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Analyse makrookonomischer Einfliisse auf den
Marktwert gewerblicher Immobilien in den USA

von

Tilman Heller / Thilo Grundmann

Abstract

Wie die Weltfinanzkrise von 2007/2008 eindriicklich gezeigt hat, konnen insbesondere makrodkonomische Fak-
toren einen signifikanten Einfluss auf den Marktwert von Immobilien ausiiben. Damals fiihrten v. a. eine Verlang-
samung des Wirtschaftswachstums in den USA sowie ein Anstieg des US-Leitzinses auf bis zu 5,25% zu
Zahlungsschwierigkeiten bei den Immobilienkaufern. Der hierdurch ausgeldste Anstieg an Immobilienverkéaufen
fiihrte zu stark sinkenden Marktwerten der Immobilien. In der Konsequenz erhéhten sich bei Banken und Investo-
ren der Anteil ungesicherter Kreditforderungen bzw. -verbindlichkeiten sowie Verluste aufgrund erforderlicher
Wertberichtigungen. Dies schrankte seinerseits wiederum die Kreditvergabe und Investitionsbereitschaft ein, was
sich erneut negativ auf das Wirtschaftswachstum und den Marktwert von Immobilien auswirkte. Das Ziel der vor-
liegenden Arbeit ist es, mittels 6konometrischer Modelle herauszufinden, welche makro6konomischen Faktoren
sowohl vor als auch nach der Weltfinanzkrise einen starken Einfluss auf die Preise gewerblicher Immobilien in den
USA haben. Die fiir die USA gewonnenen Ergebnisse deuten darauf hin, dass seit dem Jahr 1985 die Verdnderung
der Geldmenge M2, das am BIP gemessene Wirtschaftswachstum sowie der US-Leitzins einen (bei einer Irrtums-
wabhrscheinlichkeit von o = 5%) signifikanten positiven Einfluss auf die Preisentwicklung von gewerblichen Immo-
bilien ausiiben. Demgegeniiber wirken sich die 10-jahrigen Zinsen am Kapitalmarkt negativ auf die
entsprechenden Marktpreise aus. Insgesamt zeigt sich, dass die Preisentwicklung amerikanischer Gewerbeimmo-

bilien nur zu einem recht geringen Teil allein durch makro6konomische Faktoren erklart werden kann.
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1 Wissenschaftliche Fundierung

In einer Marktwirtschaft bildet sich der Preis fiir ein Gut durch das Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage. Unter
den Annahmen des wirtschaftswissenschaftlichen Modells der volistandigen Konkurrenz! entspricht dabei der Preis
dem Wert eines Gutes. Mit Blick auf den Markt fiir gewerbliche Immobilien2 Iasst sich jedoch recht schnell erkennen,
dass diese idealisierten Bedingungen kaum umfassend als erfiillt zu betrachten sind. Wahrend Situationen denkbar
sind, bei denen die Nachfrage nach Gewerbeimmobilien zumindest ndherungsweise den Annahmen gerecht werden
kann, ist dies hinsichtlich der Angebotsentwicklung nicht zu erwarten. Dies ist insbesondere darauf zuriickzufiihren,
dass eine Veranderung des Angebotes an gewerblichen Immobilien nur iiber einen langerfristigen Zeitraum maglich
ist (aufgrund der ,fehlenden Anpassungselastizitdten“3). So ist eine Ausweitung des Angebotes u. a. von einer Sicher-
stellung der Finanzierung, der Erteilung der notwendigen rechtlichen Genehmigungen sowie von der jeweils erforder-
lichen Bauzeit abhéngig. Eine Verringerung des Bestandes an Gewerbeimmobilien ist bei den zum Teil recht langen
Abschreibungs- bzw. Nutzungszeitrdumen ebenfalls nur langerfristig durch einen Riickgang von Ersatzinvestitionen
realisierbar. Eine Anpassung des Angebotes an gewerblichen Immobilien impliziert folglich - entgegen den Annah-
men des Modells der vollstdndigen Konkurrenz - eine begrenzte Reaktionsgeschwindigkeit. Weitere Annahmeverlet-
zungen resultieren aus der Immobilitét, der begrenzten Teilbarkeit von Immobilien sowie der mdglicherweise
eingeschrénkten Transparenz beziiglich der Werthaltigkeit bzw. Bausubstanz.* In der Konsequenz ist am Markt fiir
gewerbliche Immobilien zwar von einer preiselastischen Nachfragekurve (No), jedoch von einer (zumindest kurzfristig)

weitestgehend preisunelastischen Angebotskurve (Ao) auszugehen (vgl. Abbildung 1).
Preis (p) 4 No N1 Ao A1
P1

P2
Po

pmax

>

Xo X1 X, Menge (x)

Abbildung 1: Angebot und Nachfrage am Markt fiir gewerbliche Immobilien in der kurzen Frist®

1 Das Modell der vollstandigen Konkurrenz geht geméafl Michael Fritsch von zwolf recht restriktiven Annahmen aus.
Hierzu zahlen u. a. eine vollstandige Markttransparenz (volistandige und kostenlose Informationen), eine unbe-
grenzte Mobilitat und Teilbarkeit sémtlicher Produktionsfaktoren sowie Giiter und eine unendliche Reaktionsge-
schwindigkeit (kein Zeitbedarf fiir Anpassungsprozesse) (vgl. Fritsch (2018), S. 27).

