~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make Your PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Kholodilin, Konstantin A.; Michelsen, Claus

Article — Published Version
Zehn Jahre nach dem groBen Knall: wie ist es um die
Stabilitat der internationalen Immobilienmarkte bestellt?

Zeitschrift fir Immobilienokonomie

Provided in Cooperation with:
German Institute for Economic Research (DIW Berlin)

Suggested Citation: Kholodilin, Konstantin A.; Michelsen, Claus (2019) : Zehn Jahre nach dem grol3en
Knall: wie ist es um die Stabilitat der internationalen Immobilienmarkte bestellt?, Zeitschrift flr
Immobilien6konomie, ISSN 2198-8021, Springer, Berlin, Vol. 5, Iss. 1, pp. 67-87,
https://doi.org/10.1365/s41056-019-00034-z

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/235707

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

-. http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de
Mitglied der
WWW.ECOMSTOR.EU K@M 3
. J . Leibniz-Gemeinschaft


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.1365/s41056-019-00034-z%0A
https://hdl.handle.net/10419/235707
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

Z Immobilienskonomie (2019) 5:67-87 ™)
https://doi.org/10.1365/541056-019-00034-7 S

updates.

VA (QF:iti
Zehn Jahre nach dem groflen Knall: wie ist es um

die Stabilitit der internationalen Immobilienmiérkte
bestellt?

ORIGINALBEITRAG

Konstantin A. Kholodilin - Claus Michelsen

Online publiziert: 4. November 2019
© Der/die Autor(en) 2019

Zusammenfassung Zehn Jahre nach der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskri-
se, die ihren Ursprung auf dem US-amerikanischen Immobilienmarkt hatte, steigen
angesichts weltweit zunehmender Preise fiir Wohneigentum die Sorgen vor neu-
en Immobilienpreisblasen. Dieser Beitrag zeigt auf Basis von OECD-Daten fiir 20
Linder, dass die Sorge nicht unberechtigt ist: In acht Lindern deutet die Immo-
bilienpreisentwicklung auf ein spekulatives Anlageverhalten von Investor hin. Vor
allem die nach wie vor hohe Verschuldung der privaten Haushalte und das allge-
mein sehr niedrige Zinsniveau sprechen vielerorts fiir eine neue Blase. Anzeichen
fiir spekulative Uberbewertungen gibt es auch in Deutschland, allerdings in erster
Linie in den groen Metropolen. Die volkswirtschaftlichen Risiken sind nicht zu-
letzt wegen der deutlich niedrigeren Verschuldung der Privathaushalte hierzulande
iiberschaubar. Handlungsbedarf besteht dennoch: Zwar ist es mittlerweile moglich,
die Kreditvergabe mit makroprudenziellen Instrumenten einzuschrianken. Allerdings
ist das Instrumentarium unvollstindig, denn es fehlt an klaren Regeln, wann eine
gesamtwirtschaftlich kritische Entwicklung zu einem regulierenden Eingriff fiihrt.

Schliisselworter Spekulative Preisblasen - Friihwarnsystem - Test fiir explosive
Wurzeln - Panel-Probit
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Ten years after a Big Bang: How stable are the international housing
markets?

Abstract Ten years after the world financial and economic crisis, which was trig-
gered by the US real estate crisis, more and more concerns are raised due to the
worldwide housing price increases. In this article, using the OECD data for 20 coun-
tries it is shown that these concerns are not without ground: In eight countries, the
housing price dynamics point out to a speculative investor behavior. Above all, a
high indebtedness of the private households and very low interest rates give indi-
cations of a new speculative bubble in many countries. In Germany, there are also
price overvaluations, although in the first place in big metropolis. The economic
risks, however, are not too high thanks to a much lower indebtedness of German
private households. Nevertheless, there is still a room for improvements. Albeit it is
already possible to restrict the credit supply using tools of macroprudential policy,
the corresponding toolkit is not complete, for clear rules, which would identify the
critical point for starting a regulatory intervention, are still missing.

Keywords Speculative housing price bubbles - Early warning system - Explosive
roots test - Panel probit model

1 Einleitung

Vor zehn Jahren 16ste die Pleite der US-amerikanischen Investmentbank Lehman
Brothers eine der grofiten weltwirtschaftlichen Krisen aus. Die Bank, die sich er-
heblich an der Finanzierung der Immobilienpreisblase in den USA und der Versiche-
rung von Kreditausfallrisiken beteiligte, musste im Sommer des Jahres 2008 etwa
3,3 Milliarden US-Dollar abschreiben. Auch die kurzfristigen Kapitalerhhungen in
Hohe von insgesamt rund neun Milliarden US-Dollar im Friihjahr desselben Jahres
halfen nicht, die Liquiditdt zu erhalten. Als sich die damalige US-Regierung ent-
schied, nach den Rettungsaktionen fiir die Kreditinstitute Fannie Mae und Freddie
Mac keine weiteren Banken vor der Pleite zu schiitzen, musste Lehman Brothers
Insolvenz anmelden. Dieser verhingnisvolle Schritt 16ste eine Kettenreaktion aus,
die die globale Finanzarchitektur ins Wanken brachte und weltweit in eine tiefe Re-
zession fiihrte (Mishkin 2011). Ausgangspunkt dieser Entwicklung war das Platzen
der Immobilienpreisblase in den Vereinigten Staaten. Neben sehr niedrigen Zinsen
heizte die Politik des damaligen Prisidenten George W. Bush den Wohnungsmarkt
in den USA an: Immobilienkdufer erhielten Zuschiisse und steuerliche Vorteile, zu-
dem wurde der Kreditmarkt erheblich liberalisiert. So trugen Immobilieneigentiimer
nahezu keinerlei Finanzierungsrisiken. Konnten sie die Kreditraten nicht mehr be-
dienen, reichte es aus, das Haus an die Bank zur Verwertung zu iibergeben. Aus
der privaten Zahlungsunfahigkeit erwuchsen so keine weiteren Folgen fiir siumige
Kreditnehmer, was letztlich zu einer erheblich hoheren Risikobereitschaft der priva-
ten Haushalte fiihrte (Kivedal 2013). Weil die Forderungen gebiindelt und in Form
von Derivaten verschleiert weltweit verkauft wurden, schitzten viele institutionelle
Anleger die Risiken dieser Papiere falsch ein, weshalb sie sich schlussendlich auch
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in den Bilanzen groBler deutscher Geschiftsbanken widerfanden. Besonders belastet
wurden zudem die Biicher von Landesbanken, darunter die HSH Nordbank oder
die Sachsen LB, die sich nach Einschitzung vieler mit dem Kauf dieser Papie-
re ohnehin weit auerhalb ihres eigentlich zugedachten Geschiftsfeldes befanden.
Dass derartige Verwerfungen an den Finanzmirkten auch massive realwirtschaft-
liche Folgen haben konnen, fiihrten die Krisenjahre 2008 und 2009 schmerzlich
vor Augen. Die gesamtwirtschaftliche Leistung sank in den USA im Jahr 2009 um
2,8%, im Vereinigten Konigreich um 4,3 % und in Deutschland sogar um 5,6 %.
Dieser Einbruch hatte mehrere Griinde. Einerseits kam es in Folge der Finanzkri-
se zu einer Kreditklemme. Banken liehen sich untereinander kein Geld mehr, da
das Vertrauen in die Zahlungsfihigkeit der Geschiftsbanken erheblich beschadigt
war. Niemand wusste genau, welche Risiken in den Bilanzen schlummerten — so
brach der Interbankenmarkt nahezu vollstindig zusammen (Iyer et al. 2013). In der
Folge wurde auch Unternehmen der Zugang zu neuem Kapital erschwert — auch
wegen der erheblichen Unsicherheit stellten diese Investitionen zuriick. Dartiber hi-
naus sind steigende Vermogenspreise sogenannte finanzielle Akzeleratoren. Hohere
Vermogenswerte erlauben eine hohere Kreditvergabe an Unternehmen beziehungs-
weise erlauben es Haushalten — bei gegebenen Ersparniszielen — mehr Konsumgiiter
nachzufragen. Der plotzliche Verfall von Vermogenspreisen fiihrt demnach zu einer
sinkenden Investitionsgiiternachfrage und geringerem privaten Konsum (Bernanke
et al. 1999; Iacoviello 2005).

