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US - Immobilienmarkt Die Existenz einer US Immobilienblase ist mittlerweile nicht mehr strittig, wenn auch die Art und der Zeitpunkt des Platzens bzw. des Luftablassens sich lebhafter Diskussion erfreut. Im Folgenden wird versucht etwas Licht ins Dunkel zu bringen und die verschiedenen Aspekte des US Immobilienmarktes zu beleuchten. Zuerst eine Gegenüberstellung der Internet- und der Immobilienbubble; erstere entwickelte sich zur vollen Blüte bis zum März 2000 und wurde in der Folge vom Immobilienboom abgelöst. Durch ein Indizieren der Charts liesse sich ein unmittelbares Platzen implizieren, aber der langfristige, zeitgleiche Verlauf lässt zumindest alle Entwicklungsmöglichkeiten offen. Fraglos werden die Immobilienwerte, hier dargestellt anhand des NAREIT-Indexes, in dem sich 197 börsennotierte REITs befinden, korrigieren. Der NASDAQ comp. korrigierte schlussendlich vom 10.3.2000 bis 7.10.2002 78,19% seines Höchststandes.
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Übersicht – Tabelle zu einigen Immobiliendaten:



Hausverkäufe - Neubauten - exist. Homes Preise: - Neubauten, mittlerer Preis - exist. Homes, mittlerer Preis - OFHEO, bis Q3 - Home Price Index Hausbestand (zum Verkauf) - Neubauten - exist. Homes Verkaufsdauer (Jahresende) - Neubauten - exist. Homes



Einheit



Dez. 05



Nov. 05



in Mio. in Mio.



1,269 6,60



1,233 7,00



Tsd. USD Tsd. USD Index



221,8 211,0



in Tsd. in Mio. Monate Monate



% M/M +2,9% -5,7%



2005



% 04/05



2004



1,282 7,072



+6,6% +4,2%



1,203 6,780



226,8 215,0



237,3 208,7 372,9



+7,4% +12,7% +12,0%



221,0 185,2 341,0



516 2,796



504 2,924



516 2,796



+22,3% +26,3%



422 2,214



4,9 5,1



4,9 5,0



4,9 4,5



4,1 4,3



Baugenehmigungen Baubeginne



Tsd. Tsd.



2.068 1.933



2.163 2.121



-4,4% -8,9%



2. 064,7 2.141,2



+5,6% +3,4%



1.955,8 2.070,1



MBA Hypothekenanträge - Gesamtindex, 4-Wochenschnitt - Kaufinteresse, 4-Wo.-schnitt - Refinanzierungen, 4-Wo.-schnitt



Index Index Index



578,5 445,6 1.370,6



644,6 473,0 1.642,4



-10,3% -5,8% -16,5%



578,5 445,6 1.370,6



-13,1% -4,2% -25,1%



665,4 465,3 1.829,0



Affordability - NAR HAI - NAHB HOI



Index Index



116,8



115,2



-1,8%



121,0 43,2



-11,5% -16,9%



132,4 52,0



Index Index Index



57 39 65



61 46 65



Mrd. USD Mrd. USD Mrd. USD



1.160,6 904,3 256,3



1.149,3 894,7 254,5



in % in %



5,22% 6,22%



5,14% 6,28%



NAHB HMI (Sentiment Bauunternehmer) - Gesamtindex - Kaufinteresse - Zukunftserwartungen Bauausgaben - gesamt - privat - öffentlich Zinsen * - ARM, kurzfristig-variabel - 30 Jahre festverzinslicht * jeweils in der Woche zum Ende …



57 39 65 +1,0% +1,1% +0,7%



1.119,7 872,7 246,6



71 52 80 +8,9% +9,3% +7,7%



5,22% 6,22%



Stand: 6. Februar 2006 Zu denen, in der Übersicht erwähnten Werte im Einzelnen Seite 2 von 39
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1. Hausverkäufe 1.1. „New Homes“ Die Verkäufe der Neubauten kletterten in 2005 in den USA landesweit um +6,6% auf 1,282 Mio. nach +10,8% im Vorjahr. Fünf Jahre in Folge konnten die Hausverkäufe zulegen, wenn auch das grösste Wachstum in 2003 bei +11,6% lag. Die regionale Verteilung war sehr unterschiedlich; rückläufigen Raten im Nordosten und im Mittleren Westen stand ein starkes Wachstum im Süden und Westen gegenüber. Da der Süden fast die Hälfte des US Immobilienmarktes bei den Neubauten ausmacht, fiel der gesamte Anstieg noch robust aus.



Verkäufe in % 2005 Anzahl in Mio.



U.S. +6,6% 1,282



Northeast -2,5% 81



Midwest -2,9% 204



South +13,3% 637



West +3,4% 360



Die jährlichen Daten zeigen dies Bild:
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verkaufte neugebaute Eigenheime Anzahl vs. % J/J, SAAR, 1963 - 2005
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Ein Blick auf die Verkäufe der Neubauten seit 2002 offenbart noch keine Schwäche, ausschlaggebend für 2006 dürfte die Entwicklung im Süden sein.



