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Zusammenfassung:

Nach den Vereinigten Staaten drohen nun auch
andere Lander in eine Immobilienkrise abzu-
rutschen. Besonders in Grol3britannien und
Spanien sprechen bereits viele Anzeichen da-
flr, dass eine solche Krise bereits ausgebro-
chen ist, aber auch Frankreich kénnte - neben
einer Reihe von kleineren Landern - betroffen
sein. Immobilienkrisen haben in der Vergan-
genheit haufig zu lang anhaltenden konjunktu-
rellen Einbrichen in den betroffenen Landern
gefihrt und ein gleichzeitiges Auftreten in
mehreren bedeutenden Industrienlandern hat
es seit mehr als 20 Jahren nicht mehr gegeben.
Mithilfe eines makrodkonometrischen Modells,
das die Handelsverflechtungen zwischen einer
Reihe von Landern abbildet, werden die welt-
weiten Konsequenzen von in den Vereinigten
Staaten, Grol3britannien, Spanien und Frank-
reich gemeinsam auftretenden Immobilienkri-
sen untersucht. In einem solchem Szenario
wiurden vor allem andere européische Lander
und insbesondere Deutschland nachhaltig kon-
junkturell in Mitleidenschaft gezogen. Mit den
starksten negativen  Ubertragungseffekten
ware in der ersten Halfte des Jahres 2009 zu
rechnen.

* Der Autor dankt Carsten-Patrick Meier und dem
Prognose-Zentrum des Instituts fir Weltwirtschaft,
Kiel.

Einleitung

Die Entwicklung am Immobilienmarkt kann
den Konjunkturverlauf eines Landes erheblich
beeinflussen (Leamer 2007). Dovern und Jann-
sen (2008) zeigen in einem internationalen
Vergleich, dass Immobilienmarktkrisen in der
Vergangenheit in der Regel Giber mehrere Jahre
hinweg zu einer gesamtwirtschaftlichen Damp-
fung gefuhrt haben. Auch die derzeitige
Schwache der amerikanischen Wirtschaft ist
mafgeblich auf die Krise am Immobilienmarkt
und den damit verbundenen Turbulenzen an
den Finanzmaérkten zurtckzufihren. Mittler-
weile gibt es auch in anderen Léandern deutliche
Anzeichen fir eine Abschwéachung des Immobi-
lienmarktes. Sowohl in Grof3britannien als auch
in Spanien, Frankreich und Irland scheinen die
Immobilienpreise (in Relation zu den Verbrau-
cherpreisen) ihren vorlaufigen Héhepunkt er-
reicht zu haben, und vieles deutet darauf hin,
dass sie in nachster Zukunft weiter fallen wer-
den. In der Folge wére auch in diesen Léandern
mit einer deutlichen Abschwéachung der wirt-
schaftlichen Aktivitat zu rechnen.

Im Folgenden wird der Frage nachgegangen,
welche konjunkturellen Auswirkungen sich in
einem solchen Szenario fur andere Lander er-
geben wirden, die selbst keiner Immobilien-
krise unterliegen. Dazu wird ein mdoglicher
Konjunkturverlauf der betroffenen Lander an-
hand von historischen Immobilienmarktkrisen
abgeleitet. Dann dienen diese Konjunkturver-
laufe als Grundlage, um anhand eines globalen
Konjunkturmodells die internationalen Auswir-
kungen einer Immobilienmarktkrise in den
Vereinigten Staaten, Grof3britannien, Spanien
und Frankreich auf ausgewéahlte Lénder zu si-
mulieren.
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Immobilienmarktkrisen: Diagnose
und konjunkturelle Auswirkungen

Literaturiberblick

Der Einfluss von Vermdgenspreisen und insbe-
sondere von Immobilienpreisen auf die Kon-
junktur ist in der Literatur ausfuhrlich analy-
siert worden. Besonders die Auswirkungen von
stark ausgepragten Preisbewegungen war be-
reits Gegenstand vieler Untersuchungen.! Sie
kommen zu dem Ergebnis, dass starke Riick-
gange von Vermdgenspreisen, insbesondere
nach Phasen starker Preisanstiege, auch Kon-
junktureinbriche in dem betroffenen Land zur
Folge haben.

Der IWF (2003) analysiert Auf- und Ab-
schwiinge am Wertpapier- und Immobilien-
markt anhand eines Datensatzes von 15 L&n-
dern zwischen 1970 und 2002. Dazu werden
zunéchst Preishoch- und Tiefpunkte bestimmt,
um danach jeweils die 25 Prozent der Ab-
schwiinge mit den groften PreiseinbulBen als
Krisen zu definieren.2 Der durchschnittliche
Verlauf wichtiger makrodkonomischer Groélzen
wahrend solcher Krisen zeigt, dass Immobilien-
krisen in der Vergangenheit zu einer erhebli-
chen konjunkturellen Dadmpfung gefuhrt haben,
in weit stéarkerem Malie noch als Krisen am
Wertpapiermarkt. Zwei Jahre nach Ausbruch
einer Immobilienkrise lag das Bruttoinlands-
produkt im Durchschnitt 8 Prozent unter dem
Niveau, das ohne eine solche Krise zu erwarten
gewesen ware.

Auch Bandholz et. al. (2006) verwenden ei-
nen Algorithmus, der auf der Bestimmung von
Wendepunkten in der Preisentwicklung be-

1 Die Auswirkungen der Preisschwankungen werden
in der Regel anhand von, gemessen am Verbraucher-
preisindex, realen Vermodgens- bzw. Immobilienprei-
sen untersucht.

2 Die Bestimmung der Preishoch- und Tiefpunkte er-
folgt in Anlehnung an einen Ansatz von Bry und
Boschan (1971) zur Bestimmung konjunktureller
Wendepunkte.
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ruht.3 Sie untersuchen die Auswirkungen von
starken Preisdanderungen am Wertpapier- und
Immobilienmarkt in den Vereinigten Staaten,
Deutschland, Japan und Grof3britannien. Die
Analyse der durchschnittlichen Entwicklung
makrodkonomischer Variablen anhand von
neun identifizierten UberméaRigen Preisanstei-
gen am Immobilienmarkt zeigt, dass das Brut-
toinlandsprodukt etwa zwei Jahre lang nach er-
reichen des Preishéhepunkts um 1 Prozent we-
niger zulegte als im langjahrigen Durchschnitt.

Jonung et al. (2006) untersuchen die Aus-
wirkungen Uberdurchschnittlich starker Aus-
schlage von Vermogenspreisen. Fur einen Da-
tensatz von 16 Industrielandern zwischen 1970
und 2002 bestimmen sie zunéchst die Wende-
punkte der Vermogenspreisentwicklung, um
dann die gemald der Dauer und des Preisriick-
gangs schwersten 20 Prozent der Abschwiinge
als Krisen zu definieren. Die durchschnittliche
konjunkturelle Entwicklung wahrend solcher
Krisen zeigt, dass starke Vermoégenspreisrick-
gange lang anhaltende negative Effekte auf den
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts hatten. Der
Tiefpunkt wurde im Durchschnitt im zweiten
Jahr der Krise erreicht. Die Produktionsliicke
sank in den ersten beiden Jahren spirbar.