2 Damit sind beispielsweise Biiro-, Einzelhandels- oder Logistikimmobilien mit einem gewerblichen Nutzungsanteil
von mehr als 50 % gemeint (vgl. Schulte (2016), S. 487).

Vgl. Rottke (2017a), S. 89.
4 Vgl. ebenda, S. 87 sowie S. 91-94.
5 Vgl. Mankiw (2017), S. 629-632 sowie Cieleback (2008), S. 135-147.
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Als makro6konomische Faktoren, welche die Nachfrage nach Gewerbeimmobilien beeinflussen, kommen insheson-
dere das reale Wirtschaftswachstum, die Inflation, die Geldmenge sowie das Zinsniveau in Frage. Eine Erhéhung der
jahrlich zu erbringenden Wirtschaftsleistung erfordert (ceteris paribus, d. h. unter ansonsten unveranderten Rahmen-
bedingungen) ein entsprechend groferes Produktionspotenzial sowie einen damit einhergehenden Anstieg des Kapi-
talstocks. Ein reales Wirtschaftswachstum impliziert folglich einen Anstieg der Nachfrage nach gewerblichen
Immobilien (entsprechend dem Anteil von Gewerbeimmobilien am Kapitalstock; vgl. Verschiebung der Nachfrage-
kurve von No nach N1 sowie den damit einhergehenden Preisanstieg von po auf p1 in Abbildung 1).6 Alternativ kann
sich ein steigendes Preisniveau iiber eine Erhohung der Unternehmensgewinne (,Gewinninflation“?) positiv auf die
Bereitschaft zur Geschaftsausweitung und damit auf die Nachfrage nach Gewerbeimmobilien auswirken. Eine stei-
gende Inflation kann jedoch auch eine Verringerung des real verfiigbaren Einkommens und damit zu einer Verlangsa-
mung des Wirtschaftswachstums fiihren. Der durch Inflation ausgeléste Effekt auf die Nachfrage nach
Gewerbeimmobilien ist daher davon abhangig, welche Faktoren fiir die Entstehung der Inflation ausschlaggebend
sind. Eine Nachfragesoginflation (,Demand Pull Inflation“) kann eher zu einer steigenden Nachfrage nach Gewerbei-
mmobilien fiihren. Eine kostengetriebene Inflation (,Cost Push Inflation®) kann sich demgegeniiber eher dampfend
auf die Nachfrage auswirken. Ein durch die Geldpolitik der Zentralbank oder die Kreditausweitung der Geschaftsban-
ken hervorgerufener Anstieg der Geldmenge kann auf Seiten der Unternehmen oder Investoren ebenfalls zu einer Er-

héhung der Nachfrage nach gewerblichen Immobilien fiihren.8

Sollte die Geldmengenausweitung zudem eine Senkung der langfristigen Zinsen am Kapitalmarkt induzieren, so kann
dies einen weiteren Immobilienpreisanstieg zur Folge haben. Mit dem sinkenden langfristigen Zinsniveau verringem
sich die Opportunitatskosten einer Investition in Immobilien bzw. die Finanzierungskosten von Immobilien.® Durch die
Zinssenkung nun rentabel gewordenen Geschaftsmodelle konnen einen Anstieg der Nachfrage nach Gewerbeimmo-
bilien hervorrufen.10 Die von der Zentralbank gesetzten kurzfristigen Zinsen konnen demgegeniiber einen Hinweis auf
die jeweils aktuelle konjunkturelle Entwicklung und Inflationserwartung geben. Ein Anstieg der Zentralbankzinsen
kann folglich eine positive Wirtschaftsentwicklung indizieren, welche sich wiederum positiv auf die Preise gewerbli-

cher Immobilien auswirken kann.1!

6 Vgl.Vornholz (2014), S. 40 f.; die sich insbesondere seit dem Jahr 2020 mit der Corona-Pandemie dndernden
Arbeitsbedingungen (Stichwort: Homeoffice) sowie der damit einhergehende Anstieg des Biiroleerstands kénnen
dem wachstumsgetriebenen Nachfrageanstieg nach Gewerbeimmobilien deutlich entgegenwirken (vgl. Schiir-
mann (2024), S. 5f1.).

7 Zu entsprechenden empirischen Analysen fiir Deutschland siehe Dullien/Herzog-Stein/Stein (2023) sowie
Ragnitz (2022).

8 Vgl. Vornholz (2014), S. 50-59.

9 Vgl. Nastansky (2017), S. 185f.

10 Vgl. ebenda, S. 166 f.

11 Vgl. Casillo/Davidson/Steffen (2022), S. 43 f.
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Das langfristige Angebot an gewerblichen Immobilien hangt insbesondere von der erwarteten Wertentwicklung von
Immobilien ab.12 Als wesentliche makro6konomische Determinanten der zu erwartenden Wertentwicklung von Gewer-
beimmobilien sind inshbesondere das Wirtschaftswachstum und das Zinsniveau zu nennen. Wahrend ein Anstieg der
Wirtschaftsleistung sich v. a. iiber den bereits erlauterten Nachfrageeffekt positiv auf die Immobilienpreise und - bei
entsprechend steigenden Mietertragen - auch auf den Immobilienwert auswirkt, fiihren Zinssenkungen bei einem un-
veranderten Risiko zu einem Anstieg des Barwertes zukiinftiger Mieteinnahmen (vgl. Verschiebung der Angebotskurve
von Ao nach A: sowie den daraus resultierenden verringerten Preisanstieg von po auf p2 bei einer Erhohung des Ange-