Verkäufe neugebaute Eigenheime in Mio., SAAR, 2002 - Dez. 2005
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1.2. „Existing Homes“ In 2005 konnten die Verkäufe der bestehenden Häuser von 6,784 Mio. auf 7,072 Mio. zulegen. Auch hier wurde im fünften Jahr in Folge ist ein Zuwachs verzeichnet, nach +9,7% in 2004 nun +4,2%. Vorwiegend wurde das Wachstum getragen vom Verkauf der Eigentumswohnungen (+9,3%), während der Anstieg bei den Einfamilienhäusern bei +3,6% lag, Die regionale Aufteilung in 2005 sah wie folgt aus:



Verkäufe in % 2005 Anzahl in Mio.



U.S. +4,2% 7,072



Northeast +4,8% 1,168



Midwest +2,5% 1,587



South +6,3% 2,701



West +2,5% 1,616



Die Jahresdaten zeigen die stetig gestiegene Verkaufsaktivität bei zuletzt reduziertem Tempo:
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verkaufte Eigenheime aus Bestand in Anzahl vs. % J/J, SAAR, 1989 - 2005
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Im kürzeren Zeitfenster mit den monatlichen Daten lässt sich seit dem Sommer 2005 ein Nachlassen der Verkaufsaktivität verfolgen. :



verkaufte Eigenheime aus Bestand in Mio., SAAR, 2002 - 2005 7,5
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2. Preise: 2.1. „New Homes“ Der mittlere Preis, also der Preis, bei dem die eine Hälfte der Häuser preiswerter und die andere Hälfte teurer ist, legte landesweit um +7,4% zu. 1991 waren die Hauspreise zuletzt gesunken; im Vergleich zum Vorjahr mit +13,3% hat sich das Tempo des Preisanstieges in 2005 allerdings verlangsamt. Der Anstieg im Westen lag mit +18,5% ganz weit vorne. Die regionale Verteilung sieht wie folgt aus:



mittlerer Preis in Tsd. USD Veränderung in % J/J



U.S. 237,3 +7,4%



Northeast 344,2 +9,0%



Midwest 213,7 +4,2%



South 192,9 +6,5%



West 334,8 +18,5%



Der Chart der monatlichen Preise zeigt im Jahresvergleich einen volatilen Verlauf; mit dem 6-Monate gleitendem Durchschnitt lässt sich ein Trend besser erkennen. Dieser drehte bereits im Sommer 2004, auch wenn der Jahresvergleich noch einmal anzog. Der historisch höchste mittlere Hauspreis wurde im September 2005 mit 240.400 USD notiert; im Dezember 2005 hatte der mittlere Preis bereits -7,7% abgegeben und der Jahresvergleich weist erstmals seit dem Dezember 2003 negative Monatswerte aus. Die monatlichen Werte im Chart:



mittlerer Preis, Neubauten in % J/J, NSA, 1975 - Dez. 2005 25



20



mit 6-Monatstrend



in % J/J



15



10



5



0 75



78



81



84



87



90



93



96



99



02



05



-5



-10



Quelle: Bureau of Census



Markt-Daten.de



Seite 7 von 39



US Immobilienmarkt



Markt-Daten.de



2.2. „Existing Homes“ Die mittleren Preise der „Existing Homes“ notierten einen Anstieg von +12,7% nach +9,3% im Vorjahr. Der Zuwachs verteilte sich gleichmässig auf die Einfamilienhäuser (+12,6%) und Wohnungen/Wohnanlagen (+12,7%); erstere legten in der Wachstumsgeschwindigkeit zu, während letztere diese reduzierten. In 2004 hatte der Anstieg +8,3% resp. +17,0% betragen. Der durchschnittliche Preisanstieg lag bei +9,3% in 2005 nach +10,0% in 2004. Die regionale Verteilung der mittleren Preise sah hier folgendermassen aus. mittlerer Preis in Tsd. USD Veränderung in % J/J



U.S. 208,7 +12,7%



Northeast 246,5 +12,1%



Midwest 168,6 +10,7%



South 179,9 +6,8%



West 309,0 +17,4%



Im Bild die Entwicklung der mittleren Preise für die Einfamilienhäuser:



Quelle des Charts: Northerntrust.com
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2.3. OFHEO Housing Price Index (HPI) Der HPI des Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO) erfasst Transaktionen von Einfamilienhäusern, die neugebaut wurden oder zum Verkauf stehen. Da der Index vierteljährlich publiziert wird, steht die Veröffentlichung für das vierte Quartal 2005 noch aus.



