstand kinftige potenzielle Immobilienpresbh besser erkennbar oder gar
vermeidbar werden und die nach dem Crash gefusshfeezessionen vermieden oder

mindestens in ihrem Ausmass reduziert werden kdnnen

Das Erkennen und Verhindern solcher Preisblasersastlie zu Uberprifende These,
inhé@rent mit dem Grad an Informationen — bzw. anrkWleansparenz — Uber den

Immobilienmarkt verbunden.

Die vorliegende Arbeit versucht aufzuzeigen, inalieh Landern sich die Transparenz
in den letzten Jahren verandert hat und welche Maod-Nachteile sich daraus ergeben
haben. Auf dieser Grundlage kann untersucht werdevelche kausalen
Zusammenhange zwischen der Entstehung von Immobiéieen und Transparenz
bestehen und ob sich daraus besondere Handlunggdompjen fir Wirtschaft, Politik

und Behoérden ergeben.

1.2.Zielsetzung

Vornehmliches Forschungsziel der vorliegenden Arl&i die Klarung der beiden
Fragen: a) ob in einem von Transparenz gepragtemobiienmarkt Preisblasen besser
erkannt und abgewendet werden konnen als in eineenigw transparenten
Immobilienmarkt und b) die Uberprifung der Hypothesdass eine hohe

Markttransparenz die Bildung von Immobilienblasenmindern kann.

1.3. Abgrenzung des Themas

Es sind vier grundséatzliche Abgrenzungen vorzuneghme
(1) Der Immobilienmarkt kann sowohl regional alsclausachlich in verschiedene
Teilmarkte unterteilt werden. Haufig lasst sich esiRreisblase in einem einzelnen

Marktsegment feststellen, wahrend die tbrigen Segengavon vollkommen unberthrt



bleiben. In der Terminologie der vorliegenden Atbeierden Preisblasen jedoch
unabhangig von jeglicher Segmentierung ihren jegeil Ursprungslandern

zugeordnet.

(2) Auf die Transparenz des eng mit dem Immobiliarkhverbundenen Finanzsektors
(z.B. Interbankensystem) wird nur kurz eingegangemnd ist nicht

Untersuchungsgegenstand dieser Arbeit.

(3) Weil Transparenz-Daten erst seit gut 10 Jahtatistisch erfasst werden und seither
in keinem Land zwei (oder mehr) bedeutende Immetlliasen registriert wurden,
konnte kein Vergleich verschiedener Blasen beirgnteedlichen Transparenz-Niveaus

vorgenommen werden.

(4) Eine Untersuchung Uber die Wirksamkeit und ¥idinaftigkeit verschiedener
Massnahmen, welche die Transparenz eines bestimmtemobilienmarktes
beeinflussen, war nicht Gegenstand dieser Arbeitdiese Fragen bereits andernorts
ausfihrlich bearbeitet wurdenFolgerichtig werden nur am Rande Empfehlungen
abgegeben, was Wirtschaft, Politik und Behtrden\zenbesserung des Transparenz-

Niveaus eines Landes unternehmen konnen.

1.4.Vorgehen

Im Grundlagenkapitel 2 wird der Begriff der Immoeiiblase fur diese Arbeit definiert,
der beobachtbare zeitliche Ablauf, zugrunde liegepslychologische Phanomene und
verschiedene Auspragungen dargestellt. Exemplawscten bedeutende Beispiele von
historischen und aktuell vermuteten Immobilienbtasen ihrer Abfolge und
Wirkungsweise zusammenfassend erlautert und ihretstéhungsweise und

wirtschaftlichen Folgen aufgezeigt.

Im methodischen Kapitel 3 werden zunéchst die BRegrilmmobilie und
Immobilienmarkt definiert sowie der fur den weiter€ortgang der Arbeit geltende
abstrakte Begriff der Transparenz mit seinen veesiemen Teilaspekten eingefihrt.

! Anstelle vieler: Boschetti 2007, Immobilientransaken, Mégliche Wege zur Erhéhung der
Transparenz im schweizerischen TransaktionsmatkREM Master-Thesis



Darauf aufbauend wird im empirischen Kapitel 4 global erhobener Transparenz-
Index zu Daten von weltweit registrierten Immohiliéasen in Beziehung gesetzt, um
feststellen zu kénnen, welcher Art und welchen Urgfa mdgliche Kausalitaten
bestehen. Zudem wird versucht statistisch zu edgfin welcher Zusammenhang
zwischen dem Transparenz-Grad eines Landes und \ehemenz eines

Immobiliencrashs besteht.

In der Folge werden die aus den Analysen gewonneBegenntnisse mittels
Expertengespréachen kritisch hinterfragt und in eBehlussbetrachtung (Kapitel 5) die
Ergebnisse der Arbeit zusammenfassend gewirdigtesamiterer Forschungsbedarf

aufgezeigt.



2. Grundlagen

2.1. Preisblase — allgemeine Definition

Es bestehen verschiedene Ansétze, Preisblasen finiedsn — eine eindeutig
anerkannte Begriffsdefinition fehlt jedoch im Sdétam bis heute. Synonym werden
unter anderem die Begriffe Boom, Hausse, Spekulshilase, Euphorie oder
spekulative Manie verwendet. Eine der bekannteStgimitionen einer Preisblase nach
Stiglitz hebt die (positive) Abweichung des Marktpreises vom Fundamentalwert
hervor, wobei sich letzterer aus zuklnftig erwaneZahlungsstromen, wie etwa der

Miete oder dem Ausstiegswert zusammensetzt.

Charles Kindleberger definiert eine Immobilienblage folgt: ,A sharp rise in price of
an asset or a range of assets in a continuous gxoweéth the initial rise generating
expectations of further rises and attracting newebsi— generally speculators interested
in profits from trading in the asset rather thantsnuse or earning capacity. The rise is
usually followed by a reversal of expectations andharp decline in price often

resulting in financial crisis®

Eine Preisblase existiert demnach, wenn Investgltanben, dass der Kaufpreis heute
deshalb hoch liege, weil der Verkaufspreis morgerawssichtlich noch héher liegen

werde und gleichzeitig aber keine fundamentalentdfak die Preissteigerung

rechtfertiger?. Diese Investorensicht setzt nach Shiller voraassceine Mehrheit der

Marktteilnehmer denkt, dass:

= die Preise generell weiter ansteigen werden, wagfrigtig tatsachlich zu
einem temporaren Preisanstieg fuhrt (sich sellfgil@emde Prophezeiung).

= Immobilien, die eigentlich als zu teuer erachtetdea, trotzdem als akzeptabel
erscheinen, weil mit einer Entschadigung durch reispateren Preisanstieg

gerechnet wird.

2 Es gibt auch negative Preisblasen (vgl. Rombadi 28. 60-62), diese sind jedoch nicht Gegenstand
dieser Arbeit.

3 vgl. Stiglitz 1990, S. 13, zit. in Irle 2010, R 1

* Kindleberger (1987), S. 281, zit. in Hwang Smithi® 2006, S. 2

®> Rombach 2011, S. 46

® Shiller 2003, S. 20 zit. in Hatt 2011, S. 16



= Wohneigentum von Erstkaufern jetzt erworben wirajlves spater als nicht
mehr erschwinglich gilt (Paniktendenz).

= keine Risiken im Markt gesehen werden und ein Récggder Preise als sehr
unwahrscheinlich angenommen wird (Selbstiberschg)zu

= gsie sich selbst auf dem HOhepunkt einer Blase nigheiner solchen zu

befinden glauben.

Diese Sichtweise berlcksichtigt die Marktstimmunglas Verhalten der
Marktteilnehmer und deren Erwartungen auf die zttkgm Entwicklung und wird den
so genannten verhaltensbasierten Definitionen oigieben. Themen wie Spekulation,
Uberschwang und ubertriebene Erwartungen der Meedae spielen eine zentrale
Rolle’

Investoren verhalten sich irrational und sind nukarzfristigen Gewinnen interessiert;
weitere Merkmale einer bestehenden Preisblase velmemach kurze Haltedauern und
hohe Transaktionsvolumen sowie eine markante wiatftiche Abschwachung nach
dem Platzen der Preisblase. Immobilienblasen sitglich standig verbunden mit und
begleitet von wirtschaftlichen Aufschwingen und hfatgenden Korrekturen
(Rezession).

Dauer und Ausmass von Immobilienpreisblasen ex amterkennen, gestaltet sich als
ausserst schwierig, da es noch keine allgemeirkaneten theoretischen Modelle gibt,
um einen absolut ,korrekten* Fundamentalwert zueblenen. Die Berechnung von
Immobilienpreisen stltzt sich zwar auf anerkannev&tungsregeln ab, doch jede
Bewertung hangt auch von subjektiven Beurteilungdes Schatzers ab (z.B.
Abschatzen von kunftigen Cash-Flows; Abhangigkedr dErwartungshaltung und

Markteinschatzung des Bewerte¥s).

Hingegen weiss man ex post, also spatestack dem Platzen der Blase (auch Crash
genannt), dass es eine Blase gegeben hatte: ,\\Wheseg it, you know it*Bei dieser
Betrachtungsweise, nach welcher der zeitliche Pedisuf von Immobilienpreisen im

Vordergrund steht (,Bubbles — by which | mean bodoiwed by crashes*), spricht

"Rombach 2011, S. 25
8 Rombach 2011, S. 50
® Mishkin/White 2005, S. 55, zit. in Eustermann 20%07



man auch von der charttechnischen Definifib8ie alleine ist aber als Basis fiir eine
Definition von Preisblasen ungeeignet. Sie kannogbéd — gerade wenn man
beispielweise BIP und Hauspreise Uber eine gewds#evergleicht — Hinweise geben
auf die Existenz moglicher Marktibertreibungen undat eine gewisse
Indikatorfunktion* Vorteilhafter — und deshalb in dieser Arbeit bexmt — ist die
fundamentale Definition von Immobilienblasen, welcllieselben aufgrund eines
aktuellen Abweichens vom Fundamentalwert und nidbtch ihr Ende (Platzen)

definiert?
2.2. Anséatze zur Erklarung von Preisblasen

2.2.1. Rationaler Ansatz

Rationale 0Okonomische Ansatze versuchen die erwahAbweichung vom

Fundamentalwert mathematisch zu erfassen und iatessteine Preisblase, wenn der
Marktwert die kinftig zu erwartenden abdiskontiertéashflows Ubersteigt, was mit
der nachstehenden Formel ausgedriickt werden Raroraussetzung ist dabei, dass

die Akteure perfekt rational handeln und tber vatisige Informationen verfiigef.

P, >E [Z
‘ ¢ Tt+1(1+r)rt

Neuere rationale Modelle untersuchen zusatzlich sigh verschiedene Anreize,
Marktfriktionen, Herdenverhalten und beschrankte raviewortlichkeit auf die
Blasenbildung- und deren Aufrechterhaltung auswirkeDie Voraussetzungen der
klassischen normativen Theorie sind in der Realgd@loch nicht erflllt; Akteure
handeln weder ausnahmslos rational noch verfugenjeslerzeit tber vollstandige

Informationen, wie die Behavioural Finance (BF)lingerer Zeit gezeigt hat.

1 Rombach 2011, S. 25; (Zitat von Cechetti 2005)

! Rombach 2011, S. 34

2 Rombach 2011, S. 59

3 Scherbina 2013, S. &, = Marktwert, E, = Kkiinftig zu erwartender abdiskontierter Cashflow mit

CF, = Cash Flow zum Zeitpunkt t und r = Diskontsatz

4 Ferner herrscht vollkommener Wettbewerb, Giited $siomogen und beliebig teilbar, es gibt keine
Marktzugangsbeschrankungen, es existieren keineeBteund Transaktionskosten, Information ist
kostenlos verfligbar. Die Idealisierung eines vatlkoenen Marktes ist in der Praxis allerdings kaum
anzutreffen; vgl. Gromer 2012, S. 37.

1> Scherbina 2013, S. 11-14



2.2.2. Ansatze der Behavioural Finance

Die Behavioural Finance integriert Psychologie ia Wirtschaftswissenschaften und
geht zusatzlich von typisch menschlichen (irratienavs. vollkommen rationalen)
Verhaltensweisen aus. Im Kern stitzt sie sich aef Annahme, dass Investoren
heterogen (vs. homogen) handeln, nur tber unvoltkene Informationen verfligen,
systematischen Verhaltensanomalien unterliegerhahensfehler aggregieren und nur

eine eingeschrankte Funktion des Arbitrageprinbigsteht®

Einige zentrale Erklarungsansétze bzw. Verhaltessanund beobachtete Heuristikén
der BF im Zusammenhang mit Preisblasen im Immaintiarkt werden im Folgenden

in einer kurzen Ubersicht wiedergegeben:

» Representativeness-Heuristik:
Vergangene hohe Wachstumsraten und Gewinnerwariungerden von
Investoren allzu optimistisch in die Zukunft extéiprt.*®

= QOverreaction:
Handler (sowie Schatzer und weitere Marktakteueggieren zu stark auf
positive Neuigkeitet?

= Greater fool market:
Investoren kaufen Objekte nur deshalb, um sie eirmmeren Handler
spekulativ zu einem (ohne offensichtlichen ande&uond) hdoheren Preis zu
verkaufer??

= Beauty Contest Bubbile:
Anleger ignorieren Fundamentaldaten und imitierstidlich die Mehrheit der
Anleger?

= Overoptimism/Overconfidence:
Zukunftige Gewinne werden als zu hoch und das daeribundene Risiko als

Zu gering eingeschatzt, ein Phdnomen, welches detarso genannten ,Neue-

8 Rapp, W (2000), S. 81, zit. in Irle 2010, S. 107

17 Zum Begriff: ,Als Heuristik wird das Verfahren beizhnet, mit welchem bei beschrankter Information
Probleme gel6st oder Entscheidungen gefallt wetdegl. Pfister/Prien/Seger 2012, S. 23

8v/gl. Montier, J. (2007), S. 499, zit. in Irle 201%. 111

9vgl. Froot, K. A./Obstfeld, M. (1991), S. 1189 £it. in Irle 2010, S. 110

20y/gl. Montier, J. (2007), S. 497, zit. in Irle 2019. 110

! Rombach 2011, S. 78



Ara“-Denken bekannt ist, wenn demnach Moden (Fad$a&hions) in der
Euphoriephase den Markt beeinflus$én.

Informationsblase:

Wenn Handler unterschiedliche Informationen besitpeler unterschiedliche
Modelle benutzen, kann eine Abweichung zwischen kisart und
intrinsischem Wert entstehen. Informationsinefizen ergeben sich aufgrund
der Beschaffungskosten von Informationen (Inforormatist ,per se” eine
Holschuld und verursacht dadurch Beschaffungskyisteso kdnnen
Informationskaskaden entstehen, die naturgemass $elgil sind. Sie
entwickeln sich auf der Basis weniger Information@d dem Verhalten anderer
Marktteilnehmer?

Principal-Agent-Problem:

H&andler und Marktteilnehmer kénnen Anreize erhafieB. Kompensation nach
relativer Performance), einen Preis zu bezahlen, dleer fundamental
gerechtfertigten Werten liegt (und weil die Handleelbst keine Risiken
tibernehmen mussteft).

Limited Liability:

Risiken werden weiter transferiert (auf Versichgram oder Banken), sodass
Verluste nicht selbst (z.B. durch den Vermégensadesr) getragen werden
misserf>

Anchoring & Adjustment-Heuristik:

Verkaufer bleiben bei einer urspringlichen Pretddoung, selbst wenn diese
(inzwischen) unangemessen hoch gewordef! ist.

Bauchgefuhl (Bounded Rationality):

Investoren entscheiden auf der Basis personlich@&efnzen — jedoch ohne
jegliche exakte Berechnungen. Das Bauchgefuhl ettsturch viele Faktoren
wie z. B. Kenntnis des Standorts, Erfahrungen mstimmten Immobilientypen,
Wertschoépfungsmaoglichkeiten sowie gunstige Erwerbs- und

Finanzierungsmoglichkeitei.

22 Vgl
23 Vgl
24 Vgl
25 Vgl

. Montier, J. (2007), S. 499, zit. in Irle 2019. 111

. Cramerer, C. (1989), S. 6, zit. in Irle 208,111

. Lind (2009), S. 83 f., zit. in Irle 2010, $12

. Allen, F./Gorton, G (1993), S. 813-836, a@it.Scherbina 2013, S. 13

% Black, R./Diaz, J. Il (1997), S. 287 ff., zit. ife 2010, S. 113
2" de Bruin, A./Flint-Hartle, S. (2003), S. 282, it.Irle 2010, S. 113



» Loss Aversion:
Investoren scheuen den vermeintlichen Verlust hélerals den Gewinn, den
sie durch den Verkauf eines an Wert abnehmendeek@bgrzielen kdnnten.
Durch dieses Verhalten verbleiben Immobilien zignnverkauflich am Markt
und verlieren weiter an Weft.

= Winner's Course:
Auktionsteilnehmer verfallen in einen Kaufrauschduter Gewinner bezahlt
mehr, als das zu ersteigernde Gut wer’ist.

= Money (Inflation) lllusion:
Der Effekt tritt meistens in Phasen gunstiger n@@nzZinsen auf. Ein temporar
niedriges nominales Zinsniveau verleitet Haushattefz ihrer gegebenen
Budgetrestriktionen héhere Ausgaben zu tatigeninaRerioden nominal hoher
Zinsen. Inflationsbereinigt diirften sie jedoch nigtehr ausgebet?.

» Herding/Herdentrieb:
Imitierung des Verhaltens anderer, sozial gleictstgjtter Akteure. Das
Entscheidungsverhalten wird relativ zum Umfeld auisiptet®*

= Perverse Incentives:
Rating Agenturen und Analysten sagen nicht die evdlVahrheit, um die
wahrend der Blase gesteigerten Umsatze (und ihmurda generierten

Provisionen) nicht zu gefahrdéh.

Die obige Auflistung beobachteter Effekte erhelih&m Anspruch auf Vollstandigkeit
und soll lediglich aufzeigen, wie mannigfaltig gieychologischen Auswirkungen auf
die Bildung von Immobilienpreisblasen sein konf&Bpeziell bei Wohnimmobilien-

besitzern sind weitere spezifische Konsequenzestarkt zu beobachten, wie etifa:

= Mental Accounting (Die nominale Zinsbelastung wird auf das gesamte

Haushaltseinkommen bezogen und damit bagatel)isiert

% Gallimore, P./Hansz, J. A./Gray, A. (2000), S. 804zit. in Irle 2010, S. 113

29 Branigan, C./Brugah, Cathal (2009), S. 1, zitri@ 2010, S. 115

%0 Brunnmeyer, M. K./Julliard, C. (2008), S. 173, mitIrle 2010, S. 115

%L Shiller 2002, S. 18-26; De Marzo/Kaniel/Kremer 808. 19-50 et. al., zit. in Scherbina 2013, S121-
%2 Scherbina 2013, S. 13-14

¥ Weitere ,verhaltensdkonomische Einfliisse auf digdildung” in Pfister/Prien/Seger 2012, S. 23
*Irle 2010, S. 189-190
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= Framing Effekt (Die Kalkulation von langen periodischen und
inflationsabhangigen Zahlungen wird vom Schuldnercd Varianten von
Mental Accountig vereinfacht).

= Debt AwarenesgUmkehr von zeitlicher Verschuldung und Belohnungan
zieht es vor, erst seine Schulden zu begleichen dawh unbelastet im
Eigenheim zu wohnen.

= Wealth Effekt(In Euphorie-/Blasenphasen wird zu Lasten einehehgén
Verschuldung gegenuber dem Kreditgeber fir gesteiggonsumausgaben

Eigenkapital entzogen.

Der Einfluss psychologischer Effekte auf Markte Wr@isbildung ist heute auf breiter
Basis akzeptiert. Herdentrieb, Informationskaskademd damit verbundene

Verstarkungsmechanismen gelten in der BF gemeigsihaufigste Blasenverursacher.
Die verschiedenen oben genannten Effekte konneeirRealitat in unterschiedlicher
Auspragung parallel beobachtet werden oder tretémrend eines Blasenzyklus in ganz
bestimmten Phasen atif.Wollte man diesen Effekten praventiv entgegen erirk

konnte dies beispielsweise Uber bessere Ausbilddeg Investoren oder durch

Beteiligung der Akteure an den eingegangenen Risékeielt werderi®

Das Phanomen der Preisblasen existiert schon stitemen Jahrhunderten. Die erste
Okonomisch ausfiihrlich dokumentierte Preisblaseitralen Jahren 1633-1637 in den
Niederlanden auf, wo das Objekt spekulativer Belgiefrulpenzwiebeln waren, weshalb
auch von der Tulpenblase gesprochen wird. ErstBaldenken aufkamen, ,ob drei
Tulpenzwiebeln genau so viel wert waren wie einaugrei”, wurden sich die Handler
bewusst, dass ihr Besitz lediglich aus einer Mehgkpenzwiebeln bestand und die

Manie fand ein jahes Endé.

Im Folgenden werden acht historisch registrierteigbtasen im Immobilienbereich
vorgestellt, wobei erkennbar wird, welche 6konoinét Auswirkungen fur die

betroffenen Volkswirtschaften entstanden. Besondegativ betroffen wurde jeweils

%rle 2010, S. 114-115, S. 191
38 Scherbina 2013, S. 35
37 Tvede 1991, S. 47, zit. in Eustermann 2010, S. 9
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das Bankensystem, da starke Preisriickgange diespdisitionen der Bankbilanzen
belasten und am Eigenkapital zehren, was im schéit@mFall zum Konkurs fihrt.

