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INTERVIEW

INTERVIEW MIT CLAUS MICHELSEN

~Regulierung der Finanzmarkte
ist nach letzter Krise noch nicht so

Dr. Claus Michelsen, wissenschaftlicher Mitarbeiter
der Abteilung Konjunkturpolitik am DIW Berlin

Herr Michelsen, vor zehn Jahren loste das Platzen einer
Immobilienpreisblase in den USA eine weltweite Finanz-
und Wirtschaftskrise aus. Sie haben OECD-Daten fiir 20
Lander untersucht. Wie steht es um die Bewertung von
Immobilien in diesen Landern? Wir haben uns angeschaut,
wie sich die globalen Immobilienpreise entwickeln und fest-
gestellt, dass in allen untersuchten Landern die Immobilien-
preise kréftig steigen. Wir sehen einen weltweiten Immobili-

Stadte in Deutschland haben wir ein Muster gefunden, das
darauf hindeutet, dass dort Spekulation stattfindet. Das ist
etwas, was man sich genauer anschauen muss. Mit Blick auf
die bundesweite Entwicklung ist die Lage jedoch entspann-
ter. Gegen eine landesweite spekulative Ubertreibung
spricht vor allem, dass die Verschuldung der Haushalte in
Deutschland noch relativ gering ist.

enzyklus, der einen Aufschwung markiert. Das ist nach den 5. Wie groB ist die Gefahr, dass eine Immobilienpreis-
starken Verwerfungen in den groBen Immobilienmérkten wie blase in einem OECD-Land wieder zu einer weltweiten
den USA durchaus erstaunlich. Krise fiihrt? Die Gefahr ist real, denn die Regulierung der
Finanzmarkte ist nicht so weit vorangeschritten, wie man
Welche Faktoren begiinstigen das Entstehen einer sich das wiinschen wiirde und wie man es sich nach der
Immobilienpreisblase? Grundsatzlich ist bekannt, dass groBen Finanzkrise in den Jahren 2007 und 2008 gegen-
niedrige Zinsen das Entstehen von spekulativen Blasen seitig versprochen hat. Dennoch ist das Bewusstsein lber
beglinstigen. Insgesamt fiihren niedrige Zinsen auch zu die Gefahren deutlich groBer. Die Beobachtung ist deutlich
Preisaufschwiingen, die in vielen Ladndern zu sehen sind. intensiver, sodass ich davon ausgehe, dass man beim nachs-
Das schldgt sich natirlich auch in der Immobilienbewertung ten Mal wahrscheinlich sehr viel friiher reagieren wiirde als
nieder. Dariiber hinaus gibt es weitere Faktoren, die fir eine 2007 und 2008, als es eigentlich schon zu spat war.
Immobilienpreisblase sprechen, beispielsweise eine hohe
Verschuldung der privaten Haushalte, aber auch reale Fak- 6. Was kdonnte getan werden, um einer Immobilienpreis-

toren wie ein starkes Bevolkerungswachstum.

In welchen Landern gibt es Anzeichen fiir spekulative
Uberbewertungen? Wir haben fir acht der untersuchten
Lander festgestellt, dass nach unseren statistischen Tests
eine spekulative Uberbewertung von Immobilien méglich
ist. Darunter sind Lander wie das Vereinigte Kénigreich, die
USA und auch Deutschland. Betroffen sind aber auch ein
paar kleinere Lander. Fir mehr als die Halfte der untersuch-
ten Lander sehen wir keine spekulativen Ubertreibungen,
gleichwohl ist der Preisauftrieb auch dort relativ kraftig.

Wie ist die Lage in Deutschland, was die Bewertung von
Immobilien angeht? Die Befiirchtung, dass in Deutschland

eine Immobilienpreise entsteht, wird immer wieder geduBert.

Die Bundesbank warnt haufiger davor, dass die Bewertung
gerade in groBen Stadten relativ hoch und es dort mittler-
weile auch zu kraftigen Uberbewertungen kommen kénne.
Wir sehen das zumindest teilweise ahnlich. Fir die groBen
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blase in Deutschland vorzubeugen? Eine Moglichkeit der
Steuerung ist, die Banken dazu zu zwingen, mehr Eigenkapi-
tal zu halten und dementsprechend weniger Kredite zu ver-
geben. Es gibt aber auch andere Instrumente zur Einschrén-
kung der Kreditvergabe an Privathaushalte, beispielsweise
die Einfihrung von Obergrenzen des Beleihungswertes
einer Immobilie. Man konnte auch vorschreiben, dass eine
Schuld in einer bestimmten Zeit abgetragen werden muss
oder dass nur ein ganz bestimmter Teil des Einkommens fiir
die Tilgung und die Finanzierung von Immobilienkrediten
aufgewendet werden darf. Das wiirde die Immobilienkredit-
vergabe einschranken und die Risiken im Markt senken.

Das Gesprach flhrte Erich Wittenberg.

(«O Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf

www.diw.de/interview
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