Q3 05 +12,0%



Veränderung in % J/J



Q2 05 +14,0%



Q1 05 +13,2%



Q4 04 +12,1%



Q3 04 +13,2%



Q2 04 +9,9%



Q1 04 +8,3%



OFHEO Home Price Index, Index vs. % J/J, 1976 - Q3 2005



16 14



Q3 2005 12,0% 12



in % J/J



10 8 6 4 2 0 76 Quelle: OFHEO



80



84



88



92



96



00



04



Markt-Daten.de



Lt. OFHEO ist die regionale Verteilung wie folgt; Preisanstiege vor allem im Nordosten, Westen und Florida:
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3. Hausbestand (zum Verkauf) 3.1. „New Homes“ Zum Jahresende 2005 befand sich die Zahl der Neubauten, die zum Verkauf steht, auf einem historischen Höchststand bei 516.000. Ein Jahr zuvor hatte die Anzahl bei 422.000 gelegen. In 2000 war der Hausbestand zum Verkauf noch rückläufig gewesen und entwickelte sein Volumen zeitgleich mit entstehen der Immobilienblase, wird aber nicht zusammenfallen mit dem Luftablassen aus dieser. Die Zahlen für die Neubauten im einzelnen:



2005 516 +22,3%



in Tsd. in % J/J



2004 422 +14,1%



2003 370 +9,1%



2002 339 +10,1%



2001 308 +3,4%



2000 298 -3,2%



Der Chart mit den Neubauten, die zum Verkauf stehen:



Bestand neugebauter Eigenheime zum Verkauf in Tsd., SA, 1963 - Dez. 2005
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3.2. „Existing Homes“



Der Hausbestand der „Exist. Homes“, die Ende 2005 zum Verkauf standen, liegt mit 2,796 Mio. +26,3% über dem des Vorjahres. Sukzessive hat sich dieser erhöht. Der üblicherweise im Dezember stattfindende Rückfall fiel vergangenes Jahr fast aus.



Eigenheime aus Bestand zum Verkauf in Mio., SAAR, 2000 - Dez. 2005 3,1 2,9



Anzahl in Mio.
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4. Verkaufsdauer 4.1. „New Homes“ Zum Jahresende 2005 dauerte es wie im November 4,9 Monate bis ein neugebautes Eigenheim verkauft wird. Ein höherer Wert wurde zuletzt im Dezember 1996 mit 5,0 Monaten gesehen. Seit 1963 betrug der Mittelwert 5,9 Monate; liegt also noch ein Stück weg. Entfällt der Zeitraum mit den Rezessionen der 70iger/80iger Jahre, so sinkt der Mittelwert seit 1990 auf 5,0Monate.



neugebaute Eigenheime - Monate zum Verkauf, SA, 1963 - Dez. 2005
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Der kürzere Ausschnitt zeigt den Anstieg vom Sommer 2003 an mit damals 3,5 Monaten:



neugebaute Eigenheime - Monate zum Verkauf, SA, 1999 - Dez. 2005
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Quelle: Bureau of Census



4.2. „Existing Homes“ Die Zeitspanne, die „Existing Homes“ zum Verkauf stehen, kletterte in 2005 von 3,8 Monaten im Januar auf zuletzt 5,1 Monate. Dabei waren die Einfamilienhäuser mit zuletzt 4,9 Monaten geringer im Markt, während die Wohnungen seit der Auflage der Serie in 2004 stetig neue Höchstmarken notierten, zuletzt 6,1 Monate.



Eigenheime aus Bestand, Verkaufsdauer in Monaten, SAAR, 2002 - Dez. 2005 6,5 6,0



Monate



5,5 5,0 4,5 4,0 gesamt 3,5



Einfamilienhäuser Wohnungen



3,0 02 03 Quelle: National Association of Realtors



04



05



06



Markt-Daten.de



Seite 13 von 39



US Immobilienmarkt



Markt-Daten.de



5. Baugenehmigungen / Baubeginne Baugenehmigungen Die jährliche Wachstumsrate der Baugenehmigungen hat sich in 2005 reduziert, von +8,9% in 2004 auf +3,4% in 2005. Auffallend ist, dass der Anstieg der Baugenehmigungen deutlich unter dem der Baubeginne lag. Seit Beginn der Immobilienblase veränderten sich beide über das Jahr wie folgt:



Baugenehmigungen Baustarts



2005 +3,4% +5,6%



2004 +8,6% +5,9%



2003 +8,1% +8,4%



2002 +6,8% +6,4%



2001 +2,8% +2,2%



2000 -4,3% -4,4%



Im kürzeren Zeitfenster die Baugenehmigungen wie die Baubeginne:



Baubeginne & Baugenehmigungen in Mio., SAAR, 2000 - Dez. 2005 2,3



Baubeginne /-genehmigungen in Mio.



2,2 2,1 2,0



Baugenehmigungen Baubeginne
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Historische Höchststände erreichten die Baugenehmigungen im September 2005 sowie die Baubeginne im Februar 2005. Das Wachstum beider Parameter ist als robust zu bezeichnen.
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Die Zahl der Baugenehmigungen konnte wie erwähnt über das Jahr um +3,4% zulegen. Von den 2.141.200 Baugenehmigungen entfielen 1.678.700 auf Einfamilienhäuser; dort wurde eine Wachstumsrate von +4,0% gesehen. Zulegen konnten auch die Baugenehmigungen bei den Wohnanlagen (>5 Einheiten) um +3,2%; während die Zahl bei den Wohnanlagen (2-4 Einheiten) um 6,4% rückläufig war.