Dieser Aufsatz untersucht anhand von Daten aus 20 OECD-Lindern, ob und
in welchem Umfang sich erneut Risiken auf den internationalen Immobilienmérk-
ten aufgebaut haben. Héufig wird argumentiert, die ultralockere Geldpolitik wiirde
genau diese Tendenzen befordern. Der Aufsatz ist dabei folgendermaflen organi-
siert. In Kap. 2 werden die aktuelle Lage auf den Immobilienmirkten diskutiert. In
Kap. 3 wird sowohl die Methode zur Datierung spekulativer Preisblasen als auch
die Ergebnisse ihrer Anwendung zusammengefasst und dargestellt. In Kap. 4 wer-
den mogliche Determinanten spekulativer Preisblasen analysiert. Kapitel 5 fasst die
Ergebnisse der Studie zusammen.

2 Aktuelle Tendenzen der globalen Immobilienmirkten

Zehn Jahre nach der Finanzkrise haben sich die Immobilienmirkte weltweit wie-
der erholt. Seit einigen Jahren steigen die Preise fiir Hduser und Wohnungen in
vielen Lindern teilweise erheblich. Daher wird zunehmend vor den Risiken ei-
ner neuerlichen Preisblase gewarnt.! Auch in Deutschland wird die Diskussion um
Fehlbewertungen hitzig gefiihrt. So warnt die Deutsche Bundesbank regelméBig vor
Uberbewertungen in den grofen Stidten des Landes und auch der Internationale
Wihrungsfonds (IWF) sieht in seiner aktuellen Bewertung der wirtschaftlichen Ent-

I Vgl. European Systemic Risk Board (2016): Vulnerabilities in the EU residential real estate sector (ab-
gerufen am 10. Juli 2018. Das gilt auch fiir alle anderen Online-Quellen dieses Berichts, sofern nicht
anders vermerkt); Internationaler Wiahrungsfonds (2016): Global House Prices: Time to Worry Again?
IMF Blog; Brunnermeier and Schnabel (2015).
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Abb. 1 Die Entwicklung der realen Hauspreise in ausgewihlten OECD-Liéndern, in Prozent, Index 2010
=100

wicklungen Anzeichen fiir eine mogliche Immobilienpreisblase.? Exemplarisch fiir
die weltweiten Preisentwicklungen stehen die Linder Deutschland, das Vereinigte
Konigreich, Japan, Spanien und die USA. So sind nach Angaben der Organisation
fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) die Immobilienpreise
in den Vereinigten Staaten wieder nahe dem Vorkrisenniveau im Jahr 2006. Auch
im Vereinigten Konigreich haben sich die Wohnungsmairkte erholt und die Verluste
der Finanzkrise ausgeglichen. In Lindern mit groen wirtschaftlichen Problemen
hat die Preisdynamik ebenfalls angezogen. So haben die Immobilienpreise in Ja-
pan und Spanien ihren Tiefpunkt im Jahr 2013 erreicht, seither steigen sie deutlich.
Nach vielen Jahren, in denen Immobilien real an Wert verloren, ist die Preisent-
wicklung seit 2010 auch in Deutschland klar aufwirtsgerichtet. Trotz der starken
Anstiege haben die realen Immobilienpreise in Deutschland aber erst das Niveau

2 Vgl. Deutsche Bundesbank (2018): Monatsbericht Februar 2018 (online verfiigbar); Internationaler
Wihrungsfonds (2018): Staff report for the 2018 article IV consultation.
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Abb. 2 Rendite auf zehnjédhrige Staatsanleihen ausgewihlter OECD-Linder, in Prozent

vom Beginn der 1990er Jahre erreicht (Abb. 1). Die Preisentwicklung diirfte maf3-
geblich durch die global sehr expansive Geldpolitik gestiitzt worden sein. Nahezu
alle Zentralbanken senkten in Reaktion auf die weltweite Finanz- und Wirtschafts-
krise die Leitzinsen auf historisch niedrige Niveaus. In der Konsequenz fielen die
Renditen von Staatsanleihen erheblich (Abb. 2) — auch die Finanzierungskosten fiir
Immobilieninvestitionen wurden damit deutlich giinstiger. Mittlerweile haben die
grolen Zentralbanken den Ausstieg aus der ultralockeren Geldpolitik eingeleitet.
In den USA hat die Notenbank Fed die Zinsen bereits mehrmals angehoben. Die
Européische Zentralbank (EZB) hat das Ende des Anleihekaufprogramms zum Jah-
resende 2018 angekiindigt.? Gleichzeitig ist die Verschuldung der privaten Haushalte
seit der Finanzkrise in vielen Lindern stark gesunken. Nach Angaben der OECD
nahm die Schuldenlast in Relation zum verfiigbaren Einkommen der Haushalte in
den USA von 145 Prozent auf nun 110 Prozent ab. Noch deutlicher entschuldeten

