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Diesem Heft liegt ein Bestellschein  
für die Festschrift der Universität 
Regensburg bei.

Spitzenforschung und Talentförderung, 
wettbewerbsfähig im nationalen und in-
ternationalen Vergleich und regelmäßig 
vordere Plätze in Deutschland-weiten 
Rankings bei Examensabschlüssen:  Mit 
einigem Stolz kann die gerade einmal 50 
Jahre junge Universität Regensburg auf 
ihre noch kurze Geschichte zurückblicken. 
Prof. Dr. Udo Hebel, Präsident der Univer-
sität Regensburg, konnte jedenfalls bei der 
Festveranstaltung des Jubiläumsjahres im 
Historischen Reichssaal des alten Rathau-
ses der Stadt Regensburg eine durchweg 
positive Bilanz ziehen, gilt doch die Univer-
sität Regensburg heute als etablierter Spie-
ler im Konzert der internationalen Hoch-
schullandschaft. 

„Gott und die Welt sind ihre For-
schungsfelder“. So nahm Prof. Hubert 
Markl, einst DFG Präsident, die Universi-
tät Regensburg schon 25 Jahre nach ih-
rem Gründungsakt wahr. Ausgehend von 
diesem Zitat beschreibt Prof. Dr. Bernhard 
Weber, Vizepräsident für Forschung und 
Nachwuchsförderung, in seinem Beitrag 
die jüngere Entwicklung des Wissenschafts-
standortes Regensburg. Neben der Bedeu-
tung strukturbildender Sonderforschungs-
bereiche, außeruniversitärer Forschungs-
einrichtungen oder EU-Förderungen stellt 
sein Artikel die jüngeren, oft preisgekrönten 
Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler 
als entscheidend für die Entwicklung der 
Universität in den Leserfokus. 

Ausgewählte Kolleginnen und Kolle-
gen haben fakultätsübergreifend zu dieser 
Ausgabe beigetragen und ermöglichen so 
Einblick in die aktuelle Regensburger For-
schungslandschaft. Dr. David Egger, erst 
unlängst mit dem Sofja Kovalevskaja-Preis 
der Alexander von Humboldt-Stiftung aus-
gezeichnet, berichtet davon, wie die uner-
schöpflichen Energiequellen des Sonnen-
lichts durch Einsatz neuer Materialien mit 
spektakulären Wirkungsgraden nutzbar 
gemacht werden könnten. In seinem fas-
zinierenden Streifzug entlang der Grenze 
zwischen Physik, Chemie und Materialwis-
senschaften stellt er die Verfilmung atoma-
rer und elektronischer Prozesse als Grund-
lage für die Entwicklung effektiverer Solar-
zellen in Aussicht. „Filmreife Festkörperfor-
schung“ – lesen Sie mal rein. Und lassen 
Sie sich dann mitreißen zur Quantenphysik,  
artverwandt und doch ganz anders: Über 
das was die Welt zusammen hält, was pas-
siert, wenn’s im Festkörper blitzt und die 
kleinen Teilchen kollidieren. 

Eine Querschnittsbetrachtung über die 
Vielfalt der in Regensburg bearbeiteten 
Forschungsfelder, das war und ist das Leit-
motiv für den „Blick in die Wissenschaft“. 
Mit einem Beitrag zur „Gefahr der Ver-
wechslung von Ästhetik und Religion“, 
einer Kulturanalyse „Macht Kleidung Po-
litik“, kurzen Reflektionen zur juristischen 
Zeit- und Wirtschaftsgeschichte, Einblicken 
in ausgewählte Aspekte der Immobilien-
wirtschaft, Wirtschaftsinformatik und Me-
dienästhetik sowie Highlights aus Medizin 
und Lebenswissenschaften zieht diese Aus-
gabe historische Lehren und stellt diese ge-
meinsam mit neuen Erkenntnissen aus den 
experimentellen Fächern in eine Perspek-
tive für unsere Zukunft.  

Abschließend noch kurz in eigener 
Sache: Aufmerksame Leser werden fest-
gestellt haben, dass der Redaktionsbeirat 
neu formiert, erweitert und durch ein Edi-
torial Office ergänzt wurde – zum einen, 
um Kolleginnen und Kollegen, die sich in 
der Vergangenheit ehrenamtlich engagiert 
haben, zu entlasten, zum anderen, um der 
Darstellung der erweiterten Forschungs-
felder, den Anforderungen an die Mitglie-
der des Redaktionsbeirates und vor allem 
auch Ihrem Anspruch an Information und 
Qualität gerecht zu werden. Ich hoffe, das 
ist mit dieser Ausgabe in neuer Besetzung 
gelungen! 

