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Preisstabilitat als Zielgro IEEHBSE%EENK

EUROSYSTEM

® Primares Ziel des Eurosystems, aber auch vieler anderer
Zentralbanken, ist es Preisstabilitat zu gewéahrleisten.

® Als Messlatte flr Preisstabilitat dienen Ublicherweise die
Konsumentenpreise, d.h. die Preise der Guter und Dienstleistungen,
die die Haushalte im Zeitablauf konsumieren.

— ZielgrélRe Eurosystem: Anstieg des ,Harmonisierten
Verbraucherpreisindex von unter, aber nahe 2% gegentber dem
Vorjahr*,

® In den letzten 15 bis 20 Jahren sind wesentliche Fortschritte bei der
Erzielung von Preisstabilitat erzielt worden.
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Niedrige Wachstumsraten der Konsumentenpreise waren jedoch nicht
von gleicher Stabilitat der Vermdgenspreise begleitet.

In einem Umfeld weltweit lockerer geldpolitischer Rahmenbedin-
gungen kam es in den letzten Jahren zu einem starken Anstieg aller
Vermogenspreise (Aktien, Anleihen, Immobilien, Gold).

Entwicklung auf den Immobilienmarkten flr Geldpolitiker dabei von
besonderem Interesse:

- Immobilien als wesentliche Sicherheiten bei der Kreditvergabe
und bedeutender Faktor im Gesamtvermogen der privaten HH.

- Enger Zusammenhang zwischen Immobilientransaktion und
Kreditvergabe.
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Realer Hauspreisindex Jahresrate des realen
iIn den USA Hauspreisindexes in den USA (in %)
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Hauserpreise und Gel
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Durchschnittliche jahrliche Veranderung
1998 bis 2006, in %
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Jungste Entwicklung a

“MIDEUTSCHE
Immobilienmarkten | I?i"i?ﬁﬁ?‘f}“

e Seit einigen Monaten Korrektur an den Immobilienmarkten...

— In USA und im Euro-Raum fallende Hauserpreise (bzw.
sinkende Wachstumsraten), Rickgang der Bauaktivitaten und
Einbruch bei den Immobilientransaktionen.

e ... mit der Folge einer erhohten Volatilitat an den Finanzmarkten.

— Gestiegene Kreditausféalle bei amerikanischen Subprime-
Hypotheken fuihrten zu abrupter Anderung der
Risikoeinschatzung der Finanzmarktteilnenmer.
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Auch Geldpolitik von Ende des Hauserpreisbooms betroffen:

o Aufgrund der umfangreichen Verbriefungen von Immobilienkrediten
nahm das Vertrauen in die mit solchen Krediten besicherten
kurzfristigen Wertpapiere (ABCP) schlagartig ab, Verbriefungs-
gesellschaften kamen in massive (Re-)Finanzierungsnote.

e Banken, die im Vorfeld Kreditlinien eingerdumt hatten, mussten ihren
Finanzierungsgesellschaften finanzielle Hilfen gewéahren und kamen
zum Teil selbst unter Druck (in Deutschland: IKB, Sachsen LB).

e Interbankenmarkt von Vertrauenskrise stark in Mitleidenschaft gezogen,
damit auch die Geldpolitik tangiert.
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Im Euro-Raum und in den USA

Gelduberhang I

20 Als Folge des starken
Geldmengenwachstums der
15 letzten Jahre ergibt sich
sowohl fur die USA wie fur
o den Euro-Raum ein hoher
S y Gelduberhang.
N Geldlberhang berechnet als
Restgril3e einer langfristigen
O Standard-Geldnachfrage-

gleichung.
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— Euro-Gebiet =—— USA
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®  Kann das starke Geldmengenwachstum mit Entwicklungen auf
dem Immobilienmarkt erklart werden?

= Erweiterte langfristige Geldnachfragefunktion
(m—-p) =a,+a,-bip, +a, 11, +a,-prop, +¢

° Variablen

m, — breites Geldmengenaggregat

p, — BIP Deflator

bip, — reales BIP

ir, — Kapitalmarktzins (EWU), Geldmarktzins (USA)

prop, — reale Hauserpreise oder Immobilienvermdgen
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e Sowohl im Euro-Gebiet wie in den USA scheinen
Geldmengenwachstum und Anstieg der Hauserpreise in enger
Beziehung zueinander zu stehen.

— Bedeutender Teil des hohen Geldmengenwachstums kann mit
Entwicklungen auf dem Immobilienmarkt erklart werden.

— Auch der umgekehrten Kanal wirksam, wonach die Geldpolitik
Entwicklungen auf dem Immobilienmarkt beeinflusst, indem sie
die Finanzierungsbedingungen verbessert und dadurch die
Nachfrage nach Immobilien verstarkt.
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Immobilienpreisschwankungen kénnen signifikante Auswirkungen
auf die Konsum- und Investitionsbereitschaft haben:

— Vermogenseffekt: Immobilienpreisanstieg erhoht Nettover-
maogen der Hausbesitzer, was deren Konsumausgaben
steigern kann.