botes von xo auf x1 in Abbildung 1).13

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Verletzung der Annahmen des Modells der vollstandigen Konkurrenz
dazu fiihren kénnen, dass die Preisentwicklung am Immobilienmarkt sowohl kurzfristig als auch iiber einen Zeitraum
von mehreren Jahren von der fundamentalen (beispielsweise aus der Mietrendite und dem Risikoprofil) abgeleiteten
Wertentwicklung abweichen kann. Hierdurch kann es zur Entstehung sogenannter ,Immobilienzyklen“ kommen. Zu
unterscheiden ist hierbei zwischen saisonalen, zyklischen/konjunkturellen und langfristigen Immobilienzyklen, die
auf exogene (auRerhalb des Immobilienmarktes zu verortende) und endogene (aus Unvollkommenheiten des Immo-
bilienmarktes resultierende) Ursachen zuriickzufiihren sind.14 Wie bereits der Trager des Alfred-Nobel-Gedachtnis-
preises fiir Wirtschaftswissenschaft Robert James Shiller in seinem Buch ,lrrationaler Uberschwang*
herausgearbeitet hat, ist gerade der Immobilienmarkt fiir die Bildung entsprechender Preisblasen besonders anféal-
lig.15 Ergdnzend zu dieser, eher temporaren, Entfernung der Marktpreise von den Werten konnen zudem (beispiels-
weise politisch motivierte oder rechtlich verankerte) Preis- bzw. Mietbegrenzungen zu einer dauerhaften Abweichung
von Angebot und Nachfrage nach Gewerbeimmobilien fiihren (vgl. den Nachfrageiiberhang in Hohe der Differenz zwi-
schen x2 und x1 bei einem maximal zuldssigen Preis pmax in Abbildung 1). Dauerhafte Preis- bzw. Miethbegrenzungen16

oder aufgrund steigender Nachhaltigkeitsanforderungen zusatzliche Kostenbelastungen und Wertverluste (,, Stranded

12 Die Angebotsentwicklung bzw. die Bauinvestitionen folgen somit dem nach James Tobin, der Trager des Alfred-
Nobel-Gedachtnispreises fiir Wirtschaftswissenschaften des Jahres 1981, benannten Ansatz des ,, 7obins ¢ (vgl.
Mankiw (2017), S. 629 sowie Nastansky (2017), S. 186 f.). Demnach héangt die Investitionstatigkeit von dem
Verhéltnis des Marktwertes des existierenden Kapitalbestands zu seinen Wiederbeschaffungskosten ab (vg].
Mankiw (2024), S. 730 sowie Nitsch (2020), S. 526-535). ,, Dieses Verhéltnis spiegelt die gegenwdrtige und fiir
die Zukunfit erwartete Profitabilitat des Kapitals wider. Je héher q ist, desto grifSer ist der Marktwert des vorhan-
denen Kapitals relativ zu seinen Wiederbeschaffungskosten und desto grifSer ist der Anreiz zum Investieren'
(Mankiw (2024) S. 738).

13 Fiir eine ausfiihrliche Erdauterung des entsprechenden Zusammenspiels zwischen dem Bestands- und Strom-
markt von Kapitalgiitern siche Meier (2017), S. 363-366.

14 Vgl. Rottke (2017b), S. 268-275, Vornholz (2014), S. 44-50 sowie Vornholz (2015), S. 583-586).

15 Vgl. Rehkugler/Rombach (2020), S. 193-247 sowie Shiller (2021), S. 10f. und S. 55 ff.; fiir eine ausfiihrliche
Darlegung der Bedeutung des Immobilienmarktes im Rahmen der Weltfinanzkrise von 2007,/2008 und dem da-
mit einhergehenden Wirtschaftsabschwung sieche Mankiw (2024), S. 459-462, Mankiw/Taylor (2024), S. 1159-
1171, Francke (2020a), S. 253-273 sowie Sinn (2010).