Auch Detken und Smets (2004) untersuchen
die Folgen UbermaRiger Preisanstiege von Ver-
mogenswerten in 18 OECD-Landern ab dem
Jahr 1970. Die Vermdgenspreise werden als
gewichteter Durchschnitt von Wertpapier-,
Wohnimmobilien- und Wirtschaftsimmobilien-
preisen gebildet. Zunéachst berechnen Detken
und Smets mittels eines Hodrick-Prescott-Fil-
ters (HP-Filters) den langjahrigen Trend der
Vermogenspreisentwicklung.4 Weichen die Ver-
mogenspreise wahrend einer Phase um mehr
als 10 Prozent von dem langjahrigen Trend ab,
so wird diese als Boomphase aufgefasst. Die
Analyse der durchschnittlichen Entwicklung
makrodkonomischer Variablen vor, wéahrend
und nach einer Boom-Phase zeigt, dass nach ei-
nem Boom in der Regel mit einer erheblichen

3 Der Algorithmus beruht auf dem Ansatz von Bry
und Boschan (1971).

4 Dazu benutzen sie einen rekursiven, d.h. einseiti-
gen, HP-Filter.
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Abschwéchung der wirtschaftlichen Aktivitat zu
rechnen ist. So war der Zuwachs des Bruttoin-
landsprodukts in den zwei Jahren nach Ende
des Booms im Durchschnitt um 2,4 Prozent
niedriger als wahrend des Booms, die Produkti-
onsliicke verringerte sich um 3,1 Prozentpunk-
te. Boomphasen, die einen tUberdurchschnittli-
chen Verlust gemessen am Bruttoinlandspro-
dukt zur Folge hatten, gingen in der Regel mit
Uberdurchschnittlichen Anstiegen wahrend so-
wie starkeren Einbrtchen der Immobilienpreise
nach der Boomphase einher.

Bordo und Jeanne (2002) definieren Auf-
und Abschwiinge an Wertpapier- und Immobi-
lienmarkten ebenfalls als deutliche Abweichung
der Preise von ihrer durchschnittlichen Ent-
wicklung gemessen anhand des dreijahrigen
Durchschnitts.® In ihrer Analyse, welche die
Entwicklung in OECD-Lander zwischen 1970
und 2001 zum Gegenstand hat, stellen sie zu-
nachst fest, dass Boom- und Bust-Zyklen, also
Phasen tUbermaRiger Preisanstiege auf die un-
mittelbar starke Preiseinbriiche folgen, an Im-
mobilienméarkten wesentlich haufiger zu be-
obachten waren als an Wertpapiermarkten. Die
Produktionsliicke verringerte sich wahrend sol-
cher Zyklen an Immobilienmarkten innerhalb
von drei Jahren nach Ende des Booms im
Durchschnitt um etwa funf Prozentpunkte.

Reinhardt und Rogoff (2008) untersuchen
mit einem ahnlichen Fokus die Auswirkungen
von Bankenkrisen in Industrieldndern. Sie
kommen auf der Basis von 18 Krisen in Indus-
trielandern zu dem Ergebnis, dass Bankenkri-
sen in der Regel ein signifikanter Anstieg der
Preise fur Wohnimmobilien vorausging. Der
durchschnittliche Zuwachs des Bruttoinlands-
produkts verringerte sich bereits vor Ausbruch
der Krise auf dem Bankensektor deutlich und
verharrte insgesamt mehr als zwei Jahre auf ei-
nem splrbar niedrigeren Niveau als noch zuvor.
Wahrend der funf schwersten Bankenkrise war
der konjunkturelle Einbruch wesentlich ausge-
pragter. Auch ging diesen Krisen ein deutlich
starkerer Anstieg der Immobilienpreise voraus.

5 Die Abweichung, ab der von einem Boom oder von
einer Krise gesprochen wird, wird anhand der Vola-
tilitat der Preisdnderung ermittelt.

Die internationalen Auswirkungen von Im-
mobilienkrisen wurden bisher nicht untersucht.
Internationale konjunkturelle Ubertragungsef-
fekte sind dagegen regelmaRig Gegenstand von
Analysen. Haufig werden dazu bivariate vektor-
autoregressive Modelle verwendet, um Ubertra-
gungseffekte zwischen zwei bestimmten Lé&n-
dern oder Regionen nach einem Schock naher
zu untersuchen. Zuletzt wurden auch Mehrlan-
dermodelle, so genannte globale vektorauto-
regressive Modelle (Global VAR), zur Analyse
von internationalen Ubertragungseffekten ver-
wendet.® Ein solches Modell wird auch hier an-
gewendet.

Diagnose von Immobilienmarktkrisen

Auch wenn sich die Methoden zur Diagnose von
Immobilienkrisen in den einzelnen Analysen in
der Regel unterscheiden, so haben sich grund-
satzlich zwei Ansatze durchgesetzt. Entweder
werden zunachst die Wendepunkte der Preis-
entwicklung bestimmt, um danach einen fest-
gelegten Prozentsatz der starksten Preisande-
rungen als Boom bzw. Krise zu definieren oder
es werden spiirbare Abweichungen vom lang-
fristigen Trend der Preisentwicklung als solche
definiert. Dovern und Jannsen (2008) bestim-
men, in Anlehnung an den ersten Ansatz, eine
Immobilienmarktkrise anhand von zwei Krite-
rien bezlglich der realen Hauspreise gemessen
am Verbraucherpreisindex. Haben diese ihren
Hohepunkt im Vergleich mit vier Jahren zuvor
und vier Jahren danach erreicht und sinken im
Folgenden um mindestens 7,5 Prozent, so ist

6 Abeysinghe und Forbes (2001) haben ein globales
vektorautoregressives Konjunkturmodell, das eine
groBe Anzahl von Landern Uber ein Gewichtungs-
schema zu einem Modell zusammenfasst, in die Lite-
ratur eingefuhrt, insbesondere um Konjunkturtber-
tragungen im ostasiatischen Raum zu analysieren.
Pesaran et al. (2004) entwickelten ein umfangreiche-
res Modell mit mehreren in- und ausléandischen Va-
riable sowie der expliziten Berlicksichtigung von
Kointegrationsbeziehungen. Dieses Modell wurde
unter anderem zur Analyse von Ubertragungseffek-
ten von den Vereinigten Staaten auf Europa (Dees
und Di Mauro et al. 2007) und langfristiger interna-
tionaler wirtschaftlicher Zusammenhénge (Dees und
Holly et al. 2007) verwendet.
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ein Preishéhepunkt erreicht und das folgende
Quartal wird als Beginn der Immobilienkrise
definiert. Dieser Algorithmus liefert vergleich-
bare Ergebnisse zu anderen in der Literatur
vorgeschlagenen Methoden und ist robust ge-
geniiber Modifikationen beider Kriterien.” Do-
vern und Jannsen (2008) identifizieren 23 Im-
mobilienmarktkrisen in einem Datensatz von 15
Léndern fur die Jahre zwischen 1970 und 2004
und berechnen durchschnittliche Verlaufe wich-
tiger makrotkonomischer Variablen vor und
nach einer Krise am Immobilienmarkt.8
Abbildung 1 zeigt den Verlauf der realen Im-
mobilienpreise fur die Vereinigten Staaten und
ausgewahlte europaische Lander, wobei der je-
weilige Preishéhepunkt auf den Wert 100 ska-
liert wurde. Wéahrend in den Vereinigten Staa-

Abbildung 1:
Reale Immobilienpreisentwicklung in ausgewahlten L&ndern
2003-2008
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Quelle: INSEE (National Institute for Statistics and Economic
Studies) via Thomson Financial Datastream; Standard & Poor's
(2008); US Department of Labor (2008); eigene Berechnungen.