3 Vgl. Européische Zentralbank (2018): Geldpolitische Beschliisse. Pressemitteilung vom 14. Juni 2018.
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Abb. 3  Verschuldung der Privathaushalte in ausgewihlten OECD-Lindern, in Prozent des verfiigbaren
Einkommens

sich die spanischen Haushalte von 155 Prozent auf 118 Prozent. Gleichwohl ist
das Niveau der Verschuldung nach wie vor hoher, als in den Jahren 1990er Jah-
ren. Auch in Japan und Deutschland sank die Schuldenlast, wenngleich nicht so
deutlich (Abb. 3). Neben der Entschuldung der Haushalte spielt auch eine Rolle,
dass die gesamtwirtschaftliche Erholung nach der Krise der Jahre 2008 bis 2010 in
vielen Lindern recht schnell einsetzte. So gab es in Deutschland lediglich im Jahr
2009 eine Delle beim Wachstum des Pro-Kopf-Einkommens. In Spanien hingegen
stagnierten beziehungsweise sanken die Einkommen bis ins Jahr 2013 (Abb. 4).
Angesichts der Breite und der Dynamik der Preisanstiege wird vermehrt die Sor-
ge geduBert, es konne zu Uberbewertungen auf den Immobilienmirkten kommen
beziehungsweise diese seien bereits Realitit. Dabei werden zwei Risiken synonym
betrachtet, die eigentlich voneinander getrennt werden sollten. Zu unterscheiden ist,
welche Risiken sich aus der Niedrigzinsphase ergeben und welche auf spekulatives
Anlageverhalten zuriickzufiihren sind. Ziel der unkonventionellen Geldpolitik ist es,
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Abb. 4 Pro-Kopf-Nettoeinkommen in ausgewéhlten OECD-Léndern, in US-Dollar, kaufkraftbereinigt

zusitzliche Investitionen anzuregen und damit die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
zu stirken. Die niedrigen Zinsen steigern die Nachfrage nach Immobilien, deren
Preis angesichts des kurzfristig rigiden Angebots stark steigt. Berechnungen zeigen
beispielsweise fiir Deutschland, dass ein grofler Teil der Preisanstiege seit dem Jahr
2010 auf die gesunkenen Finanzierungskosten zuriickgefiihrt werden kann (Schier
und Voigtlander 2015). Daraus ergeben sich Risiken sowohl fiir Banken als auch
fiir private Haushalte. Kommt es zu unerwartet raschen Erhohungen des Leitzinses,
konnte die Nachfrage nach Immobilien drastisch sinken, woraufhin die Preise unter
Druck geraten diirften. Haushalte, die derartige Entwicklungen in ihrer Finanzierung
nur unzureichend beriicksichtigt haben, konnten gezwungen sein, ihre Immobilie zu
verkaufen. Ist der Marktpreis der Immobilie zwischenzeitlich geringer als die Hypo-
thek, ist der Haushalt iiberschuldet. Diese Risiken werden zumindest in Deutschland
mit vergleichsweise langen Zinsbindungsfristen reduziert. Die langen Zinsbindungen
konnten allerdings zum Problem fiir Banken werden, wenn die giinstig gewihrten
Kredite zu hoheren Kosten refinanziert werden miissen. Gerade deshalb sind das
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Verschuldungsniveau und die Entwicklung der Kreditvergabe wichtige GroBen, die
in der Beurteilung der Risiken beriicksichtigt werden sollten. Ein anderes Risiko
ergibt sich aus spekulativen Ubertreibungen. Werden Immobilien nur deshalb ge-
handelt, weil Investor fiir die Zukunft immer weiter steigende Preise erwarten, ohne
dass sich an den sonstigen Rahmenbedingungen etwas gedndert hitte, sind diese
hiufig bereit, heute schon einen spekulativen Preisaufschlag zu zahlen (Campbell
et al. 2009). Wird die Erwartung steigender Immobilienpreise dann aber enttduscht,
kommt es zum Platzen der Spekulationsblase, was die oben beschriebenen negativen
Konsequenzen nach sich ziehen kann.

3 Identifikation von Immobilienpreisblasen

Wihrend Zentralbanken die Entwicklungen von Kapitalmarktzinsen steuern kon-
nen, ist ihr Einfluss bei spekulativen Anlegerverhalten sehr begrenzt. Daher ist es
umso wichtiger, diese Prozesse friihzeitig zu identifizieren. Dazu gibt es verschie-
dene Moglichkeiten: ad hoc Datierung, Fundamentalwertverfahren und die Methode
explosiver Wurzeln.

Ad hoc Datierung. Die einfachste Form ist, eine ad hoc definierte Faustregel
zu verwenden, um Perioden von Immobilienpreisiiberwertungen zu datieren. Eine
Moglichkeit besteht darin, spekulative Blasen als andauernde Phase (zwischen den
benachbarten Tief- und Hochpunkten) steigender Hauspreisen zu definieren (Helb-
ling und Terrones 2003; Claessens et al. 2009; Agnello und Schuknecht 2011; Bauer
2014). Dabei wird hiufig die ,,triangulare Methode* von Harding und Pagan (2002)
genutzt,* welche die Dauer und den Maf3stab der Hauspreiskorrekturen misst. Die
Schwellenwerte fiir die Dauer und die Amplitude der Preisanstiege werden ad hoc
gesetzt. Eine weitere Moglichkeit spekulative Immobilienpreisblasen zu identifizie-
ren, ist Perioden besonders starker Hauspreissteigerungen zu bestimmen (Bordo und
Jeanne 2002; Borio und Lowe 2002), bspw. Perioden, in denen durchschnittliche
Wachstumsraten iiber einem bestimmten Zeitfenster die durchschnittliche Wachs-
tumsrate fiir alle Linder in der Stichprobe oder iiber den gesamten Zeitraum um
ein Mehrfaches der Standardabweichung iibersteigen. Die dritte Moglichkeit ist,
Hauspreisbooms als Abweichung der realen Hauspreise von ihrem Hodrick-Pres-
cott-Trend zu identifizieren (Detken und Smets 2004; Goodhart und Hofmann 2008;
Jorda et al. 2015). Eine weitere Moglichkeit ist, verschiedene Indikatoren zu beob-
achten und fiir diese Grenzwerte festzulegen, wie beispielsweise fiir das Volumen
der Neukreditvergabe, die nicht iiberschritten werden diirfen.