— Kreditbesicherungseffekt: Zunahme der Hauserpreise
verbessert die Kreditaufnahmemaoglichkeiten/
Kreditbedingungen.

— Finanzstabilitatseffekt: RUuckgang der Immobilienpreise
erhoht die Wahrscheinlichkeit von Kreditausfallen und
schwacht die Eigenkapitalposition der Banken.
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Finanzstabilitat

e Entscheidend fir Geldpolitiker mit Ziel der Preisstabilitat:

— |In dem Mal3e wie Konsum und Investition beeinflusst werden,
kann es zu signifikanten Veranderungen der Inflationsrate
kommen.

— Da Transmission der Geldpolitik Giber Finanzsystem erfolgt,
mussen Risiken fur die Finanzstabilitat genau beobachtet
werden.
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Probleme

®* Diagnoseproblem: Identifizierung von Blasen in ,Echtzeit* aul3erst
schwierig:

- Nur ungenaue Indikatoren wie z. B. Zusammenspiel von
starkem Hauserpreisanstieg und kraftigem Geldmengen-
wachstum oder Verhaltnis Hauserpreisen zu Mieten verfugbar.

- Allerdings sind auch andere dkonomische Variablen nicht
beobachtbar und schwer zu schatzen.

* Konfliktpotenzial: Es bedarf unter Umstanden starker
geldpolitischer Reaktion, um Blase zum Platzen zu bringen. Dies
kann im Widerspruch zum Preisstabilitatsziel stehen.
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Reaktion auf Immobilie

Zinspolitische Reaktion auf Immobilienpreise (,Leaning against the wind*)
dann gerechtfertigt...

... wenn die Wahrscheinlichkeit hoch ist, dass Immobilienpreise
durch nicht-fundamentale Faktoren beeinflusst sind.

... wenn die Wahrscheinlichkeit gering ist, dass die Blase in naher
Zukunft platzt.

... wenn die Blase vermutlich sensitiv auf Zinsanderungen reagiert.

... wenn die Kosten eines spateren Platzens der Blase als hoch
angesehen werden.
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Status quo

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) als Zielgro3e der
Geldpolitik (und Messlatte fir Preisstabilitat) erfasst nicht die
Ausgaben fur den Erwerb und die Errichtung von selbstgenutzten
Wohnbauten.

Bereich ,Wohnen* umfasst im HVPI:
e Tatsachliche Mietzahlungen
e Haushaltsenergie

e Nebenkosten und Aufwendungen flr Renovierungen

12. Dezember
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Drei Varianten zur Erfassung von Hauserpreisen denkbar:

Periodengerecht abgegrenzte Nutzungskosten
— Problem: Mangelnde Verfligbarkeit praziser transaktionsbasierter,
gualitatsbereinigter unterjahriger Wohnimmobilienpreisindizes.

, Mietaquivalente® fur die Eigennutzung von Wohneigentum
— Problem: In einigen EWU-Landern keine ausreichend breiten
Mietwohnungsmarkte mit freier Preisfindung.

Direkte Aufwendungen fur den Nettoerwerb von Wohneigentum
— Vorteile: Orientierung am Leitbild der ,tatsachlichen monetaren
Ausgaben®, relativ problemlose Umsetzung, weniger volatil.
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® Es existieren enge Beziehungen zwischen Geld und
Immobilienméarkten — Kausalbeziehungen gehen in beide
Richtungen.

® Aktuellen Ereignisse zeigen, dass ein Ubermaliger
Immobilienpreisanstieg (,,Blasenbildung®) zur Bedrohung fur die
Finanzstabilitat fthren kann.

®* Verwerfungen an den Finanzmarkten kénnen auch zu langer
anhaltenden destabilisierenden Effekten in der Realwirtschaft
fahren.

* Uber den Vermogenseffekt sind zudem direkte Effekte von
Immobilienpreisschwankungen auf Konsum und Investitionen
ableitbar.
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® FUr Notenbanken daher entscheidend, die Trends an den
Immobilienmarkten in einer breitmoglichen Perspektive in den
eigenen Analyserahmen zu integrieren.

® Sinnvoll, Vermogenspreise bei der gesamtwirtschaftlichen
Einschatzung einzubeziehen. Volatilitdt von Vermogenspreisen
sowie Identifikationsproblem von Blasen sprechen jedoch eher
fur eine zuruckhaltende geldpolitische Reaktion.

®* Vorarbeiten, die Zielgro3e der Geldpolitik um Hauserpreise zu
erweitern, sind im Gang (Eurostat, nationale statistische
Behdorden).
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