7 Die Ergebnisse sind insbesondere mit denen des
IWF (2002) vergleichbar.

8 Der Datensatz fir die Immobilienpreise wurde von
der Bank fur internationalen Zahlungsausgleich zur
Verfligung gestellt. Er umfasst Daten fiir die Lander
GroRbritannien, Kanada, Spanien, Australien, Nie-
derlande, Belgien, Schweden, Schweiz, Danemark,
Norwegen, Finnland und Irland. Er wurde erganzt
um vierteljahrliche Immobilienpreise fur Frankreich
und die Vereinigten Staaten sowie um Bodenpreise in
Japan.

4

ten, in Irland und zuletzt auch in Grof3britan-
nien geman den Kriterien bereits eine Krise am
Immobilienmarkt eingetreten ist, d.h. die Im-
mobilienpreise einen Indexwert von 92,5 unter-
schritten haben, sind die Preise in Frankreich
und Spanien erst geringfligig gesunken. Gerade
in Spanien deuten die Indikatoren aber auf ei-
nen deutlichen Abschwung am Immobilien-
markt und somit auch auf weiter sinkende Hau-
serpreise hin.

In den Vereinigten Staaten erreichten die re-
alen Immobilienpreise im ersten Quartal 2006
ihren Héhepunkt, in Irland im vierten Quartal
2006 und in GrofR3britannien im dritten Quartal
2007. FOr Spanien und Frankreich wurden
Preishdhepunkte im dritten bzw. vierten Quar-
tal 2007 erreicht, wenn man davon ausgeht,
dass die Preise in ndherer Zukunft nicht wieder
steigen.

Konjunkturelle Auswirkungen von
Immobilienmarktkrisen

In der Vergangenheit sind Krisen am Immobi-
lienmarkt in der Regel mit einer erheblichen
und lang anhaltenden Abschwéachung der ge-
samtwirtschaftlichen Aktivitat einhergegangen.
So verringerte sich der Zuwachs des Bruttoin-
landsprodukts im historischen Durchschnitt be-
reits mit Beginn der Krise, erreichte im flunften
Quartal nach Beginn der Krise seinen Tiefpunkt
und konnte sich erst nach etwa vier Jahren auf
seinem alten Niveau wieder stabilisieren (Ab-
bildung 2). Die Produktionsliicke erreichte im
historischen Muster kurz nach Beginn der Im-
mobilienkrise seinen Hohepunkt und fiel da-
nach deutlich (Abbildung 3).9 Ab dem fuinften
Quartal waren die Produktionskapazititen be-
reits deutlich unterausgelastet. Erst drei Jahre
nach Beginn der Krise begann sich die Produk-
tionslicke wieder zu schlieBen. Im Jahres-
durchschnitt erreicht der Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts mit 0,1 Prozent im zweiten

9 Die Produktionsliicke wird anhand des HP-Filters
mit dem Standardwert fir Lambda von 1600 berech-
net.
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Abbildung 2:

Entwicklung des Bruttoinlandsproduktes im Vergleich zu friiheren Immobilienmarktkrisen?
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Quelle: BlZ-Berechnungen basierend auf nationalen Daten; OECD, Economic Outlook (Ifd. Jgg.); nationale Quellen via Thomson

Financial Datastream; eigene Berechnungen.

Jahr nach Ausbruch der Krise seinen Tiefpunkt
und lag deutlich unter dem Uber alle Lander ge-
bildeten langjahrigen durchschnittlichen Zu-
wachs von 2,9 Prozent (Tabelle 1).10 Die Pro-
duktionsliicke erreichte mit einem Wert von
jahresdurchschnittlich jeweils —1,1 Prozent im
zweiten und dritten Jahr ihren niedrigsten
Wert. Sie war dann um 2,9 Prozentpunkte nied-
riger als zum Zeitpunkt des Hochststandes der
Immobilienpreise.

Alles in allem bestétigt die Analyse die Er-
gebnisse in der Literatur, ndmlich dass Immo-
bilienkrisen in der Regel lang anhaltende kon-
junkturelle Abschwéachungen nach sich ziehen.
In der aktuellen Situation entwickelte sich der
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts in den
Vereinigten Staaten deutlich besser als dies ge-

10 per durchschnittliche Zuwachs des Bruttoinlands-
produkts wurde Uber alle in Fulnote 1 genannten
Lander gebildet in dem Zeitraum von 1970 bis 2007
auf der Basis von annualisierten Quartalszuwéachsen.

mafl dem historischen Verlauf zu erwarten ge-
wesen ware. Gerade im Sommerhalbjahr 2007
legte die gesamtwirtschaftliche Aktivitat kraftig
zu, also genau in dem Zeitraum, in dem in der
Vergangenheit die realen Auswirkungen von
Immobilienkrisen besonders grof waren. In
Grol3britannien, Spanien und Frankreich ist am
aktuellen Rand bereits eine deutliche Damp-
fung der Konjunktur zu beobachten.!! Die Pro-
duktionslicke nahm in Grof3britannien, Spa-
nien und Frankreich zuletzt bereits ab. Jedoch
ist in keinem der vier Lander bisher eine ausge-
pragte Hochkonjunktur zu beobachten gewe-
sen. Gerade in den Vereinigten Staaten, fur die
bereits mehr Daten vorliegen und so die Rand-
wertproblematik des HP-Filters nicht mehr so
stark ins Gewicht fallen durfte, scheint die Pro-

11 Aufgrund der schwierigen Datenlage und des ge-
ringen Einflusses auf andere Lander wird Irland im
Folgenden von der Betrachtung ausgeschlossen.
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Abbildung 3:
Entwicklung der Produktionsliicke im Vergleich zu friheren Immobilienmarktkrisen
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Quelle: BIZ-Berechnungen basierend auf nationalen Daten; OECD, Economic Outlook (Ifd. Jgg.); nationale Quellen via Thomson
Financial Datastream; eigene Berechnungen.

