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1.

Herr Dreger, um die Gefahr von Immobilienpreisblasen
rechtzeitig zu erkennen, haben Sie ein Frithwarnsystem
entwickelt. Wie kann man iiberhaupt erkennen, ob die
Gefahr einer Immobilienpreisblase droht? Wichtig sind
insbesondere die Kreditbedingungen. Wir beobachten
beispielsweise in welchem Umfang Kredite ausgereicht
werden. Dabei gehen wir davon aus, dass sich Blasen an
den Immobilienmarkten eher tiber einen langerfristigen
Zeitraum auftiirmen. Wir versuchen, die Preisentwick-
lung auf fundamentale Faktoren zurtickzufiihren. Wenn
dann ein immer groRer werdender Teil auf nicht fun-
damentale Faktoren zuriickgeftihrt werden kann, dann
liegt die Vermutung nahe, dass das auf psychologischen
Faktoren beruht. So kénnen wir sagen, mit welcher
Wahrscheinlichkeit eine bestimmte Preisentwicklung
durch spekulative Elemente durchsetzt ist.

Bezieht sich dieses Friithwarnsystem nur auf Deutsch-
land? Das Friihwarnsystem haben wir zunéchst einmal
fur die OECD-Lander konzipiert. Dabei geht es darum,
sich GesetzmaBigkeiten nutzbar zu machen, die um so
eher erkannt werden, je mehr Falle man betrachtet. Des-
halb kann man nicht allein aus der deutschen Erfahrung
lernen. Deutschland hat beispielsweise recht wenig
Immobilienpreisblasen gehabt.

In Landern wie zum Beispiel Spanien ist das anders.
Was kann Deutschland daraus lernen? Wir wissen, dass
es neben den Kreditbedingungen noch eine ganze
Reihe von Ursachen fiir das Entstehen von Immobilien-
preisblasen gibt. Dazu tragen insbesondere auch die
institutionellen Bedingungen des Immobilienmarktes
bei. In Spanien dominiert beispielsweise eine variable
Verzinsung. Auch gab es dort eine Wirtschaftspolitik, die
dem Entstehen von Immobilienblasen eigentlich eher
forderlich war, zum Beispiel die Reform zur Landnutzung,
die Agrarland fiir Inmobilienbau nutzbar gemacht hat.

Im Moment liegen die Zinsen auf einem sehr niedrigen
Niveau. Besteht dann in Deutschland nicht die Gefahr
einer Immobilienblase? Das ist kein monokausaler Zu-
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sammenhang. Die Realzinsen sind hier zwar sehr niedrig,
aber es gibt auch noch andere Faktoren, die die Preis-
entwicklung in Deutschland durchaus beeinflussen. Das
ist beispielsweise die Flucht in Immobilien, aufgrund
der Schuldenkrise im Euroraum. Aber insgesamt sind

die Verhaltnisse in Deutschland nicht dramatisch. Dazu
tragt auch bei, dass Deutschland ein institutionelles
System hat, das dem Entstehen von Immobilienpreis-
blasen eher hinderlich ist. Wir haben eine relativ strenge
Bonitatspriifung bei den Banken, und es werden (iber-
wiegend Kredite mit fester Verzinsung vergeben.

Wie groB ist die Gefahr einer Immobilienpreisblase in
Deutschland? Eine flachendeckende Blase haben wir
sicherlich nicht. Wir haben zwar Preissteigerungen in den
Metropolregionen, dabei darf man aber nicht vergessen,
dass wir bis in die letzten Jahre hinein eher stagnierende
Preise am Immobilienmarkt hatten. Da haben wir jetzt
eine Trendumkehr, die aber zumindest zum Teil eine Be-
reinigung dieser vorherigen Entwicklung ist.

Was sind denkbare GegenmaBnahmen, wenn das Friih-
warnsystem Alarm schlagt? Es gibt kurz- und langerfris-
tige Reaktionsmoglichkeiten fiir die Wirtschaftspolitik.
Was man allgemein fiir die OECD-Lander sagen kénnte
ist, dass man zumindest keine steuerlichen Anreize
bieten sollte, um dann spekulativ am Immobilienmarkt
tatig zu werden. Das ist in einigen Landern der Fall, wie
zum Beispiel in Skandinavien und den Niederlanden.
Man kdnnte auch die institutionellen Bedingungen an
den Immobilienmarkten anders setzen. So haben Schwe-
den und Norwegen beispielsweise den Beleihungswert
gesenkt, um dem weiteren Verlauf von Immobilienbla-
sen vorzubeugen. Das sind MaBnahmen, die langfristig
wirken. Kurzfristig kann man die monetaren Bedingun-
gen weniger expansiv gestalten. Dafiir ist nattirlich
notwendig, dass die Blase zweifelsfrei identifiziert wird.

Das Gesprach fiihrte Erich Wittenberg.

Das vollstandige Interview zum Anhdren finden
g

Sie auf www.diw.de/interview
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