Angesichts starker internationaler Verflechtungers dFinanzsystems, bergen
Bankkonkurse die Gefahr, das Wirtschaftswachsture Hetroffenen Landes zu
bremsen, eine Rezession auszulésen oder auchshiemggenationale wie internationale

Finanzmarktstabilitat in grossem Masse zu beeihtigen®®

2.3. Beispiele von historischen Immobilienpreisblasen

Haufig gehen Immobilienpreisblasen mit Aktienpréasien einher und treten als deren
Folgeerscheinungen auf, da Investoren in sicheige@eerte investieren und deshalb
die Immobilienpreise aufgrund der gestiegenen Nagef anziehen. In den Jahren
1920-1925 bildete sich in Florida (USA) eine Prkasb, weil sich die Anzahl
Landkaufe aufgrund einer plotzlichen hohen Nacldragerdreifachten und die
Grundstiickspreise ins Unermessliche stiefjarabelle 1 zeigt 6 markante sich global

auswirkende Immobilienpreisblasen in der Vergangérauf:

Jahr Blase Region  Ausléser Quelle
1871-1873 Grinderboom GER, Welle von Unternehmungs- Mottek (1966)
AU griindungen
1929 Weltwirtschaftskrise ~ Global Neuemissionen,dittdase Friedman und Schwartz
(1963)
1987 Schwarzer Montag Global Unterschatztes Hirszowicz (1989)
US-Haushaltsdefizit
1980-1990 Bubble Economy Japan Unterbewertung des Ye Okina und Shirakawa
(2002)
1997-2003 Dotcom-Bubble Global Uberbewertung der New Bhar und Malliaris (2001)
Economy
2007-2009 Subprimekrise Global Fehlbewertung vopdtlyeken Turner (2009)

Tabelle 1 - Vergleich von Immobilien-Preisblasemlér Vergangenhéft

2.4.Isolierte Immobilienpreisblasen in einzelnen Lamder

In den vergangenen zwei Jahrzehnten sind unzaklidie bekannt geworden, unter

anderem aus Irland, Holland, Spanien, Thailandada@hina und weiteren Staaten —

% Rombach 2011, S. 136
% Frazer und Guthrie (1995), zit. in Eustermann 2@.0L2
“0 Eustermann 2010, S. 25
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aber auch aus der Schweiz, wo derzeit in einzel@bieten erneut eine
Immobilienpreisblase vermutet wirth. Im Folgenden werden exemplarisch einige

bedeutende registrierte lokale Immobilienblasemestellt:

2.4.1. Bubble Economy in Japan (1980-1990)

Der Import von auslandischen Technologien brachpad eine enorme Steigerung der
Wirtschaftskraft, flankiert durch Produktivitdtsggerungen, Massenproduktion und
Kostensenkungen. Verschiedene Ursachen fihrteineu eéxpansiven Geldpolitik (die
Geldmenge wurde wahrend 1986 und 1990 jahrlich napg 11% ausgeweitet), um
die Nation mit billigem Kapital zu versorgen. Inrdelge erhdhte sich der Nikkei 225
von fast 8.800 Punkten im Jahr 1983 auf Uber 38Pikte im Jahr 1989. In Tokio
verdreifachten sich die Grundstickspreise zwisch#886 und 1987. Das
Bruttoinlandsprodukt wuchs hingegen deutlich langsaund eine Leitzinserhéhung im
Jahre 1989 fuhrte zur Trendwende: Preise von GamidBoden halbierten sich in der
Folge zwischen 1989 bis 19%%2Japan steckt noch bis heute in einer Liquiditdisfa
anders als beim idealtypischen Verlauf (Ublictdistwirtschaftliche Erholung aufgrund
monetarer und fiskalischer Impulse innerhalb von- 30 Jahren) entweicht die

spekulative Luft iiber 20 Jahre hinw#g.

2.4.2. Immobiliencrash in der Schweiz in den 90er Jahd&87-1996)

Nach dem Boérsencrash von 1987 betrieben die Zbatiken eine expansive
Geldpolitik, weshalb viel Geld in den vermeintlisitheren Immobiliensektor investiert
wurde. Die Nachfrage nach Immobilieninvestments wa&orbitant und die Preise
stiegen massiv an. Durch die Ausweitung der Geldygaerahm auch die Inflation zu,
was die SNB bewog, zu deren Eindammung die Zingsatizerhéhen, wodurch eine
Korrektur — und Krise — am Immobilienmarkt ausgel@arde. Zur schweren Krise trug
zudem bei, dass die Banken in einem scharfen Wedtthe standen und ihre
Bedingungen bei Kreditvergaben fahrlassig gelockdratten. Infolge der

Immobilienkrise kamen etliche Banken zudem insoferBedrangnis, als deren Blicher

.Schlechte Kredite* (zahlungsfunfahige Schulder, gabertete Regionen/Lagen)

“! Holzhey/Saputelli 2012, UBS Swiss Real Estate Baibiiex: 3. Quartal 2012
“2 Japanischer Aktienpreis-Index basierend auf 22feAtiteln

“3 Eustermann 2010, S. 16-18

4 Immo-Monitoring 2011, S. 38
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verzeichneten und sie enorme Abschreibungen hineehmussten, die sich zwischen
1991 und 1996 auf rund CHF 42 Mia. beliefén.

2.4.3. Immobilienkrise in Irland (1993-2006)

Wahrend eines Immobilienbooms wurden in Irland G&&0°000 Hauser und
Gebaudekomplexe gebaut, — was im Zeitraum von 1883 2007 zu einer
Preissteigerung von 250% fihrte. Heute stehen dieeHalfte aller Objekte in Irland
leer, weil ein riesiges Uberangebot besteht, zuigeeKaufer Interesse zeigen oder das
Geld fur die Finanzierung fehlt. Die Bauindustreg komplett an den Bedurfnissen der
Bevolkerung (und des Tourismus) vorbei gebaut.|¢&faler sich daraus entwickelten
Finanz- und einer damit einhergehenden Arbeitsrkase haben seit deren Beginn

Uber 100°000 Arbeitslose Irland verlas$én.

2.4.4. Immobilienblase in Spanien (1985-2008)

Die spanische Immobilienblase kann in drei Phasderteilt werden. Von 1985 bis
2008 stiegen die Preise fur Wohnimmobilien um dasifBche an, worauf 1992-1996
eine Phase mit stabilen Preisen folgte. Danachrezadge Preise zwischen 1997-2008
wieder an und verdreifachten sich, ausgehend voa €u1°‘000/m2 Wohnraurff. Grund

fur diese Entwicklung durften zweifelsohne die degorischen Fordermassnahmen der
Regierung fur Wohneigentum sein (langfristige Hyden von bis zu 50 Jahren,
Abzugsfahigkeit der Zinszahlungen bei den Steudm),edie in den 60er-Jahren
eingefuhrt wurden. Die Eigentumsquote in Spanigragéheute tiber 80% und die Ver-
schuldung der Privathaushalte ist mit 105% desiigiedren Einkommens gewaltf§.
Seit 2008 sind die Hauspreise um bis zu 50% eingdlen, was zur Folge hatte, dass
zahlreiche Hausbesitzer ihr Wohneigentum aufgrundnjunkturell bedingten
Zahlungsschwierigkeiten und Zwangsversteigerungetoren haben, jedoch weiterhin
ihre Schulden abbezahlen missen. Infolge des Braiz ist der Erstellermarkt
komplett zusammengebrochen und zahlreiche Bankesh WUnternehmen gingen

Konkurs. In Spanien herrscht seither eine der mstssi Wirtschaftskrisen Europés.

45 Barnetta/Gerber 2011, S. 56
¢ salow 2010; irish-net.de 2013
47 Smyth/Urban 2013

48 Fernandez Duran 2006, S. 24
4 Eurostat 2008
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Die Arbeitslosenquote betragt 24% und ist damitendals in Irland®® Zahlreiche
Objekte, ja ganze Stadte sind zu Bauruinen verkamomel deutlich mehr als eine
Million Objekte sollen offenbar leer stehen undwahrloserr*

Seit 2012 kann in kistennahen Gebieten Spanierss leichte Erholung beobachtet
werden, denn Auslander haben z. B. im vergangeaén rdind 44.000 Hauser und
Ferienappartements erworben. Besonders im Trerge I®panien bei Russen und
Chinesen, die Objekteinheiten im Schnitt fir runts6‘000 erwerben solleRs.

2.4.5. Immobilienblase in Shanghai / China (2004-2011)

Im Strudel der Weltwirtschaftskrise hatte sich Ghiaur Starkung der eigenen
Wirtschaft eine gigantische Konjunkturspritze veeatht. Chinas Grossstadte Beijing,
Shanghai, Guangzhou oder Shenzhen haben deshabhewi 2004 und 2011 einen
Immobilienboom ohnegleichen erlebt (Grundsticksgrei haben sich fast
verfiinffacht)>® In Hong Kong sind die Bodenpreise von einem Jalm andern um

30% und in der Hafenstadt Shanghai gar um 75% &rgen. Die Regierung versucht
daher seit 2010 durch Kreditverteuerung, sozialewhiingsbau oder Anheben der

Eigenkapitalvorschriften Gegensteuer zu gelien.

2.4.6. Immobilienkrise in Holland (2000-2013)

Ein System aus hoch subventioniertem Sozialbau éfféntlich geférdertem

Wohneigentum ist zum Bumerang fur Staat und Buggrorden. Die Summe der
Hypothekenkredite belauft sich auf € 650 Mia. — einder Eurozone einmaliger
Negativrekord; Privathaushalte sind mit 250% ihresrfligbaren Einkommens
verschuldet und Bankkredite wurden in HO6hen vergeliie bis das Finf- oder
Sechsfache eines Jahreseinkommens Uberstieger2088itwurde bei den Immobilien
jedoch ein Preiszerfall von tber 30% verzeichnediteve Preiseinbriiche in der Hohe
von 10-15% werden von einzelnen Exponenten der Btachaft prognostiziert.

Mancher Hauseigentimer hat heute mehr Schuldenseais Haus wert ist. Dies
bedeutet oft, dass Kredite nicht mehr abgel6st ®rerdkoénnen und Banken

Ausfallverluste schreiben. All dies drickt auf diensumausgaben, Steuereinnahmen

%0 plickert/Friihauf 2013

51 plickert/Frithauf 2013

2 Miller 2013

382. Jahresbericht BIZ 2012, S. 33
54 Chen 2011; Kauffmann 2013
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und letztlich auf den Staatshaush¥ltSeit 2013 miissen Hypotheken amortisiert
werden, um die Zinsen bei der Steuerberechnungrgeihachen zu kdnnen, sodass die
Kauflust weiter gebremst wird und bestehende Sciauldinter zunehmenden Druck

geraterr®
2.5. Global registrierte Immobilienpreisblasen

2.5.1. Die Dot-Com Bubble (1997-2001)

Angetrieben durch die New-Economy, zu der die hadechnologie, die
Telekommunikation und die Biotechnologie gehérsprengte die Borsenhausse jedes
historische Mass. Die Zentralbank der Vereinigteamtn reagierte auf den Absturz im
Marz 2000 mit einer Niedrigzinspolitik, um die USijunktur anzukurbeln. Dies
beginstigte im Zusammenhang mit Spekulationen teigesnde Immobilienpreise eine
weitere Blase — diesmal am Immobilienmarkt — deRtatzen als der unmittelbare

Anlass fiir die 2007 offen ausbrechende Finanz-Bamkenkrise gilt’

2.5.2. Die Subprime-Krise (1992-2011)

Rechtliche Rahmenbedingungen, exzessive Preisddtwgen am Immobilienmarkt
sowie weitere makro- und mikro6konomische Unzuléhgeiten haben im Juni 2007
in den USA die Subprime-Krise ausgelost. Schuldmedriger Bonitat kamen dank
erleichterter gesetzlicher Bestimmungen zu Kreditewodurch die Immobilien-
verschuldung in den USA erheblich anstieg. Zwisct2890 und 2005 sind die
Verkaufspreise fur Immobilien mit Gber 60% weseaftldrastischer angestiegen, als es
aufgrund fundamentaler Bewertungsmethoden geretigtfegewesen ware (siehe
Abbildung 1)®

Dies flhrte zu einem exponentiellen Wachstum ddspfSme-Marktes, auf welchem
die verbrieften Hypotheken von risikobehafteten udahern gehandelt wurden. Die
verbrieften Hypotheken wurden in Anlagegefasse ebngcht, die aufgrund von
erstklassigen Ratings einen enormen Absatz farideder Zeit von 2005-2006 war ein
markantes Auseinanderdriften von Hauspreisen unetevi zu beobachtetl. Dann

begann der Preisanstieg von Immobilien zu stagmiarel immer mehr Kredithnehmer

%5 Schmoll 2013

* Tahiri/Six 2013, S. 13

" Eustermann 2010, S. 19-20
%8 Dreger/Kholodilin 2013, S. 5
% Lai/Van Order 2010, S. 754
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konnten ihre Kredite nicht mehr bedienen, da diezfkistigen Zinsen unerwartet
anstiegen. Der Nachfrageriickgang an Immobilien i¢Peefall 30%) hatte einen
negativen Einfluss auf das Baugewerbe, wodurch gesamtwirtschatftlicher
Abschwung eingeleitet wurde. Zwangsversteigerunfeschten den Banken hohe
Kapitalverluste. In der Folge kam es zur bisher tuugit grossten registrierten
Finanzkrise, da die gehandelten Finanzprodukte afjlotertrieben worden waren,

wodurch zahlreiche Finanzinstitute in Zahlungssehigkeiten gerieten.

Indexentwicklung USA, Preise aller Wohnformen 1990-2012
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Abbildung 1 - Indexentwicklung Preise Wohneigentu®A 1990-201%

Um der Finanzkrise entgegenzuwirken, haben diebateken auf der ganzen Welt die
Geldmenge exzessiv ausgeweitet. Allein am 9. undAL@ust 2007 versorgten die
EZB, FED, BoJ und die Notenbanken Australiens, N@@ns und der Schweiz die
Markte mit mehr als € 200 Mia., weil die Zinsen algm Geldmarkt drastisch
anstiegerf! In der Folge traten zahlreiche weitere makrookosohe Reaktionen in
Billionenhdhe ein. Als zentrale systemische Ursacharden die fehlende Transparenz
im  Verbriefungsprozess sowie die Ubergewichtung dem Ratingagenturen

abgegebenen Einschatzungen gendnnt.

% property Price Statistics Online-Datenbank, Bldgff vom 13.05.2013, eigene Darstellung.
®1 Zentralbanken mussten als ,Lender of the Last Resmspringen, vgl. Irle 2010, S. 79
®2 Eustermann 2010, S. 20-24
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An Transparenz fehlte es aber auch im Interbanlsahgdt, sodass die gegenseitige
Kreditvergabe in kiirzester Zeit extrem behindertdeu Das gesamte Finanzsystem litt
in der Folge unter einer von Misstrauen und Unsiobié gepragten Stimmung, sodass
das Kreditsystem praktisch einfror. Dies wiederuimrfe selbst bei Instituten mit bisher
guter Bonitat zu Liquiditatsengpassen und zum Zusenbruch zahlreicher
Finanzinstitute rund um den Glob¥dnternational tatige Investoren zogen Kapital ab
und reinvestierten es in vermeintlich sicheren NEmkund Wahrungen, was z.B. in der
Schweiz zu einem starken Anstieg des Frankens eUhkrtund die Abséatze der
Exportindustrie verringert® Die Immobilienpreise stiegen in der Zeit von 198
2006 inflationsbereinigt um mehr als 80%. Der Imimebboom hatte eine breite
Bevolkerungsschicht erreicht, die Immobilien in ebmendem Masse als

Spekulationsobjekte ansahen. Die Preisblase faltgr Zyklen des Minsky-Modelf%.

Zusammenfassend waren zwei voneinander abhangigechaftsbereiche massgeblich
fur die Krise verantwortlich: Einerseits ein Boom ider Immobilienwirtschaft
(vorteilhafte sozialpolitische Rahmenbedingungem)l andererseits der Uberbordende
Finanzmarkt (gunstige Finanzierungsmaoglichkeiteghldrhafte Risikowahrnehmung,
hohe Verschuldungsquoten, intransparente und untveoaliche Verbriefungs-

strukturen im Hypothekargeschaft sowie ein tiberiggs©pportunismusy’
2.6. Vermutete Immobilienblasen der Gegenwart

2.6.1. Immobilienblase in Norwegen? (1992-2013)

Norwegen sieht sich seit 30 Jahren mit einer earagen Phase von jahrlich um
durchschnittlich 8% steigenden Hauspreisen konidntallein im neuen Millennium
haben sich diese — bei einer Eigenheimquote vorchibieghen 85% und einer
Verschuldungsquote von 210% des verfligbaren Einkemsm- bereits verdoppelt
(siehe Abbildung 2). Einzige Ausnahme: 2008 gabiesn Einbruch von 4-6%, gefolgt
von einer rezessionsahnlichen Phase, vorausgedetzErdolexporte wurden nicht in

die Berechnungen mit einbezogen.

% Kolb 2011, S. 145-146
% Rombach 2011, S. 138
%rle 2010, S. 79

% Gantenbein 2009, S. 15
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Indexanstieg Norwegen, Preise aller Wohnformen 1990-2012
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Abbildung 2 - Indexanstieg der Preise aller Wohmfen in NorwegeH

Experten meinen jedoch, dass der lang anhaltengisastieg nicht alleine aufgrund
von Fundamentaldaten erklart werden kann: Das Wachder Bevdlkerung, die Zahl

der Haushalte sowie die verfligbaren Einkommen seiemiedrig, zudem sei auch
Anstieg des Wohnungsbaus zu gering.

Gewisse Starken der norwegischen Wirtschaft spreghgen ein Platzen einer allfallig
bestehenden Blase: Eine tiefe und stabile Arbaiésiquote, ein grosszugiges
Sozialversicherungssystem, gesunde Staatsfinadasnyermdgen der Haushalte, ein
Tiefzinsumfeld und ein leicht steigender Wohnungskaer Wohnungsmarkt gilt als

sicherer Investitionsmarkt, was die Preise nacim dizgbt.

Zwar konnte eine Zinserhbhung durch die Wahrunggshitsowohl die
Staatsverschuldung und den Immobilienpreis-Anstegdammen, jedoch wirde
dadurch die norwegische Krone weiter aufgewertetder Binnensektor gegentuber der
Eurozone geschwacht werd®Das makroskonomische Umfeld von Norwegen weist
auffallende Parallelen zur Schweiz auf: So kenehadie Schweiz einen seit den 90er

Jahren boomenden Immobilienmarkt, eine stetig zueeide Bautatigkeit, tiefe

® Property Price Statistics Online-Datenbank, Bldgff vom 13.05.2013, eigene Darstellung.
% Arebo 2012; Putland 2009
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Leitzinsen sowie eine geringe Arbeitslosigkeit uwersucht mittels geldpolitischer

Massnahmen den Wechselkurs zum Euro fur die Exphrsitrie zu stitzen.

2.6.2. Besteht gegenwartig eine Immobilienblase in Deldsa? (2013)

In der Zeit von 1994 bis 2008 sind die realen Heeisp in Deutschland um 22%
gesunken, denn die nach der Wiedervereinigung ¢geh&gachstumshoffnungen in den
neuen Bundeslandern haben sich nicht erfullt. Ergingster Zeit ist eine Trendwende
zu beobachten, indem Leerstandsquoten deutlichckgethen und die Mieten in den
Metropolen anziehen. Zum Vergleich: In Minchen sidig Mietpreise in den
vergangenen funf Jahren nominal um ,nur* 12% aneggsh, in Berlin gar um 16%.
Ausschlaggebend fir die Preissteigerungen ist irRégel der Wohnungsmangel. Die
institutionellen Rahmenbedingungen wirken sich diremsend auf das Entstehen von
Preisblasen aus, da die Zinsen in der Regel adbBee fixiert sind und die Banken bei
der Vergabe von Krediten Zurtickhaltung Uben (Eiggialquote betragt nicht selten
30% des Kaufwertes). Eine explosive Kreditvergalestdht derzeit nicht und

Verbriefungen von Kreditpapieren stellen eine Rascieeinung dar.

Die derzeit beobachtbaren Preissteigerungen uraddoKJberhitzungen in Deutschland
werden zudem flankiert durch die Euro-Krise, wasindische und auslandische
Investoren dazu veranlasst, ihr Geld in sicheretideo Werten Deutschlands
anzuleger?® Was bisher jedoch noch ausgeblieben ist, ist @mbBom; in den meisten
Ballungsgebieten liegt die Verfugbarkeit von Wohgem deutlich unter der
Nachfrage’’

Einzig die diskutierte Wiedereinfihrung der Eigenimulage konnte mit Blick auf die
tiefen Zinsen in Kombination mit der jingst beoliatén Kreditvergabe an Haushalte
mit geringeren Einkommen eine spekulative Preisiefitung anheizedl: Zudem liesse
die hohe Sparquote der Deutschen angesichts derktise noch weiteres Wachstum
zu: Von € 4,9 Bill. investierbarem Finanzvermogearaen bisher nur € 3,6 Bill. in
Immobilien angelegt? Hingegen liegt die Hypothekarverschuldung der stehen
Bevolkerung im Vergleich zum verfigbaren Einkomnaer einem tiefen Niveau und

% psotta et al. 2012

0 Knappes Wohnungsangebot 2011: 180°‘000 neue Wolemungj einem Zuzug von 280°000 Menschen;
vgl. Psotta et al. 2012

> Dreger/Kholodilin 2013, S. 10

2 Oberhuber 2012
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ist Uberdies vorwiegend langfristig ausgestaltee Bundesbank gab deshalb an, den
Immobiliensektor vorsichtig tberwachen zu wollerd urur falls nétig mit mikro- und

makroprudentiellen Instrumenten einzugreifén.

2.6.3. Besteht gegenwartig eine Immobilienblase in dem@ct? (2013)

Seit Uber 10 Jahren steigen die Preise fur Wohntige in der Schweiz in
zunehmendem Masse (siehe Abbildung 3). Gepraglieser Zeitraum durch sinkende
Zinsen, beschleunigtes Bevodlkerungswachstum, stégdrealeinkommen und hohe

Zahlungsbereitschaft fiir ,sichere* Anlagéh.