Tabelle 1:
Durchschnittiche Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts und durchschnittiche Produktionsliicke wahrend einer Immobilienkrise®
Jahr Reales Bruttoinlands.produktb Durchschnittliche Produktionsliicke®
Median Unteres Quartil ~ Oberes Quartil Median Unteres Quartil ~ Oberes Quartil
-4 33 1,1 58 -0,5 -1,2 0,2
-3 34 15 5,7 -0,4 -14 05
-2 41 15 6,2 0,2 -0,3 12
-1 41 2,0 6.1 17 11 25
0 2,3 0,2 45 18 04 2,6
1 01 -2,4 24 -0,1 -1,2 0,7
2 1,0 -1,7 35 -11 -19 -0,2
3 17 -0,2 3,7 -11 -19 -0,4
4 33 1,6 48 -0,5 -11 0,0

aBeginn der Immobilienkrise im ersten Quartal des Jahres 0. — bBerechnet als prozentuale Verdnderung des Jahresdurchschnitts. —
CBerechnet als Durchschnitt iiber vier Quartale.

Quelle: OECD (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.
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Abbildung 4:
Entwicklung der realen Immobilienpreise im Vergleich zu friiheren Immobilienkrisen?
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Quelle: BIZ-Berechnungen basierend auf nationalen Daten; nationale Quellen via Thomson Financial Datastream; Standard & Poor's

(2008); eigene Berechnungen.

duktionsliicke zu Beginn der Krise nahezu ge-
schlossen gewesen zu sein.12 Sollte der Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts in GrofR3britannien,
Spanien und Frankreich in den nachsten Quar-
talen kraftig gedampft werden wirde der HP-
Filter fir diese Lander am aktuellen Rand je-
doch eine gréiiere Produktionsliicke ausweisen.

12 Der HP-Filter berechnet den Trend des Bruttoin-
landsprodukts, aus dem die Produktionsliicke abge-
leitet wird, als gleitenden Durchschnitt. Dadurch
kénnen die Ergebnisse am aktuellen Rand mit zu-
nehmender Datenbasis zum Teil deutlichen Revisio-
nen unterliegen. Um dieses Problem zu mildern
wurde das Bruttoinlandsprodukt fiir die vier hier be-
trachteten Lander mit einem autoregressiven Modell
prognostiziert. Sollte der Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts in Grof3britannien, Spanien und
Frankreich aufgrund der Immobilienkrise tatséchlich
kréaftig gedampft werden und unterhalb der Prognose
des autoregressiven Modells liegen, so wiirde der
HP-Filter am aktuellen Rand ein geringeres Produk-
tionspotential und somit auch eine gréf3ere Produkti-
onslicke ausweisen.

Die Immobilienpreise brachen mit Beginn
der Immobilienkrise im historischen Durch-
schnitt deutlich ein (Abbildung 4). Zwar gibt
das hier gewahlte Kriterium zur ldentifikation
einer Krise das Absinken der Immobilienpreise
vor, jedoch keineswegs einen so starken kurz-
fristigen Einbruch. Insgesamt sanken die realen
Immobilienpreise bis zu finf Jahre nach Beginn
der Krise. In den Vereinigten Staaten sind die
Immobilienpreise vor Beginn der Krise etwas
kraftiger gestiegen als im historischen Muster,
brachen zuletzt aber deutlich stérker ein. In
Grol3britannien, Spanien und Frankreich sind
die Immobilienpreise bis zwei Jahre vor Beginn
der Krise kréaftiger gestiegen als dies im Durch-
schnitt der vergangenen Immobilienmarktkri-
sen der Fall gewesen war, legten danach aber
nicht mehr so stark zu. Am aktuellen Rand sind
die Preise in Grof3britannien deutlich stéarker
gesunken als im historischen Durchschnitt.
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Abbildung 5:
Entwicklung der kurzfristigen Realzinsen im Vergleich zu friiheren Immobilienkrisen?
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aBerechnung als Differenz zwischen dem kurzfristigen Zinssatz und der Verbraucherpreise im Vorjahresvergleich.

Quelle: BlZ-Berechnungen basierend auf nationalen Daten; OECD (Ifd. Jgg.); EZB (2008); Federal Reserve Board (2008); nationale

Quellen via Thomson Financial Datastream; eigene Berechnungen.

Eine besonders wichtige Determinante flr
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung ist der
Realzins. Es zeigt sich, dass der kurzfristige Re-
alzins in der Vergangenheit etwa zwei Jahre
lang vor Beginn der Krise anzog, wahrend da-
nach die geldpolitischen Zigel wieder etwas
gelockert wurden (Abbildung 5). In den Verei-
nigten Staaten, Spanien und Frankreich kdnnen
vor Beginn der Immobilienmarktkrise lang an-
haltende Phasen sehr niedriger oder sogar ne-
gativer Realzinsen beobachtet werden. In allen
Landern wurde die Geldpolitik vor dem Ein-
bruch am Immobilienmarkt deutlich gestrafft,
wahrend die Realzinsen in jungster Zeit wieder
fielen. Besonders deutlich sanken die Realzin-
sen zuletzt in den Vereinigten Staaten, wo sie
auch aufgrund der hohen Inflationsraten seit
Beginn des Jahres wieder im negativen Bereich
liegen. In den anderen drei Landern ist der Re-
alzins zwar noch nicht so stark gesunken wie in
den Vereinigten Staaten, jedoch erfolgte dort

die (Real-) Zinswende im Verhéltnis zum Aus-
bruch der Krise deutlich friher als in den Ver-
einigten Staaten oder wahrend friherer Immo-
bilienmarktkrisen. Zudem sind die Realzinsen
in allen drei Landern bereits in etwa so stark
gesunken, wie im durchschnittlichen histori-
schen Verlauf Uber den gesamten Zinssen-
kungszyklus hinweg.

Konjunkturelle Auswirkungen einer
internationalen Immobilienmarkt-
krise

Das Modell

Eine wirtschaftliche Abkiihlung in den vier be-
schriebenen Landern dirfte sich auch splrbar
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auf andere Lander auswirken. Um diese Effekte
naher zu analysieren, verwenden wir ein globa-
les vektorautoregressives Konjunkturmodell. Da
wir lediglich an den Auswirkungen auf den
Konjunkturverlauf interessiert sind, nicht aber
daran Uber welche Kandle die Transmission
erfolgt, beschréanken wir uns, in Anlehnung an
Abeysinghe und Forbes (2001), auf ein Modell,
das den Zuwachs des inlandischen Bruttoin-
landsprodukts Ay, anhand der eigenen Verzo-
gerungen sowie des Zuwachses des exportge-
wichteten auslandischen Bruttoinlandsprodukts
Ay; beschreibt. Es unterliegt implizit der An-
nahme, dass auslandische Konjunktureinfliisse
hauptséchlich tber den Handelskanal wirken
und der Aul’enhandel adaquat tber die auslan-
dische Konjunkturvariable abgebildet werden
kann, wahrend die Binnenkonjunktur als auto-
regressiver Prozess modelliert wird:

n m «
(1) Ay, =Dy +_Zlai ‘A _Zoﬁj “AYiej U
i= j=
mit
., P
(2) Ay, = kz_:lgik,t “AYyt

wobei D; in Gleichung (1) den deterministi-
schen Teil der Gleichung beschreibt, der sowohl
eine Konstante als auch einen Trend beinhalten
kann. Ausléndische Einflisse kdnnen kontem-
porar auf das Bruttoinlandsprodukt wirken.
Gleichung (2) erlaubt es tber die jeweiligen Ex-
portgewichte g, die wirtschaftliche Entwick-
lung aller in das Modell mit aufgenommenen
Lander aus der jeweiligen Sicht des Landes i in
einer Variablen zusammenzufassen und macht
das Modell in Hinblick auf die Anzahl der zu-
schéatzenden Parameter erst handhabbar. Die
Gewichte gehen zeitvariabel in das Modell ein
und werden als Durchschnitt Uber die letzten 4
Quartale berechnet, um den Einfluss von kurz-
fristigen Schwankungen zu mildern.13 Unter der
Annahme einer kleinen offenen Volkswirtschaft
kann das Modell Gleichung fur Gleichung mit

