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Metzler: Gibt es eine Immobilienblase in Deutschland?

Die Frage stellt sich so nicht

Erfahrungsgemaf’ gibt es immer gute Argumente, die
fur oder gegen eine Preisblase sprechen, sodass deren
Identifizierung in Echtzeit oft schwierig ist. Es ist jedoch
immer moglich, anhand von Indikatoren zu bestimmen,
ob die Risiken einer Preisblase gestiegen sind. In der
Schweiz warnt beispielsweise die Zentralbank schon
seit 2010 vor den Risiken einer Immobilienpreisblase.
Die gestiegenen Risiken sind auch am UBS-
Immobilienpreis-Risikoindex ablesbar.

Die Schweizer Wirtschaftspolitik konnte die Risiken einer
Immobilienpreishlase dank GegenmaBnahmen stabilisieren
UBS Immobilienpreis-Risikoindex in Standardabweichungen

2 Hohe Wahrscheinlichkeit einer Immobilienpreisblase
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Der Schweizer Ansatz
l SNB-Bericht zur Finanzstabilitat: wiederholte offentliche Warnungen seit 2010

. Bankenverband, Juli 2012: Selbstregulierung: erhohtes Eigenkapital + kiirzere
Amortisation

FINMA, Januar 2013: Erhdhung der Risikogewichtung fiir Kredittranchen,
die den LTV von 80 % (ibersteigen

Bundesrat & SNB
Februar 2013: Aktivierung des antizyklischen Kapitalpuffers (CCB)
um 1 % per September 2013
Januar 2014: Erhohung des CCB auf 2 % giltig ab Juni 2014

l Bankenverband, September 2014: Anpassungen der Selbstregulierungsrichtlinien
in Bezug auf Kreditriickzahlungen

Quellen: Thomson Reuters Datastream, Metzler; Stand: 30.9.2017

Die Schweizer Wirtschaftspolitik reagierte in einem
mehrstufigen Prozess. So verscharften die Banken
freiwillig die Kreditvergabebedingungen, die Finanz-
marktaufsicht erhohte die Risikogewichtung von Hypo-
thekenkrediten und die Schweizer Nationalbank akti-
vierte den antizyklischen Kapitalpuffer. Dieses Mal3-
nahmenpaket konnte mafdgeblich dazu beitragen, dass
sich der UBS-Immobilienpreis-Risikoindikator in den
vergangenen Quartalen stabilisiert hat. Die Malinahmen
konnten somit die Dynamik am Immobilienmarkt etwas
abschwachen, ohne einen Kollaps zu verursachen. Das
Beispiel Schweiz zeigt, dass durch regulatorische MalRk-

nahmen die Risiken einer Preisblase am Immobilien-
markt begrenzt werden kénnen und dass sich die Geld-
politik somit uneingeschrankt darauf konzentrieren
kann, das Inflationsziel zu erreichen. Die Schweizer
Geldpolitik gerat somit nicht in einen Konflikt zwischen
Geldwert- und Finanzstabilitat. Interessanterweise gibt
es bisher keine regulatorischen Maoglichkeiten, die Risi-
ken einer Preisblase am Aktienmarkt zu reduzieren.

Ein Blick nach Deutschland zeigt, dass auch hier die
Risiken gestiegen sind. Die deutsche Wirtschaftspolitik
muss also wachsam bleiben und gegebenenfalls ein-
greifen. Dabei zeigt das Schweizer Beispiel, dass ein
Bindel an MalRnahmen einen groReren Erfolg ver-
spricht, als den Fokus nur auf eine MalRnahme zu legen.

Anhaltender Wachstumsspurt?

In der kommenden Woche werden die Einkaufsmana-
gerindizes in der Eurozone (Donnerstag) und in den
USA (Freitag) sowie der ifo-Index (Freitag) zeigen, ob
die Weltwirtschaft in einem anhaltend hohen Tempo
spurten kann oder ob er doch etwas die Puste ausgeht.
Selbst in diesem Fall ware es nur eine Wachstumsver-
langsamung. Die Rezessionsrisiken sind derzeit eher
niedrig, wobei der Blick wieder auf die geopolitischen
Risiken zurdckkehrt. Insbesondere der Kampf zwischen
Saudi-Arabien und dem Iran um die Vorherrschaft im
Nahen Osten ist ein groRes Risiko fiir den Olpreis und
damit fur die Weltwirtschaft.

Daruber hinaus werden die US-Auftragseingange die
merkliche Erholung der Unternehmensinvestitionen
bestatigen und damit die zunehmende Robustheit des
Aufschwungs.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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Rechtliche Hinweise

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von 88§ 15 ff. AktG , Metzler” genannt) enthalt
Informationen, die aus 6ffentlichen Quellen stammen, die wir fir verldsslich halten. Metzler Gbernimmt jedoch keine Garantie flr die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Infor-
mationen. Metzler behélt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor und
unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfanger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verandert hat oder unrichtig,
unvollstandig oder irrefihrend wird.

Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/dirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verandert, kopiert, vervielfaltigt oder verteilt
werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklart sich der Empfanger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden.
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