U.S. 2.141,2 +3,4%



Anzahl in Tsd. Veränderung in % J/J



Northeast 199,7 +1,4%



Midwest 362,6 -2,1%



South 1.023,6 +6,5%



West 555,3 +2,5%



Die nominelle Zahl der Baugenehmigungen seit 1960:
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Baubeginne



Der Anstieg der Baubeginne fiel deutlicher aus als der der Genehmigungen. Betroffen waren hier auch die Einfamilienhäuser weitaus mehr mit +6,4% auf 1.714.300; moderater war die Zunahme für Wohnanlagen (>5 Einheiten) mit +2,1%. Rückläufig war hier auch die Zahl bei den Wohnanlagen (2-4 Einheiten) mit -3,3%. Die regionale Verteilung sah den Süden – wohl auch Hurrikanbedingt - vorn.



U.S. 2.064,7 +5,6%



Anzahl in Tsd. Veränderung in % J/J



Northeast 190,5 +8,6%



Midwest 356,9 +0,3%



South 908,5 +9,2%



West 516,2 +1,7%
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Saisonal betrachtet, lagen die Baustarts in 2005 (rote Linie) grossteils über denen der vergangenen Jahre. Hier muss die weitere Entwicklung abgewartet werden. Bisher brachte das neue Jahr keine tiefen Temperaturen, so dass zumindest vom Wetter bisher keine Störfaktoren vorliegen.



Baubeginne, Ein-Familienhäuser in Tsd. , NSA, Jan. - Dez., Stand: Dez. 2005
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6. MBA Hypothekenanträge Alle Komponenten der MBA Hypothekenanträge legten in 2005 den Rückwärtsgang ein; der Index der Käufe verlor seit seinem Allzeithoch im Juni, während der Refinanzierungs- wie der Gesamtindex seit dem selben Zeitpunkt, aber von einem weit niedrigerem Niveau aus, sanken. Für den Gesamtindex gab der 4-Wochenschnitt zum Jahresende im Jahresvergleich einen Abschlag von -13,1%. Der Index fiel von 665,4 Ende 2004 auf 578,5 Ende 2005. Charttechnisch ist das Bild angeschlagen. Der Gesamtindex seit 2001
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MBA Hypothekenanträge, Gesamtindex, SA, (16.3.1990=100), 2001 - 27.1.2006
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Die Refinanzierungen sind grossteils verantwortlich für den Niedergang des Gesamtindex; der Refinanzierungsindex befindet sich mittlerweile 85,0% unter seinem Allzeithoch von 9977,8 von Ende Juni 2003. Der Index gab von 1.829,0 auf 1.370,6 (Ende 2004 – Ende 2005) ab, verlor also im letzten Jahr -25,1%.
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Der Refinanzierungsindex seit 2001:



MBA Hypothekenanträge, Refinanzierungsindex, SA, (16.3.1990=100), 2001 - 27.1.2006 10000 9000
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Quelle: Mortgage Bankers Association



Die Kaufanträge konnten sich bis Mitte Juni letzten Jahres stetig aufwärts entwickeln. Nun, auch hier schaut es nach einem Umschwung aus. Seit dem Hoch bei 529,3 hat der Index bis zum Jahresende 21,0% verloren; moderater sieht es für den 4-Wochenschnitt im Jahresvergleich aus; ein Minus von 4,2% in 2005.
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8 . Affordability 8.1. Composite Housing Affordability Index (HAI) Der Composite Housing Affordability Index (HAI) der National Association of Realtors (NAR) misst inwiefern sich ein Haushalt mit durchschnittlichen Einkommen ein durchschnittliches Haus leisten kann. Zusätzlich zu den beiden Parametern Einkommen und Hauspreis geht der Hypothekenzinssatz mit in den Index ein. Trotz eines geringeren Hypothekenzinssatzes befindet sich der HAI auf dem Niveau Anfang der 90iger Jahre; liegt damit auf Höhe des Mittelwertes von 118,2 seit 1971; den Schnitt von 131, hat er nur im ersten Quartal von oben gesehen.