Fundamentalwertverfahren. Ein zweites Verfahren stiitzt sich 6konometrische
Methoden zur Bestimmung eines fundamental gerechtfertigten Marktpreises, der
neben anderen GroBen, beispielweise durch die Hohe der verfiigbaren Einkommen,
das Immobilienangebot und die Zinsen bestimmt wird. Abweichungen vom mo-
dellbasierten Immobilienwert werden als spekulative Restgrofle interpretiert (Kajuth
et al. 2016).

4 Urspriinglich wurde diese Methode fiir die Identifikation von Wendepunkten gesamtwirtschaftlicher Zy-
klen entwickelt.
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Methode explosiver Wurzeln. Eine dritte Methode stiitzt sich auf theoretisch moti-
vierte, methodisch aber rein auf die Analyse von Preisreihen konzentrierte Verfahren.
Dem liegt die Annahme zugrunde, dass Immobilienpreise bei vollkommener Ratio-
nalitdt und vollstindiger Information der Beteiligten allein durch die Summe der
zukiinftig zu erwirtschaftenden Mietertrige bestimmt werden. Mieten und Preise
miissen demnach in einem stabilen Verhiltnis zueinander stehen (Kholodilin et al.
2018). Systematische Abweichungen sprechen fiir spekulatives Anlageverhalten —
derartige Muster konnen mit statistischen Methoden ermittelt werden.’

Den empirischen Tests auf spekulative Ubertreibungen von Immobilienpreisen
liegt die Annahme zu Grunde, dass diese — unter der Voraussetzung vollstindig in-
formierter und rationaler Marktteilnehmer — ausschlieBlich durch den Gegenwarts-
wert der zukiinftigen Mieteinnahmen bestimmt sind. Das bedeutet, dass Hauspreise
in der langen Frist an die Mietentwicklung gekoppelt sind. Da sich annahmege-
mif alle bereits bekannten Informationen sofort in der Bewertung niederschlagen,
folgt das Verhiltnis von Preisen und Mieten einem sogenannten Random Walk,
es weicht also nur unsystematisch von dem fundamental gerechtfertigten Wert ab.
Sind die Preise kein perfektes Abbild der Ertrige, ist die Preisdynamik in dieser
Denkweise nur durch Spekulation zu erkldren. Diese fiihrt dazu, dass die Preisent-
wicklung — zusitzlich zur erwarteten Entwicklung der realen Nachfrage — durch
die reine Erwartung zukiinftig steigender Immobilienpreise mitbestimmt ist. Wenn
solche Einschitzungen zum Konsens der Marktteilnehmer werden, entwickelt sich
eine Spekulationsblase, in der sich die Preise immer stirker von der Nachfrage
entkoppeln. Der sogenannte Phillips-Shi-Yu-Test (PSY) ist entwickelt worden, um
multiple, ungewohnlich starke Preisanstiege zu identifizieren (Phillips et al. 2011).
Diese Methode, die auf Grundlage vierteljahrlicher Datenreihen der Kaufpreis-Miet-
Verhiltnisse angewendet wird, erlaubt es, Wendepunkte von Hauspreiszyklen zu be-
stimmen. Der PSY-Test basiert auf einem Modell einer rollierenden Regression:

K
Ayt = arl,rg + ﬂrl,rzyt—l + Z Ayl‘—k + & (1)

k=1
Dabei beschreibt y; das Kaufpreis-Miet-Verhiltnis, K die Anzahl der Zeitverzo-
gerungen, «, B und ¢ sind die zu schitzenden Parameter und &; der Storterm.
Die Stichprobe dieser Regression mit rollierendem Fenster beginnt mit dem r;-ten
Teil und endet im r,-ten Bruchteil der gesamten Stichprobe (7"). Dabei gilt, dass
ry =11 + ry und ry, > 0 die anteilige GroBe dieses Fensters ist. Die Nullhypo-
these des Tests ist ein Random Walk (statistische Irrfahrt), wobei B, ,, = 1, der
gegen die Alternativhypothese einer explosiven Entwicklung getestet wird, bei der
|Br,.r,| > 1. Auf Grundlage dieser Regression wird ein augmentierter Dickey-Fuller-
Test (ADF) fiir eine Sequenz der vorwirts expandierenden Stichproben berechnet.
Die Fenstergrofe ry, expandiert von r( bis 1, wobei r( der kleinste und 1 der groBte
Fensterbreitebruchteil ist, der letzte entspricht der gesamten Stichprobengrofle. Der
Ausgangspunkt der Sequenz der Stichproben r; ist auf O fixiert. Das Ende jeder

5 Vgl. Homm und Breitung (2012); Phillips et al. (2011), die Existenz einer einzigen Preisblasen testen
und Phillips et al. (2015), die Tests fiir mehrere spekulative Blasen erlauben.
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Tab. 1 Datenbasis fiir den OECD-Hauspreisindex nach Lindern

Land Geographische Abdeckung Gebiudearten
Australien Acht Hauptstidte (zwei Drittel der Gesamtbevolkerung) Alle

Belgien Gesamtes Land Alle
Dinemark Gesamtes Land Alle
Deutschland Sieben grofte Stadte (ca. 12% der Gesamtbevolkerung) Alle
Finnland Gesamtes Land Alle
Frankreich Gesamtes Land Alle

Irland Gesamtes Land Alle

Italien Bis 2016 13 Metropolregionen, seither gesamtes Land Gebrauchte Immobilien
Japan Gesamtes Land Alle

Kanada Gesamtes Land Alle
Neuseeland Gesamtes Land Alle
Niederlande Gesamtes Land Alle
Norwegen Gesamtes Land Alle