16 Mit Blick auf den US-amerikanischen Immobilienmarkt ist hier exemplarisch der , Mietpreisdeckel* des Staates
New York zu nennen (vgl. Schiirmann (2024), S. 5). Fiir eine ausfiihrliche Analyse der Auswirkungen von Marktein-
griffen auf den deutschen Immobilienmarkt siehe Francke (2020b), S. 275-288).
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Assets17) konnen zudem zu einer Verringerung des Angebotes an Gewerbeimmobilien fiihren, sofern die Begrenzun-
gen respektive Anforderungen zu einer - risikoadaquaten - Rendite unterhalb alternativer Investitionsméglichkeiten
des Kapitals (Opportunitatskosten) fiihren sollten. Die hierdurch hervorgerufene Angebotsrationierung an Gewerbei-
mmobilien vergroiert ceteris paribus den Nachfrageiiberhang und kann sich letztendlich in einer signifikanten Unter-

versorgung mit Immobilien manifestieren.
2 Praxisbezug

Der auf Basis konomischer Theorien hergeleitete Zusammenhang zwischen der Entwicklung des Preises bzw. Wertes
von Gewerbeimmobilien auf der einen Seite und dem Wirtschaftswachstum, der Inflation, der Geldmenge und den
kurz- sowie langfristigen Zinsen auf der anderen Seite wird im Folgenden anhand eines dkonometrischen Modells

validiert.18
Schritt 1: Spezifikation des 6konomischen Modells

Aus den zuvor dargelegten theoretischen Grundlagen leitet sich das empirisch zu iiberpriifende Modell ab. Unter der
Annahme eines linearen Zusammenhangs zwischen der Wertentwicklung von Gewerbeimmobilien (y) im Zeitverlauf
(t) und den fiinf potenziellen makro6konomischen Einflussfaktoren (Regressoren) - dem Wirtschaftswachstum (xus),
der Inflation (x2t), dem Geldmengenwachstum (xst), der Veranderung der langfristigen Rendite am Kapitalmarkt (x4)
und der Veranderung der kurzfristigen Zinsen (xst) - sowie einem Stdrterm (gt) ergibt sich die zu analysierende Modell-

gleichung zu:

Ve = Bo+ B1- X1t + P2 Xor + B3 X3¢ + By Xge + Bs X5 + &

Formel 1: Mit Blick auf die Wertentwicklung von Gewerbeimmaobilien zu analysierende Modellgleichung
Schritt 2: Operationalisierung der Modellvariablen

Fiir eine empirische Uberpriifung der in der Modellgleichung postulierten Wirkungszusammenhange bedarf es einer
Operationalisierung der Modellvariablen y; sowie x;: (miti= 1 bis 5). Als zentrale Datenquelle wird die Federal Reserve
Economic Data (FRED) Online-Datenbank?® herangezogen. Die Messung der Wertentwicklung von US-amerikanischen
Gewerbeimmobilien erfolgt auf Basis des in der Datenbank enthaltenen ,, Commercial Real Estate Price Index‘20

(CREPI). Die Analyse basiert demnach auf der Preisentwicklung gewerblicher Inmobilien. Wie zuvor im Rahmen der

17 Stranded Assets sind definiert als nahezu wertlose Immobilien oder Immobilien ohne positive Rendite. Sie ent-
stehen durch physische Einwirkungen des Klimawandels wie Zerstorung, Disruption der Nutzung, Marktentwick-
lungen (physikalische Klimarisiken) oder durch regulatorische Anforderungen, wie etwa zur Energieeffizienz
(transitorische Klimarisiken)* (Schéfer (2024), S. 11). Zur negativen Auswirkung von steigenden Nachhaltigkeits-
anforderungen auf Immobilienwerte mit Blick auf Deutschland siehe Schiirmann (2024), S. 17, Schifer (2024),
S. 10-15 sowie Deutsche Bundesbank (2021), S. 98 f.).

18 Vgl. Nitsch (2008), S. 151-153.

19 Vgl. https://fred.stlouisfed.org/.

20 https://fred.stlouisfed.org/series/BOGZ1FL075035503Q (Stand: 16.11.2024).
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wissenschaftlichen Fundierung dargelegt worden ist, kann diese aufgrund von Marktunvollkommenheiten von der
Wertentwicklung abweichen. Die fiinf makro6konomischen Einflussfaktoren werden anhand des US-amerikanischen
»Real Gross Domestic Product’! (GDP), der Geldmenge , M2‘22 (M2), dem ,, Consumer Price Index’23 (CPI), der ,, Fe-
deral Funds Effective Rate’?* (FFER) sowie der ,, Market Yield on U.S. Treasury Securities at 10-Year Constant Matu-
nity’?5 (USTS) operationalisiert.26 Betrachtet wird eine quartalsweise - durchschnittliche - Entwicklung der jeweiligen
Werte vom 1. Quartal 1985 bis einschlieflich zum 2. Quartal 2024. Zur Gewahrleistung der fiir 6konometrische Ana-
lysen erforderliche Stationaritat der Zeitreihen und Vermeidung von Scheinregressionen (,, spurious regressions"??)
werden die Werte der Zeitreihen CREPI, GDP, M2 sowie CPI zundchst logarithmiert und dann jeweils Verdanderungen
zu den - logarithmierten - Vorquartalswerten bestimmt.28 Fiir die bereits als Prozentwerte vorliegenden Werte der Zeit-
reihen FFER sowie USTS werden nur die Veranderungen zum Vorquartal ermittelt. Nach diesen Transformationen sind

bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1% samtliche Zeitreihen stationér (Integration 1. Ordnung).2¢

Schritt 3: Schatzung der Regressionskoeffizienten

Mittels der Kleinstequadratemethode (, Ordinary Least Squares‘3©) ergaben sich auf Basis der operationalisierten Mo-

dellvariablen folgende Schatzergebnisse:

CREPI, = 0,565 GDP, + 0,368 - M2, + 2,256 - FFER, — 1,245 - USTS, + e,

Formel 2: Schatzergebnisse fiir das operationalisierte Modell (Zeitraum: 1. Quartal 1985 bis 2. Quartal 2024)3!

