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Wie groB ist die Gefahr, die von den ste-
tig steigenden Preisen an den Wohnungs-
markten fiir die Finanzstabilitat ausgeht?
Was passiert, wenn die Blase mal platzt?
Diese Fragen treiben seit geraumer Zeit
die Aufsichtsbehorden in Deutschland
um. Nicht zuletzt dafiir wurden Eingriffs-
moglichkeiten wie die Wohnungsbaukre-
ditrichtlinie und das makroprudenzielle
Instrumentarium entwickelt. Gar nicht
mal so groB! Zu diesem Urteil kommen
jedenfalls 200 vom Zentrum fiir Euro-
paische Wirtschaftsforschung (ZEW) be-
fragte Finanzmarktexperten. |hr Fazit:

Ein spiirbarer Riickgang der Preise fiir
Wohnimmobilien in Deutschlands GroB-
stddten wiirde die Finanzstabilitat hierzu-
lande kaum ernsthaft gefahrden. Gleich-
wohl halt die tiberwaltigende Mehrheit
der befragten Finanzanalysten die Kauf-
preise fiir Wohnobjekte in den wichtigs-
ten deutschen Stadten derzeit fiir funda-
mental liberbewertet: 38 Prozent stufen
die Marktpreise als stark liberwertet ein,
wiéhrend weitere 53 Prozent eine leichte
Uberbewertung sehen.

Einen Riickgang der Preise fiir Wohn-
objekte um 20 Prozent oder mehr inner-

halb der ndchsten zwdlf Monate halten
die Experten jedenfalls fiir sehr unwahr-
scheinlich. 92 Prozent der Teilnehmer
sehen die kurzfristige Wahrscheinlich-
keit fiir einen solch deutlichen Preis-
einbruch bei weniger als zehn Prozent.
Eine Abwartskorrektur derselben Gro-
Benordnung innerhalb der nichsten
flinf Jahre wird dagegen als durchaus
denkbares Szenarium betrachtet: Ledig-
lich 38 Prozent der Experten sehen die
Wahrscheinlichkeit fiir einen derartigen
Preisriickgang bei unter zehn Prozent.
Der Eintritt eines solchen Ereignisses
hatte gleichwohl nur moderate Auswir-
kungen auf die hiesige Finanzstabilitat:
Lediglich jeder zehnte Finanzmarktex-
perte wiirde in diesem Fall mit starken
oder sogar sehr starken Auswirkungen
rechnen. Uber die Hilfte geht dagegen
von geringen oder sogar sehr geringen
Effekten sinkender Wohnimmobilien-
preise fiir die finanzielle Gesundheit
von Bankensystem und Privatsektor in
Deutschland aus. Diese Einschdtzung
lasst sich laut ZEW mit den hohen Ei-
genkapitalanteilen erklaren, die bei
Immobilienfinanzierungen eingesetzt
werden. Red.
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