Preisentwicklung des Schweizerischen Immobilienmarktes
1970-2013
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Abbildung 3 - Preisentwicklung des Schweizerischremobilienmarkte®

3 Martel 2012b; Mikroprudentiell: Tatigkeit der Aidstsbehdrden auf den Finanzmérkten, um
einheitliche Startbedingungen fiir alle Banken ziaffen und den Kunden einen gewissen Schutz vor
unlauteren Praktiken zu bieten. Makroprudentieditikeit der Aufsichtsbehérden auf den Finanzmarkt
im Gesamten gerichtet, mit dem Ziel, die Stabild&s Finanzsystems und des Zahlungsverkehrs zu
gewahrleisten.

" Immo-Monitoring 2013, S. 40

"5 Property Price Statistics Online-Datenbank, Bldgff vom 13.05.2013, eigene Darstellung.
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Sowohl Transaktions- als auch AngebotspreisindizeSchweizer Wohneigentum sind
seit der Jahrtausendwende gestiegen und haben lsownimal als auch real zugel€§t.
Wahrend dieses Zeitraums ist bei den Behdrden dasusstsein gereift, dass ein
Preiswachstum bei Eigentumswohnungen von jahrhglschen 5-10% als gefahrlich
einzustufen sei. In gewissen Regionen (sog. HotsSpi@ z.B. Genf, Goldkuste Zurich,
Lausanne, Davos) sind die Preise in einem halbenuia 1.8% bis 7.6% gestiegéh.

Auf Druck der Aufsichtsbehdrden (FINMA, SNB, Bunda3 verpflichteten sich die
Banken Anfang Juli 2012 bei der Hypothekenvergalengere Massstdbe anzulegen,
wie etwa die erhdhte Mindestanforderung an dasrkiggital von 20% (exklusive eines
allfalligen Pensionskassenvorbezuges) oder dieangté Hypothekenamortisation bis
unter zwei Drittel des Belehnungswertes innerhalib zwanzig Jahren. Hintergrund far
diese von der SNB begrissten Massnahmen ist dasiedlsind nicht nachhaltig
bezeichnete Zinsniveau sowie die Risiken der sictveiter zuspitzenden
Fehlentwicklungen auf dem Hypothekar- und Immohiiarkt® (z.B. exzessives
Kreditwachstum, Belehnungsgrade bei Wohneigenturar (80%, Anzeichen, dass
Tragbarkeit ausgereizt wird, Uberbewertung Wohnsig® / Immobilienpreise iber
Fundamentaldaten, Risiko einer allfélligen starReeiskorrekturf® Die SNB bestétigt
ihre mahnende Haltung auch im jingsten BerichtFzmanzstabilitdt 2013: ,The risk of
a significant price correction in the Swiss resitddnreal estate market has [...]

increased.”

Der am 5. November 2012 von der Grossbank UBS fesritichte UBS Swiss Real
Estate Bubble Index fir Schweizer Immobilien elngéczum ersten Mal seit den 80er-
Jahren die sogenannte Risikozone. Auch weiteresdidions- und bewertungsbasierte
Marktbeobachter (IAZI AG, Wist & Partner) schatzie Lage in gewissen Segmenten
und lokalen Markten als angespannt ein. Als wictégTreiber des gegenwartigen
Indexstandes werden die gestiegene Hypothekarkezdidhuldung bei gleichzeitig

stagnierenden Haushaltseinkommen und sinkendemuiktergtenpreisindex genarffit.

® Immo-Monitoring 2013, S. 42

" Dunsch 2012; Martel 2012a

"8 Bericht zur Finanzstabilitat der SNB 2012, S. 35,16, 24

" Financial Stability Report der SNB 2013, S. 9

8 Holzhey/Saputelli 2012, UBS Swiss Real Estate Baibidex: 3. Quartal 2012
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Der Bundesrat ist am 13. Februar 2013 dem Antrag\@¢ionalbank gefolgt und hat
per 30. September 2013 den antizyklischen Kapitidpaktiviert. Der Kapitalpuffer ist

auf die Hypothekenkredite zur Finanzierung von Wiggenschaften in der Schweiz
beschrankt und auf 1% (von maximal mdglichen 2.5%@r entsprechenden
risikogewichteten Positionen festgelegt worden.rBedet wurde dieser Schritt sowohl
mit dem starken Preiswachstum als auch mit dem arhddtnis zu den Einkommen
(historisch und im internationalen Vergleich) stark angestiegenen
Hypothekarvolumen®' Die Regierung will damit die Widerstandsfahigkeies

Bankensektors und der Gesamtwirtschaft gegenibenemei Uberméssigen
Kreditwachstum starken sowie frihzeitig einem zarksn Kreditwachstum und

Preisanstieg entgegenwirk&n.

Zudem wiunscht sich die SNB von den Banken, dassd&eTransparenz bezlglich
ihrer Widerstandskratft [...] erhdhen.” Dies forder@sdMarktvertrauen und verhindere
.falsche und unvorteilhafte Einschatzungen in eik@isensituation aufgrund von
Unklarheiten, was die Situation noch verschlimmeiirde* (Vgl. Interbankengeschaft
im Jahr 2007 in den USA in Kap. 2.5.2). Fernertsoll,das verlustabsorbierende
Kapital und die risikogewichteten Aktiven gemasdlstandig implementierten Basel-
[ll-Standard regelmassig publiziert“ sowie ,derfiade Abbau von Risiken transparent
dargestellt werden.?®> Die ZKB prognostiziert in der jiungsten Ausgabe von
~Immobilien Aktuell* aufgrund eines ungebremsten cRagelberhangs weitere
maogliche Preisanstiege — jedoch unter dem Regimelgen erwdhnten Massnahmen

deutlich gedampft?

Dieser moderne und subtile Ansatz der Beeinflusslergmmobilienpreise findet auch
in anderen Landern Zuspruch: Anstelle von makroOkmschen Eingriffen sollen
mikro- und makroprudentielle Massnahmen eingeseé&ztlen, denn diese wirken via
Belehnungsgrenzen, Risikogewichtung bei Hypothekeder Anderungen der

steuerlichen Abzugsregelungen gezielt auf die Initieotpreise eirf®

81 anz 2013a

82 | .anz 2013b

8 Bericht zur Finanzstabilitat der SNB 2012, S. 22
8 Frangulidis/Meier 2013, S. 3

8 Svensson 2012
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Das folgende Kapitel beleuchtet die zentralen Gesagnkeiten und Unterschiede der
in den beiden vorangegangenen Kapiteln exemplarigolgestellten (teilweise

vermuteten) Immobilienpreisblasen.

2.6.4. Weitere aktuelle mdgliche Immobilienblasen (2018fweit)

Manche Medien sehen aktuell eine Gefahr einer némemobilienblase in den USA;
dies vor allem aufgrund einer sehr hohen Bautatigkenahme der Baubewilligungen
um 14.5% auf 1,017 Millionen) sowie steigender diZzunahme um 11% seit Marz
2012)%¢ Auch in Frankreich kénnte sich eine Immobilienkldslden, denn tendenziell
scheinen sich vergleichbare Symptome wie zu ZelesrBlase in Spanien (siehe 2.4.4)
abzuzeichnen? Die Immobilienpreise und Kreditvolomsind bereits enorm
angestiegefi’ In den grossen Zentren Indiens, Chinas oder deeTigibt es angesichts
des derzeitigen Baubooms kritische Stimmen, diegranfi der massiven

Preissteigerungen von einer méglichen Blasenbildymgcherf®
2.7.Charakteristika und Indikatoren

2.7.1. Charakteristika

Vergleicht man die verschiedenen, vorgangig besbkernien Immobilienblasen, so zeigt
sich, dass ein Ablauf jeweils in festen Phasenlgitf®ie wichtigsten Beobachtungen

werden im Folgenden kurz zusammengefasst:

» Zu Beginn lasst sich eine positive technische, thietie oder wirtschaftliche
Entwicklung feststellen, die beispielweise durclodRiktionsverbesserungen,
staatl. Subventionen, Konjunkturspritzen, geloakéiinanzierungsbedingungen
oder Zuwanderung (durch Arbeitnehmer mit hohem MAdshgsniveau und
beruflicher Stellunf) ausgelést werden kann. Es erfolgt (bzw. besteint
Ausweitung der Geldmenge, mit der sinkende, bzefetZinsen einhergehen.
Dies sind jeweils notwendige Voraussetzungen, I@®r nicht unbedingt eine

Preisblase aus.

° Die Welt 2013

" Exner 2013

8 |ndien: Vikram 2013; China: Mobius 2013; Tirkeurlay’s Zaman 2012
8 Luchsinger/Marmet 2013, S. 7-8
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= Eine Preisblase bildete sich jeweils, wenn das Aogdie steigende Nachfrage
nicht mehr decken konnte und weitere Preissteiggminerwartet wurden.
Gleichzeitig war eine starke Ausweitung der Vergaba Hypothekarkrediten
festzustellen.

* In welchen Zeitrdumen sich Preisblasen aufbauem ten beobachteten Fallen
sehr unterschiedlich. Die hier beschriebenen Blasatwickelten sich in
Zeitspannen von bis zu 30 Jahren.

= Ein Crash wird mitunter durch inflationssenkende skteahmen der
Zentralbanken herbeigefihrt, indem diese die Ziremgimeben und dadurch ein
schnelles Sinken der Preise bewirken. Anderersiisnen aufgrund der
gestiegenen Zinsen moglicherweise nicht mehr ghekdativ eingesetzten
Kredite bedient werden, wodurch auch das Finanesydtinbussen erleidet,
was einen Abschwung (Rezession) mit tieferen Imfieipreisen einleiten
kann. Um die Wirtschaft wieder anzukurbeln, kondie Zentralbank nun

wieder die Zinsen senken.

2.7.2. Indikatoren fur Blasen

Isoliert betrachtete Indikatoren vermdgen das Pm@moder Blasen nicht zu deuten.
Nur die gleichzeitige Beobachtung sich allmahlichtweckelnder Veranderungen
verschiedener Indikatoren kénnen das Entstehen dideGefahr des Platzens einer
Blase vermuten lassen. Mit Blick auf Verdnderunddgmnen die nachfolgenden

Indikatoren kombiniert betrachtet werd&n:

= Bevolkerungswachstum (DemografieBinnenwanderung und Zuwanderung)

= Immobiliennachfrage und Immobilienangebot — Bagkdit und Verfligbarkeit
unterschiedlicher Wohnformen- und Grossen, Bauksetwven, Leerstand

» Anzahl Immobilienmarkt- Transaktionen (Umsatz, twer/sales)

» Hauspreise/Mietpreise, Rendite

= Bruttosozialprodukt/Bruttoinlandprodukt, Konjunktur

= Standortattraktivitat, Tourismus

= Verfugbares Einkommen, Zinsfuss, Geldmenge

» Hypothekarkreditvolumen gesamthaft, Anzahl neuedKvergaben

e 2010, S. 212-234
11 anz 2013c
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» Kreditvergabebedingungen (Amortisation, Eigenmitbeschriften)
= Inflation, Konsumentenpreise

= Rezessionen — (,ex post” Indikator)

Eine besonders hohe Korrelation zu einer Blaserekiimg besteht bei der Anzahl an
Baugenehmigungen und Baufertigstellungen sowie [@kn Volumen der

Kreditneuvergaben: ,Sie zeigen sowohl ein korreleles Verhalten wahrend der
Zunahme bis zum Ho6hepunkt der Preisblasenbildung alch wahrend des

darauffolgenden Preiszerfalls mit dem nominalendgagisindex.*

2.8. Preisblasenzyklen nach Minsky

Nach Minsky werden Preisblasenzyklen wie folgt ek#erisiert: Exogener Schock,
Kreditexpansion, Euphorie und spekulative Maniguiditatsengpass und Schieflagen

und Ende der Panik. Die einzelnen Phasen werddtolgenden kurz erlautert.

2.8.1. Exogener Schock

Diverse  Ursachen konnen zu einer plotzlichen Beschgung des
Wirtschaftswachstums fuhren, wie etwa der starkestidg eines einzelnen
Wirtschaftszweiges (Automobilindustrie in den 1920ahren), Deregulierungen im
Finanzmarkt, Auflockern der Kreditvergabebedingungeder ein Wechsel in der
Geldpolitik von Zentralbanken. Wenn das Ereignisctidringend genug ist, verbessern
sich die Profitmoglichkeiten und als Ergebnis daveverden mehr Kredite

aufgenommeri®

2.8.2 Kreditexpansion

In dieser Phase wird der wirtschaftliche Boom dugaie Kreditexpansion angefeuert.
Die traditionellen Banken verleihen expansiv Geldd uneue Geldinstitute (z.B.
Versicherungen) stossen auf den Markt. Sowohl dmere als auch die anderen
versuchen ihre Marktanteile zu halten bzw. zu st@igwahrend sich die notwendigen

Anzahlungen, Eigenkapitalquoten und Kreditmargemiedern?*

|rle 2010, S. 234
% Kindleberger/Aliber 2011, S. 26-28
% Kindleberger/Aliber 2011, S. 28
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2.8.3 Euphorie und spekulative Manie

Investoren kaufen Assets, um von den erwarteten itilegrtsteigerungen zu

profitieren. Es entsteht eine sich stark aufwagwdpende Preisspirale. Aufgrund der
hohen Liquiditat im Markt setzt eine Phase mit tifielvenen Handelsumsétzen ein.
Investoren erwarten einen hoheren Verkaufspreisas 8pekulationsmotiv steht
demnach starker im Vordergrund als die zu erwaderéahlungsstrome eines Assets.
In der Folge fuhren die gestiegenen Preise zu eid¢endentrieb seitens der
Marktteilnehmer, breite Bevdlkerungsschichten steigin den Markt ein. Die

Spekulation auf Kapitalgewinne entfernt sich votiorealem Verhalten und kann als

Manie (Irrationalitat) oder Blase bezeichnet wertfen

2.8.4 Liquiditatsengpass und Schieflagen

Insider beginnen Gewinne zu realisieren und ved@@n neue Marktteilnehmer, die
ihrerseits versuchen, von der Spekulation zu peoéih. Der Preisboom stoppt jedoch,
sobald mehr Verkaufer als Kaufer im Markt auftretBrme Preise beginnen stark zu
fallen (Financial Distress). Damit einher geht dgankrott von Marktteilnehmern,

welche ihre Investitionen teilweise fremdfinanzibgtten, da ihr Eigenkapital schnell
aufgebraucht war. Die Markte reagieren in dieseasehsehr volatil und weil viele

Investoren nur an einen temporéren Preisverfalulgga, reinvestieren sie nach
kleineren Korrekturen erneut in den Markt. Zu eingawissen Zeitpunkt tUberwiegt
jedoch die Angst vor fallenden Preisen, worauf &teeen alle gleichzeitig und

panikartig aus dem Markt aussteigen. Signale fiie enassive Schieflage kénnen z.B.
sein: Bankrotte von Banken und Unternehmen, Aufdeclkkon Betrugsféllen oder

Banken werden plétzlich zuriickhaltender bei derdiwergabe und Beleihung von
Wirtschafsgutern, die der Absicherung von Kredidemen.

Insbesondere im Interbankenhandel entsteht einshdhiestrauen in Bezug auf die
Kreditwtrdigkeit untereinander. Geld wird nur naoh ungunstigen Konditionen und
mit hohen Risikomargen verliehen. Dem Markt stebimd kein Geld mehr zur

Verfugung, wodurch Handelsumsatze einbrechen undtsifaftsguter illiquide

werden®®

% Kindleberger/Aliber 2011, S. 29-30
% Kindleberger/Aliber 2011, S. 32-33



27

2.8.5 Ende der Panik

Die Panik halt im Allgemeinen so lange an, bis @eeiszerfall an einem Punkt
angelangt ist, bei dem es fur Inverstoren wiedder@ssant wird, unterbewerte
Immobilienangebote zu erwerben. Sobald ein Kretikgelem Markt wieder gentigend
Liquiditat zur Verfigung stellt, beruhigt sich digespannte Situation erheblich. Als
Kreditgeber treten regelmassig Zentralbanken aefche diese Funktion im Auftrag
der Regierungen ausiib&nAbbildung 4 zeigt den idealtypischen Verlauf eidase
nach Minsky:

Immobilienpreise

Zeit

Exogener Kredit-
Schock expansion

Euphorie Liquiditatsengpass Ende der Panik

Abbildung 4 - Idealtypischer Verlauf einer Blasenalinsky®

Die von Minsky beschriebenen Phasen sind bei derKapitel 2.4 erwahnten
Immobilienblasen gut erkennbar und bei den derxeitmuteten Preisblasen in
Deutschland, Norwegen und der Schweiz zeigt dasskyuModell vermutlich die

Phase der Kreditexpansion oder der Euphorie.

9 Kindleberger/Aliber 2011, S. 33
% Darstellung nach Irle 2010, S. 192
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2.9 Definition von Immobilienblasen fur die nachfolgemdUntersuchungen

Fur den weiteren Fortgang der Arbeit wird unter ifahahme einer empirischen Studie
zu 40 Landern Uber weltweit registrierte ImmobibEsen und Rezessionen die

nachfolgende Definition konstruiett:

= Eine Immobilienblase durchlauft alle Phasen desskifriViodells, insbesondere
auch die Phase des Uberraschenden Zusammenbruogimenianschliessenden
Rezession.

=  Wenn Immobilienwerte in relativ kurzer Zeit stankséeigen (Abweichung vom
Fundamentalwert, siehe Kapitel 2.1) und dann abrtaten, ist eine
Immobilienblase die einfachste Erklarung daftr.

» Eine Korrelation zwischen fallenden Immobilienpegis und einer darauf

folgenden Rezession ist nicht in jedem Fall gegebehber auffallig haufig.

Die eingangs erwahnte Untersuchung wurde vereibfaihden folgenden Indikatoren

vorgenommen.

= Plotzlicher Riuckgang der Anzahl Immobilienverk&bfv. der Abschliisse von
Neuhypotheken
» Stark sinkende Immobilienpreise

» Feststellen einer Rezession (reales BSP fallt,tneg@é/achstumsraten)

Die Ergebnisse der Studie sind in der nachfolgentielle 2 ersichtlich und zeigen

folgende beobachtete Gesetzmassigkeited®duf:

» Rezessionen hatten ihren Ursprung tberwiegendlemdn(31 von 40).

» Eine Reduktion der Anzahl Immobilienverkdufe fuhitenerhalb von 8-9
Quartalen zu einer Rezession.

» Die Reduktion der Anzahl Immobilienverkédufe bedeutgelmassig sinkende

Preise.

% putland 2009, Background und Kapitel Nr. 1: Patdflecessions
19 pytland 2009, Kapitel Nr. 5: Conclusions



» Die globale finanzielle Vernetzung in Zeiten dedfgslhwungs durch

Investoren, die Arbitrage betreiben wollen, kanttweit parallele Preisblasen
und Rezessionswellen auslosen.
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Recessions
without
Domestic
Property
Bubbles

Germany R

Japan R

The Netherlands R

Mexico R
Portugal R
Switzerland R
Austria R

Tabelle 2 - Registrierte Rezessionen aufgrund wamabilienblasen nach Putlaft

Legende: T Turnover (Rickgang der Anzahl Immobiliamsaktionen)
t Glut of property for sale (Zunahme der wahrganenen Verkaufsangebote)
\% Value (Sinkende Immobilienpreise vom Hochstpyei
R Recession (Start einer offiziellen Rezession)

Ein Quartal negativen Wachstums, bedeutet Matidrung einer Rezession

-

2.10Bedeutung der Transparenz bei Immobilienblasen

Wie konnen die Marktteilnehmer Immobilienblasen wehmen und ihre
Handlungsalternativen der jeweiligen Situation aspa? Die zuvor genannten
Indikatoren basieren Uberwiegend auf makrodkonameiscVorgangen und sind in
Echtzeit schwer zu aggregieren bzw. interpretiefomit missen unzahlige weitere
Daten und Informationen ausgewertet werden, was dié Marktakteure einen
beachtlichen intellektuellen und ggf. rechneriscAefwand bedeutet.

Die Preisgestaltung im Immobilienmarkt ist im Veukérmarkt®? durch Schatzungen
und Erwartungen der verkaufenden Parteien gerégéhends aber auch durch die von
Banken verwendeten standardisierten Schatzverfdhsgnwv. heuristische Verfahren).
Im Transaktionsprozess treffen hochtechnisierté&eerfahren auf von den beteiligten
Akteuren angewendete Heuristiken (siehe Kapitel.22,2weil die Akteure die
Komplexitat der Wertbestimmung (teilweise unbewussgduzieren wollen bzw.

missen. Bei diesem Prozess des Abgleichs von dktuétrkaufererwartung versus

191 pytland 2009, Kapitel Nr. 4: Summary; Lander cbitogisch geordnet anhand der zeitlichen Abfolge
der Rezessionen.
102 7um Begriff: Bei steigenden Preisen sind die Vefkaim Vorteil.



31

Marktpotential und erwartetem K&ufernutzen wirddewit, dass die Markttransparenz

fur die wertmassige Beurteilung einer Transaktime gentrale Rolle spielt.

Im Immobilienmarkt fihren die eingeschrankte Datrfiigbarkeit, die Heterogenitat
der Objekte sowie die — im Vergleich zum Aktienmark niedrige Frequenz und
geringen Volumen von Transaktionen zu einem empéhen Mangel an

Informationen und Transparenz. Ein Indiz dafir e starke Prasenz von
Immobiliensachverstandigen, welche mittels komplex@ewertungsverfahren den
Immobilienmarkt simulieren, um fir bestimmte Obgkinen Marktpreis bestimmen zu

kdnnen.

Im nachfolgenden Kapitel wird die Bedeutung der nBmarenz bei der
Preisblasenbildung im Immobilienmarkt genauer suteint. Dazu werden zunachst die

Begriffe ,Immobilie”, ,iImmobilienmarkt* und , Transarenz” definiert.
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3. Methodik

3.1Begriffsdefinitionen - Immobilienmarkt und Transpar

Um die Bedeutung und Wirkung von Transparenz im adusenhang mit der
Entstehung oder Vermeidung von Immobilienblaserensoichen zu kdnnen, werden fur
den weiteren Fortgang der Arbeit zunachst die Beghmmobilien, Immobilienmarkt
und Transparenz definiert. Auf dieser Grundlagedeerdie verschiedenen Aspekte und
Auspragungen des Transparenzbegriffs eingefuhrtamhnd eines Kriterien-Rasters

des bestehenden weltweit erhobenen Transparenx-uhe]LL vorgestellt.