Portugal Gesamtes Land Alle
Schweden Gesamtes Land Alle

Schweiz Gesamtes Land Alle

Spanien Gesamtes Land Alle
Stidkorea Gesamtes Land Alle

USA Gesamtes Land Einfamilienhduser
Vereinigtes Gesamtes Land Alle
Konigreich

Quelle: Eigene Zusammenstellung

Stichprobe (r,) ist gleich ry, und variiert zwischen ry und 1. Der PSY-Test ist dann
das Supremum der folgenden Sequenz der ADF-Statistiken:

SADF(V()) = Suprze[ro,l]ADF62 @

Dabei ist ADF? die ADF-Statistik fiir eine Stichprobe zwischen 0 und r,. Die
asymptotischen kritischen Werte fiir diesen Test wurden durch Monte-Carlo-Simu-
lationen berechnet (Phillips et al. 2015). Ein groBer Vorteil des PSY-Tests ist, dass
er die Identifikation multipler Blasen in einer Zeitreihe ermoglicht. Demgegeniiber
fokussieren andere Tests auf einzelne spekulative Blasen.® Im Ansatz des vorliegen-
den Berichts wird die Analyse fiir die einzelnen Léander separat durchgefiihrt. Als
Schwellenwert wird ein p-Wert von 0,9 verwendet.

Anhand des PSY-Tests wurden die Preisentwicklungen in 20 OECD-Lindern fiir
die Jahre 1970 bis 2018 hinsichtlich spekulativer Preisblasen untersucht. Grund-
lage fiir die Analyse bildet die Datenbank der OECD zu Immobilienpreisen,’ die
Auskunft iiber die Verhiltnisse von Preisen zu Mieten gibt. Wird auf deren Basis ei-
ne explosive Entwicklung nachgewiesen, ist eine Spekulationsblase wahrscheinlich.

6 Vgl. beispielsweise Homm und Breitung (2012) sowie Phillips et al. (2011).
7 Housing Prices OECD: https://data.oecd.org/price/housing-prices.htm.
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Abb. 5 Immobilienpreisblasen in ausgewihlten OECD-Lindern, gemessen am Verhiltnis von Kaufprei-
sen und Mieten

Die Hauspreisdatenbank der OECD enthilt die Indizes der Preis-Miet-Verhiltnisse
fiir 44 Lédnder, allerdings gibt es nur fiir 20 Léander ausreichend viele Beobachtun-
gen, um den statistischen Test durchzufiihren. Fiir die meisten Staaten misst die
OECD die landesweite Immobilienpreisentwicklung, in einigen Léndern flieen je-
doch nur Daten fiir die groflten Stddte in die Betrachtung ein — zu letzteren zihlt
auch Deutschland (Tab. 1). Fiir die Interpretation der statistischen Tests bedeutet dies,
dass die Ergebnisse zur Existenz von Immobilienpreisblasen in diesen Fillen nur
eingeschrinkt auf das gesamte Land tibertragbar sind. Wihrend in einigen Landern,
darunter Deutschland, Portugal oder Siidkorea, spekulative Blasen eine eher seltene
Erscheinung sind, umfassen sie in Lidndern wie Belgien, Norwegen und Schweden
lange Zeitriume (Abb. 5). Auch folgt auf eine Phase einer spekulativen Preisent-
wicklung nicht zwingend eine scharfe Preiskorrektur, wie dies beispielsweise im
Jahr 2006 in den Vereinigten Staaten der Fall war.
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B keine Blase
Blase

B nicht genug Daten
keine Daten

Abb. 6 Anzeichen fiir Spekulationsblasen auf dem Immobilienmarkt im Jahr 2017

Die genauen Datierungen der Perioden, in denen spekulative Ubertreibungen statt-
gefunden haben, zeigen, dass zehn Jahre nach der Finanzkrise in vielen Ldndern wie-
der Preisentwicklungen beobachtet werden konnen, die wahrscheinlich auch durch
spekulatives Anlageverhalten geprigt sind. In acht der 20 untersuchten Staaten sind
entsprechende Muster in den Zeitreihen zu erkennen. So sind in Schweden seit dem
Jahr 2012, in Australien und Belgien seit 2014, in Deutschland, im Vereinigten Ko-
nigreich und in Italien seit 2015 sowie in Portugal und den USA seit dem Jahr 2016
wieder Preisiibertreibungen wahrscheinlich. In Kanada legt der statistische Test eine
Blasenbildung bereits seit dem Jahr 2001 nahe. Es handelt sich dabei nicht um ein
Phianomen, dass auf einzelne Kontinente oder Regionen beschrinkt ist. Vielmehr las-
sen sich mogliche Fehlentwicklungen sowohl in Landern Europas und Nordamerikas
als auch in Australien feststellen (Abb. 6). Die Ergebnisse fiir Deutschland bestiti-
gen die Analysen der Bundesbank und anderer Autoren.® Obwohl in den vorherigen

8 Vgl. Kajuth et al. (2016) sowie Kholodilin et al. (2018).
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Tab. 2 Studien, die die Tests fiir multiple spekulative Hauspreisblasen verwenden

Studie Periode Liander Quelle Variablen Ergebnisse

Engsted et al. 1970-2013 18 OECD Preis-Miet-Verhiltnis Ko-Explosivitit
(2016)

Pavlidis et al. 1975-2013 22 FRB  Realer Preis und Preis- Datierung der Blasen
(2016) Einkommen-Verhiltnis

Vogiazas 2002-2015 7 BIS Realer Preis und Kre- Datierung der Blasen
und Alexiou dit-BIP-Verhiltnis

(2017)

Goémez- 1970-2015 20 OECD Preis-Miet-Verhiltnis Internationale Migrati-
Gonzélez on der Blasen

et al. (2018)

BIS Bank of International Settlements, FRB International House Price Database of the Federal Reserve
Bank Dallas, OECD Organization for Economic Cooperation und Development

Arbeiten keine Anzeichen fiir eine bundesweite Immobilienpreisblase vorlagen, fan-
den sich jedoch Symptome spekulativer Ubertreibungen vor allem in dem Segment
der Geschosswohnungsneubauten an A-Standorten, also in den sieben grofiten Stad-
ten Deutschlands (Kholodilin und Michelsen 2017). Der OECD-Hauspreisindex fiir
Deutschland, der durch die Deutsche Bundesbank geliefert und in dieser Studie ver-
wendet wird, basiert wiederum auf dem bulwiengesa-Immobilienindex, der fiir diese
Metropolen berechnet wird.