13 Fiir die Gewichte wird angenommen, dass sie exo-
gen sind.

der Kleinste Quadrate Methode geschatzt wer-
den. Bei Simulationen werden die Modellglei-
chungen dann Uber die Berechnungen der je-
weiligen auslandischen Variablen Ay, mitein-
ander verbunden.

Fur die vorliegende Untersuchung beziehen
wir 27 Lander in das Modell ein, darunter alle
wichtigen Industrielander.14 Einzig fur die Ver-
einigten Staaten lassen wir keine kontempora-
ren Einflisse der auslandischen Konjunktur zu,
unter der Annahme, dass es sich um eine grofe
offene Volkswirtschaft handelt. Die L&nder-
gleichungen werden jeweils mit maximal funf
Verzdgerungen fir die in- und auslandischen
Variablen mit einem einfachen Modellselek-
tionsverfahren geschatzt, wodurch die Daten
daruber entscheiden, ob Uberhaupt ein auslan-
discher Einfluss auf das jeweilige Land vor-
liegt.1> Der Schatzzeitraum verlauft vom ersten
Quartal 1985 bis zum zweiten Quartal 2008.16

14 E5 handelt sich um folgende Lander: Deutschland,
Frankreich, Niederlande, Belgien, Irland Portugal,
Finnland, Italien, Spanien, Griechenland, Vereinigte
Staaten, GroRbritannien, Japan, Danemark, Norwe-
gen, Schweden, Schweiz, Kanada, China, Australien,
Sudafrika, Sudkorea, Israel, Turkei, Singapur, Me-
xiko und Taiwan.

15 pazu wird auf Basis der vollstandigen Gleichung
jeweils die Variable entfernt, die das geringste Signi-
fikanzniveau aufweist, bis alle verbleibenden Vari-
ablen bei einer Fehlerwahrscheinlichkeit von maxi-
mal 10 Prozent als signifikant aufgefasst werden
kénnen. Damit die Storterme der Gleichungen keiner
Autokorrelation und die deterministischen Terme
keinem Strukturbruch unterliegen wurden die Glei-
chungen fur einige Lander ergénzt. Fir Japan unter-
liegt der Trendterm ab dem vierten Quartal 1990 ei-
nem Strukturbruch. Fir die Schweiz unterliegt der
konstante Term ab dem ersten Quartal 1991 einem
Strukturbruch. Fur Norwegen und die Turkei wurden
maximal acht Verzdégerungen fir die in- und auslan-
dischen Variablen zugelassen. Fir China wurde ein
Schétzzeitraum von 1995 bis 2008 gewahlt; ab dem
dritten Quartal 2002 wurde die Schéatzgleichung um
einen Trendterm erweitert.

16 Fir einige Lander liegen zu Beginn des Schatzzeit-
raums noch keine Daten des Bruttoinlandsprodukts
vor. Fur diese werden die jeweiligen Gewichte gleich
null gesetzt, bis erste Daten verfligbar sind.
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Simulationsaufbau

Um die Auswirkungen der Immobilienmarkt-
krisen in den Vereinigten Staaten, GroRbritan-
nien, Spanien und Frankreich auf andere Lan-
der zu analysieren, vergleichen wir die Ent-
wicklung des Bruttoinlandsprodukts in einem
Basisszenario mit einem Krisenszenario, in dem
der Verlauf des Bruttoinlandsprodukts der vier
Lander durch die Immobilienkrise mafigeblich
beeinflusst wird. Das Basisszenario ist die
Prognose des oben beschriebenen Modells, also
einer um auslandische Einfliisse erweiterten
autoregressiven Prognose, die nach einigen
Quartalen Werte in Nahe des jeweiligen Poten-
tialwachstums prognostiziert. Fur das Krisen-
szenario wird unterstellt, dass die Entwicklung
in den vier Landern dem durchschnittlichen
historischen Muster folgt, es also zu einem lang
anhaltenden Abschwung kommt. Deshalb wird
zu der Basisprognose die durchschnittliche An-
derung der Produktionsliicke wahrend einer
Immobilienkrise addiert. Dieses Vorgehen hat
den Vorteil, dass der Verlauf der Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts wahrend einer Im-
mobilienkrise gut nachgebildet wird bei gleich-
zeitiger  Berlcksichtigung unterschiedlicher
Potentialwachstumsraten im durchschnittlichen
Krisenfall und den vier heute betroffenen Lan-
dern.l” Unter der Vorgabe des so berechneten
Verlaufs des Bruttoinlandsprodukts fiir die Ver-
einigten Staaten, Grof3britannien, Spanien und
Frankreich wird die Entwicklung des Bruttoin-
landsproduktes fur die anderen Lander im Kri-
senszenario prognostiziert.18 Die Differenz zwi-

17 Eine Vielzahl der hier beriicksichtigten histori-
schen Immobilienmarktkrisen fand in den siebziger
und achtziger Jahren statt, in denen das Potential-
wachstum von dem in den hier betrachteten Landern
mdglicherweise abwich. Unterstellt man, dass die Ba-
sisprognose in etwa das Potentialwachstum des je-
weiligen Landes wiedergibt, erhdlt man auf diese
Weise genau den historischen Verlauf des Bruttoin-
landsprodukts bereinigt von Unterschieden im Po-
tentialwachstum.