3.1.1 Definition des Immobilienbegriffs

Immobilien haben eine physische, juristische unde ebkonomische Dimension,
weshalb der Begriff je nach Sichtweise untersciobdidefiniert wird. Eine weit
gefasste Definition, welche alle drei Dimensionelh @nbezieht, lautet: ,Immobilien
sind Wirtschaftsguter, die aus unbebauten Grunkstiioder bebauten Grundstticken
mit dazugehorigen Gebauden und Aussenanlagen best8ie werden von Menschen
im Rahmen physischer-technischer, rechtlicher,sefvaftlicher und zeitlicher Grenzen
fur Produktions-, Handels-, Dienstleistungs- undngimzwecke genutzt'®® Der
Begriff ,Immobilie” wird synonym mit ,Grundbesitz®,Liegenschaft”, ,Gebaude* oder
.Realvermbgen” verwendet. Immobilien sind standebignden (zentrales
Charakteristikum), heterogen (jede Immobilie isth dinikat), haben eine lange
Produktionsdauer, hohe Kapitalbindung, hohe Traimwmaskosten, sind dauerhaft und
nur begrenzt substituierb&t:

3.1.2 Der Immobilienmarkt

Der Immobilienmarkt ist ein relativ unorganisier{@ausch-) Markt, denn Angebot und
Nachfrage treffen je nach Objekt und Ortlichkeifeananderjm Gegensatz zum Markt
fur bewegliche Guter, der Mobilitat voraussetzt uleicht auffindbar ist (Laden,
Kaufhauser, Wochenmarkt@er Markt gliedert sich in verschiedene Teilmérkté, die
rdumlich oder sachlich unterschieden werden konierder raumlichen Dimension
kdnnen ganze Kontinente, einzelne Lander, regioMiéekte oder Stadte betrachtet

werden, sowie auch Mikrostandorte wie Stadtteileb&hlagen oder periphere Lagen.

103 Bone-Winkel u.a., 2008c. S. 16, zit. in Gromer 208. 17
1% Gromer 2012, S. 18
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Nach der Nutzungsart werden unterschieden: Wohnioilran, Gewerbeimmobilien,
Industrieimmobilien oder Sonderimmobilien (wie etttatels, Gastronomie-, Freizeit-,

Verkehrs- oder Infrastrukturimmobilief’

In vollkommenen Markten werden homogene Giter parent, ohne personliche,
regionale oder sachliche Praferenzen gehandelt Madktverdnderungen werden
umgehend wahrgenommen und entsprechend eingeprast.Immobilienmarkt

hingegen werden heterogene Giuter gehandelt, dektMgit als intransparent, es
bestehen beachtliche personliche, regionale odehlishe Praferenzen und auf
Marktveranderungen erfolgt keine oder nur eine $ange Anpassung. Die Preisfindung
erfolgt bei jedem einzelnen Objekt aufgrund indigtler Beurteilung, denn beim
Immobilienverkauf muss bei potentiellen Interessendie Qualitat der verschiedenen
Angebote mit viel Verhandlungsgeschick herausggstn, verglichen und abgewogen
werden, um — je nach Angebot und Nachfrage — iefedinen konkreten Verkaufspreis
zu bestimmen:®® Erganzende Kennzeichen des Immobilienmarktes siied Teil-

marktbildung, geringe Liquiditat und vergleichsveefmhe Transaktionskost&H.

3.1.3 Transparenz und Markttransparenz

Die Begriff ,Transparenz® und ,Information* werdesft synonym verwendet und im
Zusammenhang mit Markten wird darunter Uberwiegeinel klare und deutliche
Darlegung von Informationen verstanden. In perfakktionierenden Markten kénnen
alle (rational handelnden) Akteure den vorhandelmarmationen trauen und allen
stehen korrekte Daten und Fakten in vollem bergimigmfang zur Verfligung, sodass
niemand einen mit rechten oder unrechten Mittelwodbenen Vorteil bei den
Investmententscheidungen treffen kann. Erst mit giegewohnlich starken und lang
anhaltenden Preissteigerungen auf vielen Marktesiemm 90er Jahren entstand seitens
der Bevdlkerung und der Wissenschaft ein Interedige)mmobilienpreisentwicklung
genauer zu verfolgel?® Transparenz im Immobiliensektor wird heute alshatiegbare
Voraussetzung fur nationale und grenzuberschresteidvestments und als

erfolgsbestimmender/imagepragender Faktor fiir darkiangesehe?®

1%5\walzel 2008, S. 120, zit. in Gromer 2012, S. 31
198 Gantenbein 1999, S. 126

197 Schafer 2005b, S. 79f. u.a., zit. in Gromer 2(®.238
198 Rombach 2011, S. 87

109 7|A 2013, Markttransparenz
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Eine Beispieldefinition fur Transparenz lautet: gMsparency describes the increased
flow of timely and reliable economic, social, anadlifical information... Alternatively,

a lack of transparency may exist if access to méairon is denied, if the information
given is irrelevant to the issue at hand, or if thérmation is misrepresented,

«110

inaccurate, or untimely. Die Anforderungen an ,Transparenz® sind

dementsprechentd?

= Verfugbarkeit, Zuganglichkeit
» Richtigkeit, Qualitat
» Relevanz

» Glaubwirdigkeit, Nahe der Informationen

Unvollstandigkeiten im Immobilienmarkt fihren zuahsaktionskosten fur die Akteure;
es existieren die nachfolgenden Kostenquellenamsiparenz bezuglich der Preise, des
Angebots, der Nachfrage und der Qualitat sowie asginsche Information in Bezug
auf Intermediare, Nutzungsunsicherheit (Zukunft@psicherheit hinsichtlich des
Besitzes (Ertrage, Preise, Kosten), Unvollstandigiles Anlagespektrums (Art der
Elementaranlagen), Explizite Transaktionskostenemdtionale Tauschhemmnis<2.

An den Aktienmarkten bewerten Investoren ein wanigansparentes Unternehmen
schlechter, als ein transparentes. Ein Mangel ansprarenz wirde von den Investoren
als hohes Mass an Unsicherheit eingestuft, was isichAktienkurs in Form von
Bewertungsabschlagen bemerkbar machen wirde uddséinh einer Refinanzierung
bei Fremdkapitalgebern hohere Kosten zur Folge ehHtt Gemeinhin gelten
transparente Markte als effizienter, was sich heisyeise in den Umschlags-
geschwindigkeiten des Immobilienhandels zeigt. Behuand hat z. B. immens langere
Haltedauern als der als transparenter geltende bilieomarkt der USAM*

Transparenz hat ferner auch eine juristische Dimansofern es um den Anlegerschutz

10y/ishvanath/Kaufmann 1999: 3, zit. in: Svetlova @0%. 82-83
11 Tuchtfeldt 1966, zit. in Boschetti 2007, S. 7

12 Gantenbein 1999, S. 130

113 Schaich 2012, Kapitel Nr. 1: Transparenz und Kiarkt

114 pfeiffer 2011
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geht und einer asymmetrischen Informationsvertgilentgegen gewirkt werden soll
(Schutz der Anleger etc'}®

Neue Technologien und das Internet schaffen Tramepaund aufgrund ihrer
Reichweite die grosste bisher erreichte Anndherangden perfekten Markt™®
Vollstandige Transparenz — wie sie von der ratien@Dkonomie vorausgesetzt wird —
ist in der Realitat jedoch trotz einer wie nie zuedfizienten Datenverarbeitung und
Internetverfligbarkeit nicht erreichbar. Den Immigimarkten kann heute eine so
genannte ,schwache Informationseffizienz* zugestien werden; die Preise enthalten
immerhin alle kursrelevanten Informationen der Mankwicklung aus der
Vergangenheit'!” Unter Markttransparenz wird daher nicht ein Extnemt der
Informiertheit, sondern ein Informiertheitsgrad standen. Je grésser die Qualitat und
Quantitat der Informationen, die den Akteuren vimee Entscheidung zur Verfigung
stehen, desto geringer ist die Wahrscheinlichkiziss die getroffene Entscheidung im

Nachhinein als falsch zu beurteilen’itt.

.We all have the same information, and we’re justking different conclusions about
what the future will hold**° Strikte abzugrenzen ist Markttransparenz von Visdigen
der Zukunft, denn sowohl das gegenwartige als audas zukinftige
Wirtschaftsgeschehen bleiben in der Realitat letztlundurchschaubar und sind
demzufolge intransparent. Dies ermdglicht den Mailkiehmern aus Politik und
Wirtschaft lediglich ein Streben nach TransparenZntscheidungsprozess, sodass das
konkrete Vorgehen im Nachhinein transparent unchvaltziehbar beurteilt werden
kann. Transparenz wird damit zum Instrument des &hgg mit der
Erwartungssicherhetf® Transparenz ist demnach ein Konglomerat von In&tionen,
die zu einem bestimmten Marktbereich zur Verfugusighen missen, damit
Marktteilnehmer ihre Entscheidungen mit der benétigSicherheit treffen kbnnen.

115 5chaich 2012, Kapitel Nr. 1: Transparenz und Kaypiarkt

118 Simeons 2000: 1, zit. in: Svetlova 2010, S. 83s Daternet schafft sowohl Transparenz fir die
Kaufinteressenten — aber auch fur die Verkdufer|chee ihre Angebote mit der Konkurrenz
vergleichen kénnen. Vgl. dazu Enderle 2009, S. 369

""Rombach 2011, S. 86-87

18 Tychtfeld (1966), zit. in Boschetti 2007, S. 6-7

119 5cheinkmann und Xiong 2003, Fn. 6, zit. in Romb2@h1, S. 122

120 Syetlova 2010, S. 95
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Immerhin besteht zum Thema ,Marktprognosen® die setschaftlich unterlegte
Erkenntnis, dass unter Einbezug moglichst vielésrinationen aus Vergangenheit und
Gegenwart auch eine relativ verlassliche Prognogérdtiger kurzfristiger Ereignisse
maoglich sein soll, wenn diesbezigliche Umfragendia verschiedenen relevanten
Wirtschaftszyklen (Welt, Land und Branche) eingédtetverden und eine zeitliche
Orientierung des Betrachtungsgegenstands eine sgbclie Grosse darstellt, die
tatsachlich untersttitzend bei der Beurteilung detsehaftlichen Lage von morgen sein
kann: ,Das gleichzeitige Verankern der Zukunftselrézung in der Vergangenheit
durch die Betrachtung entsprechender Werte verddaier Perioden erhéht die
Zuverlassigkeit der Prognose.” Ein dazu passendi@esisches Sprichwort besagt: ,He

who could foresee affairs three days in advancedadvoe rich for thousand yearsf

Annahernd zuverlassige Marktprognosen kdnnen emzigls empirischer Erhebungen
avisiert werden. Diesen Weg hat die Beratungsgeselit KPMG AG mit ihrem Swiss
Real Estate Sentiment Index eingeschlagen, indem jeweils (ber 180
Entscheidungstrager (institutionelle Investoren @advertungsgesellschaften) auf lhre
Investitionsabsichten und Marktentwicklungserwagem fir die nachsten 12 Monate
abfragt!? Diese einzigartige, sich jahrlich wiederholendddébung, fihrt zu einem
aggregierten Abbild der wahrscheinlichsten Handbattgrnativen der gewichtigsten
Marktteilnehmer und bringt im Schweizer Immobilieawkt Transparenz in die bisher

unerschlossenen Zukunftseinschatzungen- und Alesicter institutionellen Akteure.

Die Beratungsfirma Jones Lang LaSalle (JLL) definiglarkttransparenz fir ihre
diesbeztiglichen Forschungszwecke wie folgt: ,Onthefessential building blocks of a
transparent real estate market is the availatlwfity broad range of reliable, high-quality
information on market fundamentals covering redatesprices, demand and supply
across multiple sectors? In welche Teilbereiche man Transparenz unterteikem,

zeigt das nachfolgende Kapitel auf.

121 Hettrich/Hilzenbecher 2010, S. 191, 211
122 prien/Seger 2012, S. 50
123 Global Real Estate Transparency Index 2006, S. 3
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3.2Teilelemente von Transparenz

Auf der Grundlage des von JLL seit 1999 erhobenamdparenz-Index — der weltweit
als der einzige Index dieser Art gilt — kbénnen @&ride Hauptelemente herangezogen

werden:

= Performance-/Preis-Indices

» Fundamentale Marktdaten

» Professionelle Standards/Governance

= Rechtliche und regulatorische Fundamente
» Transaktionsprozesse

Zusatzlich wurde im Jahr 2012 ein separater Natigkalts-Index hinzugefuigt, der die
Markte fokussiert und auf dkologische Themen hiwdx¢et. Die einzelnen Elemente

werden im Folgenden kurz beschrietéh:

3.2.1 Performance- / Preis-Indices

Damit Investoren Marktchancen- und Risiken zuveiiseinschatzen konnen,
bendtigen sie verlassliche Indices, die ihnen Anltsss dariiber geben, wie sich die
Entwicklung von Renditen und Preisen Uber einegdéen Zeithorizont hin gestaltet.
Verschiedenste Indices liefern Informationen Uberavderungen von Ertragen und
Kosten, Akquisitionspreisen und Marktwerten sowiert¥ntwicklungen und Renditen
— sodass potenzielle Kaufer das Chancen-/Risikdgyesser einschatzen kénnen und

gesamtwirtschaftlich eine optimierte Kapitalallakaterzielen.

3.2.2 Fundamentale Marktdaten

Zu den fundamentalen Marktinformationen gehdrenligia hochstehende Daten
(Amter, Forschungsstellen etc.) in den Bereichen rmigungsmarkt,

Transaktionsmarkt, Baumarkt und Kapitalmarkt. Dakann unterschieden werden
zwischen Zeitreihendaten und Verfugbarkeiten vonteBlaanken. Beziglich des
Vermietungsmarktes sind von zentraler Bedeutungrkidormationen wie etwa

statistisch erfasste Vertrags- und Marktmieten, ek und Nachfrage von Mietflachen
und Leerstanden. Im Transaktionsmarkt werden imsitkse beobachtet: Anzahl

124 Global Real Estate Transparency Index 2012, 21143
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Transaktionen, Art, Volumen, Kaufer und Verkaufgguf- und Verkaufspreise etc.
Beim Baumarkt sind zu beobachten: geplante undllgteiProjekte, Projekteckdaten
wie Standort und Flachen, Baukosten-BenchmarksBaukosten-Indices. Schliesslich
sind bezuglich der Kreditkonditionen die aktuellfinsen und deren weitere

Entwicklung von Interesse.

3.2.3 Professionelle Standards / Governance von Anlagsgeh

Hierbei spielt einerseits der Grad der Professismaing der Marktteilnehmer sowie
die Prasenz von internationalen Akteuren eine kiedele Rolle. Des Weiteren sind
Ausbildungsangebote sowie das Vorhandensein von uf8arbanden der

Immobilienwirtschaft ein wesentliches Kriterium, weme grosstmogliche Transparenz
zu erzielen. Bei (kotierten) Immobilienanlagegeéiss werden Uberdies die

Offenlegungspflichten und Anforderungen an die Goaace beurteilt.

3.2.4 Rechtliche und regulatorische Fundamente

Zu den rechtlichen Fundamenten gehdren beispiedswalas Eigentumsrecht,
Vertragsrecht, Steuerrecht und das PersonenrediieiBstehen die Rechtssicherheit
und -gleichheit bei der Auslibung dieser Rechte lduPcivate und Behdrden im
Vordergrund. Eine Intransparenz in rechtlichen Bgém kann nicht durch
Risikopramien kompensiert werden, sodass die iebbthi Rahmenbedingungen eine

eminent wichtige Grundlage fur das Funktionieren iramobilienméarkten darstellen.

3.2.5 Transaktionsprozesse

Um Transaktionen transparent durchfuhren zu kénse, die freie Partnerwahl und
eine Offenlegung madglicher Interessenkonflikte emésdende Voraussetzungen.
Fairness bei Verhandlungen, Qualitdt der Infornmeig strukturierte Kaufprozesse,
Vertraulichkeit, hohe ethische Standards sowie iEigaling von bestehenden
Informationsasymmetrien der Vertragsparteien werderausgesetzt. Korruption ist
strikt zu unterbinden; dies betrifft vor allem Sdbrgeldzahlungen in Verbindung mit

Baugesuchen sowie Steuerumgehungsversiiéhe.

125 Global Real Estate Transparency Index 2012, S. 12
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3.2.6 Nachhaltigkeits-Kriterien

Die klassischen drei Bereiche der Nachhaltigkeirdfen Fragen des Sozialen, der
Umwelt und der Wirtschaft. Diesbezuglich kdnnenspglsweise Instrumente und
Regelungen betreffend den Verbrauch von EnergigG@ébauden, Monitoring und
Reduktionsbemihungen zum EAustoss sowie baubiologische- und gesundheitliche

Kriterien untersucht werden.

3.3 Transparenz-Indices

In Deutschland liegen zahlreiche Untersuchungen Zimema Transparenz vor, dies
vornehmlich auf der Stufe von Immobilien-Aktiengksghaften sowie Anlagegefassen.
Die offenen Immobilienfonds sowie die REITs scheeibei diesen Untersuchungen
Uberdurchschnittlich gut ab. Diese — auf Deutsathlbazogenen — Ergebnisse zeigen
dennoch auf, dass unabhangig von der gewahltenrddicteungsmethode weiterer
Nachholbedarf besteht, was die Transparenz bet&fiviinscht waren beispielsweise
eine grossere Detailtiefe, die Angabe von Kennzaldaf Einzelobjektebene oder
spezifischen Kennzahlen der Immobilienbrantfién den USA gibt es beispielsweise
den von Standard & Poor's herausgegebenen Transparéndex, der auf

Unternehmensebene (iber die Qualitat der Transphesichtet:?’

Auf weltweiter Ebene steht der von JLL erhobenen3parenz-Index zur Verfigung,

welcher in 97 Markten insgesamt 40 quantitative 4B8dqualitative Faktoren umfasst.
Die quantitativen Faktoren werden von den lokalézlléh eingeholt, die qualitativen

Daten durch lokale Mitarbeiter in Umfragen vor @rhoben. Da sich der Fragen- und
Datenkatalog von Jahr zu Jahr weiter entwickels&izliche Kriterien, neue Lander),
berechnet JLL den sogenannten ,Classic Transparéndgx“, der Transparenz-

Vergleiche Uber verschiedene Jahre zul&8dtn Folgenden werden die wichtigsten
Resultate der jungsten Erhebung aus dem Jahr 20tZksammengefasst.

126 Schaich 2012, Kapitel Nr. 2-3 (Beispiele: TransparRating von Feri, Transparenz-Index der DVFA,
Studie der cometis AG etc.)

127\sww.standardandpoors.com oder www.transparenciengffend Informations-Transparenz von
Unternehmungen weltweit.

128 Global Real Estate Transparency Index 2012, S. 42
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3.4 Markttransparenz in verschiedenen Landern

In diesem Kapitel werden die wichtigsten Erkenrgaiges aktuellen JLL-Transparenz-

Index zusammengefasst und interpretiert:

= Nahezu 90% aller im Index aufgeflhrten Lander hamehder letzten Erhebung
eine Verbesserung ihrer Gesamttransparenz erzielt.

» Die Resultate des neu aufgelegten Index belegesdésiolt), dass zwischen der
Transparenzzunahme und hoéheren direkten Immobilesiments durch
internationale Akteure ein Zusammenhang bestehttinDaieht JLL ein
bestechendes Argument fur den freien Informatiassfisowie fir die faire und
konsistente Anwendung der lokalen Eigentumsrechte.

* In den meisten aufstrebenden L&andern sind Fundatdaten nur in
bescheidenem Ausmass vorhanden.

= Die Transparenz Uber den Verschuldungsgrad der tiédriehmer ist in den
meisten Landern nur schwach ausgepragt.

= Wahrend in vielen Schwellenlandern (Brasilien, HirkIindonesien und
Vietnam) grosse Fortschritte gemacht wurden, gibtneden meisten noch zu
entwickelnden Marktregionen grossen Nachholbedafiilka, Mittlerer Osten,

Lateinamerika).

Fast die Halfte aller im Index befindlichen Landeerfiigen (ber keine oder
unzureichende Daten zur Performance ihres Immaipilggktes. Dass sich dies kiinftig
verbessern werde, sieht JLL als sehr realistisch damn fehlende Performance-
Indikatoren behindern generell Investments in eilMiemkt. Zudem werden die heftigen
Kreditausfélle der jungeren Vergangenheit, aufggfiee Korruptionsfalle sowie die
neuen Nachhaltigkeitskriterien insgesamt die Nothigheit von Indikatoren weiter
verstarken, sodass kunftig bei den transparenzsttemaMarkten eine wesentliche

Verbesserung zu erwarten 18t.

Eine 2010 veroffentlichte Analyse internationalemiobilieninvestments verdeutlicht,
dass die zwischen 1996 und 2007 verbesserte Tramzgp@ILL Transparency Index

2008) mehrheitlich mit einer Verbesserung der Rerémce gegentber lokal ansassigen

129 Global Real Estate Transparency Index 2012, S. 12
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Unternehmen einherging. Dabei gehen die Autoreromlaaus, dass die verbesserte
Wertschopfung Uber die genannte Zeitspanne vormalon der verbesserten

Transparenz der beobachteten Immobilienmérkte heet?°

Aufgrund der Datenlage kann kein historischer Magyl von Transparenzdaten und
Immobilienblasen vorgenommen werden. Im nachfolgenidapitel werden jedoch die
aktuellen Erkenntnisse des JLL Transparency Indext mden jlingsten
Blasenvorkommen in verschiedenen Landern verglickiem einen allfallig positiven
oder negativen Kausalzusammenhang nachweisen zuekdZudem wird versucht
aufzuzeigen, welches Ausmass die Zusammenbriche Ilwanobilienblasen in

transparenten Landern annehmen.