Composite Housing Affordability Index, NSA; 1971 - Dez. 2005 170
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8.2. Housing Opportunity Index (HOI) Ein weiterer Massstab inwiefern sich Familien mit einem mittleren Einkommen ein Haus leisten können, ist der Housing Opportunity Index (HOI). Dieser gibt den Prozentsatz der verkauften Häuser in einem bestimmten Gebiet an, die sich Familien mit mittlerem Einkommen leisten können. Für die Quartale II 2002 bis III 2003 liegen leider keine Quartalswerte vor, aber vor dieser Zeit lag der Durchschnitt bei 62,9% bevor er dann sukzessive nachgab. Zuletzt lag der Prozentsatz bei 43,2% der verkauften Häuser, die sich Familien mit mittlerem Einkommen leisten konnten. Die Spannbreite ging dabei von 91,4% in Mansfield (Ohio) bis zu 2,4% in Los Angeles-Long Beach (Kalifornien).
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Vom Jahresende 2004 mit einem Stand von 52,0 bis zum dritten Quartal 2005 gab der landesweite Index -16,9% ab.
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Der Immobilienboom ging am Mittleren Westen ziemlich vorbei, während insbesondere der Westen und Nordosten involviert waren.
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Konnten sich 1999 in Los Angeles, Long Beach Familien mit mittlerem Einkommen rund die Hälfte der verkauften Häuser leisten, lag der Prozentsatz der Häuser bei 2,4%. In Mansfield, Ohio, trat in den letzten Jahren die gegenteilige Entwicklung ein; für Familien mit mittlerem Einkommen sind über 90% der zum Verkauf stehenden Häuser finanzierbar.
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9. NAHB HMI - (Sentiment Bauunternehmer) Die Stimmung der Bauunternehmer trübte sich in 2005 zunehmend ein; für den Gesamtindex wurde Ende 2004 ein Stand von 71 notiert, zwischenzeitlich erreichte er 72 im Juni, bis er dann zum Jahresende 2005 bei 57 landete. Die Bauunternehmer explizit nach Einfamilienhäusern befragt, gaben auch hier geringere Einschätzungen wieder. Für die aktuelle Lage verlor der Index von 78 auf 63 jeweils zum Jahresende 2004 auf 2005. Auch die Zukunftserwartungen für Einfamilienhäuser entwickelten sich entsprechend; diese verzeichneten einen Rückgang des Index von 80 auf 65. Zu sehen ist nun der Gesamtindex seit 1985:
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Die Bauunternehmer berichteten über ein zunehmend nachlassendes Kaufinteresse in 2005; dieses erlebte insbesondere im letzten Quartal 2005 einen Einbruch. Insgesamt gab der Index für das Kaufinteresse von 52 auf 39 nach – jeweils Dezemberstand.



NAHB Housing Market Index, Käuferinteresse, SA, 1985 - Dez. 2005
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Quelle: NAHB Economics Department



Die Zukunftserwartungen schlossen sich dem zuvor aufgezeigten Bild an: NAHB Housing Market Index, Zukunftserwartungen, SA, 1985 - Dez. 2005
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10. Bauausgaben Die Bauausgaben konnten in 2005 erneut zulegen, nach +11,1% in 2004 nun +8,9%. Wie in den vergangenen Jahren war das Wachstum bei den Einfamilienhäusern ausschlaggebend. Schwierig ist es festzustellen, inwiefern die Hurrikanschäden die Bauausgaben ansteigen liessen, da das Censusbureau keine regional differenzierten Angaben macht und den Gesamtanteil der betroffenen Gebiete (Alabama, Mississippi und Louisiana) mit etwas über 3% bezifferte. Einige jährliche Wachstumsraten der Bauausgaben gestalteten sich wie folgt:



2005 in Mrd. 1.119,7 872,7 626,1 423,2 246,6 247,0



Gesamt - privat -- priv., residential --- Einfamilienhäuser -- priv., gewerblich - öffentlich



2005 +8,9% +9,3% +11,1% +12,1% +4,9% +7,7%



2004 +11,1% +13,8% +18,4% +21,6% +4,2% +2,6%



2003 +5,5% +6,4% +12,8% +16,8% -5,1% +2,9%



2002 +1,0% -0,4% +8,6% +6,7% -13,2% +5,4%



2001 +4,0% +1,9% +3,7% +5,2% -0,5% +11,1%



Die Gesamtbauausgaben seit 1993 im monatlichen Intervall:



Bauausgaben, gesamt, in Mrd. USD vs. in % J/J, SAAR, 1993 - Dez. 2005 1300
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Die Ausgaben für Einfamilienhäuser steigen immer noch rasant, wenn sich auch das Tempo aus 2004 verlangsamt hat. Dort wurde in der Spitze im Mai 2004 eine Jahresrate von +28,3% notiert.



Bauausgaben, priv. Einfamilienhäuser, in Mrd. USD vs. in % J/J, SAAR, 1993 - Dez. 2005
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Quelle: Bureau of Census: Construction Put in Place



Die privaten, gewerblichen Bauausgaben hatten sich nach der letzten Rezession stabilisiert; rückläufig in ihrem Wachstumstempo sind die Ausgaben für Industrieanlagen; zuletzt +3,6% nach +33,2% im Januar, jeweils im Vergleich zum Vorjahr.
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11. Zinsen In 2005 legten die Hypothekenzinsen auf dem Hintergrund der US Leitzinserhöhungen sukzessive zu. Wie bei den US Staatsanleihen kletterten die kurzfristigen Zinsen deutlich stärker als die langfristigen. Die vom Hypothekenfinanzierer Freddie Mac wöchentlich veröffentlichten Daten ergaben Anfang des Jahres für den „Primary Mortgage Market“ einen Zinssatz von 5,77% für die fixen 30jährigen Zinsen und 4,11% für die variablen, einjährigen Zinsen. Zum Jahresschluss lagen diese bei 6,22% resp. 5,15%. Im Laufe des Jahres hat sich die Zinskurve der Hypothekenzinsen zunehmend abgeflacht. Zu Beginn des Jahres 2005 lag die Differenz zwischen fixen, 30-jährigen und den variablen, einjährigen bei 1,67, zuletzt bei 1,00. Der Mittelwert ab 1984 befindet sich bei 1,98. Einen Monat später (2. Februar), nach einer weiteren US Leitzinserhöhung, befinden sich die Zinssätze bei 6,23% für die 30-jährigen und 5,35% für die variablen, einjährigen. Die Zinsdifferenz hat sich weiter verringert auf nun 0,90.
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Hypothekenzinsen, 30-Jahre fix vs. 1-Jahr variabel. NSA, 1990 - 2.2.2006
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Der erwähnte Zinsspread im Bild:



4,0



Hypothekenzinsen, Spread 30-Jahre fix - variabel. NSA, 1984 - 2.2.2006
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Der Anteil der ARM-Finanzierungen (kurzfristig, variabler Zinssatz) hat an den Hypotheken im Verlauf des Jahres 2003 zugenommen; in den Jahren zuvor liefen beide Kurven ziemlich ähnlich. Mit fixen 30-jährigen Hypothekenzinsen in einer Bandbreiten von 5,5 – 6,5% verläuft der Anteil der kurzfristig, variablen Hypothekarfinanzierungen ebenfalls in einer Bandbreite.
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Anteil der ARM-Finanzierungen vs. Hypothekenzinsen, SA, 1995 - Dez. 2005
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Jetzt noch zu einigen Facetten des US Immobilienmarktes, die in der eingangs erwähnten Aufstellung nicht vorkamen.



13. Mortgage Debt Service Der Anteil der Hypothekenzahlungen, bezogen auf die frei zur Verfügung stehenden Einkommen, erhöhte sich seit dem vierten Quartal von 9,01% sukzessive auf zuletzt 10,76% im dritten Quartal 2005.



Mortgage Debt Service in %, 1980 - Q3 2005
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14. Homeownership Rates Die US Homeownership Rates, also der Prozentsatz der Haushalte mit einem eigenen Haus, belief sich zum vierten Quartal 2005 bei 69,0%. Historische Höchststände wurden jeweils im zweiten und vierten Quartal 2004 mit 69,2% erreicht.
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15. Cash Out - Refinanzierungen Mit niedrigen Hypothekenzinsen ist der Anteil der Hausbesitzer gestiegen, die beim Refinanzieren ihrer Hypothekenschuld eine um mindestens 5% höhere Hypothek aufgenommen haben und sich den Differenzbetrag haben auszahlen lassen (Cash out). Im zweiten Quartal 2003 befand sich der Anteil bei 33%, zuletzt im vierten Quartal 2005 bei 80%.
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Wie in obigem Chart zu sehen ist, sind Cash out Refinanzierungen nichts Neues. Allerdings hat sich eins geändert, das extrahierte Volumen ist drastisch angestiegen. Das Cash out Volumen betrug in 2005 243,9 Mrd. USD – nicht enthalten sind dabei die sogenannten HELOC – Darlehen und Zweithypotheken. Im Herbst 2004, als das von Freddie Mac publizierte Cash out Volumen noch rund 100 Mrd. USD tiefer lag, sprach der damalige US Notenbankpräsident Alan Greenspan von einem Volumen von insgesamt 600 Mrd. USD. Ein nicht unerheblicher Betrag für den US-Konsum und damit auch das Bruttoinlandsprodukt.
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Der folgende Chart zeigt den angesprochenen, extrahierten Cash out Betrag. Für die folgenden Jahre wird ein geringeres Volumen erwartet. Unweigerlich wird dies dem US-Konsum fehlen.
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In 2005 explodierte der Anteil des entzogenen Cash outs; zuletzt wurden 21,1% gemeldet.



Anteil des Cash out an der ursprünglichen Hypothek, 1993 - 2007 (2005-7 geschätzt)
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16. Immobilienkredite Das Kreditvolumen der Immobilienkredite wuchs zuletzt um +13,2% im Vergleich zum Vorjahr; dazu der Chart mit den wöchentlichen Daten seit 1980:



Wachstumsrate der Immobilienkredite in % J/J, 1980 - 25.1.2006 25
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Der Anteil der Immobilienkredite an den Geschäftsbankkrediten – ohne die Interbankkredite – hat im Laufe der Jahre sukzessive zugenommen und wurde zuletzt bei rund 53% notiert; dazu der Chart seit 1973:



Anteil Immobilienkredite / Geschäftsbankenkredite ( ohne Interbankkredite), 1973 - 25.1.2006
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Aus dem letzten Flow of Funds Bericht einige Charts zum Immobilienmarkt Dem US amerikanischen Hausbesitzer gehört zunehmend weniger an seiner Immobilie; nach einem Tiefstand von 55,8% im dritten Quartal 2003, waren es zuletzt 57,1 %:
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Das Immobilienvermögen der US Haushalte gemessen am US Bruttoinlandsprodukt, zuletzt 151,7%:
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Eine weitere Bewertung (Überbewertung?) der US Immobilien der Haushalte lässt sich anhand deren Anteile am Netto-Gesamtvermögen der US Haushalte ablesen.