18 purch dieses Vorgehen werden zusatzliche Uber-
tragungseffekte unter den vier von der Immobilien-
marktkrise betroffenen L&ndern ausgeschlossenen,
d.h. es wird angenommen, dass die Immobilienkrise
in den Vereinigten Staaten keine zuséatzlichen negati-
ven Effekte flr Frankreich hat, die Gber den histori-
schen durchschnittlichen Verlauf des Bruttoinlands-

10

schen beiden Szenarien gibt den Effekt der Im-
mobilienkrisen wieder. Es ist zu beachten, dass
die so berechneten Ubertragungseffekte nicht
von der Gute der jeweiligen Basisprognose ab-
hangen, sondern vielmehr von dem hier unter-
stellten Effekt der Immobilienkrise in den vier
betroffenen Landern.19

Auswirkungen einer typischen Immobilien-
marktkrise

Um die Auswirkungen einer typischen Immobi-
lienkrise in den Vereinigten Staaten, GroRbri-
tannien, Spanien und Frankreich zu simulieren
wird unterstellt, dass die Immobilienkrisen
gleichzeitig beginnen. Zur Berechnung des
hypothetischen Verlaufs des Bruttoinlandspro-
dukts im Krisenszenario wird die Anderung der
Produktionsliicke im historischen Muster (Ab-
bildung 6) zu der Basisprognose addiert.2® Fiir
die vier Lander ergibt sich unter dieser An-
nahme der konjunkturelle Tiefpunkt im funften
und sechsten Quartal nach Beginn der Krise. Ab
Mitte des dritten Jahres liegt die Basisprognose
oberhalb der Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts im Krisenfall, da sich dann die Pro-
duktionslicke im typischen Immobilienkrisen-
verlauf wieder zu schlieBen beginnt. Natirlich
ist nicht zu erwarten, dass die Entwicklung in
diesen Landern exakt dem historischen Muster
entspricht, trotzdem bietet dieses einen guten
Anhaltspunkt fiir das Ausmall und die Dauer
solcher Krisen. Tabelle 2 zeigt die internatio-
nalen Auswirkungen einer typischen Immobi-
lienmarktkrise in den vier Ldndern auf Basis

produkts hinausgehen. Dies erscheint plausibel, da
sich frihere Immobilienkrisen haufig zeitlich Uber-
schnitten haben und deshalb solche Ubertragungs-
effekte bereits implizit im durchschnittlichen Verlauf
der Immobilienkrise enthalten sind.

19 Da der Immobilienmarkt nicht explizit modelliert
wird, sondern lediglich ein hypothetischer Verlauf
des Bruttoinlandsprodukts vorgegeben wird, gelten
die folgenden Ergebnisse auch generell flr entspre-
chende Abschwungphasen in den betroffenen L&n-
dern.

20 zur Berechnung der Basisprognose wird unter-
stellt, dass die vier Immobilienkrisen im 1 Quartal
2008 beginnen.



Tabelle 2:

WELTWEITE KONJUNKTURELLE AUSWIRKUNGEN VON IMMOBILIENKRISEN

Internationale Ubertragungseffekte von typischen Immobilienkrisen: Auswirkungen auf den Zuwachs des BruttoinIandsprodukts""vID

Jahr

Gesamt-

Gesamt-

effekt us ES UK FR effekt us ES UK FR
Deutschland Italien
1 -0,2 -01 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
2 -14 -0,4 -0,2 -0,3 -0,4 -1,2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,4
3 -11 -0,3 -0,2 -0,2 -0,3 -08 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3
4 -04 -01 -0,1 -01 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5 05 0,2 0,1 01 0,2 05 01 0,1 0,1 0,2
Finnland Irland
1 -0,2 -01 0,0 0,0 0,0 -0,2 -01 0,0 -01 0,0
2 -1,2 -0,4 -0,2 -0,3 -0,3 -16 -0,6 -0,2 -0,5 -0,3
3 -0,7 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -15 -05 -0,2 -0,5 -0,3
4 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 -038 -0,3 -0,1 -0,3 -0,2
5 0,6 0,2 0,1 0,2 0,1 0,3 01 0,0 01 0,0
Belgien Niederlande
1 -0,2 0,0 0,0 0,0 -01 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
2 -14 -0,3 -0,2 -0,3 -0,5 -11 -0,3 -0,2 -0,3 -04
3 -0,7 -0,2 -0,1 -0,2 -0,3 -1,0 -03 -0,2 -0,3 -0,3
4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 -01 -0,1 -01 -01
5 0,6 01 01 01 0,2 04 01 01 01 01
Portugal Déanemark
1 -01 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
2 -13 -0,2 -0,5 -0,2 -0,3 -0,9 -0,3 -0,1 -0,3 -0,2
3 -19 -0,3 -0,7 -0,3 -0,5 -0,5 -0,2 -01 -0,1 -0,1
4 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -01 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
5 0,5 0,1 0,2 0,1 0,1 04 0,1 01 0,1 0,1
Norwegen Griechenland
1 -0,2 0,0 0,0 -01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2 -0,6 -01 -0,1 -0,3 -0,1 -0,4 -01 -0,1 -01 -01
3 04 01 0,0 0,2 0,1 -0,3 -01 -0,1 -01 -01
4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5 05 0,1 0,0 0,2 0,1 01 0,0 0,0 0,0 0,0
Schweiz Schweden
1 -0,2 -01 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -01 0,0 0,0 0,0
2 -13 -05 -0,2 -0,3 -0,4 -1,0 -04 -0,1 -0,3 -0,3
3 -0,9 -0,3 -0,1 -0,2 -0,3 -05 -0,2 -0,1 -01 -01
4 -0,4 -01 -0,1 -01 -0,1 -01 0,0 0,0 0,0 0,0
5 0,6 0,2 0,1 01 0,2 05 0,2 0,1 0,2 01
Japan Kanada
1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
2 -0,5 -0,3 0,0 -0,1 0,0 -14 -13 0,0 0,0 0,0
3 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -1,0 -0,9 0,0 0,0 0,0
4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
5 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,7 0,7 0,0 0,0 0,0
China Australien
1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2 0,4 -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
3 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
4 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 01 01 0,0 0,0 0,0
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Tabelle 2 Fortsetzung

Jahr Gesamt- Gesamt-
offekt us ES UK FR effekt us ES UK FR
Siidafrika Slidkorea
1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
2 -0,9 -0,4 -0,1 -0,3 -0,1 -0,4 -0,3 0,0 0,0 0,0
3 -0,9 -0,4 -0,1 -0,3 -0,2 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0
4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
5 0,4 0,2 0,0 0,1 01 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0
Tirkei Mexiko
1 -0,3 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 -0,2 0,0 0,0 0,0
2 -0,9 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -1,7 -1,6 0,0 0,0 0,0
3 15 0,4 0,3 0,4 04 -0,5 -0,5 0,0 0,0 0,0
4 1,6 0,4 0,3 0,4 04 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
5 0,5 0,2 0,1 0,1 0,2 0,9 0,9 0,0 0,0 0,0
Taiwan
1 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
2 -1,0 -0,7 -0,1 -0,1 -0,1
3 0,4 04 0,0 0,0 0,0
4 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
5 0,6 0,4 0,0 0,1 0,1

aKrisenbeginn im ersten Quartal des Jahres 1; Effekte berechnet als Differenz zwischen prozentualer Veranderung des Jahresdurch-
schnitts in Basisprognose und Krisenszenario; Abweichungen zwischen Gesamteffekt und Summe der L&ndereffekte kénnen durch die
Rundung von Werten entstehen. — bES gelten folgende Abkirzungen: Vereinigte Staaten (US), Spanien (ES), GroRbritannien (UK) und

Frankreich (FR).

Quelle: Nationale Quellen via Thomson Financial Datastream; eigene Berechnungen.