Die PSY-Tests als Instrument der Datierung von Immobilienpreisblasen wird
auch in einigen anderen Studien (Engsted et al. 2016; Pavlidis et al. 2016; Vogiaz-
as und Alexiou 2017; Gémez-Gonzilez et al. 2018) verwendet, die in Tab. 2 kurz
beschrieben sind. Als Testvariable dienen der reale Hauspreis sowie Preis-Miet-
und Preis-Einkommen-Verhiltnis und auch das Kredit-Bruttoinlandsprodukt- Veralt-
nis. Die Verwendung der unterschiedlichen Testvariablen fiihrt natiirlich zu unter-
schiedlichen Datierungen. Allerdings bringen bspw. die Tests fiir realen Hauspreise
und Preis-Einkommen-Verhéltnisse dhnliche Ergebnisse: die Wendepunkte stimmen
mehr oder weniger iiberein, obwohl die anhand der Preis-Einkommen-Verhéltnisse
aufgedeckte Uberwertungsphasen kiirzer sind. Keine der erwihnten Studien unter-
sucht die Determinanten spekulativer Preisblasen. Diese Studien konzentrieren sich
meist auf der Datierung der Blasen und ggfs. auch ihren Synchronisierung zwischen
verschiedenen Léndern.

4 Die Determinanten der Immobilienpreisblasen

Fiir Regulatoren ist es wichtig, das Entstehen von Preisblasen friihzeitig zu erken-
nen. Dafiir sind die Auswertungen von Preis-Miet-Verhéltnissen wertvoll — besser
ist es allerdings, wenn die ,,Zutaten® fiir Spekulationsblasen bekannt sind. Hierzu
gibt es bereits Einschitzungen, denen zufolge vor allem eine lockere Geldpolitik
groBe Risiken birgt.” Kuttner (2014) dagegen bestreitet die angeblich entscheiden-
de Rolle, die die Zinssitze bei der Entwicklung spekulativer Blasen laut anderen

9 Vgl. Jorda et al. (2015) sowie Brunnermeier und Schnabel (2015).
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Studien spielen sollen. In der Literatur sind auch andere finanzielle Variablen fiir
spekulative Hauspreisentwicklungen relevant. So verbessern das Verhiltnis des ge-
samten Kredits und des Bankenkredits zum Bruttoinlandsprodukt die Vorhersage der
Wendepunkte von Immobilienpreiszyklen (Bauer 2014). Gleichzeitig erlaubt die Be-
riicksichtigung des Verhiltnisses des Hypothekarkredits zum Bruttoinlandsprodukt
eine bessere Prognose von Bankenkrisen (Valencia und Laeven 2008).

Die Wahrscheinlichkeit einer Spekulationsblase in Abhdngigkeit verschiedener
externer Groflen (Bruttowertschopfung, realer Zinssatz, Kredit-BIP-Verhiltnis und
Bevolkerungsentwicklung)'® kann mit Hilfe einer sogenannten Panel-Logit-Schét-
zung ermittelt werden. Logit-Modelle finden eine breite Anwendung fiir die Be-
stimmung und Vorhersage der 6konomischen Rezessionen, Wihrungskrisen und
spekulativen Ubertreibungen auf den Vermdgensmirkten.!! Sie erlauben es, die Si-
gnifikanz und die Vorzeichen der relevanten Gro3en zu schitzen und damit Aussagen
dariiber zu treffen, unter welchen Bedingungen eine Spekulationsblase wahrschein-
lich ist. Da spekulative Blasen relativ seltene Ereignisse sind, sind Logit-Modelle
in diesem Zusammenhang besser geeignet als Probit-Modelle (Kumar et al. 2003).
Die Panel-Logit-Regression ist wie folgt formuliert:

1
Pr(B;; = 1|Xi;) = 1 + exp(—(o; + XitB)) v

Dabei ist Pr(-) die bedingte Wahrscheinlichkeit einer spekulativen Preisblase,
B;; eine bindre Variable (1 entspricht einer Blasenperiode und O einer Nicht-Bla-
senperiode), die mittels PSY-Test fiir die jeweiligen Lander ermittelt wurde. ; ist
ein landerspezifischer fixer Effekt, der die fiir das jeweilige Land spezifische Ein-
fliisse beriicksichtigt, die liber die Zeit unverdndert bleiben. X;; ist ein Vektor der
erkliarenden Variablen und i = 1,...,N; ¢t = 1,...,T; N ist die Anzahl der Lin-
der und T die Anzahl der Perioden. Das Panel-Logit-Modell mit fixen Effekten hat
zwei zentrale Vorteile: Es beriicksichtigt die nicht beobachtbare Heterogenitit (die
nicht erfassten oder schwer zu messenden Variablen und keine Restriktionen auf die
Korrelation zwischen den unabhédngigen Variablen) und reduziert das Problem der
Verzerrung aufgrund nicht erfasster Variablen und der Selbstselektion. Das Modell
wurde anhand von dem R-Package bife geschitzt (Stammann et al. 2016).

Auflerdem wird ein dynamisches Panel-Logit-Modell geschitzt. Dieses Modell
erlaubt die mogliche Autokorrelation der Blasenchronologie zu berlicksichtigen.
So berichten bspw. Englund und Ioannides (1997) iiber umfangreiche statistische
Evidenz hoher Autokorrelation von Wachstumsraten von Hauspreisen. Das Modell
ist in Bartolucci und Nigro (2010) formuliert:

1

Pr(B;; = 1|Xi;) = ’
(Bi: | Xir) 1 +exp(—=(n; + Xit8 + yBis—1)) 4)

10 Siehe Tab. 3 fiir Beschreibung der Daten.
11" Vgl. Herwartz und Kholodilin (2014); Xiaoli L et al. (2014); Jorda et al. (2015).
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Tab. 4 Schitzergebnisse der Panel-Logit-Modelle

Variable Statische Modelle Dynamische Modelle
B 3,620™** 3,592%**
(0,273) (0,276)
RGDP_growth 0,413%** 0,410%*** 0,299*** 0,312%***
(0,068) (0,067) (0,064) (0,066)
DPop 2,1927%** 1,995 ** 0,980 ** 1,036***
(0,443) (0,452) (0,310) (0,322)
RLTIR —0,201*** —0,178*** —0,096** —0,096™**
(0,053) (0,053) (0,038) (0,037)
Debt2GDP —2,200*** —2,638*** —0,363
(0,657) (0,676) (0,378)
Loan2GDP 1,787%** 0,734**
(0,525) (0,355)
Mort2GDP 0,867*
(0,775) (0,494)
Anzahl der 655 638
Beobachtungen
Log-likelihood —300,218 —298,444 —150,817 —149,686
AIC 644,437 640,888
BIC 743,099 739,550

*H% 20,01, ** p < 0,05, % p <0,

Das dynamische Modell wurde anhand von dem R-Package cquad geschitzt (Bar-
tolucci und Pigini 2015).