Prof. Dr. Ralf Wagner
(Redaktionsleitung)

Impressum · Editorial
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Der Einfluss von Geldpolitik und Kreditschwankungen

„In come the waves: The worldwide rise 
in house prices is the biggest bubble in 
history. Prepare for the economic pain 
when it pops.“ Diese düstere Schlagzeile 
des „Economist“ aus dem Jahr 2005 
war vollkommen angebracht, wenn 
man die globalen Häuser- und Kredit-
märkte über die letzten Jahre hinweg 
betrachtet. Grafik 1 zeigt den dramati-
schen Anstieg und Fall der Häuserpreise 
in den Vereinigten Staaten und einigen 
ausgewählten europäischen Länder 
vom ersten Quartal 1997 bis zum zwei-
ten Quartal 2012.

Der U.S. Häusermarkt erreichte sei-
nen Höhepunkt im ersten Quartal 2006, 
nach einem Anstieg von 137 %. Dieser 
ist jedoch noch relativ mild, verglichen 
mit dem Anstieg in Irland (266 %), Spa-
nien (193 %), Großbritannien (187 %) 
sowie Griechenland (141 %)  – wobei 
jedes dieser Länder seinen Höhepunkt 
zu einem etwas anderen Zeitpunkt er-
reichte.

Mit dem Absturz der Häuserpreise in 
diesen Wirtschaften Mitte der 2000er 
Jahre hat sich ein wachsender Literatur-
strang entwickelt, welcher diese gro-
ßen Schwünge in den Häuserpreisen als 
Blase bezeichnet. Auch werden die star-
ken Anstiege Anfang der 2000er Jahre 
oft durch irrationalen Überschwang 
erklärt, welcher wiederum die „Große 
Rezession“ der späten 2000er Jahre 
und somit die globale Finanz- und Wirt-
schaftskrise ausgelöst hat.

In Anbetracht der jüngsten makroökono-
mischen Ereignisse der meisten entwickel-
ten Länder, würden wenige Betrachter der 
Wirtschaft die folgenden drei Beobach-
tungen anfechten: 1. Finanzielle Interme-
diation spielt eine wichtige wirtschaftliche 
Rolle. 2. Der Häusermarkt stellt eine kriti-
sche Komponente der Gesamtwirtschaft 
dar, und 3. Unsicherheit (Risiko)  – insbe-
sondere zeitvariierende Unsicherheit  – ist 
eine quantitativ wichtige Quelle des Kon-
junkturzyklus.

Obgleich es in jüngerer Zeit einen An-
stieg der wirtschaftswissenschaftlichen 
Forschung gab, der den Zusammenhang 
des Häusermarkts und der Finanzinterme-
diation untersucht, besteht Forschungsbe-
darf bezüglich der Auswirkung von Risiko-
schocks in einem kalibrierten (auf die Pa-
rameter einer Wirtschaft zugeschnittenen) 
Allgemeinen Gleichgewichtsmodell; d. h. 
die Analyse von Schocks in einer Umge-
bung, dessen quantitative Eigenschaften 
mit den beobachteten Konjunkturzyklen 
konsistent ist. 

Die breiter gefasste Zielsetzung unserer 
Forschung ist daher, einen theoretischen 
und computergestützten Rahmen zu ent-
wickeln, der unser Verständnis bezüglich 
folgender Fragen erweitert: 1. Wie wirkt 
sich Unsicherheit in der Finanzintermedia-
tion einer Wirtschaft aus, welche sowohl 
Finanz- als auch Häusermärkte beinhaltet? 
2.  Welche Effekte auf Häuserpreise und 
den Konjunkturzyklus sind assoziiert mit 
Kredit-beschränkten heterogenen Haus-

halten? und 3. Welche Art der Geldpolitik 
wirkt vor diesem Hintergrund unterstüt-
zend für die Gesamtwirtschaft?