Abbildung 6:
Anderung der Produktionsliicke wihrend einer durchschnittlich
verlaufenden Immobilienmarktkrise

Prozent
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Quelle: Nationale Quellen via Thomson Financial Datastream;
OECD (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

von Jahresdaten. Besonders die européischen
Lénder hatten im zweiten und dritten Jahr der
Krise mit einem bedeutend niedrigeren Zu-
wachs des Bruttoinlandsprodukts zu rechnen.
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Neben Deutschland, mit Einbuf3en von 1,4 Pro-
zent im zweiten und 1,1 Prozent im dritten Jahr
der Krise, mussten vor allem Irland und Portu-
gal besonders starke Produktionseinbufien hin-
zunehmen. In der Regel verursachen in Europa
die Vereinigten Staaten und Frankreich die
groRten negativen Ubertragungseffekte. Fir Ir-
land hat neben den Vereinigten Staaten aber
auch GrofRlbritannien einen bedeutenden Ein-
fluss. Portugal wiirde besonders von einer Krise
in Spanien in Mitleidenschaft gezogen. Norwe-
gen, Griechenland und die Turkei waren dage-
gen kaum von negativen Ubertragungseffekten
der Immobilienkrisen betroffen. Die asiatischen
Lander wirden Immobilienkrisen in den vier
Landern weitaus besser verkraften als die
Mehrzahl der europaischen Lander. Lediglich
eine Krise in den Vereinigten Staaten wirde die
gesamtwirtschaftliche  Aktivitat geringfligig
dampfen; GroRbritannien, Frankreich und Spa-
nien haben dagegen keinen gréfReren Einfluss
auf die Konjunktur im asiatischen Raum. Auch
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Abbildung 7:

Internationale Effekte von Immobilienmarktkrisen auf das Niveau des Bruttoinlandsprodukts fir ausgewahlite Lander
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Quelle: Nationale Quellen via Thomson Financial Datastream; eigene Berechnungen.

Mexiko und Kanada wirden allein durch eine
Krise in den Vereinigten Staaten negativ beein-
trachtigt werden. Insbesondere fir Mexiko
héatte diese einen kurzen, aber im zweiten Jahr
heftigen Konjunktureinbruch zur Folge. Auch
die Auswirkung einer parallel auftretenden
Krise auf das Niveau des Bruttoinlandsprodukts
kann betréchtlich sein. Zu Beginn des zweiten
Jahres der Immobilienkrise wéare das Niveau
fir die Mehrzahl der européischen Lander so-
wie Kanada und Mexiko signifikant unterhalb
des ,,gewdhnlichen* Niveaus (Abbildung 7).2!
Mit dem Abflauen der Krise in den vier Landern
schlief3t sich der Abstand zum Basisverlauf wie-
der und unterscheidet sich etwa ab Mitte des
dritten Jahres nicht mehr signifikant von die-

21 For die in Abbildung 7 nicht aufgefuhrten Lander
ergeben sich keine oder allenfalls sehr geringe nega-
tive signifikante Auswirkungen.

sem. Fur die asiatischen L&nder ergeben sich
keine signifikanten Niveaueffekte.

Aktuelle Situation

Im Folgenden werden die Auswirkungen von
typischen Immobilienmarktkrisen auf die aktu-
elle Situation bezogen. Anders als im vorheri-
gen Abschnitt zu Demonstrationszwecken un-
terstellt, begannen die aktuellen Immobilien-
krisen nicht gleichzeitig. Es wird deshalb ange-
nommen, dass die Immobilienpreise in den
Vereinigten Staaten, Grolbritannien, Spanien
und Frankreich zu den vorher identifizierten
Zeitpunkten ihren Hohepunkt erreichten und
sich die Produktionslicke nun wie im Falle ei-
ner durchschnittlichen Immobilienkrise ent-
wickelt. Da der Preishdhepunkt in den Verei-

13
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nigten Staaten schon im ersten Quartal 2006
erreicht wurde, unterstellen wir, dass sich die
Produktionsliicke im dritten Quartal 2008 ge-
nauso verandert wie typischerweise 10 Quartal
nach Ausbruch der Krise. Abbildung 8 zeigt die
Basisprognose, den erwarteten Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts im Krisenszenario sowie
die impliziten Schocks, berechnet als Differenz
zwischen beiden Szenarien, fur die vier Lander.
Es zeigt sich, dass sich die Vereinigten Staaten
diesen Uberlegungen zufolge bereits am Ende
einer durchschnittlichen historischen Immobi-
lienmarktkrise befdnden, so dass es nur noch zu
geringen negativen Auswirkungen kommt und
ab Mitte 2010 sogar mit einem beschleunigten
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts zu rechnen
waére, da sich dann im historischen Verlauf die
Produktionsliicke zu schlieen beginnen wurde.
Da sich die Immobilienkrise in den anderen
drei Landern gemal} den hier verwendeten Kri-
terien in einer ahnlichen Phase befindet, ist
auch der Verlauf des Zuwachses des Bruttoin-
landsprodukts im Krisenszenario dort ahnlich.
Mit den starksten negativen Effekten wére in
diesen drei Landern zwischen dem vierten
Quartal 2008 und dem dritten Quartal 2009 zu
rechnen.

Abbildung 8:
Basisprognose, Krisenszenario und implizite Schocks in der
aktuellen Situation
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Quelle: Nationale Quellen via Thomson Financial Datastream;
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Wie zu erwarten, waren wiederum die euro-
paischen Lander von dem Eintreten der Immo-
bilienkrisen besonders stark betroffen. Wah-
rend von der Immobilienkrise in den Vereinig-
ten Staaten, aus Sicht des historischen Ver-
gleichs, keine groRReren negativen Effekte mehr
zu erwarten waren, stiinde der Tiefpunkt der
Krise fur die drei europaischen Lander noch be-
vor. Abbildung 9 zeigt fur ausgewahlte Lander
wie stark der Zuwachs des Bruttoinlandspro-
dukts in einem solchen Szenario beeinflusst
wurde. Die Mehrzahl der europdischen Lander
wurde bereits ab dem dritten Quartal 2008 sig-
nifikant negative Auswirkungen der Immobi-
lienkrise spuren. Die gréfiten Effekte waren in
der Regel in der ersten Halfte des Jahres 2009
zu erwarten. Gegen Ende 2009 unterscheidet
sich der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts
nicht mehr signifikant von dem sonst zu er-
wartenden Verlauf. FUr die asiatischen Lander
aber auch fiir Kanada und Mexiko ware in Folge
einer gemeinsam auftretenden Immobilienkrise
nun nicht mehr mit signifikanten Auswirkun-
gen zurechnen.22 Abbildung 10 zeigt Ubertra-
gungseffekte, die von den einzelnen von der
Immobilienkrise betroffenen Landern ausge-
hen. Die Vereinigten Staaten dampfen die wirt-
schaftliche Entwicklung in den anderen Lé&n-
dern kaum noch, ab Mitte 2010 stitzt die Ent-
wicklung dort — gemall dem hier unterstellten
Verlauf — sogar die Konjunktur in den Ubrigen
Léndern etwas, da sich dann die Produktions-
licke bereits wieder schlieBen wirde. In der
Regel wirde eine Immobilienkrise in Frank-
reich besonders starke Auswirkungen auf die
Ubrigen europaischen Lander haben, insbeson-
dere auf Deutschland, Italien und Belgien. Be-
reits die Analyse zur typischen Immobilienkrise
hatte gezeigt, dass von Frankreich neben den
Vereinigten Staaten fur die meisten europai-
schen Lander die grofiten konjunkturellen
Ubertragungseffekte ausgehen. Wiederum bil-
den Irland, aufgrund seiner Nahe zu Grol3bri-
tannien, und Portugal durch die engen wirt-
schaftlichen Verflechtungen zu Spanien Aus-