Fiir die vorliegende Fragestellung werden Logit-Modelle fiir ein Panel von 20
OECD-Lindern (Australien, Belgien, Kanada, Dénemark, Deutschland, Finnland,
Frankreich, Irland, Italien, Japan, Niederlande, Neuseeland, Norwegen, Portugal,
Stidkorea, Spanien, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich, Vereinigte Staa-
ten) berechnet, das den Zeitraum zwischen, je nach Datenverfiigbarkeit, dem ersten
Quartal 1970 und dem ersten Quartal 2018 umfasst.

Die Schitzergebnisse werden in Tab. 4 zusammengefasst. In dieser Schétzung
werden unter anderem die Verschuldung des privaten Sektors und der 6ffentlichen
Hand, der langfristige Zins, das Bevolkerungswachstum, die Wertschopfung und die
allgemeine Preisentwicklung beriicksichtigt. Die Schidtzungen zeigen, dass sowohl
reale Groflen wie das Bevolkerungswachstum und das Wachstum der Wirtschafts-
leistung, als auch Kennzahlen des Finanzmarkts wie Zinsen oder Verschuldung mit
der Wahrscheinlichkeit korreliert sind, dass eine spekulative Immobilienpreisblase
auftritt. So ist in Phasen hoherer Zinsen das Risiko von Blasenbildungen geringer,
ebenso wie eine hohere Staatsverschuldung negativ mit der Blasenwahrscheinlich-
keit korreliert ist. In Phasen hoher privater Verschuldung und starken realen Wachs-
tums von Bevolkerung und Wirtschaftsleistung ist die Wahrscheinlichkeit spekula-
tiver Ubertreibungen auf dem Immobilienmarkt hingegen hoher.

Um die Auswirkungen der erkldrenden Variablen auf die Wahrscheinlichkeit spe-
kulativer Blasen messen zu konnen, werden durchschnittliche partielle Effekte be-
rechnet. Zunzchst werden fiir jedes Land i in Zeitpunkt ¢ die entsprechende partielle
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Tab. 5 Durchschnittliche partielle Effekte

Variable Statische Modelle Dynamische Modelle

B 0,366 0,365
RGDP_growth 0,064 0,063 0,053 0,055
DPop 0,339 0,307 0,175 0,184
RLTIR —0,031 —0,027 —0,017 —0,017
Debt2GDP —0,354 —0,405 —0,064
Loan2GDP 0,277 0,130
Mort2GDP 0,457 0,155

Effekte jeder Variable k kalkuliert. Fiir ein statisches Panel-Logit-Modell werden
sie so berechnet (Bartolucci und Pigini 2018):

P(Bjr = 1oy, Xi)[1 — p(Bir = 1oy, Xit)| B
wenn X;, stetig ist
i o, ,X' — itk
Jirk (@i . Xir) p(Bir = i, Xir i, Xz = 1) — p(Bir = oz, Xi¢ g, Xijex = 0)
wenn X;, diskret ist
Q)
wo Xj; — ist ein Subvektor der erkldrenden Variablen ohne Variable k.
Fiir ein dynamisches Panel-Logit-Modell werden die partiellen Effekten folgen-
dermaf3en berechnet:
p(Bir = 1ni, Wie)[1 — p(Bir = 1|ni. Wir)l8g
wenn W, stetig ist
p(Bir = 1ni. Wiy —g. Wirk = 1) — p(Biz = 1ni, Wit —g. Wik = 0)
wenn W, diskret ist

Jiek(i, 0, Wip) =

(0)
wo 0 = (&§'.y), Wir = (X],, Bis—1)" und W;; _; ein Subvektor des Vektors der
erkldrenden Variablen W;; ohne Variable k ist.

Die durchschnittliche partiellen Effekte berechnen sich als der Durchschnitt der
individuellen partiellen Effekten iiber X;; bzw. W;,. Diese Effekte werden in Tab. 5
zusammengefasst. Die durchschnittlichen partiellen Effekte aus dem statischen Mo-
dell zeigen, dass beispielsweise eine um einen Prozentpunkt hohere Wachstumsrate
des Bruttoinlandsprodukts die Wahrscheinlichkeit einer gleichzeitig auftretenden
Spekulationsblase um gut sechs Prozentpunkte erhoht (siehe Tab. 5). Gleiches gilt,
wenn sich die Kreditvergabe in Relation zum Bruttoinlandsprodukt verdoppelt: Dies
erhoht die Blasenwahrscheinlichkeit um rund 28 Prozentpunkte beziehungsweise
im Fall von Hypothekarkrediten sogar um 47,5 Prozentpunkte. Dagegen fiihrt ei-
ne Erhohung des realen Zinssatzes um einen Prozentpunkt zu einer Reduktion der
Blasenwahrscheinlichkeit um rund drei Prozentpunkte.

Bei den dynamischen Panel-Logit-Modell werden identische Vorzeichen ge-
schitzt, allerdings ist die Grofe der durchschnittlichen partiellen Effekten bei
manchen Variablen (Bevolkerungswachstum, realer Zins sowie Krediten und Staats-
schulden-zum-BIP-Verhiltnisse) zwei bis drei mal kleiner. Nur bei den Wachstums-
raten des realen Bruttoinlandsproduktes hat der partielle Effekt in dynamischen
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Abb. 7 Gefahr einer Immobilienpreisblase in Deutschland und ausgewihlten OECD-Lindern

Modell eine dhnliche Groenordnung wie bei den statischen Modellen. Das Lag der
abhingigen Variable hat somit deutlich die partiellen Effekte der anderen Variablen
spiirbar reduziert. Der durchschnittliche partielle Effekt der verzogerten abhingigen
Variable betrdgt rund 0,37. Dies bedeutet, dass die Wahrscheinlichkeit einer speku-
lativen Preisblase in der Periode ¢ sich um ca. 37% erhoht, wenn die Periode ¢t — 1
durch die Blasenentwicklungen gekennzeichnet war.