Household Real Estate / Household Net Worth in %, 1952 - Q3 2005 40 38 36 34
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Die Verschuldung der US Haushalte in Immobilien hat seit Mitte der 90iger Jahre an Fahrt aufgenommen. Im dritten Quartal 2005 notierte die jährliche Zuwachsrate bei +13,2%.



private Hypothekenverschuldung, in Mrd. USD vs. % J/J, NSA, 1952 - Q3 2005
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In Bezug auf das Einkommen hat die Hypothekenverschuldung der privaten US Haushalte ebenfalls deutlich zugelegt; sprich das Wachstum der Einkommen konnte mit dem der Verschuldung nicht mithalten! So betrug die Verschuldung im ersten Quartal 1998 60,8% der frei verfügbaren Einkommen, während sich in der letzten Veröffentlichung der Flow of Funds Daten im dritten Quartal 2005 ein Wert von 90,6% ergab.



Hypothekenverschuldung der US Haushalte in % vom frei verfügbaren Einkommen, 1952 - Q3 2005
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Die Rolle des Immobiliensektors für das US-amerikanische Bruttoinlandsprodukt verdeutlicht folgender Chart. Abgebildet sind die Investitionen im Immobilienbereich, deren Anteil lag zuletzt für das vierte Quartal 2005 bei 6,2%, dem höchsten Niveau seit 1955 (ebenfalls 6,2%).
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Zusammenfassung: Aktuell überschlagen sich die Meldungen, in denen mal wieder ein „Soft Landing“, also ein langsames Luftentweichen aus der Immobilienblase, proklamiert wird. Gestern (6.2.2006) veröffentlichte die USImmobilienmaklervereinigung NAR eine Wachstumsprognose von -4,7% auf nur noch 6,74 Mio. „Existing Homes“ und -8,5% auf 1,17 Mio. für die Neubauten. Ende diesen Jahres wird ein Hypothekenzins von 6,9% für die fixen, 30-jährigen Hypothekenkredite erwartet. Mal schauen, „Soft Landing“ hatten wir schon einmal. Anzeichen eines schwächelnden Immobilienmarktes ist der zunehmende Hausbestand, der zum Verkauf steht. Die Verweildauer bis eine Immobilie verkauft wird hat zugenommen, insbesondere die von der NAR separat gemessenen Zeitspanne für Wohnungen und Wohnanlagen markiert neue Höchststände. Die Hausverkäufe waren bislang robust, getragen vom Wachstum im Süden; der grössere Teil des Marktes (ca. 75%), die „Existing Homes“, zeigen ab dem Sommer 2005 eine Schwäche, die es zu beobachten gilt. Die Preise der Neubauten haben in ihrem Wachstumstempo deutlich nachgegeben; zum Jahresende wurden auf Jahresbasis hin rückläufige Preise gesehen. Auf das Jahr hin gerechnet sehen andere Preisindizes allerdings weiterhin ein starkes Wachstum. Bleibt die Frage, ob die mittleren Preise ein Vorläufer sind oder irren? Die Bauunternehmer haben die Frage für sich anscheinend beantwortet, die Stimmung hat im letzten Quartal deutlich abgenommen. Alle gemessenen Parameter (aktuelle Situation, Zukunftserwartungen und Käuferinteresse) sanken. Die Hauspreise und anziehenden Hypothekenzinsen haben schlussendlich dazu geführt, dass die Indizes, die messen inwiefern sich der Durchschnittsamerikaner sich das Vergnügen eines eigenen Hauses leisten kann, erodieren. Vergleichbar sind die Indizes mit dem Niveau Anfang der 90iger Jahre. Wenn auch die Zinsen noch tiefer liegen. Damit das Ganze bezahlbar bleibt, müssen sich die drei Variablen ändern. - Hypothekenzinsen runter; unwahrscheinlich, Analysten rechnen mit steigenden Zinsen - Steigende Einkommen, die den Hauspreis- oder Zinsanstieg kompensieren, ebenfalls nicht sehr wahrscheinlich - Bleibt noch, dass die Hauspreise sinken oder das eigene Heim ist eben nicht mehr finanzierbar. Die Mortgage Bankers Association notierte im Juni letzten Jahres ein Allzeithoch bei der Kaufkomponente der Hypothekenanträge; seither geht’s abwärts. Die registrierten Refinanzierungen lassen bereits seit 2003 nach. Das USD-Volumen, das z.T. aus den Refinanzierungen gezogen wird, das sogenannte Cash out Volumen, hat sich trotzdem beträchtlich erhöht, da der prozentuale Anteil an der ursprünglichen Hypothek hochgefahren wurde. Die von Freddie Mac publizierten xxx Mrd. sind nur ein Teil des gesamten extrahierten Cash; HELOC Darlehen und Zweithypotheken sind nicht enthalten. A. Greenspan sprach im Herbst 2004 von 600 Mrd. USD. Ein Absinken des Cash out zieht zwangsläufig einen geringeren Konsum nach sich mit den bekannten Folgen für das Bruttoinlandsprodukt. Auswirkungen auf das Bruttoinlandsprodukt (BIP) dürfte weiterhin eine nachlassende Investitionstätigkeit im Immobilienbereich haben. In den letzten 15 Jahren hat sich dieser Anteil am BIP auf 6,2% fast verdoppelt. Liquiditäts- bzw. kreditgetrieben hat sich die Immobilienblase in den 90iger Jahren entwickeln können, ohnehin verschuldete US Verbraucher harren der Dinge, die da kommen. Dass so ein Gebilde irgendwann in sich zusammenfällt oder mit einem Knall platzt, dürfte kaum bestritten werden, Art und Zeitpunkt dürfen gespannt erwartet werden.
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Ein Vergleich mit dem japanischen Immobilienmarkt der 80iger Jahre, der sich anbietet.



