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«Blasen gefahrden die Konjunktur»

Dem Immobilienmarkt in
Liechtenstein mangelt es nach
Ansicht von Carsten-Henning
Schlag an Transparenz. Es sei
daher schwierig zu beurteilen,
ob der Markt iiberhitzt sei,
sagt der Wirtschaftsprofessor.

Mit Carsten-Henning Schlag*
sprach Patrick Stahl

Trotz Finanz- und Wirtschaftskrise
brummt nach Ansicht der Marktteilneh-
mer der Immobilienmarkt in Liechten-
stein und dem St. Galler Rheintal wei-
ter. Teilen Sie diese Einschatzung?
Carsten-Henning Schlag: Der Kon-
junkturforschungsstelle Liechtenstein
liegen keine Statistiken zum Immobi-
lienmarkt in Liechtenstein und dem
St. Galler Rheintal vor. Ich kann also
nicht beurteilen, ob der Markt in die-
ser Region brummt. Dazu kommt,
dass sich der Immobilienmarkt in
Liechtenstein allgemein nicht sehr
transparent darstellt.

Wie sieht es am Schweizer Markt aus?
Schweizweit zeigen die Statistiken des
ImmobilienbiirosWiiest & Partner tat-
sdchlich einen erheblichen Preisan-
stieg bei Immobilien. Die Preise fiir
Stockwerkeigentum sind seit dem
Jahr 2000 um durchschnittlich knapp
4 Prozent gewachsen. Die niedrigen
Hypothekarzinsen = machen den
Immobilienerwerb sicher attraktiv.

Wie lange pumpen die Notenbanken
noch Geld in das Finanzsystem?

Die Schweizerische Nationalbank
(SNB) verfolgt bereits seit Dezember
2009 eine moderate Liquiditatspoli-
tik. So hat sie den Kauf von Schwei-
zerfranken-Obligationen  privater
Schuldner eingestellt. Die jiingste
Entwicklung des Frankens gegeniiber
dem Euro hat die monetdren Bedin-
gungen ebenfalls etwas gestrafft.
Man darf aber nicht iibersehen, dass
nach Einschitzung des Internationa-
len Wahrungsfonds (IWF) die Mass-
nahmen zur Konjunkturbelebung bis
mindestens Ende dieses Jahres fort-
zufithren sind. Das Risiko eines zu
frithen Ausstiegs aus der Kriseninter-
vention wird vom IWF immer noch
hoch eingeschdtzt. Dazu kommt,
dass die Zentralbanken beteuern,
technisch iiber die notwendigen Ins-
trumente zu verfiigen, um die geld-

politischen Ziigel jederzeit straffen
zu konnen.

Welche Auswirkungen koénnte denn
ein pldtzlicher Zinsanstieg fiir den
Immobilienmarkt in Liechtenstein und
dem St. Galler Rheintal haben?

Vor dem Hintergrund sehr tiefer Zin-
sen ist die Aufnahme von Hypothe-
karkrediten derzeit sehr vorteilhaft.
Sobald die Hypothekarzinsen wieder
steigen, wird der Immobilienerwerb
hingegen unattraktiver. Ein Zinsan-
stieg hat jedoch auch Auswirkungen
auf jene, die sich den Traum vom Ei-
genheim bereits erfiillt haben. Das gilt
leider auch fiir unsere Region. Die
Auswirkungen eines deutlichen An-
stiegs der Hypothekarzinsen hdngen
unter anderem von der individuellen
Vermogens- und Verschuldungssitua-
tion der Immobilienbesitzer ab.

Was bedeutet dies fiir die Schuldner?

Einen Hinweis auf potenzielle Riick-
wirkungen eines Zinsanstiegs gibt ei-
ne kiirzlich publizierte reprasentative
Umfrage des Internet-Vergleichs-
diensts Comparis. Gemass dieser Stu-
die =zahlen Wohneigentiimer im
Schnitt rund 3 Prozent Zinsen fiir jhre
Hypothek. Steigen die Hypothekar-
zinsen um weitere 3 Prozentpunkte
auf 6 Prozent, muss ein Drittel der Be-
fragten bei anderen Ausgaben sparen,
um die Zinsen weiter zahlen zu kon-
nen. Weitere 17 Prozent wiren durch
die Zinsbelastung sogar iiberfordert.
Trotzdem wiirden steigende Zinsen
das Hypothekensystem als Ganzes
kaum gefahrden. Ein Grund hierfiir
ist, dass die durchschnittliche Beleh-
nung aktuell nur 54 Prozent betragt.

Die Preise fiir Eigentumswohnungen
und Biirogebaude sind seit Jahren bei-
nahe unaufhorlich gestiegen. Bahnt
sich hier eine Preisblase an?

Immer wieder werden die Angste
laut, dass am Immobilienmarkt
Schweiz eine Blase bestehen konnte
und die Preise ins Rutschen kommen
konnten. Jiingst warnte kein Geringe-
rer als SNB-Direktoriumsmitglied
Thomas Jordan vor einer solchen Bla-
se. Ein Indikator, der das Bestehen ei-
ner Immobilienpreisblase anzeigt, ist
das sogenannte Preis-Miet-Verhailt-
nis. In der Schweiz ist dieses Verhalt-
nis in den 1980er-Jahren im Vorfeld
der Hypothekarkrise gewaltig ange-
stiegen. Nach 1990 hat der Index
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Ihre Trauminsel ...,

Pravention statt Intervention: Carsten-Henning Schlag spricht sich fir strenge Auflagen bei Hypotheken aus. Bild Elma Velagic

dann eine drastische Korrektur erlebt.
Aktuell beobachten wir wieder einen
deutlichen Anstieg des Preis-Miet-
Verhiltnisses. Dazu kommt, dass die
Miet- und Immobilienpreise regional
stark schwanken. Es ist durchaus
denkbar, dass in einzelnen Regionen
die Immobilienpreise bereits etwas
iibertrieben gestiegen sind.

Was kann unternommen werden, um
das Platzen einer Blase zu verhindern?

Sagen wir es einmal so: Wenn ich hie-
rauf eine einfache Antwort hitte, wiir-
de diese Ausgabe von «Wirtschaft Re-
gional» auf dem Schreibtisch des US-
Notenbankchefs Ben Bernanke lan-
den. Die Bildung und das Platzen von
Vermogenspreisblasen sind auf jeden
Fall sehr geféhrlich. Vor allem die kon-
junkturelle Entwicklung kann durch
den Einbruch von Vermogenspreisen
erheblich geddmpft werden. Ich bin
der Meinung, dass strenge Auflagen bei

derVergabe von Hypotheken ein erster
praventiver Schritt zur Verhinderung
von Preisblasen darstellen. Man darf
nicht vergessen, dass die laxe Vergabe-
praxis auf den US-amerikanischen Hy-
pothekarmirkten die globale Finanz-
marktkrise mitverursacht hat.

*Carsten-Henning Schlag ist Leiter der
Konjunkturforschungsstelle  Liechtenstein
und Professor flr Volkswirtschaftslehre an
der Hochschule Liechtenstein.
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