22 Fir die in Abbildung 9 nicht aufgefithrten Lander
ergeben keine oder allenfalls sehr geringe negative
signifikante Auswirkungen.
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Abbildung 9:

Internationale Auswirkungen von Immobilienmarktkrisen in der aktuellen Situation fiir ausgewéhlite Lander
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aBerechnet iiber Bootstrap-Simulation mit 1 000 Replikationen.

Quelle: Nationale Quellen via Thomson Financial Datastream; eigene Berechnungen.

nahmen. Die internationalen Auswirkungen ei-
ner Immobilienkrise in Grof3britannien wéaren
in der Regel etwas groRer einzuschatzen als die
Spaniens. Auf Jahresbasis ware fur die signifi-
kant von den Ubertragungseffekten der Immo-
bilienkrisen betroffenen L&nder fir das Jahr
2009 mit den grolten dampfenden Effekten zu
rechnen (Tabelle 3). Lediglich fur Portugal ist
der negative Effekt im Jahr 2010 &hnlich stark.
Deutschland héatte im Jahr 2009 mit einem
geringeren Zuwachs um bis zu 1,3 Prozent zu
rechnen und wirde somit in diesem Jahr am
starksten von den Immobilienkrisen in Mitlei-
denschaft gezogen werden, wéahrend die Ubrigen
Lander etwa 1 Prozent an Zuwachs einbif3en
wurden.

Ergebnis

Neben den Vereinigten Staaten drohen nun
auch andere Lander in eine Immobilienmarkt-
krise abzurutschen, insbesondere GroRbritan-
nien, Spanien und Frankreich. Sollte in allen
diesen Landern gleichzeitig der Krisenfall ein-
treten, so kénnte dies betrachtliche Folgen auch
fir andere Volkswirtschaften haben. Insbeson-
dere europdischen Landern drohen dann lang
anhaltende dampfende Effekte auf die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung, die zumindest bis
Ende des Jahres 2009 anhalten dirften. Wéh-
rend die Immobilienkrise in den Vereinigten
Staaten in der hier durchgefiihrten Simulation
keine grélRere Rolle spielt, da sie nach histori-
schen Mafstadben bereits weit fortgeschritten

15
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Abbildung 10:

Internationale Auswirkungen einzelner Inmobilienmarktkrisen fir ausgewdhlite Lander
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Quelle: Nationale Quellen via Thomson Financial Datastream; eigene Berechnungen.

ist, wiirden sich die Krisen in den anderen drei
Landern fir Europa besonders stark ab An-
fang 2009 bemerkbar machen. Lander auBBer-
halb Europas wie Kanada und Mexiko oder die
asiatischen Lander hatten dagegen kaum kon-
junkturelle Auswirkungen der Immobilienkri-
sen zu firchten.

An Abwartsrisiken ist zu bedenken, dass es
in den Vereinigten Staaten bisher lediglich
sehr geringe Auswirkungen auf das Bruttoin-
landsprodukt gegeben hat und nicht ausge-
schlossen werden kann, dass die wirtschaftli-
che Aktivitat in den nachsten Quartalen noch
betrachtlich gedampft wird. In Spanien
spricht die hohe Eigenheimquote in Verbin-
dung mit der groRBen Bedeutung des Bausek-
tors dafiir, dass die Immobilienkrise stérkere
Bremsspuren in der konjunkturellen Ent-
wicklung verursacht als im Durchschnitt frii-
herer Krisen. Zudem kann nicht ausgeschlos-
sen werden, dass noch weitere Lander in eine
Immobilienkrise abrutschen.

16

FUr einen positiveren Verlauf als in dem
hier diskutierten Krisenszenario kdnnte spre-
chen, dass in GrofRbritannien der Bausektor
lediglich eine geringe Bedeutung aufweist und
eine Immobilienkrise somit mdglicherweise
geringere Auswirkungen als im Durchschnitt
auf die Konjunktur haben kénnte. In Frank-
reich sind die hier verwendeten Kriterien fur
eine Immobilienkrise noch gar nicht erfillt.
Und auch dort wirden die Relevanz des Bau-
sektors und die Eigenheimquote nicht fur ei-
nen besonders starken Einbruch sprechen.
Zudem sind in allen drei europdischen Lan-
dern wie zuvor in den Vereinigten Staaten die
Realzinsen bereits sehr stark gesunken, er-
heblich friher als im Durchschnitt der his-
torischen Krisen, wovon maoglicherweise stiit-
zende Effekte ausgehen kénnten.23

23 Einschrankend ist jedoch zu beachten, dass die
Realzinssenkungen vor allem auf gestiegene Preise
in Folge der in diesem Zeitraum stark gestiegenen
Rohstoffpreise zurtckzufiihren sind und somit
nicht per se Konjunktur stiitzend wirken muissen.
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Tabelle 3:
Auswirkungen der aktuellen Immobilienkrise in Jahresraten fiir ausgewahite Lander?
Jahr Basisprognose Krisenprognose Gesamteffekt Basisprognose Krisenprognose Gesamteffekt
Deutschland Italien

2008 19 17 -01 01 01 -0,1

2009 1,2 -0,2 -13 0.3 -0,6 -1,0

2010 1,3 08 -0,5 0,6 04 -0,2
Finnland Irland

2008 30 29 -0,1 2,2 21 -0,1

2009 33 23 -1,0 3,7 2,6 -1,0

2010 33 30 -03 48 43 -0,5
Belgien Niederlande

2008 1,7 1,7 -0,1 2,6 25 -01

2009 1,6 05 -11 2,2 12 -1,0

2010 2,0 18 -0,2 23 18 -0,5
Portugal Dénemark

2008 0,3 03 -01 0,2 01 -0,1

2009 -0,5 -1,6 -11 16 08 -0,8

2010 -0,2 -13 -11 18 1,6 -0,2
Schweiz Schweden

2008 2,4 2,3 -0,1 13 12 -01

2009 1,9 1,0 -0,9 19 11 -0,7

2010 2,2 18 -03 2,2 21 -0,1
Norwegen

2008 2,8 2,6 -01

2009 33 2,7 -0,6

2010 29 35 0,6

aabweichung zwischen Gesamteffekt und Differenz zwischen Basis- und Krisenprognose kénnen durch die Rundung von Werten entstehen.

Quelle : Nationale Quellen via Thomson Financial Datastream; eigene Berechnungen.
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