Der Einfluss der Faktoren GDPt, M2: sowie FFER; ist bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von o = 5 % signifikant.32 Der
Zusammenhang zwischen der 10-jahrigen Anleihenrendite (USTS:) und dem Commercial Real Estate Price Index ist
nurab o = 8 % statistisch gegen Null gesichert. Der fiir Bo geschatzte Wert ist selbst bei o = 10 % nicht signifikant und
wurde daher nicht in das Modell mit aufgenommen. Bei einer Irtumswahrscheinlichkeit von 5 % sind die mit Blick auf

die Interpretation der Schatzergebnisse wesentlichen Annahmen des klassischen linearen Regressionsmodells als

21 https://fred.stlouisfed.org/series/GDPC1 (Stand: 16.11.2024).

22 https://fred.stlouisfed.org/series/WM2NS#0 (Stand: 16.11.2024).

23 https://fred.stlouisfed.org/series/CPIAUCSL#0 (Stand: 16.11.2024).

24 https://fred.stlouisfed.org/series/ FEDFUNDS#0 (Stand: 16.11.2024).

25 https://fred.stlouisfed.org/series/DGS10#0 (Stand: 16.11.2024).

26 Vgl. Li Ping etal. (2019), S. 3f.

27 Vgl. Siissmuth/Komlos (2022), S. 153

28 Die so transformierten Quartalswerte entsprechen bei kleineren Veranderungen naherungsweise der prozentua-
len Veranderung des Wertes gegeniiber dem jeweiligen Vorquartal.

29 Eine Uberpriifung der Stationaritit der Zeitreihen erfolgte auf Basis des Augmented-Dickey-Fuller-Tests.

30 Vgl. Siissmuth/Komlos (2022), S. 59-65 sowie Auer/Rottmann (2020), S. 418-422.

31 Bei et handelt es sich um die Abweichung des Modellwertes von dem tatsachlichen Wert fiir CREPI (Residuum) in
der Periode t.

32 Die Signifikanz bezieht sich auf einen zweiseitigen t-Test mit der Nullhypothese, dass der Wert des jeweiligen Re-
gressionskoeffizienten gleich null ist.
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erfiillt zu betrachten.33 Die Berechnung ergab, dass das adjustierte Bestimmtheitsmaf3 lediglich bei 14 % liegt. Dies
bedeutet, dass die hier betrachteten makrodkonomischen Einflussfaktoren nur zu einem recht geringen Anteil die
Preisentwicklung von US-amerikanischen Gewerbeimmobilien erklaren konnen. Dabei ist zu beachten, dass bei der
Analyse von (auf die Zeitreihentransformation zuriickzufiihrenden) Veranderungen tendenziell mit eher geringeren
Werten fiir das Bestimmtheitsmaf zu rechnen ist. Bei einer Uberpriifung eines zeitlich verzogerten Einflusses der Ein-
flussfaktoren (,Lag-Strukturen‘®*) hat sich herausgestellt, dass die Geldmenge M2 mit einer Verzogerung von fiinf
Quartalen zusatzlich einen positiven und signifikanten Einfluss auf die Immobilienpreise ausiibt (bei « = 5 %). Der
Tageszinssatz fiir die Leihgeschafte innerhalb des amerikanischen Bankensektors (FFERy) hat zudem mit einer recht
langen Verzogerung von zwolf Quartalen iiber die Transmissionsmechanismen der Geldpolitik einen schwach signifi-
kanten (bei a = 10 %) negativen Einfluss auf die Preisentwicklung von Gewerbeimmobilien.35 Durch die Erweiterung
des Modells um diese zwei Variablen wiirde sich das adjustierte Bestimmtheitsmaf? jedoch nur geringfiigig auf knapp
15 % erhéhen. Fiir eine Verbesserung der Anpassungsgiite bzw. Erklarungskraft des Modells konnte das Modell daher
eher durch andere Einflussgrofien erweitert werden. Hier zeichnet sich ein Ansatzpunkt fiir weitere Forschungen ab.
Beispielsweise konnten Faktoren oder Methoden erganzend betrachtet werden, welche die Entstehung spekulativer
Preisblasen indizieren. Die Existenz spekulativer Episoden kann durch den Einsatz spezifischer Methoden nachgewie-
sen werden. Zu diesen sind beispielsweise der Supremum Augmented Dickey-Fuller-Tests (SADF) sowie der Generali-
zed Supremum Augmented Dickey-Fuller-Tests (GSADF) zu zahlen.36 Ergebnisse des SADF als auch des GSADF deuten
bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von o = 5 % darauf hin, dass die Preisentwicklung von US-amerikanischen Gewer-
beimmobilienvom 1. Quartal 1985 bis zum 2. Quartal 2024 mindestens eine Episode einer Blasenbildung aufweist.37
Auch konnte eine Integration struktureller Einflussfaktoren, wie beispielweise Indikatoren zur Abbildung von Einkaufs-
gewohnheiten (stationarer vs. Online-Handel) oder auch Arbeitsweisen (Prasenz vs. Homeoffice), sich positiv auf die

Anpassungsgiite des Modells auswirken.