130 Eichholtz/Gugler/Kok 2010, S. 152, 171
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4. Empirischer Teil

4.1Vorgehensweise

Zur Beantwortung der Kernfragen dieser Arbeit wirdKapitel 4.2 der Zusammenhang
zwischen Immobilienblasen und verschiedenen TraesgaAuspragungen untersucht.
Mittels einer weiteren Analyse wird in Kapitel 4€dgrindet, ob in transparenten
Landern die Zusammenbriche von Immobilienblaseagldy) schwécher oder starker
ausfallen, als in relativ weniger transparentendedin. Fur beide Analysen werden die
in den vorangegangenen Kapiteln eingefihrten Bsgefinitionen verwendet. Mit

Hilfe von Expertengesprachen sollen die aus derrmbgewonnenen Erkenntnisse in
Kapitel 4.4 Uberpruft werden, sodass schliesslicie &ritische und praxisorientierte

Auseinandersetzung erfolgen kann.
4.2 Zusammenhang zwischen Immobilienmarktblasen unkittansparenz

4.2.1 Transparenz-Entwicklung in 97 Landern von 2006-2012

In einem ersten Schritt werden die Daten der voh Sekit 2006 in verschiedenen
Landern durchgefiihrten Transparenzerhebungen aexdlysind mit  weltweit

registrierten Blasenvorkommen verglichen. Darauskd sich erste Hinweise ergeben,
ob ein Kausalzusammenhang besteht und welcher Agspg dieser gegebenenfalls
entspricht. Beim Vergleich der von JLL erhobenemnBparenzdaten ergeben sich

folgende Feststellungen:

= In 14 von 14 highly transparenten Landern wurdee e\ferbesserung der
Transparenz erzielt.

= In 17 von 17 transparenten Landern wurde eine \ésdyeing der Transparenz
erzielt.

= In 41 von 42 semi-transparenten Landern wurde efeebesserung der
Transparenz erzielt.

= In 12 von 13 wenig transparenten Landern wurde afeebesserung der
Transparenz erzielt.

= 11 von 11 nicht transparenten Landern bliebenmsparent.

= Daraus ergibt sich betreffend der Transparenzvedmesg: In 95 von 97

Landern wurde zwischen 2006 und 2012 eine Verbesgeder Transparenz
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erzielt. Nur zwei Lander verzeichneten in dieseridele einen Rickgang an

Transparenz (Agypten und Bulgarien).

4.2.2 Blasen in Landern verschiedener Transparenzausprgel

JLL unterscheidet bei der Beurteilung der Lander nffiiverschiedene

Transparenzauspragungen (Score): Higly Transpatedd:. — 1.70, Transparent: 1.70 —
2.60, Semi-Transparent: 2.60 -3.76, Low TranspareBZ6 — 4.20, Opaque: 4.20 —
5.00. Die nachfolgende Tabelle 3 zeigt einen Ausitclaus dem Transparenz-Index
(Classic Index/Score) samtlicher Lander mit eineran§parenz-Scoring von Highly

Transparent im Jahr 2012:

JONES LANG LASALLE TRANSPARENCY INDEX, CLASSIC SCORE
Classic Score 2006 2008 2010 2012
United Kingdom 1.30 1.30 1.20 1.10
United States 1.20 1.20 1.15 1.15
New Zealand 1.32 1.32 1.24 1.19
Australia 1.24 1.24 1.19 1.19
France 1.51 1.51 1.29 1.22
The Netherlands 1.51 1.51 1.42 1.24
Finland 1.86 1.59 1.44 1.27
Switzerland 1.94 1.78 1.51 1.39
Canada 1.62 1.60 1.56 1.46
Hong Kong 1.66 1.66 1.66 1.51
Sweden 1.74 1.74 1.51 1.51
Germany 1.84 1.79 1.57 1.57
Singapore 1.71 1.71 1.71 1.61
Italy 2.19 1.90 1.83 1.68

Tabelle 3 - Highly transparente Lander und deretwieklung von 2006-2012

Die vollstandige Tabelle samt Einarbeitung der Irbiienblasendaten befindet sich im
Anhang 1 dieser Arbeit. Bei der Datenanalyse wwdeeinfachend die bereits in
Kapitel 2.9 vorgestellte Immobilienblasendefinitiomach Putland, Gavin (2009)
herangezogen. Daten zu Landern, zu welchen ab ddm2D09 keine Aussagen zu
Blasen gemacht werden konnten, wurden durch deorAwtder Tabelle durch solche
erganzt, die aus in dieser Arbeit zitierten Quellerlagen. In einigen wenigen Fallen
erfolgte eine subjektive Einschétzung des AutorskFzage, ob und in welchen Landern

aktuell eine markante Preissteigerung festzustalerund allenfalls eine Preisblase
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entstehen konnte. Es folgt eine Zusammenfassungyuaad der sich préasentierenden
Datenlage:

= Highly transparent:in 11 von 14 Landern (78%) gab es eine Immobiliesdy,
wurde ein beachtlicher Immobilienpreisanstieg vomdastens 6% registriert
und in 11 von 14 Landern erfolgte nach teilweisadmichen Preissteigerungen
ein markanter Ruckgang von Immobilienpreisen unih d&P. In vier von 14
Landern kdnnte derzeit in einzelnen Segmenten leingobilienblase entstehen

(Einschatzung des Autors).

» Transparent:In neun von 17 Landern (52%) bestand eine Immefliiase mit
einem in der Folge markanten Rickgang der Immaigheise und dem BIP. In
einem der 17 Lander konnte derzeit in einzelnen nteegen eine
Immobilienblase entstehen (Einschatzung des Autors)

= Semi-transparenttn sieben von 42 Landern (16%) gab es eine Imnauitlase
mit einem markanten Rickgang der Immobilienprersé dem BIP. In drei von
42 Landern konnte derzeit in einzelnen Segmenter® émmobilienblase

bestehen (Einschatzung des Autors).

= Wenig transparentKeines von 13 Landern registrierte eine Immobbiase;
keines von 13 wenig transparenten Landern regisri@inen markanten
Ruckgang von Immobilienpreisen und dem BIP; in &ginvon 13 wenig
transparenten Landern konnte derzeit eine Immoathlese entstehen

(Einschatzung des Autors).

= Nicht transparentin keinem von 11 Landern gab es eine Immobiliesdland
in keinem von 11 Landern registrierte man einenkaraen Rickgang von
Immobilienpreisen und BIP. In keinem von 11 nichdnsparenten Landern

kénnte derzeit eine Immobilienblase entstehen @Biatzung des Autors).
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4.2.3 Zusammenfassung und Interpretation der Erkenntnisse

In 27 von 76 Landern, die mindestens als ,semisparent’ eingestuft waren, wurde
eine Immobilienblase registriert; was einem Antah rund 36 % entspricht. In acht
von 76 Landern (11%) konnte aufgrund verschied&iveschatzungen (basierend auf in
der Arbeit verwendeter Marktumfeldstudien und Meberichten sowie eigener
Einschatzungen) aktuell in einzelnen Segmenten émmobilienblase entstehen
(Norwegen, Schweiz, Deutschland, Frankreich, USKng&, Indien, Turkei). Samtliche
Lander, in welchen derzeit in einzelnen Segmenieae émmobilienblase entstehen
kénnte, sind von JLL mindestens als ,semi-transpasngestuft worden.

In allen als ,wenig’ oder ,nicht transparent’ eisgigiten Landern entstand — und besteht
aktuell — keine Immobilienblase. In 59 von 66 aléclstens semi-transparent
eingestuften Landern wurde keine Immobilienblaggstdert. Abbildung 5 zeigt den
Zusammenhang zwischen Immobilienblasen und Traasparauf: Bei hoherem
Transparenz-Mass (weniger transparentes Land) nindig HAaufigkeit von
Immobilienblasen deutlich ab (Blasentyp ,0 bedéutiass keine Blase vorhanden ist).

Haufigkeit von Immobilien-Blasentypen
nach Putland's Modell (2012)
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Transparenz Indexmass nach JLL, Jahr 2012

@ Blasentyp nach Putland's Modell (1, 2, 3, 0 fiir keine Blase)

Abbildung 5 - Immobilien-Blasentypen bei verschieele Transparenzauspragungén

131 Eigene Darstellung auf Grundlage der Tabelle ihag Nr. 1
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Die hier untersuchten Blasenvorkommen in gut eifenttel der Uberwiegend als
transparent eingestuften Lander lassen mit hoherhe$ieit erkennen, dass

Immobilienblasen ausschliesslich in transparenténkién auftreten.
4.3 Zusammenhang zwischen Transparenz-Mass und Pi@igelren

4.3.1 Statistische Betrachtung von Transparenz-Mass urcgerfall

Um zu ergrinden, wie stark sich eine Immobilienblesuf die Rezession einer
Volkswirtschaft auswirkt, kann vereinfachend der ximeale Preiszerfall einer
platzenden Immobilienblase als Ausgangspunkt hemogen werden. Im Folgenden
wird angenommen, dass mit einem Immobiliencrashemeem starken Preiszerfall auch
schwerwiegende Risiko- bzw. Rezessionsfolgen egdhem. Dies beriicksichtigend
wurde versucht, mittels statistischer Analyse eingrsammenhang zwischen dem

Transparenz-Mass und der Heftigkeit eines Preialteriachzuweisen.

Zu diesem Zweck erfolgte anhand einer ImmobilieispBtatistik>? fir 30 Lander, in

welchen innerhalb der letzten 20 Jahre eine Imrnestpleisblase registriert werden
konnte, eine Berechnung der Starke des Preiszerfath dem Hochststand der Blase
(Peak) bis zur Trendwende. Diese prozentual eretehrPreiseinbriche wurden darauf
den verschiedenen Transparenz-Massen der einzebaher gegentbergestellt, was

sich grafisch mit folgendem Streuungsdiagramm (Khivig 6) darstellen lasst:

132 property Price Statistics Online Datenbank, Bldgiff vom 13.05.2013
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Transparenz-Mass nach JLL (2012) und Preiseinbruch nach dem
Peak bei weltweit registrierten Immobilienblasen
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Transparenz-Mass nach JLL, 2012
@ Lander mit Preiszerfall Regressionsgerade

Abbildung 6 - Streuungsdiagramm: Transparenz-MasisRreiszerfall

Der Korrelationskoeffizient betragt -0.01437326, swainem wenig ausgepragten
statistischen Zusammenhang entspricht. Die relthwache statistische Auspragung
l&sst sich jedoch mit der beschrankten Anzahl Beloo@mgen (30 Lander) und der
relativ grossen Streuung der prozentualen Preig@hk erklaren (-1% bis -51%) und
liefert damit ein interessantes Resultat. Die zndeliegenden Daten und

Berechnungen befinden sich im Anhang 3 der Arbeit.

4.3.2 Interpretation der statistischen Berechnungen

Es zeigt sich bei allen mindestens als ,semi-trareapt’ eingestuften Landern, dass
zwischen dem Transparenz-Mass und dem prozentleiseinbruch eine negative
statistische Beziehung bestéfitDemnach ist in relativ weniger transparenten Lamde
nach einer Immobilienblase eher mit einem tenddénkgftigeren Preiseinbruch und
einer eher starkeren Rezession zu rechnen alsnemeitransparenteren Land. Im
nachfolgenden Kapitel werden — nebst weitereni#eédnden Fragestellungen — die nun

gewonnenen empirischen Erkenntnisse mittels Expgetsprachen hinterfragt.

133 Aufgrund der negativen Steigung der Regressioasiger.
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4.4 Expertenbefragungen

4.4.1 Expertenbefragungen mittels standardisiertem Gedsigitfaden

Um die Ergebnisse aus dem Grundlagen- und Methodikzu verifizieren, wurden
anhand eines standardisierten Gesprachsleitfaderisxferten befragt, deren tagliche
Praxis bedeutende Transaktionsentscheide oder Bewen von Immobilien- oder
Immobilienmarkten ist. Die Kurzprotokolle mit dessenziellsten Aussagen befinden
sich im Anhang 2 der Arbeit. In der Folge werdenr mdie Hauptbefunde

zusammenfassend wiedergegeben.

4.4.2 Haupterkenntnisse aus den Expertengesprachen

Die Expertengesprache verliefen sehr dynamischinn8inne einer Gesamtubersicht

aller tragenden Argumente werden im Folgenden lkehtaussagen wiedergegeben:

(1) Was ist eine Immobilienblase?

Wie in Kapitel 2.1 festgestellt wurde, existiersler keine allgemeingultige Definition
von Immobilienblasen. Grundséatzlich rechnen Maikislmer damit, ihre erworbenen
Grundstuicke in der Zukunft zu hoheren Preisen wdekazu kénnen. Vier von zwolf

Experten bestatigen, dass fur sie die Theorie dedd&mentaldaten im Vordergrund
stehe'® Die Preise entkoppeln sich in diesem Falle von Bendamentaldaten und
werden vornehmlich durch psychologische Einflissstimmt — nach Shiller wird

dieser Zustand ,Market Exuberance” genannt undast Herdenverhalten der Akteure
dominiert.**>11 von 12 Experten vertreten die Auffassung, dagsdann von einer

Blase gesprochen werden kann, wenn die steigendeisePdurch ein spekulatives
Element begriindet werden. Eine Immobilienblase gghher mit beschleunigtem
Handel, die Agios bei Fonds werden grosser und Atieeger schatzen die Lage
optimistischer ein, als sie in Wirklichkeit ist. D¥ergleich von transaktionsbasierten
Indices mit bewertungsbasierten Indices zeigt dieSachverhalt deutlich auf und
sobald selbst an schlechten Lagen die Bruttoremddeken, zeigt sich, dass

Uberhitzungstendenzen besteti&Eine solche Entwicklung birgt die Gefahr, dass die

134 Expertengesprache Nrn. 1, 2, 4 und 9
1% Eingehende (theoretische) Beantwortung in Expgespréach Nr. 9
136 Expertengesprach Nr. 2
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von den Investoren eingegangenen Risiken nicht miabmrekt analysiert und
eingepreist werdet?’

Das Platzen einer Blase geht zwingend mit einemrwaréeten, schnellen und
markanten Preiszerfall einher. Wenn ein kunftigerlkt und Preisverlust droht, ist mit
einer Reduktion des Volksvermégens zu rechnen, dwasBehdrden zum Handeln

veranlasst, um eine mogliche Rezession zu verhidder

(2) Welches sind Haupttreiber von Immobilienblasen?

Als Treiber der Blasen werden von verschiedenereBEgp folgende Kriterien genannt:
Gunstige Einkommens- und Beschaftigungsentwicklumgte Infrastruktur, positive

Bevolkerungsentwicklung und Zuwanderung, Wirtschaétchstum, tiefes Zinsumfeld
und damit eng verbunden eine Uberliquiditat bei dewestoren, Ausbildung des
Financial Development, Underperformance des Aktiemtes/relative Attraktivitat

anderer Anlageklassen, ein ungentigendes Immohiligieot, kleinere Haushalte, ein
zunehmender Pro-Kopf-Verbrauch an Wohnflache, deapdgsche Entwicklungen,
ungeniigende Einpreisung von Risiken, der festelfglan den Markt, psychologische
Effekte wie Herding, Politikk — etwa Limitierung deverwendung des Bodens

(Raumplanung) oder begiinstigende steuerrechtlicihen@nbedingungefi?

(3) Wird wahrend Immobilienblasen das Marktverhalten angepasst?

Hierzu ergab sich ein breites Spektrum an Antwongihrend einige Unternehmen ihr
Marktverhalten Gberhaupt nicht anpassen (zwei vah hutzen andere die hohen
Immobilienpreise als  Ausgangspunkt  einer neuen t&jradefinition.
Weiterentwicklung mit dem Markt als strategischetdeheid: Die Mobimo AG hat vor
wenigen Jahren entschieden, aufgrund des hohersnResus im Bereich des
Stockwerkeigentums vermehrt Anlageobjekte zu behal{anstelle des reinen
Landumschlags via STWEG)?® Die Mehrzahl der Experten beobachtet Preis-
steigerungen bei ihren Aktivitaten sehr genau werldht diese beim Agieren am Markt
bewusst in ihre Entscheidungen mit ein. Besondeagiert haben die Banken, indem
sie sich bei Kreditvergaben selbstregulierenden ski@smen unterworfen haben.

137 Expertengesprach Nr. 2
138 Expertengesprach Nr. 9
139 Expertengesprache Nrn. 2, 5, 6, 8 und 10
140 Expertengesprach Nr. 8
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Kredite werden demnach derzeit nicht mehr allzuresgiv (,bullish®) vergebeh?!
Gleichzeitig wird vornehmlich von der Bankenbrandngisiert, dass die Behérden in
der Regel zu schnell und zu grob in den Markt eaiign, was regelméssig zu

unerwiinschten Verzerrungen fififé.

(4) Wie erfolgt die Urteilsbildung dariiber, ob einelmmobilienblase besteht?

Die Medien haben laut Experten den grossten Eisféws die Urteilsbildung. Wenn die
Medien eine Blase vermuten, dann wird das Vertrauewd Verhalten der
Marktteilnehmer stetig pessimistischer (h6here bBdisserung und eine sich selbst
erfilllende Vorhersage/Self-Fulfiling Prophecy ifcRung einer platzenden Blasé.
Im Weiteren sind heute sowohl die Behdrden (FINMBAB, Bundesrat) als auch die
Banken mit ihren Research-Abteilungen und die heefer spezialisiert arbeitenden
Bewertungsunternehmen wichtige Informationsmittler.

Berucksichtigt werden alle relevanten Bereiche @rdnchen, Segmente, regionale
Entwicklungen, die Verkehrsinfrastruktur, die Einkmensstrukturen/ -entwicklung,
Megatrends (Wohnungsgrossen, Demografie etc.), ddelitanrdume, Geschéfts-
berichte von Immobiliengesellschaften (AG’s und #sowie das Marktverhalten von
Kunden (bzw. anderen Akteuren). Der Meinungsaustausiter Kollegen hat einen
eher geringen Stellenwéft:

(5) Welche Entwicklungen haben die Transparenz in eh letzten 10-20 Jahren
massgeblich verbessert?

.Das globale Kapital hat die Immobilien gefundemne Transparenz ware dieser
Schritt nicht moglich geworden*® Das Internet bietet eine nie dagewesene
Transparenz in verschiedenen Bereichen an wie digvaler schnellen Verfugbarkeit
von Immobilienpreisen, von Informationen zu LeemstaAnzahl Baubewilligungen/
Neubauprojekten etc. Zudem haben die Rechnungsisgarschriften (IFRS, US
GAAP, SWISS FER, Kollektivanlagegesetz etc.) wdsdnt zur verbesserten
Transparenz im Anlagebereich beigetrad®Heute stehen verbesserte Bewertungs-

verfahren, allgemein anerkannte Standards (z.B.1913y DCF-Verfahren), informierte

141 Expertengesprach Nr. 1

142 Expertengesprache Nrn. 1, 6, 8, 9 und 11
143 Expertengesprache Nrn. 6 und 10

144 Expertengesprache Nrn. 1, 2, 4, 6, 8 und 10
145 Expertengesprach Nr. 9

146 Expertengesprach Nr. 2
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Banken und Journalisten, Spezialisierung, sowiee eiprofessionalisierung im
Immobilienbereich zur Verfiigung, die einen weseht#n Einfluss auf die einfache
Beobachtung des Marktgeschehens halférKritisiert wird aber auch, dass die
Immobiliensegmente unterschiedlich transparent ;sittva das Luxussegment sei
ausserst intransparent, wéahrend im Buro-, Wohnaigest und Anlagemarkt
grundsétzlich eine sehr hohe Transparenz besthe.

So notwendig Transparenz fir einen funktionierenttemobilienmarkt auch ist, so
entscheidend seien neben der Anwendung und Intatim® von Daten auch die
psychologischen Aspekt&® Allerdings vermerken kritische Stimmen auch, dasisere
Transparenz ,reine Geschichtsschreibung® sei (mizug auf die massiven
Werteinbussen 2007 in den USA), welche ledigliah Wirtschaftszyklen abbilde. Mit
Erfahrung erkenne man mehf.Als ,Geschichtsschreibung® wurde Transparenz als
solche von einem der Experten vor allem deshalietiaxveil die Bodenpreise ohnehin
stetig steigen mussten, denn wenn ein Grundstiadi bebaut sei, misse die Rendite

aus dem steigenden Landpreis generiert weftfen.

(6) Hat erhohte Transparenz die Erkennung von Immobienblasen verbessert?
Einige Experten vertraten die Meinung, dass eingehdeutlich hohere Transparenz die
Erkennung von Immobilienblasen nicht verbessert i sei lediglich vermehrt in den
Medien und unter Kollegen zum Thema geword®Die héhere Transparenz habe
hingegen zu schnelleren Zyklen und zu mehr Volatilim Markt gefuhrt, denn sie
begiinstigt — analog zum Aktienmarkt — internatienahvestitionen und rasche
Anpassungen aufgrund neuer Informatiorféh.Immerhin sehen einige Experten
aufgrund der hoheren Transparenz ,Warnsignale* i gesamtwirtschaftlich
erwiinschtes ,Soft Landing® scheine heute eher @tbeir zu sein'* Allerdings
ergehen auch zahlreiche Fehlentscheidungen, dereinander abweichende Ansichten
von so genannten Kompetenztragern fihren dazu,alaessdie Nachfolgerisiken nicht

selten falsch eingeschatzt werden. Zudem musseBrkannung von Immobilienblasen

147 Expertengesprache Nrn. 2, 3und 5
148 Expertengesprach Nr. 3

149 Expertengesprach Nr. 4

130 Expertengesprache Nrn. 5 und 6
151 Expertengesprach Nr. 5

152 Expertengesprach Nr. 2

133 Expertengesprache Nrn. 2 und 6
154 Expertengesprache Nrn. 1 und 7
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verschiedene Faktoren parallel analysiert und betibt werden® Einige Experten

sind der Auffassung, dass eine hohere Transpamnzischen zu einer besseren
Erkennung von Blasen gefiihrt habe. TranspareneiseiGrundvoraussetzung fir eine
schnelle Reaktion, zudem ergebe sich die Chanceobilienmarkt-Veranderungen
iiberhaupt verfolgen zu kénnen und darauf zu reai€f Das Résumé: Die eingangs
gestellte Frage wurde weder pointiert bejaht noemeint, sodass Gleichstand (6/6)

herrscht.