Das enger gefasste Ziel unserer Ana-
lyse betrifft die Politikimplikationen für den 
Häuser-, Finanz- und Geldmarkt, sowohl in 
den Vereinigten Staaten als auch in den eu-
ropäischen Ländern. Länder, welche nicht 
nur starke Fluktuationen im Häusermarkt 
und der Gesamtwirtschaft erlebt haben, 
sondern bis vor kurzem zusätzlich noch 
in einer prekären finanziellen Lage waren, 
wie beispielsweise Spanien und Italien. Zu-
sätzlich hierzu analysieren wir die deutsche 
Wirtschaft, dessen Häusermarkt und Ge-
samtwirtschaft im Vergleich zu den oben 

Einfaches Geld und 
Immobilienmärkte
Der Einfluss von Geldpolitik und Kredit­
schwankungen auf die Immobilienmärkte
Gabriel S. Lee

Finanzintermediation
Unter Finanzintermediation versteht man 
die Vermittlung zwischen Kapitalnach-
frage und Kapitalangebot. Da Anbieter 
und Nachfrager von Kapital unterschied-
liche Interessen beim Zustandekommen 
von Kapitalüberlassungsverträgen  – wie 
beispielsweise hinsichtlich der Fristigkeit 
der Kapitalüberlassung oder des zu über-
lassenden Volumens – haben, ergibt sich 
für die Finanzintermediäre die Aufgabe, 
einen Interessenausgleich zu schaffen. Zur 
Überwindung der wichtigsten Interessens-
divergenzen bieten Finanzintermediäre 
entsprechende Transformationsleistun-
gen (Fristen-, Losgrößen-, Risiko-, Publi
zitätstransformation) an (http://www.
wirtschaftslexikon24.com/d/finanzinter-
mediation/finanzintermediation.htm).
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genannten Ländern sehr stabil waren. Wir 
betrachten unsere Analyse daher als kriti-
schen ersten Schritt bei der Erstellung eines 
Rahmens, der die Quelle der unterschied-
lichen Entwicklung im Länderquerschnitt 
analysieren kann.

Genauer gesagt kombinieren wir das 
Häuserangebots-/Bankenmodell, welches 
von Dorofeenko, Lee und Salyer (2014) 
entwickelt wurde, mit dem Häusernach-
fragemodell von Iacoviello und Neri, um 
zu eruieren, wie die angebotsseitige Un-
sicherheit, die finanzielle Intermediation, 
und Kredit-beschränkte Haushalte den 
Häuserpreis und die Gesamtwirtschaft be-
einflussen. Zudem ist die Analyse in das 
monetäre Modell von Carlstrom und Fuerst 
eingebettet, welche eine Analyse der Rolle 
von Geldpolitik ermöglicht – insbesondere 
hinsichtlich des Abfederns negativer Fol-
gen zyklischer Phänomene, welche ihren 
Ursprung im Häusermarkt haben.

Das Modell von Dorofeenko, Lee und 
Salyer konzentriert sich auf die Effekte von 

Unsicherheit im Zuge der Häuserproduk-
tion sowie der Kreditvergabe auf Häuser-
preise. Zu diesem Zweck kombiniert das 
Modell von Dorofeenko, Lee und Salyer 
das multi-sektorale Häusermodell von Da-
vis und Heathcote mit dem Modell von 
Carlstrom und Fuerst, welches sich mit 
der Kreditvergabe unter asymmetrischer 
Information beschäftigt, da beide Mo-
delle gezeigt haben, dass sie einige der 
Schlüsselaspekte eines Konjunkturzyklus 
replizieren können. Insbesondere kann das 
Davis und Heathcote Modell die in den 
Daten beobachtbare hohe Volatilität von 
Immobilieninvestitionen relativ zu den Ka-
pitalinvestitionen generieren. Andererseits 
gelingt es dem Modell nicht, die beob-
achtete hohe Volatilität der Häuserpreise 
zu replizieren. Dorofeenko, Lee und Salyer 
zeigen allerdings, dass Zeit-variierende an-
gebotsseitige Unsicherheit als zusätzlicher 
Impulsmechanismus dieses Defizit behebt.

Das Verständnis dieser Risikoschocks 
auf die Wirtschaft ist viel diskutiert unter 

Akademikern und Politikern zugleich. Ein 
vor kurzem erschienener Artikel von Baker, 
Bloom und Davis demonstriert beispiels-
weise, dass die langwierige und träge Er-
holung nach der Großen Rezession in den 
U.S.A. auf ein erhöhtes Niveau von Politik
unsicherheit zurückzuführen ist.

In Dorofeenko, Lee und Salyer führt 
Unsicherheit zu erhöhter Häuserpreisvola-
tilität, da Häuserpreise potentielle Verluste 
auf Grund von Insolvenz einiger Häuser-
produzenten reflektieren. In der Tat ist das 
Modell in etwa konsistent mit dem zykli-
schen Verhalten der Immobilieninvestitio-
nen und der Häuserpreise in den U.S.A. von 
1975 bis 2010. Allerdings ist das Modell 
von Dorofeenko, Lee und Salyer inkonsis-
tent mit dem Verhalten von Häuserpreisen 
und der Insolvenzrate der letzten Dekade.