Die in der Schitzung verwendeten Kennzahlen konnen in einem Netzdiagramm
dargestellt werden und geben so einen guten Uberblick dariiber, welche GroBen eine
Blasenbildung derzeit wahrscheinlich erscheinen lassen und welche eher gegen eine
Blase sprechen. Die vier Linien des Diagramms markieren den Durchschnittswert
der jeweiligen Variable in einer Blasenperiode, in einer Periode ohne Ubertreibun-
gen, den Wert fiir alle untersuchten OECD-Linder zwischen 2015 und 2017 und
den durchschnittlichen Wert fiir Deutschland zwischen 2015 und 2017 (Abb. 7). In
OECD-weiter Betrachtung spricht vieles fiir eine neue Blasenperiode. Lediglich das
im internationalen Durchschnitt geringere Wachstum des Bruttoinlandsprodukts und
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die relativ hohe Staatsverschuldung sind weit von den Werten entfernt, die typischer-
weise in Blasenperioden beobachtet werden. Hingegen deuten vor allem das nach
wie vor in vielen Liandern hohe Niveau der privaten Verschuldung und der niedrige
Zins darauf hin, dass vielerorts eine Immobilienpreisblase entsteht. Fiir Deutschland
zeigt sich ein davon abweichendes Bild. Die Indikatoren signalisieren eher eine
solide Finanzierung, lediglich das Bevolkerungswachstum und die sehr niedrigen
Zinsen lassen eine Immobilienpreisblase wahrscheinlicher erscheinen. Allerdings
ist das Bevolkerungswachstum vor allem aufgrund der Fluchtmigration weit von
seinem Normalwert entfernt. Insgesamt spricht in dieser Betrachtung wenig dafiir,
dass Deutschland als Ganzes eine spekulativ getriebene Fehlentwicklung erlebt.

5 Fazit

Die Entwicklung in Deutschland ist im Vergleich zu anderen Léandern nicht allzu
bedenklich, aber dennoch ist Vorsorge nétig. Zehn Jahre nach der Finanzkrise haben
sich die Immobilienmérkte weltweit wieder erholt. Und dies in einem Tempo, das
manche Beobachter an der Nachhaltigkeit dieser Entwicklung zweifeln ldsst. In der
Tat ist es erstaunlich, wie schnell die Entwicklung bei den Preisen fiir Wohnimmobi-
lien nach dem groBen Einbruch in vielen Lindern vonstatten ging. Eine wesentliche
Rolle dabei diirfte die Geldpolitik gespielt haben, denn niedrige Zinsen machen
Immobilieninvestitionen attraktiver. Dies gilt auch fiir Deutschland — wenngleich
die Analysen nur fiir die groen Metropolen und nicht fiir das Land als Ganzes
durchgefiihrt wurden. Angesichts dieser und vorangegangener dhnlicher Erkenntnis-
se argumentieren Kritiker der lockeren Geldpolitik, dass die Risiken, die mit den
niedrigen Zinsen verbunden sind, in erheblichem Mafie zugenommen haben. Insbe-
sondere in Deutschland wird seit geraumer Zeit eine Anderung des geldpolitischen
Kurses gefordert, zumindest aber verlangt, dass ein vollstindiges makroprudenziel-
les Instrumentarium eingefiihrt wird, um effektiv auf mogliche Fehlentwicklungen
reagieren zu konnen, etwa indem die Kreditvergabe eingeschrinkt wird.!?

Seit dem Sommer 2017 hat die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) zusitzliche Befugnisse, um auf Stabilititsrisiken, die aus Immobilienfinan-
zierungen resultieren, reagieren zu konnen. Konkret kann sie durch den neuen Pa-
ragraphen 48u des Kreditwesengesetzes (KWG) den Fremdkapitalanteil bei Immo-
bilienfinanzierungen begrenzen. Zudem kann die BaFin Vorgaben zur Tilgung von
Krediten machen und damit steuern, iiber welchen Zeithorizont sich die privaten
Haushalte entschulden. Die BaFin kann diese Instrumente aber nicht unmittelbar
anwenden, sondern darf sie nur mittels einer Allgemeinverfiigung in Kraft setzen,
wenn die Maflnahmen zur Abwehr einer Gefahr erforderlich sind. Wann genau die-
ser Punkt erreicht ist, bleibt unklar. Dariiber hinausgehend wird hiufig gefordert,
konkrete Kriterien zu formulieren, bei denen die makroprudenziellen Instrumente
greifen. Auch wird kritisiert, dass keine Regelungen hinsichtlich der maximalen
absoluten Verschuldung beziehungsweise hinsichtlich des Verhéltnisses von Schul-
dendienst und Einkommen formuliert wurden. Unterstiitzt werden diese Forderungen

12 Vgl. Schnabel (2017).
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vom Internationalen Wihrungsfonds, der auf die guten Erfahrungen und Aktivititen
in anderen Lindern verweist (Kochanska 2017). Kritiker eines weitreichenderen In-
strumentariums argumentieren, dass Immobilien in Deutschland insgesamt sehr soli-
de finanziert wiirden und somit ein Eingriff tiberhaupt nicht notwendig sei (Lerbs und
Voigtlander 2018). Solange Kreditvergabe, Kreditstandards und Verschuldung in den
jetzt beobachteten Grofenordnungen geschehen, lassen sich tatsdchlich nur schwer
Argumente fiir einen Eingriff finden. Allerdings ist kaum nachvollziehbar, weshalb
die Regulierung in Deutschland auf halbem Wege stehengeblieben ist. Es diirfte
schwer fallen, mit dem derzeitigen Instrumentarium rechtzeitig auf eine Krise zu re-
agieren, ist doch mit erheblichen politischen Widerstinden gegen eine Begrenzung
der Kreditvergabe zu rechnen. Die Politik wire daher gut beraten, das vorhandene
makroprudenzielle Instrumentarium um klare Regeln zum Zeitpunkt ihres Einsatzes
zu ergédnzen, weitere Moglichkeiten der Begrenzung der Kreditvergabe ,,auf Vorrat*
einzufithren und damit den Empfehlungen des Ausschusses fiir Finanzstabilitit und
denen des Internationalen Wihrungsfonds zu folgen.
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