(7) Kann erhohte Transparenz die Auswirkungen von mmobilienblasen
vermindern?

.Man gewinnt aus jeder Blase wieder neue Erkenséiaber jede Blase ist anders und
die Methoden, die zur Bekampfung bereits vorhanglad, sind meistens ungeeignet,
eine véllig neuartige Blase zu bewaltigelt” Die nachste Krise wird aufgrund
(finanztechnischer) Innovationen wiederum neue wmerwartete Risiken offen legen.
Immerhin sollten nur jene Marktteilnehmer betroffe@in, die sich bewusst solchen

Risiken aussetzen.

Diese Auffassung teilt auch Allan Greenspan: ,Tleetrcrisis will no doubt exhibit a
plethora of innovative new assets, some of whichl Wwave unintended toxic
characteristics that no one can forecast in advaBae if capital and collateral are
adequate, losses will be restricted to those eghtyreholders who seek abnormal
returns but in the process expose themselves toraah losses. Taxpayers should not
be at risk.>®

»JAufgrund fundierter Informationen haben die Maéihehmer die Madoglichkeit,
jederzeit Entscheidungen zu treffen. Transparetienbért sinkende oder steigende
Gewinne, sodass je nach Informationsgehalt der Mihéschleunigt oder gebremst
wird.“ 1*° Gerade in Zeiten steigender Immobilienpreise werdeshalb Portfolio-
Bereinigungen durchgefihrt und unterdurchschritdlic bzw. wenig rentable
Liegenschaften auf den Markt gebrat¥ftGrundsatzlich kann das Wachstum heute

eher mittels staatlicher Eingriffe verlangsamt veerdz.B. durch Verscharfung der

135 Expertengesprach Nr. 11

1% Expertengesprache Nrn. 8 und 10

157 Expertengesprach Nr. 12

18 Greenspan/Mankiw/Stein 2010, S. 244
159 Expertengesprach Nr. 10

160 Expertengesprach Nr. 2



53

Finanzierungsbedingungen fir die Eigenheimbesitiel Eigenmittelvorschriften der
Banken oder — wie etwa in den Niederlanden — dWlrobisfestlegungen/Caps fir
Wohneinheiten, Mindestgrossen von Wohneinheitenr oder Aufhebung von
Steuerprivilegien), was von Politik und Behérdergestrebt wird:®* Aufgrund der
hoheren Transparenz (und der grosseren Volatilitdtder schnelleren Zyklen) sei der
Impact von Immobilienblasen mitunter hoher — jededolge heute auch die Erholung
danach schnellef®® Ein Experte bringt es auf den Punkt: ,Die Risikeon
Immobilienblasen kénnen tendenziell besser gehdridiwarden. Aber die Menschen
handeln letztlich doch irrational.® Immerhin schétzen die Experten die schadlichen
Auswirkungen der Immobiliencrashs heute dank dedrehén Transparenz als nicht
mehr so hoch eit?* Eine Mehrheit von Experten ist der Ansicht, daissRisiken und
Auswirkungen von Immobilienblasen dank hoher Tramepz besser kontrolliert

werden kénnen (7/3 bei zwei Enthaltung&h).

(8) Vermindert hohe Markttransparenz die Bildung von Immobilienblasen?

Eine Minderheit der Experten (3) vertritt die Memgy dass eine erhdéhte Transparenz
umgehend Voraussagen uber die Zukunft erlaube wghatb die Bildung von
Immobilienblasen friher analysiert und mittels \gritigen Agierens vermindert
werde!®

Die Mehrzahl der Experten (9) ist hingegen der Meg dass eine hohe
Markttransparenz die Bildung von Blasen nicht vexaeirn konné®’ Die kontrérste
Ausserung dazu: ,Eine hohere Transparerfdrdert die Bildung von

Immobilienblasen 8

Um Immobilienkrisen zu vermindern, muisse auf dienaRzierungsseite von
Eigenheimbesitzern sowie der Baubranche — und delmauaf die Refinanzierungsseite
der Banken geachtet werd®f.

161 Expertengesprache Nrn. 1, 2 und 10

162 Expertengesprach Nr. 7

163 Expertengesprach Nr. 4

184 Expertengesprache Nrn. 1, 2, 3, 4, 7, 8 und 10

1% Dieses Ergebnis stimmt iiberein mit der KontrofjgaNr. 14 des Gesprachsleitfadens, indem die
Mehrheit aller Kreuzchen in der Spalte ,Verminddie Bildung von Immobilienblasen” gesetzt wurden.
Sieben von 12 Experten beantworteten die Konteajk:

186 Expertengesprache Nrn. 1, 3 und 8

187 Expertengesprache Nrn. 2, 4, 5, 6, 7, 9, 10, Hlln

168 Expertengesprach Nr. 9

189 Expertengesprach Nr. 12
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Diese Aussage findet auch Unterstltzung in derdite: “To prevent a bubble in the
property market and to minimize the adverse immdatieclining property prices on
bank performance, banks need to be stricter wiin Imanagement. Also, various
quantitative regulations should be put forward by supervisory authorities to ensure
prudent lending practices regarding the real esteor.*”° Diesen Empfehlungen sind
die Schweizer Behtérden mit den jungsten Vorsichtssmahmen gefolgt (vgl. Kap.
2.6.3). Staatliche Eingriffe stehen jedoch oft wanschiedensten Seiten in der Kritik,
denn der Regulator sollte nicht (verzerrend) eiifigme- die Banken hatten andererseits

langst von sich aus handeln solféh.

4.4.3 Abgleich der Expertengespréache mit den empirisétesultaten

(@) Zur Erkennung und Abwendung von Immobilienblasen

Die unabhangig voneinander durchgefihrten Gesprddi®sen ergeben, dass die
Experten (6/6) sich nicht einig sind, ob eine hoh@nsparenz in einem Land

Immobilienpreisblasen besser erkennen lasst. Diesktdsich einerseits mit den

empirischen ,ex-post“-Befunden, die innerhalb detzten 20 Jahre belegen, dass in
allen mindestens semi-transparenten Landern Immeabiasen existierten und platzten
— und auch aktuell jederzeit wieder neu entsteh@mten. Tatsachlich entstanden
Immobilienblasen in nicht weniger als 27 von 76 destens als semi-transparent
eingestuften Landern.

Ware die Erkennbarkeit von Immobilienblasen mdgligawesen), hatten die weltweit

auf Immobilienblasen folgenden Rezessionen wohhiesten werden kdnnen, was mit
Verweis auf die weltweit grosste registrierte Firlamse (2007) bestétigt werden kann
(vgl. Kapitel 2.9/Tabelle 2: In 31 Landern bestabdreits eine ,hausgemachte”

Immobilienblase, die in Folge der globalen Finarsgkgeplatzt ist).

Betreffend die Verminderung der Risiken, die vonmabilienblasen ausgehen,
vertreten sieben von neun Experten die Meinungs 8asken und Behodrden aufgrund
einer hohen Transparenz ein gewisser SpielraumVaufligung steht, um mittels

Korrekturmassnahmen (diverse Beispiele s. 4.4.Antwort 7) anstelle eines Crashs
ein sogenanntes ,Soft-Landing” anzupeilen und mzesTendenzen abzuschwachen.

Die in Kapitel 4.3 durchgefuhrte statistische Beltang unterstutzt diese

79 panagopoulos/Vlamis 2009, S. 306
"1 Expertengesprache Nrn. 8 und 9
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Mehrheitsansicht der Experten, indem in Landerngaitnger Transparenz mit deutlich
heftigeren Preiseinbriichen gerechnet werden madsandern mit hoher Transparenz
fielen die Preiseinbriche, von wenigen statistiscAeisreissern abgesehen, geringer
aus; zwischen hoher Transparenz und Preiseinbriikbente ein Zusammenhang

nachgewiesen werdelf?

Es kann deshalb angenommen werden, dass in desparamtesten Landern aufgrund
der besseren gesamtwirtschaftlichen Ubersicht tseheiute eher mit Erfolg korrektiv

eingegriffen wird. Als stellvertretende Beispielér fsolch optimiertes lenkendes
Handeln kdénnen aktuell die Schweiz (in Kapitel 2.8eschriebene Aktivitaten von
Banken und SNB) oder etwa Shanghai genannt werdenanlasslich der bisweilen

enormen Immobilienpreissteigerungen einschneiden@&genmassnahmen  zur
Anwendung gelangt sind (Kreditverteuerung abgestudich Anzahl Baukredite,

Minimum-Eigenkapital von bis zu 60%, Forcierung @ozialwohnungsbady?

Daraus kann das ambivalente Ergebnis bestéatigtemedhss Immobilienblasen nur in
mindestens semi-transparenten Landern entsteherdiendezessiven Folgen fir ein
relativ transparentes Land mit hoher Wahrscheikédhgeringer ausfallen, als fur ein

weniger transparentes Land.

(b) Zur Bildung von Immobilienblasen

Die Bildung von Immobilienblasen kann mittels hoR@ansparenz nicht vermieden
werden; so die Uberwiegende Meinung der Expertenn(rvon 12). Im Gegenteil — es
ist die Transparenz selbst, welche (nationale wiernationale) Investitionen in den
Immobilienmarkt erst ermdglicht und damit den Weég $pekulative Ubertreibungen
ebnet, was im Markt wiederum schnellere Zyklen gnissere Volatilitdt erzeugt und
letztlich Uber vielfaltige psychologische PhanomeReeisblasen ermdglicht. Der
Investitionsmarkt suche Transparenz selber, sor elee Experten — Standardisierung
und Professionalisierung haben zugenommen, eineu@df des Marktes bewirkt und

globale Beteiligungen erméglicht?

1"2Es ware diesbeziiglich spannend, in einer sepatdéersuchung zu ergriinden, ob in transparenten
Landern mit beobachteten Rezessions-Ausreissem (K, USA, Finland, Hong Kong, Danemark,
Holland) ausgebliebene oder misslungene Lenkungsmasien zu Grunde liegen.
173

Lee 2010
174 Expertengesprach Nr. 8
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Empirisch konnte diesbezuiglich ein starker Kausammenhang aufgezeigt werden,
denn Immobilienblasen konnten retro- und prospektir in L&ndern beobachtet
werden, welche bezuglich ihres Transparenz-Gradeslastens als semi-transparent
eingestuft wurden (vgl. Kapitel 4.2). In samtlicheseniger bzw. nicht transparenten
Landern wurden keinerlei Immobilienblasen registriend es sind dort — aufgrund der

bisher ausgebliebenen Investitionstatigkeit — &eathe zu erwarten.

Die weltweite Immobilienindustrie sieht sich wehiegr — je nach Transparenz-Rating
und ©6konomischem Geschick — mit einer starken kellen Herausforderung

konfrontiert: ,Find ways to change from the cultwfeprorietary, secret information, to
a culture of openness and market efficiency. Th@fisfor the industry could be lower

cost of capital, more stable employment levelsmode sustainable growtd™

175 Kummerov/Chan Lun 2005
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5. Schlussbetrachtung

5.1Fazit

Die analytische Betrachtung von Immobilienblasernarschiedenen Landern sowie die
Auswertung der durchgeflhrten Expertengespracheerhaygeben, dass zwischen

Transparenz und Immobilienblasen ein positiver klisammenhang bestent.

Ist die Transparenz in einem Immobilienmarkt reldtoch, so wird (internationales)
Kapital angezogen und die Immobilienpreise werdardénziell volatiler. Dies kann
aufgrund von psychologisch getriebenen  spekulativéibertreibungen  zu
Immobilienblasen  fihren. Ist der Transparenz-Gradinee bestimmten
Immobilienmarktes jedoch gering, so fehlt es ariefmationalem) Investitionskapital

und Immobilienblasen bleiben ganzlich aus.

Anhand einer empirischen Untersuchung konnte aefgewerden, dass zwischen dem
Transparenz-Grad eines Landes und der Heftigkait@ashs von Immobilienblasen
ein Zusammenhang besteht: Je transparenter ein isgndiesto geringer ist der beim
Zusammenbruch von Immobilienblasen registriertasegfall. Dies legt den Schluss
nahe, dass in den transparentesten Volkswirtsechéftenobilienblasen eher durch ein
»S0ft-Landing” abgelést werden kénnen, sodass teniéd weniger rezessive Folgen
entstehen. In den relativ weniger transparenteméfmsind dagegen die Auswirkungen
von platzenden Immobilienblasen deutlich hoher. Bhtderen Worten: Die Chance,

Immobilienblasen zu erkennen und abzuwenden, saimsparenten Landern grosser.

Neun von 12 Experten bestatigen zudem die empilistbgten Beobachtungen, dass
Immobilienblasen ausschliesslich in transparent@ndern entstehen kénnen und dass
die Blasenbildung an sich nicht verhindert werdemanrk ohne dass der
Immobilienmarkt von unerwinschten Marktverzerrungerinflusst wird. Die zentrale
Hypothese dieser Arbeit, ob eine hohere Markttrara die Bildung von
Immobilienblasen vermindern kdnne, kann mit obigeisfUhrungen widerlegt werden.
Hingegen erlaubt eine relativ hohe Markttranspardsestehende Immobilienblasen
eher zu erkennen und abzuwenden, ohne das Wirtselaghstum wesentlich zu

beeintrachtigen.
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5.2Diskussion

Die im Rahmen dieser Masterarbeit aufgezeigten #&ausammenhdnge zu
Transparenzvorkommen, Blasenbildung- / und Erkegnstellen ein Uberraschend
deutliches Resultat dar. Gegen Immobilienblasem ksgitens der Behdrden nichts
unternommen werden, ohne dass es zu unerwlnschterzerxungen im

Immobilienmarkt kommt. Jedoch werden von verschmedeamtlichen Stellen — oft
nach langer aufbauschender medialer Berichteratattthaufig Massnahmen ergriffen,
damit die negativen volkswirtschaftlichen Folgennviommobilienblasen mdglichst
abgeschwacht werden. Die vorliegende Arbeit hatgemdigt, dass in den
transparentesten Volkswirtschaften Wirtschaft, thkolind Behdrden Immobilienblasen
bekdmpfen kénnen, wenn sie dies flr angezeigtrhalabei ist jedoch Zuriickhaltung

geboten, um den Immobilienmarkt nicht unnétig undeilig zu schwachen.

Im Sinne einer zukunftsorientierten Betrachtungsediann allen Nationen empfohlen
werden, die Transparenz in ihren Immobilienmarktesiter zu verbessern. Heute
intransparente Lander wirden dadurch das Intedssénternationalen Kapitalstrome
auf sich lenken, was ihnen ein Wirtschaftswachsemmoéglichen wirde. Fir viele
Schwellenlander wéare dies ein erster fundamentaddwitt in eine bessere Zukunft.
Heute bereits transparente Lander wuirden ebenfalls weiteren Transparenz-
verbesserungen profitieren, indem Wirtschaft, Holind Behoérden eine optimalere
Ausgangslage hatten, ihre im Wachstum befindliched deshalb volatilen Markte

besser zu analysieren und falls nétig subtil ledkeinzuschreiten.

5.3 Ausblick

Ausgehend von den oben gewonnenen Erkenntnisselieser Arbeit wére es von
gesamtwirtschaftlichen Interesse, die durch dies@&ta und Rezessionsbekampfung
entstehenden Kosten zu quantifizieren, sodass igiunflie am wenigsten
einschneidenden Gegenmassnahmen — also ohne Bebkiigung des Wirtschafts-

wachstums — zum Einsatz gelangen.

Interessant ware in diesem Zusammenhang die Uwntareg, ob in den
transparentesten Landern mit rezessiven Ausreissgrsequent Lenkungsmassnahmen

eingeleitet wurden und falls ja mit welchem Ergabni
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Angesichts der stetig zunehmenden Datenreihen mobiienblasen und Transparenz-
Niveaus, wird in rund einem Jahrzehnt die Annahm&effen, dass in einzelnen
Landern neue Immobilienblasen registriert werderass ein direkter Vergleich von
Transparenz-Niveau und Auswirkungen unterschiedtiedhnmobilienblasen in ein und
demselben Land mdglich wird. Der dadurch gewonnéherblick konnte dazu

beitragen, dass in der Erkennung oder Verhindenorg Immobilienblasen weitere

Fortschritte gemacht werden.



Anhang 1 — Transparency Index, Classic Score (modldert durch den Autor)

JONES LANG LASALLE TRANSPARENCY INDEX,

CLASSIC SCORE
Classic Score

United Kingdom
United States

New Zealand
Australia

France

The Netherlands
Finland
Canada
Hong Kong
Sweden
Singapore
Denmark
South Africa
Ireland
Belgium
Norway
Spain

Czech Republic
Hungary
Brazil - Tierl
Greece
South Korea
Russia - Tierl
Slovakia
Bulgaria
Slovenia
Ukraine

Italy

Taiwan

Switzerland

Germany

Austria
Japan
Portugal
Mexico
Malaysia
Poland
Philippines

2006 2008 2010 2012

1.30
1.20

1.32
1.24

1.51

1.51
1.86
1.62
1.66
1.74
1.71
2.08
2.40
2.37
2.13

2.30

241
2.69
3.01
3.41
3.28
3.21
3.54
3.14

3.70
4.04
2.19
3.31

1.94

1.84

2.10
2.55
2.78
3.20
2.40
2.68
3.64

1.30
1.20

1.32
1.24

1.51

1.51
1.59
1.60
1.66
1.74
1.71
2.01
2.37
2.07
2.02

2.20

231
2.41
2.81
3.26
3.28
3.16
3.01
3.06
3.16

3.54
1.90
2.88

1.78

1.79

2.00
2.35
2.48
3.15
2.35
2.28
3.49

1.20
1.15

1.24
1.19

1.29

1.42
1.44
1.56
1.66
1.51
1.71
1.81
2.03
1.97
1.90

2.01

2.12
231
2.42
2.89
2.69
2.91
3.01
3.06
3.21
3.51
3.54
1.83
2.58

1.51

1.57

2.05
2.21
2.30
2.96
2.08
2.13
2.88

1.10
1.15

1.19
1.19

1.22

1.24
1.27
1.46
1.51
1.51
1.61
1.77
1.78
1.82
1.90

1.92

1.97
2.02
2.22
241
2.63
2.64
2.81
2.97
3.21
3.51
3.54
1.68
2.43

1.39

1.57

2.00
2.06
2.17
2.49
1.93
2.01
2.54

Blasentyp nach Putland's Model
(1, 2, 3; 0 fur keine Blase)

1

O OO0 W WWW W W INNRIEPRPRRRPRPBRRRLRRRRRRPRRRPRPRRRPERRR RRB R

(Kandidat fiir akt. Immobilienblase,
Einschatzung des Autors)

(Kandidat fiir akt. Immobilienblase,
Einschatzung des Autors)

Ergédnzt durch den Autor

(Kandidat fiir akt. Immobilienblase,
Einschatzung des Autors)

Ergédnzt durch den Autor

(aktuelle Verschlechterung der Transparenz)

(Kandidat fiir akt. Immobilienblase,
Einschatzung des Autors)
(Kandidat fiir akt. Immobilienblase,
Einschatzung des Autors)

(temporare Verschlechterung der Transparenz)

Highly Transparent

Transparent

Semi-Transparent
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Turkey
China - Tierl
Thailand
Romania
Puerto Rico
Indonesia
Israel

Brazil - Tier2
India - Tierl
India - Tier2
Chile

Macau

UAE - Dubai
Argentina
China - Tier2
India - Tier3
Russia - Tier2
Croatia

UAE - Abu Dhabi
Botswana
Cayman Islands
Mauritius
China - Tier3
Costa Rica
Kenya
Bahrain
Saudi Arabia
Oman
Panama
Bahamas
Vietnam
Russia - Tier3
Lebanon
Kuwait
Jamaica
Peru
Morocco
Qatar

Egypt
Serbia
Jordan
Colombia
Uruguay
Kazakhstan
Venezuela

4.14

3.77

3.35
4.08

3.72
3.41

3.64

3.26
3.92
3.92
3.56

3.98

4.19

4.18

4.65

4.13

4.25

4.15

4.13

4.20

3.94

3.47

3.21
3.34

3.69
3.35

3.44

3.54
3.26
3.37
3.24
3.56
3.87
3.79
3.41
3.81
3.67

4.24
3.65

3.72
3.82
3.71
3.90

4.36
3.81

4.07

4.05
3.91
3.95
3.76

4.10
4.05
4.20
4.20

3.14

2.83

2.87
3.06

3.06
3.04

3.17

3.19
3.07
3.22
3.24
3.31
3.28
3.39
3.41
3.61
3.44

3.68
3.65

3.60
3.60
3.66
3.90

4.01
3.81
4.01
3.86

4.05
3.91
3.90
3.81

3.96
4.10
4.00
4.01
4.30

2.61

2.62

2.62
2.66
2.72
2.72
2.85
2.91

2.96

2.96
2.98
3.02
3.06
3.06
3.17
3.21
3.21
3.24
3.26
3.32
3.35
3.45
3.47
3.55
3.57
3.57
3.57
3.61
3.65
3.70
3.71
3.71
3.71
3.71
3.75
3.80
3.81
3.82
3.84
3.85
3.86
3.90
3.90
4.01
4.08

O O O O O O OO OO O OODOODOOODOODOODODO0OODO0ODODODOODOODODODOO OO0 oooo o o

(Kandidat fiir akt. Immobilienblase,
Einschatzung des Autors)
(Kandidat fiir akt. Immobilienblase,
Einschatzung des Autors)

(Kandidat fiir akt. Immobilienblase,
Einschatzung des Autors)

(aktuelle Verschlechterung der Transparenz)

Semi-Transparent

Low Transparency
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Total/Summen 97

Anmerkungen zur Tabelle:

1. Sortierreihenfolge: (1) nach Blasentyp und @mTransparenz-Mass

2. Verarbeitete Quellen:

(1) Datenlieferung direkt von JLL:
Jones Lang Lasalle Transparency Index, ClassiceS20r.2)

(2) Putland, Gavin (2009);
Internet: http://blog.lvrg.org.au/2009/06/from-suippe-to-terrigenous-
recession.html

(3) Einschatzungen des Autors von moglichen algénelBlasenvorkommen
gemass den zitierten Quellen in Kapitel 2.6
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Anhang 2 — Gesprachsleitfaden und Zusammenfassungeer Expertengesprache

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wurden insgesaétExpertengesprache mit
Vertretern der Schweizer Immobilienwirtschaft getilDie Gesprache wurden auf

Grundlage des folgenden Gesprachsleitfadens dufkiime

Expertenfragen zum Thema Immobilienblasen und Tranparenz —

Gesprachsleitfaden

1. Was verstehen Sie unter dem Begriff der Immobiliasds?

2. Woran erkennen Sie eine Immobilienblase — welchesdie Haupttreiber?

3. Wann ist es fur Sie keine Blase, sondern blossgaseeigerte Nachfrage und
ein (noch) unzureichendes Angebot?

4. Passen Sie wahrend einer Immobilienblase lhr Markidten an und wenn ja,
wie?

5. Kennen Sie den Schweizer UBS-Bubble-Index? Findendass dessen
Zusammensetzung sinnvoll vorgenommen wurde?

6. Falls ja, ist er funktionstiichtig und anerkennem iBn als Indikator fir eine
Blase?

7. Was bedeutet er konkret fur Ihr Geschéfts- / Akitjoissverhalten?

8. Wie stark berticksichtigen Sie bei der Urteilsbilgutartiber, ob eine Blase
besteht — oder nicht — die entsprechende Beri¢htarag in den Medien/unter
Kollegen?