Dies ist nicht überraschend, da die Rolle 
von Häusernachfrageschocks, kombiniert 
mit Änderungen der Hypothekenfinanzie-
rung, nicht modelliert werden. Diese Fak-
toren werden nun berücksichtigt, indem 

1  Blue Towers in der Bürostadt Niederrad, Frankfurt am Main, Deutschland.  
https://commons.wikimedia.org/wiki/File:Blue_Towers_-_Niederrad_-_Frankfurt_Main_-_Germany_-_05.jpg?uselang=de.
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Wir bieten empirische Evidenz, dass die 
großen Auf- und Abschwünge der Häuser-
preise und der Immobilieninvestitionen zu 
großen Teilen von ökonomischen Funda-
mentaldaten sowie (eher laxen) fi nanziellen 
Beschränkungen getrieben waren. Nach 
unseren Ergebnissen erklären Risiko- und 
monetäre Schocks den größten Anteil der 
Variation in aggregierten realen Varia blen, 
wie dem Bruttoinlandsprodukt, Investitio-
nen oder dem Konsum (Aggregation ist 
die Bildung von Gesamtgrößen aus Einzel-

Zeitpunkt realisieren lässt. Er stellt somit das 
Verhältnis von Kredit zu Wert, hier ausge-
drückt in  Prozent, dar) basieren: niedrig 
(80 %), mittel (90 %) und hoch (100 %). 
Diese unterschiedlichen LTVs sollen drei 
unterschiedliche europäische Wirtschaften 
widerspiegeln: Deutschland, Italien und 
Spanien. Laut des Internationalen Wirt-
schaftsfonds weist Deutschland eines der 
niedrigsten LTV auf, Spanien hingegen ei-
nes der höchsten – wobei das LTV Italiens 
zwischen den beiden eben genannten liegt. 

die Modelle von Iacoviello und Neri und 
die von Dorofeenko, Lee und Salyer kom-
biniert werden. 

Unter Beachtung Kredit-beschränkter 
Haushalte analysieren wir drei unterschied-
liche Szenarien, die auf unterschiedlichen 
maximalen Beleihungswerten (Loan-to-
Value, LTV, Verhältnis; der Beleihungswert 
repräsentiert im Bankwesen den Wert ei-
ner Kreditsicherheit, von dem mit hoher 
Wahrscheinlichkeit erwartet werden kann, 
dass er sich langfristig zu jedem beliebigen 

2 Luftbild der Wohnanlage „Stadion“ in Lörrach. Von Taxiarchos228 - Eigenes Werk, CC BY 3.0, 
https://commons.wikimedia.org/w/index.php?curid=22556281.

Der Einfl uss von Geldpolitik und Kredit schwankungen

Grafi k 1 Reale Häuserpreise für 
ausgewählte europäische Länder 
und die Vereinigten Staaten.
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3 Hochhäuser am Potsdamer Platz in Berlin während der blauen Stunde. Von links nach rechts:  Atrium-Tower (Renzo Piano), Kollhoff-Tower 
(Hans  Kollhoff), BahnTower (Helmut Jahn), Beisheim-Center (verschiedene Architekten). https://commons.wikimedia.org/wiki/File:Potsdamer_Platz,_
Berlin,_160606,_ako.jpg?uselang=de.

4 Visualisierung des Modells von Dorofeenko, Lee und Salyer (2014).
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größen mit dem Ziel, über die Verdichtung 
von Detailinformationen zu einfachen und 
überschaubaren Aussagen über Zusam-
menhänge zu gelangen. Beispielsweise ist 
der aggregierte Konsum die Summe des 
Konsums aller Konsumierenden). Des Wei-
teren beeinflusst der Beleihungswert reale, 
aggregierte Variablen über die Kreditbe-
schränkung der Haushalte erheblich, ins-
besondere wenn Preise nicht flexibel sind, 
sondern sich nach einiger Zeit anpassen. 
Dies erstreckt sich auch auf Häusermarkt-
Variablen, wie den Häuserpreis, die Risikio-
prämie für Kredite und die Insolvenzrate 
der Häuserproduzenten. Dieser Effekt ist 
auffälligerweise umso stärker, je höher das 
LTV ist. Unsere Resultate zeigen daher, dass 
das Glätten von Häuserpreisen – d. h. eine 
Politik, welche die sehr starken Schwan-
kungen wie in Grafik 1 so gut wie möglich 
verringert – eine klare und wichtige Rolle 
für Politiker und Zentralbänker spielt: um 

Märkte zu beruhigen und das Vertrauen in 
sie wiederherzustellen.
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