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INTERVIEW

Konstantin Kholodilin, Wissenschaft- I/

SECHS FRAGEN AN KONSTANTIN KHOLODILIN

» Neues Frithwarnsystem kann
Immobilienpreisblasen vorhersagen«

licher Mitarbeiter in der Abteilung

Makrockonomie am DIW Berlin

Herr Dr. Kholodilin, von spekulativen Ubertreibungen
an den Vermogens- und Immobilienmarkten kénnen
erhebliche Verluste fiir Produktion und Beschéaftigung
ausgehen. Das DIW Berlin hat nun ein Friihwarnsystem
fiir spekulative Preisblasen an den Immobilienmérkten
entwickelt. Wie l3sst sich eine Preisblase tiberhaupt
identifizieren? Unser Verfahren besteht aus zwei Teilen.
Da es keine Chronologie der Blasen gibt, muss man sie
deshalb zunachst identifizieren. Das ist der erste Teil
unserer Methodologie. Wir haben also mit verschiede-
nen dkonometrischen Methoden die Blasen identifiziert,
das heil3t die Perioden, wann die Blasen auftreten

und wann sie enden. Der zweite Teil war der Versuch,
diese von uns identifizierten Blasen méglichst korrekt
vorherzusagen. Fir dieses zweite Verfahren haben wir
eine Vielzahl verschiedener makrodkonomischer und
finanzieller Indikatoren verwendet, darunter auch das
Miet: und Hauspreisverhaltnis, kurzfristige Zinsen oder
Geldmengen. Diese Indikatoren sind besonders wichtig
fur die Vorhersage einer Imnmobilienpreisblase.

Wer soll dieses Frithwarnsystem anwenden, und wie
funktioniert es? Das Projekt ist ein Auftrag des Bundes-
ministeriums fiir Finanzen, das auch der erste Nutzer
unseres Systems ist. So haben wir ein Modell entwickelt,
das unter Verwendung von aktuellen Daten die Wahr
scheinlichkeiten des Auftretens einer Immobilienpreis-
blase anzeigt. Diese Wahrscheinlichkeiten geben uns die
Signale, ob eine Blase in Sicht ist oder nicht.

Wie zuverlassig ist ein solches Frithwarnsystem? Wir
haben das fiir friihere, also historische Daten analysiert.
In unserem Datensatz waren zwolf Lander iiber eine Zeit
periode von fast 40 Jahren erfasst. In dieser Zeit gab es
in diesen Landern 16 Blasen. Wie man aus unserer Stu-
die sehen kann, haben wir alle diese 16 Blasen erkannt

und zwei Fehlalarme gegeben. Das System kann also
relativ korrekt die Immobilienpreisblasen vorhersagen.

Zu welchem Zeitpunkt sollte die Politik intervenieren?
Zunachst muss man sich sicher sein, dass es sich um kei-
nen Fehlalarm handelt. Ein Fehlalarm kdnnte unnétige
Panik auslésen und letztendlich auch ein Grund fiir eine
Krise sein. Die Wahrscheinlichkeit einer Preisblase sollte
also relativ hoch, beispielweise héher als 50 Prozent
liegen und auch mindestens zwei Quartale bestandig
bleiben. Erst dann kann man sicher sein, dass es sich um
eine Blase handelt. Da aber Immobilienpreisblasen in
der Regel zwischen ein und viereinhalb Jahren dauern,
hat man relativ viel Zeit, um darauf zu reagieren.

Welche MaRnahmen sollte man dann ergreifen? Ich
wiirde vor allem die institutionellen MaBnahmen be-
vorzugen. Zum Beispiel konnte man die Bedingungen
der Kreditvergabe verscharfen, damit die Banken nicht
zu viele Kredite an Haushalte vergeben kénnen, wie
das in den USA passiert ist. Vielleicht kdnnte man auch
die Transaktionskosten fiir den Kauf einer Immobilie
erhohen, zum Beispiel die Steuern oder verschiedene
andere Gebiihren, die mit dem Kauf oder Verkauf einer
Immobilie zu tun haben. So kann man gezielt auf die
Ereignisse im Immobilienmarkt reagieren. Wenn man
jedoch anfangt, den Zinssatz zu erhéhen, um eine Im-
mobilienblase zu vermeiden, dann kann das die gesamt
wirtschaftliche Entwicklung negativ beeinflussen.

Besteht in Deutschland aktuell die Gefahr einer Immo-
bilienpreisblase? Ich sehe das nicht. In groReren Stadten
wie Hamburg oder Berlin gibt es zurzeit Preisanstiege,
aber das ist noch keine Blase, weil Immobilienpreise wie
alle anderen Preise manchmal steigen. Das hat eher mit
dem relativ hohen Wirtschaftswachstum in diesem und
im letzten Jahr zu tun. Aber bis jetzt gibt es noch keine
Abkopplung der Preise von der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung.

Das vollstandige Interview zum Anhoren finden
Sie auf www.diw.de/interview
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