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Fiinf Fragen an Konstantin Kholodilin

»Schaden stagnierende Immobilienpreise
in Deutschland der Gesamtwirtschaft?“

Herr Kholodilin, welche Auswirkungen haben
die Turbulenzen aufden internationalen Immo-
bilienmdrkten auf die Idngerfristige Immo-
bilenbewertung in Deutschland?

Diese Turbulenzen haben keine direkten Aus-
wirkungen auf die Immobilienpreise in Deutsch-
land. Es gibt allerdings indirekte Effekte. Ein
schwacheres Wachstum oder eine Rezession in
den USA kann sich auf die deutsche Wirtschaft
Ubertragen, und das bedeutet sinkende Immo-
bilienpreise. AuBerdem konnte eine Erhdhung
der Zinssatze im Euroraum ebenfalls dampfend
auf die Preisentwicklung wirken.

Wie entwickeln sich die Immobilienpreise in
Deutschland im Vergleich zu anderen Léndern?
Betrachtet man die Entwicklung ab Mitte der
siebziger Jahre, dann sieht man deutlich, dass
die Immobilienpreise stagnieren oder sogar ab-
nehmen. Diese Tendenz wurde nur einmal An-
fang der neunziger Jahre unterbrochen, als die
Wiedervereinigung fiir einen kurzfristigen Wirt-
schaftsbhoom sorgte, danach
aber fielen die Preise wieder.
Zurzeit stagnieren sie. Man
muss jedoch beriicksichtigen,
dass in einzelnen Orten, wie
zum Beispiel Berlin, die Preise durchaus gegen
den Trend steigen kdnnen. Insgesamt wurde
eine Gruppe von vierzehn Industrielandern
untersucht. Es zeigt sich, dass die Entwicklung
sehr unterschiedlich verlauft: Wahrend neben
Deutschland auch noch Kanada, Japan und die
Schweiz stagnierende oder fallende Immobilien-
preise zu verzeichnen haben, steigen sie in den
meisten Fallen sehr stark an, so zum Beispiel in
Spanien, Irland und GroBBbritannien.

Welche Faktoren sind fiir diese unterschied-
liche Entwicklung verantwortlich?

Ursachlich dafiir sind drei Gruppen von Fakto-
ren: Zum einen wirtschaftliche Faktoren, wie das
real verfiigbare Pro-Kopf-Einkommen oder das
Zinsniveau. Dazu kommen demographische As-
pekte, wie Bevolkerungswachstum, Haushalts-
groBe und Urbanisierungsgrad. Institutionelle
Faktoren spielen zwar auch eine Rolle, wurden
allerdings nicht beriicksichtigt, da sie ziemlich
schwierig zu messen sind.

» Mieter profitieren «

Wahrend in Spanien zum
Beispiel die Immobilien-
preise aufgrund der
boomenden Wirtschaft steigen, stagnieren
oder fallen sie in Deutschland aufgrund des
eher schwachen Wirtschaftswachstums. Eben-
falls dampfend auf das Preisniveau wirkt sich
der Riickgang der Bevélkerungszahlen aus. Hin-
zu kommen institutionelle Faktoren: Wenn die
Immobilienkreditmarkte relativ unflexibel sind
wie in Deutschland, dann steigen die Immo-
bilenpreise weniger als in Landern wie den USA,
wo der Kreditmarkt fiir Immobilien vergleichs-
weise flexibel ist.

Sie haben die verschiedenen Faktoren genau-
er untersucht. Was ist das wichtigste Ergebnis
der Studie?

Wir haben festgestellt, dass folgende Fak-
toren die Immobilienpreisentwicklung am
meisten beeinflussen: das Wachstum des real
verfligharen Pro-Kopf-Einkommens, der lang-
fristige Realzinssatz, das Be-
volkerungswachstum und der
Urbanisierungsgrad. Der wich-
tigste Aspekt ist jedoch der
erstgenannte: Es zeigt sich,
dass in den untersuchten Landern ein eindeuti-
ger Zusammenhang zwischen steigendem Pro-
Kopf-Einkommen und steigenden Immobilien-
preisen vorhanden ist.

Schaden stagnierende Immobilienpreise in
Deutschland der Gesamtwirtschaft?

Die Entwicklung der Immobilienpreise hat we-
niger Einfluss auf die Hohe als vielmehr auf die
Verteilung des gesamtwirtschaftlichen Vermo-
gens. Mit stagnierenden oder sinkenden Immo-
bilienpreise gehen auch immer gleich bleiben-
de oder sinkende Mieten einher. Das heift: Eine
Gruppe von Konsumenten verliert, namlich die
Immobilienbesitzer und -vermieter, durch den
Verlust an Vermdgenswert beziehungsweise
durch gleich bleibende oder niedrigere Mietein-
nahmen. Dagegen profitieren die Mieter, und
zwar nicht nur durch die niedrigeren oder gleich
bleibenden Mieten, sondern auch, weil sie kei-
nen Werteverlust zu verzeichnen haben.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 17,2008

Dr. Konstantin
Kholodilin
Wissenschaftlicher
Mitarbeiter in der
Abteilung Konjunktur
am DIW Berlin

Das Gespréch fiihrte
Erich Wittenberg.

Das vollstandige
Interview zum Anhéren
finden Sie auf
www.diw.de

215



NI BERLIN
] Wochenbericht Nr. 17,2008 vom 23. April 2008





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (None)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Europe ISO Coated FOGRA27)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages false
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Average
  /ColorImageResolution 450
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.33111
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Average
  /GrayImageResolution 450
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.33111
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages true
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 300
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 2400
  /MonoImageDepth 4
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.08292
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<

  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
    <<
      /AddBleedMarks true
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements true
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed true
    >>
  ]
  /SyntheticBoldness 1.000000
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.276 822.047]
>> setpagedevice