Autorin: Cordula Sauerland



Hinweis: Alle Angaben ohne jede Gewähr. Sämtliche Inhalte sind frei zur nicht-kommerziellen Nutzung; andernfalls bitte rückfragen. Einzelne Charts werden gerne im gif-Format zur Verfügung gestellt. Stand: 7. Februar 2006 © copyright, 2006 Markt-Daten.de
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\sex.ICA p. Q~. ERG. Zna, 9 ck a,-t$ Re dei 2016. CONSIDERANDO: Que, mediante Resolución Ministerial N° 493-2016/MINSA d
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Internet 

CAR. Internet. IIS ASP.NET. Membreship. Active Directory. Estaciones de trabajo. Texto. Lista de usuarios del. CAR. List
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29828_LIB_MedP_FC_END_Chinito-Internet 

Kioscos: Canóvanas: The Outlets, Barceloneta: Puerto Rico Premium Outlets, Caguas: Plaza CentroMall, Las Catalinas Mall,
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Internet Marketing 

Existe un verdadero arsenal de herramientas de marketing disponibles en la actualidad, algunas de ellas son gratuitas, m
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Internet Address: www.huskypowerwasher.com Sitio Internet: www 

TEMPERATURE WILL NOT FALL BELOW. 4 °C (40°F). ... 6. keep operating area clear of all persons and animals. 7. Do not ...
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Internet 3erTrEogcTotalval.xlsx 

14.697.645. (94.183). 14.603.462. Tercer Trimestre 2016. 14.603.462. 117.371. 14.720.834. CUADRO 12. FONDO DE RESERVA DE
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INTERNET PERSONAL 

PERSONAL. 1. Ingresa a la sección Trámites y de la barra superior elige la opción RFC. 2. Del apartado Preinscripción, s
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vs-material.wegerer.at 

Stadler Barbara. 10/2012 http://vs-material.wegerer.at. Start. 21 + 1 = 22. 23 + 3 = 26. 20 + 1 = 21. 24 + 3 = 27. 20 + 0 = 20. 21 + 2 = 23. 24 + 4 = 28. 22 + 2 = 24.
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Instrucciones de Internet 

ASA not available/no disponible (Cuellar, Juarez-Lincoln, Kennedy-Zapata & Roosevelt). ❖ All registrations are onlin
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Internet & Mobile TV 

El hecho de que Internet tuviera asignado su 'número' en el mando a distancia representaría sin duda un importante espal
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Internet FAX - Solé Diesel 

Page 1. OTORES. Ctra de Martoreﬂ a Ge¡ida Km 2. Tel *93 775 14 OD. Tel Recambios 93 775 44 05. Apartado 15. Fax Recambio
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internet segen oder pdf 

Read and Save Ebook internet segen oder as PDF for free at Online Ebook Library. Get internet segen oder PDF file for free from our online library internet ...










 


[image: alt]





s-Internet-Glasfaseranschluss ... 

03.07.2014 - ... kreativ und erfolgreich zusammen. Die enge Anbindung an die. Hochschule verstÃ¤rkt diesen Effektâ€œ, so OberbÃ¼rgermeister KÃ¤mpfer weiter.
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s-Internet-Glasfaseranschluss ... 

03.07.2014 - FÃ¼r den Kanzler der Christian-Albrechts-UniversitÃ¤t zu Kiel (CAU), ... und ein groÃŸer Mehrwert fÃ¼r Unternehmenâ€œ, unterstreicht Werner KÃ¤ssens, ...
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Dokument fÃ¼r Internet 

â€žMit der Nationalen Klimaschutzinitiative initiiert und fÃ¶rdert das Bundesumweltministerium seit 2008 zahlreiche AktivitÃ¤ten, die einen Beitrag zur Erreichung der ...
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xInfo Internet Saisonkarte IG 

01.10.2016 - Ja, es kÃ¶nnen mehrere Saisonkarten Oberstdorf-Kleinwalsertal Ã¼ber ein und dieselbe gÃ¼ltige Kreditkarte abgerechnet werden. Wie lange ist ...
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Sanidad en Internet 

Microbiología, Virología, Bioquímica Clínica,. Toxicología, Epidemiología y Parasitología. Toda la exitosa experiencia r
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