9. Jones Lang LaSalle stellt weltweit von Jahr zu &aine stets verbesserte Markt-
Transparenz fest. Wie hat die gesteigerte Transpaneden vergangenen
Jahren die Erkennung von Immobilienblasen beeisfRus

10. Falls es einen Einfluss gab, hat sich die ErkenrvamgBlasen verbessert,
verschlechtert oder blieb sie gleich — und warum ...?

11. Seitdem wir im Immobilienmarkt eine verbessertensp@arenz feststellen;
haben sich die Auswirkungen von Immobilienblasemingert, erhéht oder
blieben sie gleich?

12.Welche zentralen Verdnderungen der letzten 10-2 Jeben die Transparenz

im Immobilienmarkt erhéht und weshalb?



13.Wie lasst sich erklaren, dass die Finanzkrise eletdn Jahre eine der grossten
weltweiten Krisen Uberhaupt war — und dennoch ieabai einem hochst
maoglichen Informationsgrad (fast) niemand kommdres@

14. Auswirkungen einer Transparenzverbesserung aitieng von Immobilien-

blasen in den nachfolgenden Bereichen (bitte azlergu

fordert die Bildung vermindert die
von Bildung von
Immobilienblasen Immobilienblasen
Transparenzverbesserung im Bereich von Vv 7

1. Immobilienpreisen

(Angebotsmieten / Kaufpreise)

2. besseren Bewertungsverfahren

3. laufenden Bauprojekten

4. Neubauvorhaben

5. Leerstanden

6. Portfolios institutioneller Investoren

7. von Migrationsbewegungen

8. Trends in der Vermdgensanlage (z.B. Ver-

briefung von Immobilien in Fonds REITSs etc.

9. Verschuldung der Privaten

10. Bubble-Index

11. Transparency-Index

12. Wachstum des BSP

13. Fiskalpolitischen Staatsinterventionen

14. Geldpolitischen Staatsinterventionen

15.Vermindert eine hohe Markttransparenz Bikelung von Immobilienblasen?



Liste der teilnehmenden Experten:

Nr.

© 0 N o g b~ W DR

e
N PO

Datum des Gespréachs

14.06.2013
18.06.2013
18.06.2013
19.06.2013
21.06.2013
25.06.2013
25.06.2013
01.07.2013
02.07.2013
10.07.2013
12.07.2013
15.07.2013
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Unternehmen/Institution am#l

Zurcher Kantonalbank

Verit Investment Mgmt

Losinger Marazzi
Waust & Partner
Halter

Credit Suisse
Zirich IMRE
MOBIMO

KPMG

IKEA

Die Post CH

Universitat Fribourg

Hr.Stecher
Hr. Th. Walte
Hr. S. Kauz
Hr. R. Weinert
Hr. A. Valsecchi
Hr. C. Rudolf
Hr. P. von Planta
Hr. M. Itten
Hr. B. Seger
Hr. M. Bloemena
Hr. J. Haller
Hr. R. Eicherger
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1. Expertengesprach zum Thema Immobilienblasen und@iransparenz

Zusammenfassung der Hauptaussagen des Gesprachgh@g013 mit

Hr. Heinz Stecher, Leiter Immobilien-Dienstleisteng
Zircher Kantonalbank, 8010 Zurich

(1) Es gibt nicht ,die Immobilienblase* — man mussach Regionen und Segmenten
unterscheiden.Eine Blase ist es dann, wenn die Preise spekugativeben steigen und
keine fundamental begrindbare Entwicklung mehrstebar ist. Oft ist dann ein

schneller Handelfeststellbar (vor dem Bundesratsbeschluss in Gem3.

Heute bestehen in gewissen Segmenten Tendenzehertréibungen, aber Angebot ist
geringer als die Nachfrage. In ZH gibt es relatenige Preistreibereien. Zudem hatten

wir stets eine grosse Zuwanderung und eine modKratitpolitik.

Es ist eine Entkoppelung von BIP und Immobilienpresen zu beobachten. Seit 1.5

Jahren gibt es eine Korrektur.

Bei den teuren Objekten (anteilsmassig ein Mikrddnaon 5%) wurde das Angebot
ausgedehnt — und nun ist ein Angebotsiberhangdtists. Dieses Missverhéltnis wird

wieder korrigiert.

Derzeit verlangsamt sich das Wachstum, es kann ejSoft Landing“ geben. Dieses
wird von der Politik und den Behérden auch angestrgt. Die Banken haben zu

dem selbst Massnahmen ergriffen und vergeben die Kdite nicht ,bullish*.

(4) Das Marktverhalten passen wir den wirtschdfdic Umstanden an, irrationales
Verhalten ware Gift. Die FINMA hingegen ist schaelwzu frih aktiv geworden.

(5-8) Beachtet werden die Reports von FINMA, SN& etaber auch eigene Research
Dokumentationen. Heute ist alles extrem transparemtas auch Nachteile haben kann,
in gewissen Bereichen erodiert dadurch die Gewimgaa
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In den USA gab es keine Gesamtsichtmehr; es bestand eine extreme
Zerlegung/Zersplitterung der Wertschopfungsketis. wurde auf Wachstum hin
finanziert, bis der Crash den Kenntnisstand der Marktteilreshweranderte. Heute ist
die Situation besser als im 2007, die Akteure hattiamals keine Durchsicht.

Schlussfrage: Vermindert eine hohe Markttransparenz die Bildungon v

Immobilienblasen3a.

(10-13) Tendenziell vermindern alle Transparenzddéénden Verbesserungen die
Bildung von Blasen, weil eine frihere Erkennung hobgist und alle Teilnehmer
umgehend informiert sind und daher verninftig untdemem hohen Erkenntnisstand

agieren konnen.

2. Expertengesprach zum Thema Immobilienblasen un@iransparenz

Zusammenfassung der Hauptaussagen des GesprachHS8v@g2013 mit

Hr. Thomas Walter, Vorsitzender der Geschaftslgtun

Verit Investment Management, 8034 Zirich

(1) Es ist eine Preisbewegung weg von den Bewestueden festzustellen; die Agios
bei Fonds werden grosser. Die Anleger schatzehatie besser ein, als sie wirklich ist.
Man kann beobachten, dass die transaktionsbasiertemdices héher sind, als die

bewertungsbasierten Indices.

(2) Treiber sind: Liquiditat, der Aktienmarkt zeighgentgende Performance — und
dann investiert man in vermeintlich sichere Immielil Lagen, Kategorien und Risiken
werden nicht mehr korrekt bertcksichtigt.

Sobald auch an schlechteren Lagen die Bruttorendite sinken, zeigt sich, dass
Uberhitzungstendenzen vorhanden sind.

Derzeit bestehen Ubertreibungen, aber keine BlRss Marktverhalten wird aber

angepasst, es gibt vi®lortfoliobereinigung bei den aktuell hohen PreisenNicht
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performende Liegenschaften kommen auf den Markt.Bei Projektentwicklungen
wird es knapp, denn die Eigentimer schopfen dermptdawinn ab.

Transaktionsbezogene Indices werden bevorzugt. speaenz wird bevorzugt und
immer wieder gefordert, auch im Sinne des Anlederszes.Mehr Infos bedeutet
aber automatisch auch mehr Volatilitdt in den Markten. Die Beurteilbarkeit von

Immobilienaktiengesellschaften ist heute sehr lanesigestaltet.

(10) Die Erkennung von Immobilienblasen hat sicbhhiverbessert, es ist mehr ein
Thema in den Medien und unter Kollegen aber esiginter verschiedene Einflusse,

die zu einem Crash fiuihren.

(11) Die Auswirkungen von Immobiliencrashs sind hete nicht geringer. Heute
besteht mehr Volatilitat im Markt. Aber ein Cragt nicht unbedingt grésser, denn
heute ist die Lage besser beurteilbar.

(12) Die Rechnungslegungsvorschriften(IFRS, US GAAP, Kollektivanlagegesetz
etc.) und die Themen ,fair value“ haben viel zu meh Transparenz beigetragen.
Heute kennt man sogar die Einstandspreise von Inli@obvestments bei

Immobilienaktiengesellschaften (Geschaftsberichte).

Crashs fuhren in der Regel zu mehr Regulierungen.

Schlussfrage: Vermindert eine hohe Markttransparenz die Bildungon v

ImmobilienblasenMNein.

Mehr Informationen ergeben mehr Volatilitdt — aber die Auswirkungen von
Crashs sind heute dank der héheren Transparenz ni¢hmehr so stark.
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3. Expertengesprach zum Thema Immobilienblasen undransparenz

Zusammenfassung der Hauptaussagen des GesprachHS8v@g2013 mit

Hr. Sennen Kauz, Direktor Akquisition
Losinger Marazzi AG, 8005 Zurich

(1) Spekulation auf hohere Preise = ImmobilienblaBees wird von Spekulanten
verursacht, die damit rechnen, ihre Grundstiickehé@heren Preisen verkaufen zu
kénnen. Man erkennt es am Leerstand (z.B. MobimwerpZirich West). Es gibt aber
auch eine gesteigerte Nachfrage von Auslandernihdi&eld in der Schweiz anlegen

wollen.

(4) Wir passen unser Verhalten nie anWir berechnen unsere Projekte solide und

aufgrund unserer Erfahrung (reine GeneralunterneiSioat).

(9) Das Luxussegment ist total intransparentHingegen sind STEWG, EFH, Miete,

Biro- und Hotelmarkt etc. heute sehr transparent.

(12) Internet, Spezialisierung (Bewirtschaftung.)et@t sich sehr verbessert und tragt

zur Transparenzverbesserung bei.

Schlussfrage: Vermindert eine hohe Markttransparenz die Bildungon v

Immobilienblasen3da. Marktsegmentation beachten.



70

4. Expertengesprach zum Thema Immobilienblasen undransparenz

Zusammenfassung der Hauptaussagen des GesprachH9ag013 mit

Hr. Robert Weinert, Manager
Woiest & Partner AG, 8002 Zirich

(1) Eine Blase ist es dann, wenn die Preise niattirndurch fundamentale Faktoren
erklart werden kénnen urfdisiken nicht mehr richtig eingepreist werdenund somit
spekulative Tendenzen entstehen.

(4, 5-8) Die Psychologie spielt eine grosse Roflednlchen Prozessen. Risiken werden
falsch wahrgenommen, es gibt Herding und man faligtd anderen Anlegern. Dass es
aber eine Blase war, weiss man erst im Nachhindingegen gibt es oft viele

Medienberichte, die auf alles einen Einfluss hdkimen.

Wir sehen Preissteigerungen bei Neubauten — undedbachten die Absorptionszeit
etc. - mehr einzelne Faktoren werden heute berciukgi.

(4) SNB, FINMA, BR sind wichtig — und die Medieraber auch die Banken sowie die

heute sehr spezialisiert arbeitenden Bewerter.

(9) Transparenz ist notwendig fur einen funktionieenden Markt — aber nicht
hinreichend. Wichtig ist dann, wie die Daten angewendet undrpretiert werden etc.

— sowie psychologische Aspekte.

(10) Die Erkennung von Blasen hat sich nicht verbesrt. Das Internetzeitalter,
Homegate, Comparis sowie W&P etc. tragen dazudasis mehr Transparenz besteht.
Informationen sind heute viel mehr vorhanden, abrbestenht dadurch auch eine
Tendenz zu mehr Volatilitdt und (schnelleren) Zykle.

(11) Die Risiken von Immobilienblasen kdénnen tendenzielbesser gehandhabt

werden. Aber die Menschen handeln letztlich doch rational...
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Schlussfrage: Vermindert eine hohe Markttransparenz die Bildungon v
Immobilienblasen? Nicht zwingend. Also eher éilein.

5. Expertengesprach zum Thema Immobilienblasen un@iransparenz

Zusammenfassung der Hauptaussagen des Gespracla v@gr2013 mit

Hr. Alex Valsecchi, Leiter Business Developmentiiir
Halter AG, 8005 Zirich

(1) Eine Immobilienblase ist es dann, wespekulativer Bau betrieben wird, wenn
also weder Mieter noch Kaufer vorhanden sind.Heute sind aber meistens bei

Projektbeginn schon die Mieter bekannt.

(2) Die tiefen Zinsen brachten einen uberhitzterrk¥laZzudem gingen viele aus den
Aktienmarkten hinaus und mussten ihr Geld reineest. Die Zuwanderung hat das
seinige dazu getan. Im Mittelland haben wir berkedsrstande, wegen einer gewissen
Uberproduktion. Andererseits hat sich die gesedifttbhe Struktur verandert

(Doppelverdiener etc.) sowie der m?- Verbrauch opf hat stark zugenommen, was

auch immer wieder eine gewisse Ausweitung des Aoigstauslost.

Die Absorptionszeit in den teureren Segmentenestiggen. Aber eine Blase an sich
haben wir nicht.

(5-8, 9) Die Transparenz beeinflusst die Psycholagider Anleger. Zudem hat
schnelles Internet, neue Bewertungsverfahren, infonierte Journalisten, Banken,
Research, etc. eine grosse Wirkung auf das Marktgelsehen.Hingegen ist dadurch
alles auch volatiler geworden. Heute wird vielesl \professioneller gefiihrt und die

Masse der Entwickler ist grésser (mehr Konkurrenz).

(9) Das Ganze ist Geschichtsschreibung. Die Bodesgmuissen immer steigen, denn

wenn ein Grundstick nicht Uberbaut ist, dann muesR&ndite aus dem steigenden
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Landpreis kommen. Die Preise sind langfristig geseimmer gestiegen. Entscheidend
ist die Lage.

Schlussfrage: Vermindert eine hohe Markttransparenz die Bildungon v

ImmobilienblasenMNein.

6. Expertengesprach zum Thema Immobilienblasen un@iransparenz

Zusammenfassung der Hauptaussagen des Gespraci2b\@g?013 mit

Hr. Claudio Rudolf, Managing Director Asset Mana@®ity Head Acquisition & Sales
Credit Suisse AG, 8070 Zurich

(1) ,Preisblasen* gibt es nicht, man muss differeren nach Segmenten etc. Es gibt
aber die Hypes, so wie in Singapur etc. wo viehstlere Zyklen herrschen (CH: 10-25
Jahre) oder etwa in Spanien/England/Irland, woHaltle gebaut wurde und dann die

Nachfrage wedfiel.

(2) Grunde/Ausloser in der CH fur Preissteigerungémssatz (Finanzierung via
Banken, Versicherungen), Anstieg der pro Kopf meéiNeage, Zuwanderung (bis
60'000 Pers. / Jahr), Politik tmitierung der Verwendung des Bodens (RPG etcy

das ergibt Verzerrungen. Spekulation/Investments al Motiv.

(5) Meinungsbildung erfolgt Uber internen Researdgwertungsunternehmen,
Beobachtung der Branchen, Segmente, regionale &kitwmgen, Verkehrsinfrastruktur,
Einkommensstrukturen, -entwicklung, Megatrends (Wotgsgrossen), Nord-CH

UBS-Index eher ein Frihwarnsystem, politischesumsént.

(9) Hohere Transparenz bringt im Zusammenhang mit Blase nichts; als
».Geschichtsschreibung” deklariert (siehe Werteinbussen in der USA)Sie bildet
lediglich die Zyklen abMit Erfahrung/Senioritat kann man mehr erkennen....

Transparenz ist hingegen gut fur die Anlageentsiehder Akteure.
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Die Behdrden sollten mehr auf die Banken zugehen,nstelle von einseitigen
Erlassen.Das Marktgeschehen zu beeinflussen ware nicht inkgufgabe.

Transparenz = bewirkt hohere (bzw. Uberhaupt) Volaiitat (denn dann sind Daten
vorhanden); Analysten haben alle Informationen, die begunstigt internationale
Investitionen und rasche Anpassungen aufgrund neuemformationen — analog
Aktienmarkt.

(10) Es gibt eine starkere Sensibilisierugegativprognosen werden haufiger:
negative self fulfilling prophecy (in Richtung emgatzenden Blase).

(12) Viel institutionelles Geld fliesst in den Imimnibenmarkt, die Bedeutung von
Informationen hat zugenommen wie im M&A Markdeute sind Immobilien eine
Asset Class vs. Bonds. Die Professionalisierung deE-Industrie hat einen riesigen

Schub ausgelost.

Schlussfrage: Vermindert eine hohe Markttransparenz die Bildungon v
ImmobilienblasenMNein. Eine hohere Transparenz kann nicht die Krise béyesilt

7. Expertengesprach zum Thema Immobilienblasen un@iransparenz

Zusammenfassung der Hauptaussagen des Gespracl2bs\a@g?013 mit

Hr. Patrick von Planta, Real Estate Transaction aden Mitglied des Kaders,
Investment Management & Real Estate, Zurich IMRE BG60 Zirich

(1) CH: Uberhitzung und Spekulatio® einziger Treiber fiir Immobiliengeschafte,
zudem heute tiefe Zinsen, mehr Eigenbedarf, Zuwamndg

(2) Renditen sind gesunken, Nachfrage nach Imnesbikt weiterhin hochRortfolios
werden verwassert und derzeit (angesichts der hoherPreise) bereinigt.
Aufwertungen gibt es auch durch Bewertungen (...) n8age verhalten sich

verschieden, man muss unterscheiden.
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(5-8) Renditen intern/extern sind heute bekannt RVEAZI, UBS etc.)

(9) Die Renditenerwartungen der Investoren beeinflussenden Markt;
Bewertungen treiben das GanzeDie hohere Transparenz erweitert die oOffentliche

Wahrnehmung und das Interesse, sodass spekuldttxgt@dten zunehmen.

(11) Keinen Einfluss, beziglich Kontrollorgane (MK, SNB, BR) ja, aber die
Einzelakteure fragen sich lediglich, welchen Maximetrag an Wohneigentum sie sich

(aufgrund der Finanzierung durch eine Bank) leigt@men.

(12) Die Schatzwertmethoden wurden einem breitdalilum verfligbar. Heute sind im
Investmentbereich die DCF-Methoden vorherrschends @ab eine grosse

Professionalisierung, mehr Standards und die Ektwig der Immobilienwissenschatft.

(13) Warnsignale sind vorhanden, Problem liegt dem STWEG, schlechte Objekte

gehen nicht mehr.

Schlussfrage: Vermindert eine hohe Markttransparenz diBildung von

Immobilienblasen?

Nein, die Volatilitat ist hoher und die Zyklen sind schndler. Auch der Impact ist
hoher — aber auch die Erholung danach erfolgt didineAllerdings besteht die
Moglichkeit, dass Blasen besser kontrolliert werd#énnen, denn es gibt auch mehr
Druck der Offentlichkeit.
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8. Expertengesprach zum Thema Immobilienblasen un@iransparenz

Zusammenfassung der Hauptaussagen des Gespracis vi2013 mit

Hr. Manuel Itten, CFO
Mobimo Management AG, 8700 Kisnacht

(1) Es sind immer (nur) Teilmarkte, die betroffénds Mietmarkt, Biro, Regionale
Subkriterien. Immobilienblase CH: Nein.

Es gibt eine Uberhitzung der Preise im WohneigentBMB), wenn kiinftig ein Markt-
/Preisverlust droht, ist auch mit einer Redukties ¥olksvermdgens zu rechnen, daher
entsteht ein Interesse einer breiten Bevolkerumgssicund der Druck der Behdrden, zu
handeln, um eine Rezession zu verhindern. Konkret C

Eigenmittelvorschriften, 30% EK fir teurere Wohnang Amortisation (geringe
Auswirkungen). Die Eigentumsquote ist in der CH remagestiegen, heute ist die
Finanzierungsseite gut aufgestellt. Viele habergfléstige Zinsverbindlichkeiten =
stabil.

(2) 2./3. Wohnung als Investment (Spekulation) von Praten; Verdnderung der
Preisfindung im Markt. Bevolkerungswachstum und Gapduktion, Zuwanderung gut
ausgebildeter Auslander, geht das so weiter (Verveaif ZKB Artikel)? Kinftig

Zuwanderung nicht der hdochsten Einkommensschichten.