Fiir die Inflation sowie fiir fo konnte im Zusammenhang mit den anderen Modellvariablen sowie fiir den betrachteten
Zeitraum kein signifikanter Einfluss ermittelt werden. Es sei jedoch daraufhin gewiesen, dass bei einer isolierten Be-
trachtung der Inflation sowie einer Ausweitung des Beobachtungszeitraums bis zum 1. Quartal 1962 ein signifikanter

und positiver Einfluss der Inflation auf die Preisdnderungen von Gewerbeimmaobilien festzustellen ist. Die Ergebnisse

33 Eine Ubersicht der Annahmen des klassischen linearen Regressionsmodells sowie deren Bedeutung fiir die Inter-
pretation der Schétzergebnisse bieten Siissmuth/Komlos (2022), S. 65-69 sowie Auer/Rottmann (2020), S.
442-452, Zur Uberpriifung der Annahmen wurden insbesondere der Durbin-Watson-Test (Autokorrelation), der
White- und Breusch-Pagan-Test (Heteroskedastizitat) sowie der Shapiro-Wilk-Test (Normalverteilung) herangezo-
gen. Die entsprechenden Testergebnisse deuten auf keine Verstéf3e der jeweiligen Annahmen hin.

34 Vgl. Hackl (2013), S. 288.

35 In diesem erweiterten Modell verringert sich die erforderliche Irrtumswahrscheinlichkeit des geschatzten
Regressionskoeffizienten fiir USTS: auf o = 7%.

36 Vgl. Phillips/Yu (2011) sowie Phillips/Shi/Yu (2015). Zur kritischen Reflexion der Aussagekraft des SADF sowie
GSADF siehe Monschang/Wilfling (2020), S. 145-172. Fiir eine Analyse von Preisblasen am europdischen, japa-
nischen, britischen und US-amerikanischen Immobilienmarkt mittels des SADF und GSADF sowie weiterer Ver-
fahren (wie dem Panel Approach und dem T-ARDL Model) sieche Nagayasu (2021), S. 79-111.

37 Grundlage sind die mittels einer Monte-Carlo-Simulation (bei 500 Durchldufen) ermittelten kritischen Werte fiir
den SADF und den GSADF. Gemaf} der angewandten Methodik ist das Vorliegen mehrerer Episoden der Blasen-
bildung fiir den ausgewahlten Zeitraum nicht evident.
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legen die Vermutung nahe, dass - spatestens - ab dem Jahr 1985 die amerikanische Geld- und Wirtschaftspolitik die
Preisentwicklung der Gewerbeimmobilien deutlich starker beeinflusst als die Inflation. Eine maglicher Erklarungsan-
satz konnte darin bestehen, dass die zwei Olpreiskrisen38 in den 70er Jahren des 20. Jahrhunderts sowie die damit
einhergehende grundlegenden Neuausrichtung der Geldpolitik (,, Vo/cker-Schock3®) und Wirtschaftspolitik (, Reaga-

nomics“9) in den USA zu einen entsprechenden Strukturbruch gefiihrt haben.

Eine saisonale Struktur konnte den Daten nicht entnommen werden. Bei einer testweisen Erweiterung des Modells um
Saison-Dummies fiir die Quartale eins bis vier erwies sich deren Einfluss als nicht signifikant. Die Pearson-Korrelati-
onskoeffizienten der Regressoren liegen zwischen -0,47 (M2/FFER) und 0,40 (USTS/FFER), so dass von keiner stark
ausgepragten Multikollinearitat auszugehen ist. Die fiir die einzelnen Regressionskoeffizienten geschatzten Werte

sind folglich als tendenziell aussagekraftig und damit dkonomisch interpretierbar anzusehen.
Schritt 4: Okonomische Interpretation der Schitzergebnisse

Die geschétzten Regressionskoeffizienten lassen sich aufgrund der vorgenommenen Zeitreihentransformation als
Elastizitaten interpretieren. Die Schatzergebnisse deuten darauf hin, dass beispielsweise eine Erhéhung der Rendite
der 10-jahrigen Anleihen um einen Prozentpunkt ceteris paribus die Preise der Gewerbeimmobilien um 1,245 %
senkt. Sinkt die Federal Funds Effective Rate um einen Prozentpunkt, so sinken die Immobilienpreise um 2,256 %.
Eine Erhohung des Wirtschaftswachstums bzw. eine Ausweitung der Geldmenge M2 um 1 % fiihrt unter sonst unver-
anderten Rahmenbedingungen zu einem Anstieg der Preise von Gewerbeimmobilien um 0,565 % (GDPy) bzw.
0,368 % (M2y). Die Vorzeichen der geschatzten Regressionskoeffizienten stehen im Einklang mit den zuvor theoretisch
hergeleiteten Wirkungszusammenhangen. Ein Vergleich der Intensitét des Einflusses der einzelnen makro6konomi-
schen Einflussfaktoren kann auf Basis der nachfolgend aufgefiihrten standardisierten Regressionskoeffizienten! er-

folgen:
CREPI, = 0,288-GDP, + 0,259 - M2, + 0,757 - FFER, — 0,223 - USTS; + e;
Formel 3: Operationalisiertes Modell mit standardisierten Regressionskoeffizienten42