(4) Je nach Markt wird das Verhalten angepasshefrierstellung und Verkauf von
STWEG, heute Anteil STEWG reduziert und Strategiegegpasst: Anstelle des
Landumschlages via STWEG wird in Anlageobjekte invstiert, die man im

Portfolio belasst. Weiterentwicklung mit dem Markt.
(5) Interessante Darstellung, Trends kdnnen bgstagrden.
(9) Markttransparenz ist wichtig, nimmt grundséatzlizu durch Beobachtungs-Tools

von Dritten, aber eine absolute Markttranspareriz nisht gegeben. Transparenz

bestimmt nicht Qualitat des Marktes.
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Verhaltenssteuerung: 80% Fremdkapital, Tragbasgkeitlenken das Verhalten.
Im 2007 war die Verhaltenslenkung in den USA oder N falsch! Transparenz kann

helfen, gewisses Verhalten offen zu legen.

(10) Investitionsmarkt sucht Transparenz selber, Standadisierungen haben
zugenommen, DCF, SIA 213; hingegen regulatoristiofiskontraproduktiv. Im Kern
fand im Immobilienmarkt seit 2001 eirerofessionalisierung statt; es gibt Asset-
Manager, Portfolio-Manager, Indices, Analysten + dies hat zugenommen, eine

Offnung des Marktes bewirkt und globale Beteiligangrmdglicht.

Transparenz ist eine Grundvoraussetzung zur ReeKtwingend). Es ergibt sich
dadurch dieChance, besser Immobilienmarkt-Veranderungen zu vedolgen und
darauf zu reagieren.Allerdings reagieren die Behdrden oft falsch oder z heftig

(Verzerrungen)

Schlussfrage: Vermindert eine hohe Markttransparenz diBildung von

Immobilienblasen3da, mehr Voraussagen mdaglich.

9. Expertengesprach zum Thema Immobilienblasen un@iransparenz

Zusammenfassung der Hauptaussagen des Gespraciiidi2013 mit

Hr. Beat Seger, Director, Advisory Real Estate
KPMG, 8026 Zurich

(1) Blasen werden durch die Exuberance definiert,lao das rein spekulative Motiv
(Gier). Unterstiutzend wirken vor allem die Volatilitat @nderen Markten, tiefes

Zinsniveau und Zuwanderung. Daher steigt die Nagfgfmach Immobilien. ™

Die von Robert Shiller beschriebene Market Exubegacharakterisiert einen Zustand,
in dem sich Fundamentaldaten und Preise entkoppaim. Preise werden hierbeli
vornehmlich durch psychologische Einflisse deteienirund basieren nicht mehr auf

einem Gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrddgr. irrationale Uberschwang
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geht haufig mit einem Herdenverhalten der Akteureher, was die Volatilitat von
Anlageobjekten stark erhoht.

Die Irrationalitdt des Verhaltens lasst sich leitéufig nur ex post mit sehr hoher
Wabhrscheinlichkeit identifizieren. Solange die MakKteure Immobilien kaufen und die
Preise ansteigen, ist es auch fur gut informiertktleilnehmer rational, weiter in
Immobilien zu investieren. Die durch psychologischérsachen determinierte
Trendwende (Platzen der Blase) erfolgt schnell ldsdt den Marktakteuren kaum Zeit
zu handeln. Mdgliche Hinweise auf eine Phase anatien Uberschwangs stammen aus
der Beobachtung eines steilen Preisanstiegs, oase dleser durch Fundamentaldaten

begriindet werden kdnnte.

Bei den Fundamentaldaten ist zwischen angebotgseitiund nachfrageseitigen

Parametern zu differenzieren.

Die wichtigsten Treiber auf der Nachfrageseite sind

» tiefe Zinsen /tiefe Finanzierungskosten

» anhaltende Einwanderung und die damit einhergehpgosiéve
Bevolkerungsentwicklung

» positive Einkommens- und Beschaftigungsentwicklunge

= Veranderungen in der Haushaltsstruktur (kleineredHalte; mehr Flache pro
Person)

» Veranderungen in der Demografie

= Situation auf den Kapitalméarkten/ Relative Attrakét von anderen

Anlageklassen

Gleichzeitig ist auf der Angebotsseite insgesamhe eierh6hte aber keine

Uberschiessende Bautatigkeit festzustellen.

Das Marktergebnis aus Angebot und Nachfrage sigjedliweiterhin steigende Preise,
was die aktuelle Marktsituation reflektiert. Es @sther keine Entkoppelung zwischen
Fundamentaldaten und Preisentwicklung festzusteN#ir rechnen aufgrund einer
leicht abgeschwachten Zuwanderung, eines nur noch oderaten

Realeinkommenswachstums, strikteren Finanzieruggbre und einer hdoheren



Zuruckhaltung der Investoren insgesamt mit einerdenaten Abflachung des

Preiswachstums, aber noch nicht mit einer eigdrghcTrendwende.

Zur Messung einer moglichen Entkopplung kénnen oleeslene Kennzahlen

herangezogen werden, wobei das jeweilige ImmolsiGggment zu beriicksichtigen ist:

. Fertiggestellte Wohnungen in Relation zum Bevolkgawachstum

. Bauinvestitionen Hochbau in Relation zum BIP

. Einwanderungszahlen des BFS

. Flachenkonsum pro Haushalt des BFS

. Zinsen und Wachstum der Hypothekarkredite

. Eigenheimpreise zu Jahresmieten /Preis-/Einkomneehaitnis

. Anzahl Handanderungen als Indikator fur spekulaédafe

. Aktueller Preisanstieg im historischen Vergleicki(eihenanalyse und

andere statistische Modelle)
. Yield Spread (Differenz zwischen Renditen fur Imatiebanlagen und

risikofreier Zinssatz)

Nichtsdestotrotz muss die aktuelle Situation trotgrundsatzlich intakter
Fundamentaldaten mit Vorsicht betrachtet werdene Dibermdassige Liquiditat
veranlasst zu einer erhdhten Allokation in Immailiwas die Preise fur Immobilien in
die Hbhe treibt. Eine abrupte Zinswende hatte sterfiative Auswirkungen auf die
Immobilienpreise.

(5-8) Der UBS-Bubble Index ist ein ,Marketingingtment”, z.B. das Verhaltnis von
Kaufpreisen vs. Mietpreisen ist kein guter Indikatolenn die Mietpreise sind

aufgrund des Mietrechts nicht dynamisch und hinken daher den
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Transaktionspreisen hinterher. Oder betreffend der Einkommen: Bergregionen haben

eher niedrige Einkommen verglichen mit den Stadtejedoch die Kaufer in den
Bergregionen kommen eher aus héheren Einkommeimssehj ein Vergleich geht hier
fehl.

(8) Die Medien haben einen grossen Einfluss auMiienungsbildung.

(11) Der Regulator sollte nicht eingreifen muss&anken hatten langst selbst

handeln mussen.
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(12): Internet ist die Grundlage, dverbindung von Kapital- und Immobilienmarkt
hat einen enormen Zuwachs gebracht,Das globale Kapital hat die Immobilien

gefunden...” — ohne Transparenz ware dieser Schritticht méglich geworden.

Schlussfrage: Vermindert eine hohe Markttransparenz die Bildungon v

ImmobilienblasenMNein.

Auf die Erkennung: kein Einfluss, auf die Bildurkgin Einfluss;
eine hohere Transparenz fordert die Bildung von diitrenblasen.

10. Expertengesprach zum Thema Immobilienblasen un@iransparenz

Zusammenfassung der Hauptaussagen des GespraclHOvan2013 mit

Hr. Mark Bloemena, Leiter Expansion & Property
IKEA AG, 8957 Spreitenbach

(2) Treiber sind eine starke Wirtschafyte Infrastruktur und Glaube in den Markt:
Man kann die Plane der Behdrden besser verfolgen.r&ge ist in casu, ob die
rechtlichen Rahmenbedingungen lange genug stabil diben oder nicht. Bsp. NL:
Bleibt die Abzugsfahigkeit der Hypothekarkreditansan den Steuern in Zukunft
bestehen oder nicht? Weitere Treiber: Finanziesysgiesm, Euphorie

(Spekulationsabsichten).

(5-8) Wenn die Medien eine Blase vermuten, dann wird da¥ertrauen und
Verhalten der Marktteilnehmer Utber die Zeit hinweg gesehen pessimistischer (self-
fulfilling prophecy).

(10) Die Chance, Immobilienblasen zu erkennen, istank hdherer Transparenz
besser, weil man die Marktbewegungen Uberhaupt ersbeobachten kann.Die
Medien spielen eine grosse Rolle.

(11) Staat kann eingreifen mit PreisfestlegungepsCader Mindestgrossen von
Wohneigentum etc. um die Spekulation einzudammaeatties verknappt jedoch das
Angebot kinstlich weiter und hebt die Preise soggter an.
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In den NL waren Immobilieninvestitionen ein Hypgdermann® war daran beteiligt.

Schlussfrage: Vermindert eine hohe Markttransparenz diBildung von

Immobilienblasen?

Nein. Aber die Marktteilnehmer haben die Mdglichkeit, jederzeit Entscheidungen
aufgrund fundierter Informationen zu treffen. Transparenz macht Gewinne
sichtbar — je nachdem wird der Markt aufgrund der Informationen beschleunigt

oder gebremst (sinkende oder steigende Gewinne).

11.Expertenaustausch zum Thema Immobilienblasen und Tensparenz
Zusammenfassung der Hauptaussagen des Schriftuegbse 12.07.2013 mit

Hr. Jurg Haller, Leiter Akquisition & Handel, Pos€CH AG, Immobilien,
Portfoliomanagement, Akquisition & Handel, 3030 Ber

(1) Eine Immobilienblase ist eine Blase mit Spekatescharakter Uber einen gesamten,
bereichsprazisen (z. Bsp. Wohneigentum) Immobili@ii mit einer eklatanten
Ubersteigerung der Immobilienwerte, welcher anssisiend durch drastische Senkung

wieder reguliert wird.

(2) Um eine Blase zu erkennen, muss man viele #&tdikn gemeinsam

bertcksichtigen, nicht isoliert nur die Preis- oder Kreditentwicklung.

(3) Heute besteht eine gesteigerte Nachfrage und noch uchereles Angebot

feststellbar]
(4) Eigentlich nicht, denn die Marktbearbeitungedirzeigt allfallige Tendenzen auf.
(5) Nur am Rande. Die Zusammensetzung der versehgdParameter ist sicher eine

Variante, um den Trend aufzuzeigen. Ich wirde dektd¥ des Vergleichs zum

Haushaltseinkommen nicht bertcksichtigen, meinesactiens ist dort eine
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Ankoppelung im Trend. Die ausserst tiefen Hypo-g&ize triigen. Ich bin immer ein
wenig zurtckhaltend damit, ob solche Angaben Uhgrhagesamtschweizerisch
prasentiert werden konnen, weshalb dieser fiur niechiglich einen informativen
Charakter hat.

(6) Der UBS-Bubble-Index ist sicher funktionstlghtaber nur den UBS Bubble-Index
alleine anzuerkennen, ware zu einfach! (Siehe @&uaohkt 5). Dieser Index ist eher
kompliziert und kann meines Erachtens nicht fladeekend wahrgenommen werden.
Analysen zur Bautatigkeit, zur Preis- bzw. Mietpegitwicklung und Belastung der
Wohnkosten sowie zur Wohnungsbestandsentwicklungemschiedenen Teilmarkten
sind da eher aussagekréaftiger.

(7) Der UBS-Bubble-Index kann im Vorfeld der Fegtlag der Zielgruppen Anzeichen
Uber das kunftige Verhalten von potentiellen Kaufeder Indizien fur bevorstehende
Verhandlungen geben, aber wie gesagt, lediglichiRamde, denn ich lasse mich nicht

gerne von der Theorie leiten.

(8) Nicht sehr stark, ich bilde mir meine eigeneifl@g und dadlarktverhalten der

Kunden zeigt mir mehr auf, als Statistiken und Trerds von kinftigen Parametern.

(9) Meiner Meinung nach nicht sehr einflussreiclenw man die Geschehnisse in den

USA mit den involvierten Banken vor 5/6 Jahren gsiait.

(10) Sie blieben eher gleich; man hat ja auch ditweite Finanzkrise nicht erkennen

(11) Ich denke, die blieben eher aus!

(12) Die Darstellung relevanter Marktparameter sowdie leicht zugéanglichen

Marktinformationen> Grundlagen fur Entscheidungen im Investitionsiutrei

(13) Die Regulierer haben zahlreiche potentiellesérherde nicht immer im Griff. Es
gibt zu viele Ansichten von Kompetenztragerrund zudem vertrete ich die Meinung,
dass wir dieNachfolgerisiken haufig falsch einschatzenWeiss man genau, wie das

System auf Konkurs und Schuldenanhdufung regiened?w> nein, denn auch da
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differenziert. Keine Blase in Sicht/es wird Blasgaben, die wir nicht erkennen/die

Krise ist vorbei/etc.

(14) Punkte 1-13 wurden als ,vermindernd“ dekldri®unkt 9 wurde mit ,férdernd®
bewertet.

Es ist zu prazisieren, dass diese Faktoren dieuBgdvon Immobilienblasen
fordern/vermindern KONNEN jedoch einzeln nicht digtige Einflusskraft haben. Um
Blasen erkennen zu kénnen, missen mehrere Punidiepanalysiert und beobachtet

werden.

Schlussfrage: Vermindert eine hohe Markttransparenz diBildung von
ImmobilienblasenNein. Trotz aufbauender Transparenz sind wir heutetnichder

Lage, Immobilienblasen rechtzeitig zu erkennen...

12. Expertengesprach zum Thema Immobilienblasen un@iransparenz

Zusammenfassung der Hauptaussagen des Experteigespgom 15.07.2013 mit

Hr. Prof. Dr. Reiner Eichenberger, Professur fimaRz- und Wirtschaftspolitik
Universitat Fribourg, 1700 Fribourg

(9) Die Erkennung von Immobilienblasen ist kaum tufigund gestaltet sich trotz
(heute) hoherer Transparenz auch nicht einfachemn dnan weiss jeweils erst im
Nachhinein, dass es eine Blase wsllan gewinnt aus jeder Blase wieder neue
Erkenntnisse, aber jede Blase ist anders und die M®oden, die zur Bekampfung
bereits vorhanden sind, sind meistens ungeeignetine vollig neuartige Blase zu

bewaltigen.

In transparenten und offenen Kapitalmarkten steigt die Preis-Volatilitdt an und
eine plotzliche unerwartete Uberraschung (ein Misjgwomit der Markt nicht

gerechtet hat) kann die Blase zum Platzen brindedem zieht der aktive, schnell
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drehende Markt neue/weitere (teilweise) unerfamerdarktteiinehmer an, die den
spekulativen Preissteigerungsprozess weiter beigenst

Ausbildung des ,Financial Development*: Wichtig ist die Finanzierungsseite MIT
Leveraging etc., wobei die Deckung der Verbindlieitdn seitens der Banken von
zentralem Interesse ist. In  nicht-transparenten  Markten sind die
Finanzierungsmdoglichkeiten kaum vorhanden. Derzeit wird keine markante
Zinserh6hung erwartet.

Zuwanderung ist bereits in den Verkaufspreisen eskoptiert’®

, also eingepreist.
Heute gibt es einen héheren Immobilienkonsum (ijy dié Ausbaustandards sind Uber
die Zeit gesehen verschieden. Indices Uber vielreJasind daher nicht 100%

vergleichbar.

Schlussfrage: Vermindert eine hohe Markttransparenz diBildung von

ImmobilienblasenMNein.

176 Zur Bedeutung: Im Preis vorweggenommene Entwiakémguter oder schlechter Nachrichten.



Anhang 3 — Transparenz-Mass und Preiszerfall

Grundlagen und Berechnungen

A. Tabelle Transparenz-Mass — Preiszerfall

(Basis der Regressionsanalyse):

JONES LANG LASALLE TRANSPARENCY INDEX, CLASSIC SCORE
(modifiziert durch den Autor )

Classic Score 2012 | Preiszerfall ausgewahlter Immobilienpreise | Tabellen-
vom Peak bis zur Trendwende Code
United Kingdom 1.10 -20% Q:GB:3:1:0:2:0:0
United States 1.15 -32% Q:US:0:1:1:2:0:1
New Zealand 1.19 -10% Q:NZ:0:1:0:3:0:0
Australia L1g 6% QAU411100”
France 1.22 -12% Q:FR:0:2:2:3:0:0
The Netherlands 1.24 -18% Q:NL:0:1:1:1:0:0
Finland 1.27 -32% Q:F1:0:1:1:1:1:0
Canada 1.46 -4% M:CA:0:4:2:1:1:0
Hong Kong 1.51 -17% M:HK:0:1:0:1:1:0
Sweden 1.51 -5% Q:SE:0:1:0:1:0:0
Germany 1.57 -11% A:DE:0:1:1:2:1:0
Italy 1.68 -1% H:IT:0:1:0:0:1:0
Denmark 1.77 -20% Q:DK:0:2:0:1:0:0
South Africa 1.78 -4% M:ZA:0:2:0:2:0:1
Ireland 1.82 -51% M:IE:0:1:0:1:0:0
Belgium 1.90 -3% Q:BE:0:1:1:0:0:0
Norway 1.92 -4% A:N0:0:1:0:0:0:0
Malaysia 1.93 -2% Q:MY:0:1:0:0:0:0
Spain 1.97 -28% Q:ES:0:1:0:1:1:0
Austria 2.00 -2% Q:AT:1:1:0:0:1:0
Poland 2.01 -39% A:PL:0:2:0:1:1:0
Czech Republic 2.02 -5% Q:CZ:0:2:1:1:3:0
Japan 2.06 -11% Q:JP:3:L:1:4:1:0
Portugal 2.17 -6% M:PT:0:1:0:2:1:0
Hungary 2.22 -23% Q:HU:0:1:0:1:1:0
China - Tierl 2.62 -4% M:CN:2:8:1:1:1:0
Greece 2.63 -28% Q:GR:0:8:0:0:0:0
South Korea 2.64 -1% M:KR:0:1:0:2:0:0
Romania 2.66 -30% Q:R0:0:1:0:1:0:0
Russia - Tierl 2.81 -23% Q:RU:9:1:1:1:1:0
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B. Tabelle Berechnung Preiszerfall (Detaildaten):

Land Peak-Datum Peak-Wert Datum tiefster Tiefster  Preiszerfall in
Blase Wert nach Wert %

Peak  nach Peak (gerundet)

United Kingdom 2007 184 2011 172 -20%
United States 2006 201 2011 136 -32%
New Zealand 2010 1'519 2009 1'372 -10%
Australia 2008 131 2009 124 -6%
France 2008 262 2010 231 -12%
The Netherlands 2008 106 2013 87 -18%
Finland 2008 116 2009 109 -32%
Canada 30.09.2008 104 30.06.2009 100 -4%
Hong Kong 30.06.2008 127 31.12.2008 105 -17%
Sweden 2008 500 2009 475 -5%
Germany 1995 108 2006 96 -11%
Italy 2008 114 2009 113 -1%
Denmark 2007 106 1012 84 -20%
South Africa 31.05.2008 359 30.04.2009 343 -4%
Ireland 30.09.2007 131 31.03.2013 64 -51%
Belgium 2008 130 2009 125 -3%
Norway 2007 13'004 2008 12'453 -4%
Malaysia 2008 182'050 2008 178'632 -2%
Spain 2008 2'101 2013 1'591 -28%
Austria 2007 114 2008 112 -2%
Poland 2007 1'510 2008 928 -39%
Czech Republic 2008 134 2010 127 -5%
Japan 2008 84 2012 75 -11%
Portugal 30.09.2010 111 31.03.2013 104 -6%
Hungary 2007 188 2012 145 -23%
China - Tierl 30.04.2011 102 29.02.2012 98 -4%
Greece 2008 102 2012 74 -28%
South Korea 31.05.2012 103 31.03.2013 102 -1%
Romania 2009 103 2012 72 -30%
Russia - Tierl 2010 59'997 2011 46'162 -23%
Anzahl Lander 30

Anmerkungen zu Tabellen A und B:

1. Sortierreihenfolge: Nach Transparenz-Mass JIO122

2. Verarbeitete Quellen:

(1) Property Price Statistics, erhoben von der Bénknternationalen

Zahlungsausgleich, Daten online abgerufen am 13 2Bt

(2) Datenlieferung in Excel direkt von JLL:
Jones Lang Lasalle Transparency Index, ClassiceS2or2)
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Berechnungen
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Regressionsanalyse - Berechnung mit Microsoft Excel

AUSGABE: ZUSAMMENFASSUNG

Regressions-Statistik

Multipler Korrelationskoeffizient 0.035386175
BestimmtheitsmaB 0.001252181
Adjustiertes BestimmtheitsmaR -0.035738479
Standardfehler 0.50061001
Beobachtungen 29
ANOVA

Freiheitsgrade (df) Quadratsummen (SS) Mittlere Quadratsumme (MS) _ Priifgréfe (F) F krit

Regression 1 0.008483483 0.008483483  0.033851285 0.85539836
Residue 27 6.76648031 0.250610382
Gesamt 28 6.774963793
Koeffizienten Standardfehler t-Statistik P-Wert Untere 95% Obere 95% _Untere 95.0% __ Obere 95.0%
Schnittpunkt 1.838803134 0.140866234 13.05354084  3.53353E-13  1.5497695 2.12783677 1.549769497  2.127836771
-0.2 -0.130719703 0.710482649 -0.183987186  0.855398362 -1.58850968 1.32707028 -1.588509684  1.327070277

Korrelation - Berechnung Microsoft Excel:

Spalte 1
Spalte 1 1
Spalte 2 -0.01437326 1

Spalte 2

Kovarianz - Berechnung Microsoft Excel:

Spalte 1
0.24435933
-0.00091633 0.01663289

Spalte 2

Spalte 1
Spalte 2
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