Die Starke des Einflusses des Wirtschaftswachstums (GDPy), des Geldmengenwachstums (M2t) sowie der Rendite 10-
jahriger Anleihen (USTS;) ist demnach in etwa gleich. Der fiir den standardisierten Regressionskoeffizienten der Fe-

deral Funds Effective Rate (FFER:) kalkulierte Wert libertrifft die Werte der drei anderen makrookonomischen Faktoren

38 Vgl. Wein (2023), S. 20-22.

39 Vgl. Fuster (2019).

40 Vgl. Kneer (1982).

41 Fiir die Ermittlung der standardisierten Regressionskoeffizienten sind vor der Schatzung die betrachteten Zeitrei-
hen zu ,z-standardisieren® (d. h. von jedem Wert ist der jeweilige Mittelwert der Zeitreihe abzuziehen und durch
die Standardabweichung der Zeitreihe zu dividieren).

42 Der Einfluss der Faktoren GDP, M2 sowie USTS ist bei einer Irtumswahrscheinlichkeit von o = 5 % signifikant.
Der Zusammenhang zwischen der 10-jahrigen Anleihenrendite (USTS) und dem Commercial Real Estate Price
Index ist nur ab o = 7 % statistisch gegen Null gesichert.
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jeweils um etwas mehr als das Dreifache. Dies deutet daraufhin, dass der vom Federal Reserve System (Fed) determi-
nierte Tageszinssatz fiir die Leihgeschéfte innerhalb des amerikanischen Bankensektors - im Vergleich zu den ande-
ren betrachteten makrookonomischen Einflussfaktoren - die Preisentwicklung der US-amerikanischen
Gewerbeimmobilien dominiert. Geméaf} Gunther Schnabl43, kann dieser starke und mit Blick auf die Preisentwicklung
von Gewerbeimmobilien positive Einfluss der Federal Funds Effective Rate auf eine - insbesondere seit dem Beginn
der 80er Jahre des 20. Jahrhunderts - zunehmend asymmetrische Geldpolitik zuriickzufiihren sein: ,,/n den USA ent-
stand derJackson Hole Consensus* [...J: Die Zentralbank sah,/ sieht sich im Verlauf von Boom-Phasen [...] nicht in der
Lage, spekulative Ubertreibungen zu erkennen. Sie interveniert damit nicht gegen das Entstehen von Blasen. Im Ver-
laufvon Finanzmarkthrisen werden hingegen die Zinsen rasch und stark gesenkt, um die Finanzmérkte zu stabilisieren.
Die Folge dieser geldpolitischen Asymmetrie ist der strukturelle Verfall der Leitzinsniveaus in den Industrieldndermn
gegen Null [...]. %5 Auf das eher reaktive Verhalten von Zentralbanken deuten auch weitere Forschungsergebnisse hin.
So schlussfolgert Richard Andreas Werner auf der Basis 6konometrischer Analysen fiir die wirtschaftliche Entwicklung
in Japan: ,Zinssétze entfallen als erkldrende Variable-sie iiben keinen direkten Effekt auf das Wachstum aus. Im Ge-

genteil, sie folgen eher dem Wachstum *“s.

Bei der 6konomischen Interpretation der Schatzergebnisse sind jedoch zwei Sachverhalte zu beachten: Zum einen ist
- wie bereits zuvor dargelegt - das adjustierte Bestimmtheitsmaf} des geschatzten Modells mit 14 % recht gering. Es
ist folglich davon auszugehen, dass die Preisentwicklung der US-amerikanischen Gewerbeimmobilien neben den be-
trachteten makrodkonomischen Variablen auch noch von weiteren Faktoren stark beeinflusst wird. So weist der Ge-
werbeimmobilienmarkt auspragte Preiszyklen4” auf, die gerade Finanzinstitute immer wieder in Schwierigkeiten
bringen kdnnen48 und die nicht allein auf fundamentale (makrodkonomische) Einfliisse zuriickzufiihren sind. Zum an-
deren wurde der Fokus auf die Preisentwicklung von Gewerbeimmobilien gelegt. Wie zu Beginn ausgefiihrt worden ist,
konnen die zu erwartenden Marktunvollkommenheiten zu starkeren Abweichungen der Preise von den tatsachlichen
bzw. langerfristig 6konomisch gerechtfertigten Werten abweichen. Dies impliziert insbesondere fiir Banken erhebliche

Bewertungsrisiken.

43 Leiter des Instituts fiir Wirtschaftspolitik an der Universitat Leipzig sowie Direktor des Flossbach von Storch Rese-
arch Institute.
44 Vgl. Blinder/Reis (2005).
45 Schnabl (2015), S. 7.
46 Werner (2015), S. 288Hf.
47 Vgl. Zuh (2002), S. 63-75.
48 Vgl. Hilbers/Lei/Zacho (2001) sowie Borio/Lowe (2002).
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3 Wesentliche Erkenntnisse und Implikationen fiir die Praxis

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass die Ergebnisse fiir einen signifikanten Einfluss makro6konomischer Faktoren auf
die Preisentwicklung von Gewerbeimmobilien in den USA sprechen. Das reale Wirtschaftswachstum, das Wachstum
der Geldmenge M2 sowie die sehr kurzfristigen Zentralbankzinsen wirken sich hierbei positiv auf die Preisentwicklung
aus. Demgegeniiber sinken die Immobilienpreise ceteris paribus bei einem Anstieg der finanzierungs- und bewer-
tungsrelevanten Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen. Fiir den primér untersuchten Zeitraum vom 1. Quartal 1985
bis zum 2. Quartalen 2024 konnte erganzend kein signifikanter Einfluss der Inflation auf die Preise von Gewerbeim-

mobilien festgestellt werden. Die Daten weisen zudem keine signifikante Saisonstruktur auf.

Aus den gewonnenen Ergebnissen lassen sich einige Schlussfolgerungen fiir die Kapitalanlage, die Kreditvergabe und
das Risikomanagement von Banken ziehen. Sofern von Seiten der Banken in Gewerbeimmobilien investiert werden
sollte oder Gewerbeimmobilien als Sicherheit im Rahmen der Kreditvergabe angesetzt werden, so ist zu beachten,
dass die Preisentwicklung von Gewerbeimmaobilien nur zu einem recht geringen Anteil allein durch makrookonomische
Entwicklungen erklart werden kann. Die gerade mit Blick auf das Angebot von Gewerbeimmobilien zahlreichen Mark-
tunvollkommenheiten sowie weitere rechtliche Regulierungen (wie beispielsweise der ,,Mietpreisdeckel” des Staates
New York) kénnen zu Bildung von Preiszyklen und Vermédgenspreisblasen beitragen. Eine zyklische Preissenkung res-
pektive ein Platzen einer (spekulativen) Preisblase kann dann fiir Banken mit Blick auf die Immobilieninvestitionen
oder vergebenen Kredite mit erheblichen Verlustgefahren verbunden sein. Die aus Sicht des Risikomanagements po-
tenziell indizierte Reduktion des Geschaftes (Exposure) mit Gewerbeimmobilien (als Investition oder Kreditsicherheit)

sowie die Verwertung von Immobilien als Kreditsicherheiten kann den Preisverfall noch weiter intensivieren.

Gemaf einer Risikoanalyse der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) (, Risiken im Fokus der BaFin
2024'%9) sowie dem Finanzstabilitatsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 202450 befinden sich in
Deutschland die Preise fiir Einzelhandelsimmobilien seit 2018 sowie fiir Biiroimmobilien und gewerbliche Wohnim-
mobilien seit Mitte 2022 in einer zyklischen Preissenkungsphase. Von Ende 2019 bis Ende 2023 ergibt sich fiir das
Segment der Einzelhandelsimmobilien eine Preissenkung von 20 %. Die Preise fiir Biiroimmobilien verringerten sich
im 3. Quartal 2023 um 10,6 % gegeniiber dem Vorjahreszeitraum, die Preise fiir gewerbliche Wohnimmobilien um
6,8 %.5! Zwar weist die Bundesbank in ihrem im November 2024 veroffentlichten Finanzstabilitatsbericht daraufhin,
dass sich im 1. Quartal 2024 die Preise fiir Gewerbeimmobilien stabilisiert haben. Jedoch sind die Preise nur bedingt
aussagekraftig, da diese aktuelle Preisentwicklung nur auf einer geringen Anzahl an Transaktionen basiert.52 Mit Blick
auf die in Zukunft zu erwartende Preisentwicklung von Gewerbeimmobilien in Deutschland stellt die Deutsche Bun-
desbank fest: ,,/m Unterschied zum Wohnimmobilienmarkt deuten Modellanalysen im Gewerbeimmobilienmarkt aber

auf weitere Preisriickgénge hin. Im Vergleich zum Vorjahr hat sich die erwartete Situation im Mittel sogar verschlech-

49 Vgl. BaFin (2024), S. 12-15.

Vgl. Deutsche Bundeshank (2024), S. 11 sowie S. 35-37.
Vgl. BaFin (2024), S. 12.

2 Vgl. Deutsche Bundeshank (2024), S. 35 f.

a o a
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tert und héhere Preisriickgénge sind insgesamt wahrscheinlicher geworden. [...] Der anhaltende Abschwung der Ge-
werbeimmobilienpreise kdnnte durch Notverkédufe von Finanzintermedidren oder durch die Verwertung von Kreditsi-
cherheiten verstirkt werden. [..] Dariiber hinaus belasten strukturelle Faktoren die Entwicklung am
Gewerbeimmobilienmarkt. Wesentlich sind vor allem die stark gestiegene Bedeutung des Online-Handels, die ver-
mehrte Nutzung von Homeoffice sowie die hoheren energetischen Anforderungen.“® Banken sollten daher bei der
Planung ihrer Geschaftsentwicklung sowie im Rahmen ihres Risikomanagements neben Effekten aus der allgemeinen
wirtschaftlichen Entwicklung auch die Folgen eines sich méglicherweise selbst verstarkenden Preisverfalls von Gewer-

beimmobilien beachten.

53 Deutsche Bundesbank (2024), S. 36 f.
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